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ARRETE GRAND-DUCAL DE DEPOT

Nous HENRI, Grand-Duc de Luxembourg, Duc de Nassau,

Sur le rapport de Notre Ministre des Finances et aprés délibération du Gouvernement en Conseil;

Arrétons:

Article unique.— Notre Ministre des Finances est autorisé a déposer en Notre nom a la Chambre des
Députés le projet de loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et

portant transposition de la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011
sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et
2009/65/CE ainsi que les réglements (CE) n° 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010;

portant modification de:

la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif;

la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés;

la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a risque (SICAR);

la loi du 13 juillet 2005 relative aux institutions de retraite professionnelle sous forme de société
d’épargne-pension a capital variable (sepcav) et d’association d’épargne-pension (assep);

la loi du 13 juillet 2005 concernant les activités et la surveillance des institutions de retraite
professionnelle;

la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier;

la loi du 12 novembre 2004 relative a la lutte contre le blanchiment et contre le financement du
terrorisme;

la loi du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur
financier;

la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales;

la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la
comptabilité et les comptes annuels des entreprises;

du Code de Commerce;

la loi du 4 décembre 1967 concernant I’impdt sur le revenu;

la loi du ler décembre 1936 concernant I’imp6t commercial;

la loi d’adaptation fiscale du 16 octobre 1934;

la loi du 16 octobre 1934 sur 1’évaluation des biens et valeurs;
la loi du 12 février 1979 concernant la taxe sur la valeur ajoutée.

Cabasson, le 7 aout 2012

Le Ministre des Finances,

Luc FRIEDEN HENRI



EXPOSE DES MOTIFS

I. Le présent projet de loi a pour objet principal la transposition en droit luxembourgeois de la
directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les
réglements (CE) n° 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010 (la directive 2011/61/UE).

La directive 2011/61/UE, qu’il est convenu de désigner sous I’appellation ,,directive AIFM®, a pour
objectif de créer en Europe un cadre Iégal harmonisé régissant I’agrément et la surveillance des ges-
tionnaires de fonds d’investissement alternatifs. Cette directive vise a encadrer la gestion de véhicules
d’investissement qui se qualifient comme des fonds d’investissement alternatifs au sens de ladite
directive. D’une maniére générale sont visés les organismes de placement collectif autres que les
OPCVM qui sont actuellement réglementés par la directive 2009/65/CE du Parlement européen et du
Conseil du 13 juillet 2009 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et admi-
nistratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobili¢res (la directive
2009/65/CE). Le secteur des fonds d’investissement alternatifs, qui joue un role important dans le
financement de 1’économie européenne, regroupe des acteurs et des produits trés différents, tels que
les fonds de type private equity, les hedge funds ou encore les fonds immobiliers.

Eu égard a I’objectif recherché, la directive 2011/61/UE pose un ensemble de régles qui portent plus
particuliérement sur les conditions d’agrément des gestionnaires, les exigences organisationnelles, les
exigences de fonds propres, les exigences en matiére de gestion de liquidité et de risques, de délégation,
de divulgation d’informations et de limitation de I’effet de levier. La directive contient par ailleurs des
dispositions applicables aux dépositaires de fonds d’investissement alternatifs en précisant leur role et
leurs responsabilités. La directive introduit également des régles visant a assurer une évaluation appro-
priée et indépendante des actifs des fonds d’investissement alternatifs. En contrepartie, les gestionnaires
se voient offrir de nouvelles opportunités a travers un passeport européen qui leur permet de prester
leurs services de gestion et de distribuer leurs fonds aupres d’investisseurs professionnels dans tous les
Etats membres de I’UE. La directive introduit encore des régles spécifiques applicables aux gestion-
naires et aux fonds d’investissement alternatifs établis en dehors de 1’Union européenne. Ainsi, la
directive prévoit le bénéfice du passeport européen pour les fonds établis en dehors de 1’Union euro-
péenne, de méme que la possibilité pour les gestionnaires établis en dehors de 1’Union européenne
d’étre agréés suivant certaines conditions conformément a ladite directive.

Les dispositions de la directive 2011/61/UE devront étre transposées par les Etats membres le
22 juillet 2013 au plus tard et devront étre appliquées a partir de cette date, sous réserve des dispositions
concernant les relations avec les pays tiers qui seront rendues applicables a la date qui figurera dans
un acte délégué a prendre par la Commission de I’Union européenne en vertu de I’article 67, para-
graphe (6), de la directive 2011/61/UE, c’est-a-dire en principe en 2015.

Afin d’assurer des conditions uniformes d’exécution de la directive 2011/61/UE, celle-ci habilite la
Commission européenne a adopter des mesures d’exécution sous la forme d’actes délégués prévus a
I’article 290 du Traité sur le fonctionnement de 1’Union européenne, qui sont fondés en partie sur des
projets de normes techniques de I’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF). Ces actes
délégués, qui compléteront le régime défini dans la directive, ont vocation a apporter des précisions
dans un nombre de domaines limitativement énumérés dans la directive 2011/61/UE dont notamment
les modalités de mise en ocuvre des seuils de minimis, les exigences en mati¢re de fonds propres, les
régles de conduite, la gestion des risques, la délégation de fonctions de gestionnaire, 1’évaluation des
actifs, le dépositaire, les modalités de 1’effet de levier, les exigences de transparence, les informations
a fournir et le régime réservé aux gestionnaires et FIA de pays tiers. En vue de 1’¢laboration des actes
délégués, la Commission européenne a demandé 1’avis de I’AEMF qui est composée des représentants
des autorités des Etats membres chargées de la surveillance des marchés financiers. Aux fins d’assurer
la sécurité juridique pour les acteurs financiers, I’intention de la Commission européenne est d’adopter
les actes délégués avant I’expiration du délai de transposition de la directive 2011/61/UE, soit le
22 juillet 2013. L’AEMF sera finalement encore appelée a préparer des orientations et des recomman-
dations, lesquelles viendront compléter, dans le courant des prochaines années, le régime d’agrément
et de surveillance des gestionnaires défini dans la directive 2011/61/UE et les actes délégués y
afférents.

II. Au Luxembourg, dans les limites définies par la directive 2011/61/UE et sous réserve des exclu-
sions et dérogations qui y sont prévues, les nouvelles régles imposées aux gestionnaires de fonds



d’investissement alternatifs auront vocation a s’adresser principalement a des acteurs assurant la gestion
de véhicules d’investissement qui sont actuellement déja soumis a des réglementations spécifiques les
concernant, en 1’occurrence aux gestionnaires d’OPC relevant de la partie II de la loi du 17 décembre
2010 concernant les organismes de placement collectif et aux gestionnaires de fonds d’investissement
spécialisés régis par la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés. La gestion
des SICAR régies par la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a risque
relévera également du champ d’application de la nouvelle réglementation. Sont également susceptibles
d’étre destinataires des nouvelles régles issues de la directive 2011/61/UE, les gestionnaires établis au
Luxembourg qui assurent la gestion de tout autre véhicule d’investissement de droit luxembourgeois,
actuellement non réglementé, ou d’un véhicule d’investissement de droit étranger se qualifiant comme
fonds d’investissement alternatif au sens de ladite directive. La nouvelle réglementation s’adressera
tant aux gestionnaires externes désignés par le fonds d’investissement alternatif ou pour le compte de
celui-ci qu’aux fonds d’investissement alternatifs dont la structure permet une gestion interne et pour
lesquels I’organe de gestion interne n’a pas nommeé un gestionnaire externe.

Le présent projet de loi entend transposer la directive 2011/61/UE par un texte de loi spécifique qui
aura pour objet d’introduire et de réglementer en droit luxembourgeois le statut de ,,gestionnaire de
fonds d’investissement alternatifs®, alors que le produit ,,fonds d’investissement alternatif* continuera
d’étre réglementé sur base des 1égislations nationales existantes, en I’occurrence la loi du 17 décembre
2010 pour les OPC de la partie II, la loi du 13 février 2007 pour les fonds d’investissement spécialisés
et la loi du 15 juin 2004 pour les SICAR. Cette approche est en ligne avec celle retenue par le 1égis-
lateur européen, le considérant (10) de la directive 2011/61/UE précisant a cet égard que ,, La présente
directive ne réglemente pas les FIA. Il devrait donc étre possible de continuer a réglementer et sur-
veiller les FIA au niveau national. 1l serait disproportionné de réglementer la structure ou la compo-
sition des portefeuilles des FIA gérés par des gestionnaires au niveau de [’Union, et il serait difficile
de parvenir a une harmonisation aussi large du fait de la grande diversité des FIA geérés par des
gestionnaires. Par conséquent, la présente directive n’empéche pas les Etats membres d’adopter ou
de continuer a appliquer des exigences nationales en ce qui concerne les FIA établis sur leur
territoire (...) "

Les dispositions visant a réglementer le nouveau statut de ,,gestionnaire de fonds d’investissement
alternatifs* sont reprises aux chapitres ler a 11 du projet de loi et contiennent I’ensemble des regles
introduites par la directive 2011/61/UE. Le projet de loi reprend fide¢lement le texte et les formulations
de la directive. Les régles introduites par le projet de loi s’appliqueront aux gestionnaires établis au
Luxembourg, du moment qu’ils assurent la gestion de fonds d’investissement alternatifs tels que définis
dans le projet de loi et sous réserve des exclusions et des dérogations qui y sont mentionnées, peu
importe que ces fonds d’investissement alternatifs soient établis au Luxembourg, dans un autre Etat de
I’Union européenne ou dans un pays tiers, et peu importe que ces fonds d’investissement alternatifs
soient réglementés ou non.

III. Le projet de loi prévoit également des dispositions modificatives au niveau des lois sectorielles
réglementant actuellement au Luxembourg des véhicules d’investissement qui se qualifient comme
fonds d’investissement spécialisés, en 1’occurrence la loi du 17 décembre 2010 pour les OPC relevant
de la partie II de cette loi, la loi du 13 février 2007 pour les fonds d’investissement spécialisés et la
loi du 15 juin 2004 pour les SICAR, dispositions modificatives qui s’aveérent nécessaires dans le
contexte de la transposition en droit luxembourgeois de la directive 2011/61/UE.

Ainsi des modifications ponctuelles devront d’abord étre apportées aux lois sectorielles en question
aux fins d’assurer les interconnexions nécessaires entre ces lois et la nouvelle réglementation, introduite
par le présent projet de loi, qui aura vocation a s’appliquer aux gestionnaires qui gérent des fonds
d’investissement alternatifs relevant de 1’une de ces lois sectorielles.

Le projet de loi tient ensuite compte de certaines modifications a apporter aux lois du 17 décembre
2010, du 13 février 2007 et du 15 juin 2004 qui s’imposent au vu des zones d’interférence existant
entre d’une part, les nouvelles régles ,,produit™ introduites par la directive 2011/61/UE et d’autre part,
les régles ,,produit® actuellement en vigueur applicables aux fonds d’investissement alternatifs (OPC,
fonds d’investissement spécialisés, SICAR) réglementés par une des lois sectorielles en question. En
effet, la directive 2011/61/UE introduit, au-dela des exigences applicables aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs, de nouvelles régles touchant au fonctionnement du ,,produit® fonds d’in-
vestissement alternatif géré par lesdits gestionnaires dans des domaines actuellement déja couverts par



les lois sectorielles réglementant les OPC, les fonds d’investissement spécialisés ou les SICAR. Ces
nouvelles régles de la directive couvrent entre autres les domaines suivants: le régime applicable au
dépositaire, la délégation des fonctions, 1’évaluation des actifs ou les informations a fournir aux inves-
tisseurs. Par rapport aux domaines précités, il apparait dés lors nécessaire d’adapter les dispositions
correspondantes figurant actuellement dans les lois sectorielles en vue de rendre le fonctionnement des
OPC, fonds d’investissement spécialisés et SICAR, dont la gestion est assurée par un gestionnaire de
fonds d’investissement alternatifs agréé au titre de la directive 2011/61/UE, conforme aux nouvelles
régles introduites par ladite directive.

IV. Le projet de loi propose encore certaines modifications a la loi du 17 décembre 2010 concernant
les organismes de placement collectif lesquelles ne sont pas liées a la transposition en droit luxem-
bourgeois de la directive 2011/61/UE. Parmi ces modifications figurent notamment un certain nombre
de changements qui se dégagent de I’expérience acquise par la CSSF dans le cadre de sa mission de
surveillance des organismes de placement collectif régis par la loi du 17 décembre 2010, tel que la
possibilité pour la CSSF de requérir la liquidation judiciaire d’une société de gestion.

Certaines autres dispositions prévues par le projet de loi s’imposent aux fins de compléter la trans-
position de la directive 2009/65/CE dans le cadre 1égal existant. Dans ce contexte, il est notamment
prévu une nouvelle disposition légale accordant aux associations représentant les intéréts des consom-
mateurs et a la CSSF le droit d’intenter une action en cessation devant les tribunaux destinée a faire
cesser une série d’actes contraires a la loi du 17 décembre 2010.

Le projet de loi propose ensuite certains aménagements qui s’averent nécessaires aux fins de clarifier
I’interprétation de certaines dispositions existantes de la loi du 17 décembre 2010. Le projet de loi
procede finalement au toilettage de la loi du 17 décembre 2010 pour en améliorer la lisibilité et pour
assurer I’utilisation d’une terminologie uniforme.

V. Par ailleurs, le projet de loi porte modification d’un certain nombre de lois autres que la loi du
17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif, la loi du 13 février 2007 relative
aux fonds d’investissement spécialisés et la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement
en capital a risque. Ces changements s’avérent ¢galement nécessaires aux fins de la transposition de
la directive 2011/61/UE. Tel est le cas tout d’abord des changements apportés a la loi du 13 juillet
2005 relative aux institutions de retraite professionnelle sous forme de société¢ d’épargne-pension a
capital variable (sepcav) et d’association d’épargne-pension (assep), a la loi du 12 novembre 2004
relative a la lutte contre le blanchiment et contre le financement du terrorisme et a la loi du 23 décembre
1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur financier.

Il est en outre proposé d’apporter les modifications suivantes a la loi du 5 avril 1993 relative au
secteur financier:

Un premier changement touche a I’article 28-8 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier
qui réglemente actuellement le statut PSF de ,,gestionnaires d’OPC non coordonnés®. Cet article réserve
le statut de ,,gestionnaires d’OPC non coordonnés* a des professionnels luxembourgeois dont I’activité
consiste dans la gestion d’OPC étrangers autres que les OPCVM agréés conformément a la direc-
tive 85/611/CEE. A cet égard, il y a lieu de considérer que la grande majorité des OPC autres que les
OPCVM agréés conformément a la directive 85/611/CEE se qualifieront comme des fonds d’investis-
sement alternatifs au sens de la directive 2011/61/UE avec pour conséquence que la gestion de ces
véhicules d’investissement devra en principe étre confiée a I’avenir a des professionnels ayant le statut
de ,,gestionnaire de fonds d’investissement alternatifs* introduit par ladite directive. Il s’en suit que
I’actuel statut PSF ,,gestionnaire d’OPC non coordonnés‘ se confondra dans une large mesure avec le
nouveau statut de ,,gestionnaire de fonds d’investissement alternatifs introduit en droit luxembourgeois
par le projet de loi et que ce statut PSF devrait dés lors devenir obsoléte. Le projet de loi propose en
conséquence ’abrogation de ce statut PSF visé a I’article 28-8 de la loi du 5 avril 1993 relative au
secteur financier.

Un deuxiéme changement vise a introduire un nouvel article 26-1 dans la loi du 5 avril 1993 qui
prévoit un nouveau statut PSF, a savoir le statut de ,,dépositaire professionnel d’actifs autres que des
instruments financiers®. La création de ce nouveau statut s’inscrit dans le contexte de I’article 21,
paragraphe (3), dernier alinéa, de la Directive 2011/61/UE qui donne aux Etats membres I’option de
permettre que la garde des actifs d’un fonds d’investissement alternatif tombant dans le champ d’appli-
cation de I’article 21, paragraphe (3), dernier alinéa, de la directive, soit confiée a un dépositaire autre



qu’un établissement de crédit, une entreprise d’investissement ou une autre entité agréée en vertu de la
directive 2009/65/CE. Ces dispositions de la directive 2011/61/UE en mati¢re de dépositaire reflétent
la volonté d’adapter le régime du dépositaire aux spécificités des modeles économiques et a la nature
des actifs des fonds d’investissement alternatifs. Ainsi il est prévu pour les fonds d’investissement
alternatifs pour lesquels aucun droit au remboursement ne peut étre exercé pendant une période de cinq
ans a compter des investissements initiaux, et qui, en accord avec leur politique d’investissement prin-
cipale, n’investissent généralement pas dans des actifs dont il convient d’assurer la conservation, confor-
mément a ladite directive ou qui investissent généralement dans des émetteurs ou des sociétés non cotées
afin d’acquérir éventuellement le contréle de ces sociétés conformément a cette directive, comme
notamment des fonds ou sociétés de capital-investissement, de capital-risque et de placement immobi-
liers, que les Etats membres puissent permettre de confier le role de dépositaire a des entités autres que
les établissements de crédit, entreprises d’investissement ou autres entités agréées en vertu de la direc-
tive 2009/65/CE. Cette approche se justifie compte tenu de I’importance moindre de la fonction de
conservation d’actifs financiers pour ce type de fonds d’investissement alternatifs et permet de tenir
compte de la pratique actuelle qui peut exister dans d’autres Etats membres pour certains types de fonds
de type fermé. Il semble judicieux pour le Luxembourg de lever cette option, dans la mesure ou le
Luxembourg entend se positionner comme un acteur de référence dans le domaine des fonds d’inves-
tissement alternatifs, domaine dans lequel le Luxembourg a déja atteint une certaine notoriété notamment
via les fonds d’investissement spécialisés et les sociétés d’investissement en capital a risque.

VL. Par ailleurs, dans le contexte de la transposition de la directive 2011/61/UE, le projet de loi
apporte des changements a la 1égislation sur les sociétés en commandite, d’une part en modernisant le
régime des sociétés en commandite simple et d’autre part en introduisant comme nouveauté au
Luxembourg la société en commandite spéciale sans personnalité juridique. Les changements en ques-
tion ont été intégrés dans la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales ainsi que dans
la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité
et les comptes annuels des entreprises et dans le Code de Commerce.

La loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés ainsi que la loi du 15 juin
2004 relative a la société d’investissement en capital a risque ont par ailleurs été adaptées afin de
permettre aux fonds d’investissement spécialisés et aux SICAR d’adopter la forme juridique d’une
société en commandite simple respectivement d’une société en commandite spéciale au regard des
changements introduits dans la Iégislation sur les sociétés en commandite.

Les considérations qui ont motivé la réforme de la 1égislation luxembourgeoise sur les sociétés en
commandite sont les suivantes:

La société en commandite simple est une forme de société trés ancienne et bien ancrée dans notre
législation sur les sociétés commerciales.

,,Le droit romain disposait déja d’une institution assez comparable a la société en commandite
simple. (...) La véritable origine de la commandite doit toutefois étre recherchée dans une pratique
du commerce maritime, le contrat de ,,commanda*, connu dés le Xe siecle dans les ports italiens.
Ce contrat intervenait entre un marin et un capitaliste. Ce dernier procurait soit un navire soit une
cargaison et participait aux profits de [’expédition. En cas d’échec, il perdait sa mise. Il participait
ainsi aux risques de la société, mais de maniere limitée. En cas de réussite, la convention prévoyait
les modalités du partage des bénéfices de ['expédition maritime. La commanda s est ensuite étendue
au commerce sur terre. Des personnes, restant souvent inconnues, remettaient des capitaux a des
commergants qui se chargeaient de les utiliser dans leurs opérations. Le commer¢ant gérait I affaire
en son nom et les bailleurs de fonds ne risquaient que leur mise. (...) Par ailleurs, le contrat de
commanda, forme primitive de la limitation des responsabilités, a permis de diffuser plus largement
cette notion, qui allait progressivement envahir le droit des sociétés. * (extrait de Jacques Malherbe,
Yves De Cordt, Philippe Lambrecht, Philippe Malherbe, Droit des sociétés, Droit européen/Droit
belge, Précis, p. 409, 4e édition, Bruylant, 2011).

L’institution de la commandite existe également dans d’autres régimes juridiques. Le ,, girad “ et le
,,mudaraba“ développés dans le monde islamique médiéval sont trés proches de notre société en
commandite simple. Enfin, les droits anglo-saxons connaissent la commandite sous forme de ,, limited
partnership*.

La société en commandite simple luxembourgeoise est actuellement une forme de société trés peu
réglementée. La législation qui la régit n’a pratiquement pas évolué¢ depuis 1915. Son caractere insti-



tutionnalisé est des lors beaucoup moins prononcé que dans une société anonyme ou une société a
responsabilité limitée, voire dans son pendant qu’est la société en commandite par actions.

Méme si certaines contraintes s’appliquent, reflet essentiellement de sa caractérisation comme
société de personnes, soumise a I’intuitu personae, la liberté contractuelle préside encore largement a
la structuration d’une telle société.

Pourtant, la société en commandite simple a longtemps été une forme de société peu utilisée, que
ce soit au Luxembourg, en France ou en Belgique. Méme si on a pu constater au cours des derniéres
années de fagon réguliére une augmentation du nombre de sociétés en commandite simple et de sociétés
en commandite par actions nouvellement immatriculées au RCS, la société en commandite simple est
restée largement méconnue.

Ceci peut paraitre d’autant plus étonnant dans le cadre de notre place financiére que 1’équivalent de
la société en commandite simple, sous ’appellation ,, partnership ©, est surtout dans les juridictions de
droit anglo-saxon le véhicule par excellence pour la structuration de fonds d’investissement.

En effet, les investisseurs (les ,,capitalistes” du Moyen Age) y mettent leurs capitaux a disposition
d’un gestionnaire (le ,,marin®) qui investit les fonds suivant une politique définie pour en faire béné-
ficier les investisseurs.

Ces partnerships sont trés proches de nos sociétés en nom collectif et sociétés en commandite simple
qui sembleraient dés lors étre les véhicules prédestinés pour la structuration de fonds.

Alors que le limited partnership anglais, a I’instar de notre commandite, reste soumis a un minimum
de dispositions datant de plus d’un siécle (méme si une refonte de la législation est en cours de dis-
cussion), d’autres législations, notamment celles du Delaware ou de Jersey et de Guernesey, ont régu-
licrement évolué pour mieux s’adapter aux besoins de I’industrie des fonds d’investissement.

Certes, la législation luxembourgeoise connait son propre véhicule en la matiére, le fonds commun
de placement qui offre une trés grande flexibilité et liberté de structuration présentant ainsi certaines
similitudes avec la commandite. Si ce véhicule a connu un succés appréciable pour la structuration
d’OPCVM, voire de certains types de fonds alternatifs, notamment en matiére immobiliére, I’industrie
des fonds de type venture capital ou private equity a eu substantiellement moins recours aux structures
luxembourgeoises, préférant rester fidele au modele anglo-saxon du partnership.

Cette désaffection demeure malgré un statut spécial octroy¢ a la société en commandite simple dans
le cadre de la législation SICAR. Sur I’ensemble des SICAR, seules quelques-unes ont adopté la forme
d’une société en commandite simple et il n’existe par ailleurs que de rares fonds d’investissement
spécialisés ayant choisi cette forme sociale.

Si cette situation est en partie le résultat du statut réglementé de la SICAR auquel les limited
partnerships anglo-saxons échappaient jusqu’a présent, la directive 2011/61/UE sur les gestionnaires
de fonds d’investissement alternatifs va changer cette donne en forgant les acteurs de 1’industrie de
gestion de fonds alternatifs a reconsidérer les juridictions d’implantation de leur nouvelle génération
de produits.

Le Luxembourg peut bénéficier de son expérience reconnue en mati¢re d’organismes de placement
collectif. En offrant aux promoteurs de fonds alternatifs une juridiction unique pour la localisation tant
de leurs fonds que de leurs structures de détention des investissements, le Luxembourg peut accroitre
sa compétitivité par rapport a d’autres juridictions de I’Union européenne en maticre d’investissements
alternatifs suite a la transposition de la directive 2011/61/UE.

Le succes du Luxembourg dans ce domaine dépend de sa capacité a offrir un véhicule conforme
aux standards connus et acceptés par 1’industrie comme 1’est le limited partnership.

En ajoutant une commandite modernisée dans son offre de structures, le Luxembourg se situera
avantageusement par rapport a d’autres juridictions de 1’Union européenne qui essaient de se position-
ner pour attirer les fonds d’investissement qui viendront ,,on-shore” suite a la transposition de la
directive 2011/61/UE.

L’industrie des fonds d’investissement considére en effet la commandite comme la structure la plus
a méme de répondre aux attentes du marché.

La transposition de la directive 2011/61/UE invite donc a se pencher a nouveau sur la société¢ en
commandite et de la moderniser afin de la rendre compétitive par rapport au standard du limited par-
tnership anglo-saxon.



Une démarche de modernisation de la société en commandite simple, par opposition a la création
ex nihilo d’un partnership luxembourgeois, s’inscrit dans la continuité du droit des sociétés luxem-
bourgeois, tout en confirmant sa capacité a se réinventer pour mieux s’adapter. Cependant, si certaines
innovations sont nécessaires, il s’agit moins de modifier fondamentalement le régime de la société en
commandite simple que d’apporter des précisions a la législation existante dans le respect des principes
de la loi sur les sociétés commerciales.

Les limited partnerships anglo-saxons peuvent servir de source d’inspiration, ne serait-ce que parce
qu’ils se sont clairement imposés en la matiére comme structure de référence. Aussi ont-ils été récem-
ment adaptés (ou du moins sont sur le point de 1’étre) aux exigences de 1’industrie des fonds d’inves-
tissement. Ces législations servent donc d’inspiration aux modifications proposées dans le présent
projet de loi la ou elles sont les plus innovantes. Or, une des principales innovations du présent projet
de loi consiste a créer une société en commandite sans personnalité juridique. Les partnerships de droit
anglo-saxon n’avaient a 1’origine souvent pas de personnalité juridique. Ce sont des réformes récentes,
voire en cours, qui ont créé le statut de partnership avec personnalité juridique. Les deux régimes
coexistent alors dans ces législations anglo-saxonnes, laissant aux acteurs un maximum de choix. C’est
pourquoi il est proposé de créer a coté de I’actuelle société en commandite simple, une société en
commandite spéciale qui, tout en présentant les caractéristiques essentielles d’une société en comman-
dite, ne constitue pas, a I’instar des associations momentanées et en participation, un étre juridique
distinct.

La société en commandite simple ou S.C.S. (en anglais: ,,common limited partnership“ ou ,,clp*)
et son nouvel alter ego, la société en commandite spéciale ou S.C.Sp. (en anglais: ,,special limited
partnership® ou ,,slp“) restent pour le surplus des formes de sociétés flexibles, offrant une grande
liberté d’organisation autour d’un contrat social a I’efficacité confortée et renforcée.

Alors que le droit commun des sociétés introduit la notion de société en commandite spéciale sans
personnalité juridique, la conséquence logique et indispensable est de permettre le recours a ce type
de véhicule par ceux qui constituent des fonds d’investissement spécialisés ou des SICAR.

VII. Finalement, le projet de loi apporte aussi des modifications ponctuelles a différentes lois fis-
cales. En matiére des impdts directs, le régime fiscal de la nouvelle société en commandite spéciale
est spécifié. Il s’aligne sur celui de la société en commandite simple. En plus, le projet de loi ajuste le
critéere déclenchant d’office la réalisation d’un bénéfice commercial dans le chef d’une société en
commandite dont au moins un associé commandité est une société de capitaux. Dorénavant, il faut que
cet associé commandité détienne au moins 5% des parts d’intéréts, alors que le dispositif actuellement
en vigueur ne fixe pas de détention minimale.

Il est usuel que les salariés des gestionnaires ou sociétés de gestion, chargés de 1’ingénierie des
différents produits mis en place par les fonds d’investissement alternatifs, participent — sous des condi-
tions bien définies — tant dans I’investissement pratiqué par le gestionnaire ou la société de gestion que
dans le ,,carried interest” qui lui est assuré.

En ce qui concerne la réalisation de pareils revenus dans le cadre d’une entreprise commerciale ou
en tant que gestionnaire indépendant, leur imposition suit les régles applicables au bénéfice commercial
ou au bénéfice provenant de I’exercice d’une profession libérale.

En ce qui concerne les salariés des gestionnaires ou sociétés de gestion, leur situation n’est pas
comparable a celle de salariés classiques qui travaillent pour leur employeur. Ils inventent et mettent
sur pied des produits financiers dans lesquels ils participent également en tant qu’investisseurs. Pour
cette part de leur ,,input®, ils regoivent un intéressement aux plus-values si le produit s’avére perfor-
mant. Par contre, si I’investissement n’est pas couronné de succes, ils ne touchent rien et risquent de
perdre leur mise. Cette partie de leur mission différe ainsi fondamentalement de 1’autre partie de leur
mission de gestion qui elle est rémunérée par un salaire classique.

En matiére de la taxe sur la valeur ajoutée, sur la base de ’article 135, paragraphe ler, point g), de
la directive 2006/112/CE du Conseil du 28 novembre 2006 relative au systéme commun de taxe sur
la valeur ajoutée (directive TVA), les Etats membres exonérent ,,la gestion de fonds communs de
placement tels qu’ils sont définis par les Etats®. Cette disposition a été transposée en droit national a
I’article 44, paragraphe ler, point d), de la loi du 12 février 1979 concernant la taxe sur la valeur ajoutée
(loi TVA). L’ouverture des marchés et I’évolution constante, tant au niveau national qu’au niveau
communautaire voire mondial, du secteur des fonds rend nécessaire une adaptation dudit article 44,



paragraphe ler, point d), de la loi TVA en vue d’assurer le principe de 1’égalité de traitement et I’appli-
cation uniforme de 1’exonération en maticre de taxe sur la valeur ajoutée.

*

TEXTE DU PROJET DE LOI

Chapitre ler. — Dispositions générales

Art. ler. Définitions
Aux fins de la présente loi, on entend par:

()
2)
(€)

“4)

)

(6)
(7

®)
)

(10)
)

~ABE®“: 1’ Autorité bancaire européenne instituée par le réglement (UE) n° 1093/2010 du Parlement
européen et du Conseil;

HAEMF“: 1’ Autorité européenne des marchés financiers, instituée par le réglement (UE)
n° 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil;

»autorités compétentes*: les autorités nationales des Etats membres habilitées, en vertu d’une loi
ou d’une réglementation, a surveiller les gestionnaires. Au Luxembourg, la CSSF est I’autorité
compétente pour la surveillance des gestionnaires relevant de la présente loi;

autorités de surveillance™ en référence a des gestionnaires établis dans un pays tiers: les autorités
nationales d’un pays tiers habilitées, en vertu d’une loi ou d’une réglementation, a surveiller les
gestionnaires;

»autorités compétentes d’un FIA de 1’Union européenne®: les autorités nationales d’un Etat
membre habilitées, en vertu d’une loi ou d’une réglementation, a surveiller les FIA. La CSSF est
I’autorité compétente pour la surveillance des FIA établis au Luxembourg;

autorités de surveillance* en référence a des FIA de pays tiers: les autorités nationales d’un pays
tiers habilitées, en vertu d’une loi ou d’une réglementation, a surveiller les FIA;

»autorités compétentes™ en référence a un dépositaire:

a) si le dépositaire est un établissement de crédit agréé au titre de la directive 2006/48/CE, les
autorités compétentes telles que définies dans son article 4, point 4);

b) si le dépositaire est une entreprise d’investissement agréée au titre de la directive 2004/39/CE,
les autorités compétentes telles que définies dans son article 4, paragraphe (1), point 22);

c) si le dépositaire reléve d’une catégorie d’établissement visée a 1’article 21, paragraphe (3),
premier alinéa, point ¢), de la directive 2011/61/UE, les autorités nationales de son Etat
membre d’origine habilitées, en vertu d’une loi ou d’une réglementation, a surveiller ces caté-
gories d’établissement;

d) si le dépositaire est une entité visée a 1’article 21, paragraphe (3), troisiéme alinéa de la direc-
tive 2011/61/UE, les autorités nationales de 1I’Etat membre dans lequel ladite entité a son siége
statutaire et qui sont habilitées, en vertu d’une loi ou d’une réglementation, a surveiller cette
entité ou I’organe officiel compétent pour enregistrer ou surveiller cette entité conformément
aux régles de conduite professionnelles qui lui sont applicables;

e) si le dépositaire est désigné comme dépositaire d’un FIA de pays tiers conformément a 1’ar-
ticle 21, paragraphe (5), point b), de la directive 2011/61/UE, et ne reléve pas du champ
d’application des points a) a d) du présent point, les autorités nationales concernées du pays
tiers ou le dépositaire a son siége statutaire;

»capital initial“: les fonds visés a I’article 57, premier alinéa, points a) et b) de la directive
2006/48/CE;

,commercialisation: une offre ou un placement, direct ou indirect, a I’initiative du gestionnaire
ou pour son compte, de parts ou d’actions d’un FIA qu’il gére, a destination d’investisseurs
domiciliés ou ayant leur si¢ge statutaire dans 1’Union européenne;

,controle®: le controle tel que défini a Iarticle ler de la directive 83/349/CEE;

,courtier principal®: un établissement de crédit, une entreprise d’investissement réglementée ou
une autre entité soumise a une réglementation prudentielle et & une surveillance continue, offrant
des services aux investisseurs professionnels essentiellement pour financer ou exécuter des



(12)

(13)
(14)

(15)
(16)

(17)
(18)

(19)

(20)

e2y)

(22)
(23)

24

(25)

(26)

@27

(28)

(29)

10

transactions sur des instruments financiers a titre de contrepartie et qui peut également fournir
d’autres services tels que la compensation et le réglement de transactions, des services de conser-
vation, le prét de titres, les services techniques et le soutien opérationnel sur mesure;

,,CERS*: le Comité européen du risque systémique, institué par le réglement (UE) n° 1092/2010
du Parlement européen et du Conseil;

,,CSSF*: la Commission de Surveillance du Secteur Financier;

wdirective 77/91/CEE®: la directive 77/91/CEE du Conseil du 13 décembre 1976 tendant a coor-
donner, pour les rendre équivalentes, les garanties qui sont exigées dans les Etats membres des
sociétés au sens de I’article 58, alinéa 2, du traité, en vue de la protection des intéréts tant des
associés que des tiers, en ce qui concerne la constitution de la société anonyme ainsi que le
maintien et les modifications de son capital;

»directive 83/349/CEE*: la directive 83/349/CEE du Conseil du 13 juin 1983 fondée sur 1’ar-
ticle 54 paragraphe 3 sous g) du traité concernant les comptes consolidés, telle que modifiée;
directive 95/46/CE*: la directive 95/46/CE du Parlement européen et du Conseil du 24 octobre
1995 relative a la protection des personnes physiques a 1’égard du traitement des données a
caractere personnel et a la libre circulation de ces données;

directive 97/9/CE*: la directive 97/9/CE du Parlement européen et du Conseil du 3 mars 1997
relative aux systémes d’indemnisation des investisseurs;

directive 98/26/CE®: la directive 98/26/CE du Parlement européen et du Conseil du 19 mai 1998
concernant le caractere définitif du réglement dans les systémes de paiement et de réglement des
opérations sur titres;

,directive 2002/14/CE*: la directive 2002/14/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars
2002 établissant un cadre général relatif a I’information et la consultation des travailleurs dans
la Communauté européenne;

ndirective 2003/41/CE*: la directive 2003/41/CE du 3 juin 2003 du Parlement européen et du
Conseil concernant les activités et la surveillance des institutions de retraite professionnelle;
ndirective 2003/71/CE*: la directive 2003/71/CE du Parlement Européen et du Conseil du
4 novembre 2003 concernant le prospectus a publier en cas d’offre au public de valeurs mobi-
lieres ou en vue de 1’admission de valeurs mobiliéres a la négociation, et modifiant la direc-
tive 2001/34/CE;

,directive 2004/25/CE*: la directive 2004/25/CE du Parlement Européen et du Conseil du 21 avril
2004 concernant les offres publiques d’acquisition;

,directive 2004/39/CE*: la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril
2004 concernant les marchés d’instruments financiers;

directive 2004/109/CE*: la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du
15 décembre 2004 sur I’harmonisation des obligations de transparence concernant 1’information
sur les émetteurs dont les valeurs mobili¢res sont admises a la négociation sur un marché régle-
menté et modifiant la directive 2001/34/CE;

directive 2006/48/CE*: la directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin
2006 concernant 1’acceés a ’activité des établissements de crédit et son exercice;

directive 2006/49/CE*: la directive 2006/49/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin
2006 sur 1’adéquation des fonds propres des entreprises d’investissement et des établissements
de crédit;

,directive 2006/73/CE*: la directive 2006/73/CE de la Commission du 10 aotit 2006 portant
mesures d’exécution de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui
concerne les exigences organisationnelles et les conditions d’exercice applicables aux entreprises
d’investissement et la définition de certains termes aux fins de ladite directive;

directive 2009/65/CE*: la directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juil-
let 2009 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives
concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM);
,directive 2011/61/UE®: la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin
2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/
CE et 2009/65/CE ainsi que les réglements (CE) n° 1060/2009 et (UE) n°® 1095/2010;
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,effet de levier”: toute méthode par laquelle le gestionnaire accroit I’exposition d’un FIA qu’il
gere, que ce soit par ’emprunt de liquidités ou de valeurs mobiliéres, par des positions dérivées
ou par tout autre moyen;

Heémetteur: un émetteur au sens de Iarticle 2, paragraphe (1), point d), de la directive 2004/109/
CE, qui a son siege statutaire dans I’Union européenne et dont les actions sont admises a la
négociation sur un marché réglementé au sens de I’article 4, paragraphe (1), point 14), de la
directive 2004/39/CE;

»entreprise meére*: une entreprise mere au sens des articles ler et 2 de la directive 83/349/CEE;
,etabli:
a) pour les gestionnaires, ,,ayant son si¢ge statutaire*;

b) pour les FIA, ,,agréés ou enregistrés® ou, si le FIA n’est ni agréé ni enregistré, ,,ayant son si¢ge
statutaire®;

c¢) pour les dépositaires, ,,ayant son si¢ge statutaire ou une succursale;

d) pour les représentants légaux qui sont des personnes morales, ,,ayant son si¢ge statutaire ou
une succursale®;

e) pour les représentants 1égaux qui sont des personnes physiques, ,,domiciliés*;

,.Etat membre*“: un Etat membre de I’Union européenne. Sont assimilés aux Etats membres de 1’Union

européenne les Etats parties a 1’Accord sur I’Espace économique européen autres que les Etats

membres de 1’Union européenne, dans les limites définies par cet accord et les actes y afférents;

,,Etat membre d’origine du FIA*:

a) ’Etat membre dans lequel le FTA est agréé ou enregistré en vertu du droit national applicable
ou, en cas d’agréments ou d’enregistrements multiples, I’Etat membre dans lequel le FIA a
été agréé ou enregistré pour la premicre fois; ou

b) si le FIA n’est pas agréé ni enregistré dans un Etat membre, 1I’Etat membre dans lequel le FIA
a son si¢ge statutaire et/ou son administration centrale;

,,Etat membre d’origine du gestionnaire®: I’Etat membre dans lequel le gestionnaire a son siége

statutaire; pour les gestionnaires établis dans un pays tiers, toutes les références a ,,I’Etat membre

d’origine du gestionnaire™ dans la présente loi signifient ,,I’Etat membre de référence*, tel que

prévu dans le chapitre 7;

,,Etat membre d’accueil du gestionnaire*: selon le cas:

a) un Etat membre, autre que I’Etat membre d’origine, dans lequel un gestionnaire établi dans
I’Union européenne gere des FIA de I’Union européenne;

b) un Etat membre, autre que 1’Etat membre d’origine, dans lequel un gestionnaire établi dans
I’Union européenne commercialise les parts ou les actions d’un FIA de I’Union européenne;

¢) un Etat membre, autre que I’Etat membre d’origine, dans lequel un gestionnaire établi dans
I’Union européenne commercialise les parts ou les actions d’un FIA de pays tiers;

d) un Etat membre, autre que I’Etat membre de référence, dans lequel un gestionnaire établi dans
un pays tiers gere des FIA de I’Union européenne;

e) un Etat membre, autre que I’Etat membre de référence, dans lequel un gestionnaire établi dans
un pays tiers commercialise les parts ou les actions d’un FIA de 1’Union européenne;

f) un Etat membre, autre que I’Etat membre de référence, dans lequel un gestionnaire établi dans
un pays tiers commercialise les parts ou les actions d’un FIA de pays tiers;

,.Etat membre de référence’: I’Etat membre déterminé conformément a I’article 37, paragraphe (4),

de la directive 2011/61/UE;

,fonds d’investissement alternatif (FIA)“: des organismes de placement collectif, y compris leurs

compartiments d’investissement, qui:

a) lévent des capitaux aupres d’un certain nombre d’investisseurs en vue de les investir, confor-
mément a une politique d’investissement définie, dans I’intérét de ces investisseurs; et

b) ne sont pas soumis a agrément au titre de ’article 5 de la directive 2009/65/CE;
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»FIA de I’Union européenne®:

a) un FIA agréé ou enregistré dans un Etat membre en vertu de la 1égislation nationale applicable;
ou

b) un FIA qui n’est pas agréé ou enregistré dans un Etat membre, mais a son siége statutaire et/
ou son administration centrale dans un Etat membre;

,FIA de pays tiers”: un FIA qui n’est pas un FIA de I’Union européenne;
,.FIA nourricier*: un FIA qui:

a) investit au moins 85% de ses actifs dans les parts ou les actions d’un autre FIA (ci-apres
dénommé ,,FIA maitre®);

b) investit au moins 85% de ses actifs dans plusieurs FIA maitres lorsque ces FIA maitres ont
des stratégies d’investissement identiques; ou

¢) est sinon expos¢ pour au moins 85% de ses actifs a un tel FIA maitre;

,»FIA maitre”, un FIA dans lequel un autre FIA investit ou a une exposition conformément au
point (42);

Hfiliale®: une entreprise filiale telle que définie aux articles ler et 2 de la directive 83/349/CEE;

,fonds propres“: les fonds propres visé€s aux articles 56 a 67 de la directive 2006/48/CE. Aux
fins de I’application de la présente définition, les articles 13 a 16 de la directive 2006/49/CE
s’appliquent par analogie;

»gestionnaires de FIA (gestionnaires)“: les personnes morales dont 1’activité habituelle est la
gestion d’un ou plusieurs FIA;

,.gestionnaire établi dans I’Union européenne‘: un gestionnaire ayant son siége statutaire dans un
Etat membre;

,.gestionnaire établi dans un pays tiers™: un gestionnaire qui n’est pas un gestionnaire établi dans
I’Union européenne;

,gestionnaire externe*: un gestionnaire qui est la personne morale désignée par le FIA ou pour
le compte du FIA et qui, du fait de cette désignation, est chargé de gérer le FIA;

»qui gére des FIA®: qui exerce au moins les fonctions de gestion des investissements visées a
I’annexe I, point 1 a) ou b), de la directive 2011/61/UE pour un ou plusieurs FIA;

Hinstrument financier: un instrument visé a la section C de D’annexe I, de la direc-
tive 2004/39/CE;

nintéressement aux plus-values®: une part des bénéfices du FIA qui revient au gestionnaire a
titre de compensation pour la gestion du FIA, et excluant toute part des bénéfices du FIA
revenant au gestionnaire au titre du rendement d’investissements réalisés par le gestionnaire dans
le FIA;

Linvestisseur professionnel: un investisseur considéré comme un client professionnel ou suscep-
tible d’étre traité, sur demande, comme un client professionnel, au sens de 1’annexe II de la
directive 2004/39/CE;

LHinvestisseur de détail”: un investisseur qui n’est pas un investisseur professionnel;

Lliens étroits“: une situation dans laquelle au moins deux personnes physiques ou morales sont

liées par:

a) une participation, a savoir la détention, directement ou par voie de contrdle, d’au moins 20%
du capital ou des droits de vote d’une entreprise;

b) un contréle, a savoir la relation entre une entreprise mere et une filiale telle que visée a 1’ar-
ticle ler de la septieme directive 83/349/CEE du Conseil du 13 juin 1983 concernant les
comptes consolidés ou une relation similaire entre une personne physique ou morale et une
entreprise; aux fins de présent point, une filiale d’une filiale est également considérée comme
étant une filiale de I’entreprise mére de ces filiales.

Une situation dans laquelle au moins deux personnes physiques ou morales sont liées en perma-

nence a une méme personne par une relation de controle est également considérée comme consti-

tuant un ,,lien étroit* entre lesdites personnes;

»OPCVM®: un organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres agréé conformément a
I’article 5 de la directive 2009/65/CE;
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(57) ,.participation qualifiée”: le fait de détenir dans un gestionnaire une participation, directe ou
indirecte, qui représente au moins 10% du capital ou des droits de vote, conformément aux
articles 9 et 10 de la directive 2004/109/CE, compte tenu des conditions régissant 1’agrégation
des participations énoncées a I’article 12, paragraphes (4) et (5) de ladite directive, ou qui permet
d’exercer une influence notable sur la gestion du gestionnaire dans lequel est détenue cette
participation;

(58) ,.pays tiers*: un Etat autre qu’un Etat membre;

(59) ,représentant 1égal®: une personne physique domiciliée dans I’Union européenne ou une personne
morale ayant son si¢ge statutaire dans I’Union européenne et qui, expressément désignée par un
gestionnaire établi dans un pays tiers, agit, dans I’Union européenne, pour le compte de ce ges-
tionnaire établi dans un pays tiers vis-a-vis des autorités, des clients, des organes et contreparties
du gestionnaire établi dans un pays tiers en ce qui concerne les obligations incombant a ce dernier
conformément a la directive 2011/61/UE;

(60) ,,représentants des travailleurs®: des représentants des travailleurs tels que définis a I’article 2,
point ¢), de la directive 2002/14/CE;

(61) ,,société de gestion d’OPCVM*: une société de gestion agréée conformément au chapitre 15 de
la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif;

(62) ,,société holding™: une société détenant des participations dans une ou plusieurs autres sociétés,
dont I’objectif commercial est de mettre en ceuvre une ou plusieurs stratégies d’entreprise par
I’intermédiaire de ses filiales, de ses sociétés associées ou de ses participations en vue de contri-
buer a la création de valeur a long terme et qui est une société:

a) opérant pour son propre compte et dont les actions sont admises a la négociation sur un marché
réglementé dans 1’Union européenne; ou

b) n’étant pas créée dans le but principal de produire une rémunération pour ses investisseurs par
la cession de ses filiales ou de ses sociétés associées, comme en témoignent son rapport annuel
ou d’autres documents officiels;

(63) ,,société non cotée*: une société dont le siege statutaire est établi dans 1’Union européenne et
dont les actions ne sont pas admises a la négociation sur un marché réglementé au sens de 1’ar-
ticle 4, paragraphe (1), point 14), de la directive 2004/39/CE;

(64) ,.structures de titrisation ad hoc*: des entités dont le seul objet est de réaliser une ou plusieurs
opérations de titrisation au sens de I’article ler, point 2), du réglement (CE) n° 24/2009 de la
Banque centrale européenne du 19 décembre 2008 relatif aux statistiques sur les actifs et les
passifs des sociétés-écrans effectuant des opérations de titrisation et d’autres activités appropriées
a cette fin;

(65) ,,succursale”: en référence a un gestionnaire, un lieu d’exploitation qui fait partie du gestionnaire,
sans avoir de personnalité juridique, et qui fournit les services pour lesquels le gestionnaire a été
agréé; tous les lieux d’exploitation établis dans le méme Etat membre par un gestionnaire ayant
son siége statutaire dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers sont considérés comme une
seule succursale.

Art. 2. Objet et champ d’application

(1) La présente loi fixe les régles en ce qui concerne I’agrément, les activités et les exigences de
transparence relatives aux gestionnaires établis au Luxembourg qui gérent et/ou commercialisent des
FIA dans I’Union européenne.

Sous réserve du paragraphe (2) du présent article et de 1’article 3, la présente loi s’applique a toute
personne morale de droit luxembourgeois dont 1’activité habituelle est la gestion d’un ou de plusieurs
FIA indépendamment du fait que ces FIA soient des FIA établis au Luxembourg, des FIA établis dans
un autre Etat membre de I’Union européenne ou des FIA établis dans des pays tiers, que le FIA soit
de type ouvert ou fermé, et quelle que soit la forme juridique du FIA ou la structure juridique du
gestionnaire.

La présente loi s’applique également aux gestionnaires établis dans un pays tiers qui gérent et/ou
commercialisent un ou plusieurs FIA établis dans 1’Union européenne ou dans un pays tiers, lorsque
le Luxembourg est défini comme I’Etat membre de référence du gestionnaire au sens de 1’article 38
de la présente loi.
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Les gestionnaires visés au présent paragraphe doivent respecter sur une base permanente les dispo-
sitions de la présente loi.

(2) La présente loi ne s’applique pas:

a) aux sociétés holdings;

b) aux institutions de retraite professionnelle qui relévent de la directive 2003/41/CE, y compris, le cas
échéant, les entités autorisées qui sont chargées de la gestion de ces institutions et qui agissent en
leur nom, visées a ’article 2, paragraphe (1), de ladite directive, ou les gestionnaires de placement
désignés conformément a 1’article 19, paragraphe (1), de ladite directive dans la mesure ou ils ne
gerent pas de FIA;

¢) aux institutions supranationales telles que la Banque centrale européenne, la Banque d’investis-
sement européenne, le Fonds européen d’investissement, la Facilité européenne de stabilité
financiere S.A., le Mécanisme européen de stabilité, les institutions européennes de financement
du développement et les banques bilatérales de développement, la Banque mondiale, le Fonds
monétaire international et aux autres institutions supranationales et organismes internationaux
similaires lorsque ceux-ci gérent des FIA et dans la mesure ou ces FIA agissent dans 1’intérét
public;

d) a la Banque centrale du Luxembourg et aux autres banques centrales nationales;

e) aux autorités nationales, régionales et locales et aux autres organismes ou institutions qui gérent des
fonds destinés au financement des régimes de sécurité sociale et de pension;

f) aux systémes de participation des travailleurs et aux plans d’épargne des travailleurs;

g) aux structures de titrisation ad hoc.

Art. 3. Dérogations

(1) La présente loi ne s’applique pas aux gestionnaires établis au Luxembourg qui gérent un ou
plusieurs FIA dont les seuls investisseurs sont le gestionnaire ou les entreprises meéres ou filiales du
gestionnaire ou d’autres filiales de ces entreprises méres, pour autant qu’aucun de ces investisseurs ne
soit lui-méme un FIA.

(2) Sans préjudice de I’application de 1’article 50, seuls les paragraphes (3) et (4) du présent article
s’appliquent aux gestionnaires suivants:

a) les gestionnaires établis au Luxembourg qui gerent, directement ou indirectement, par 1’intermé-
diaire d’une société avec laquelle ils sont liés dans le cadre d’une communauté de gestion ou de
contrdle, ou par une importante participation directe ou indirecte, des portefeuilles de FIA dont les
actifs gérés, y compris les actifs acquis grace a ’effet de levier, ne dépassent pas un seuil de
100.000.000 euros au total; ou

b) les gestionnaires établis au Luxembourg qui gérent, directement ou indirectement, par 1’intermé-
diaire d’une société¢ avec laquelle ils sont liés dans le cadre d’une communauté de gestion ou de
contrdle, ou par une importante participation directe ou indirecte, des portefeuilles de FIA dont les
actifs gérés ne dépassent pas un seuil de 500.000.000 euros au total si les portefeuilles des FIA sont
composés des FIA qui ne recourent pas a I’effet de levier et pour lesquels aucun droit au rembour-
sement ne peut étre exercé pendant une période de cing ans a compter de la date de 1’investissement
initial dans chaque FIA.

(3) Les gestionnaires visés au paragraphe (2) doivent:
a) étre enregistrés aupres de la CSSF;
b) s’identifier et identifier les FIA qu’ils gérent aupres de la CSSF au moment de I’enregistrement;

¢) fournir des informations sur les stratégies d’investissement des FIA qu’ils gérent a la CSSF au
moment de 1’enregistrement;

d) communiquer régulicrement a la CSSF des informations sur les principaux instruments qu’ils négo-
cient et sur les expositions principales et les concentrations les plus importantes des FIA qu’ils gérent
de maniere a permettre a la CSSF de suivre efficacement le risque systémique; et

e) informer la CSSF au cas ou ils ne satisfont plus aux conditions énoncées au paragraphe (2).
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Lorsque les conditions énoncées au paragraphe (2) ne sont plus remplies, le gestionnaire concerné
doit solliciter, dans un délai de trente jours civils, un agrément conformément aux procédures prévues
par la présente loi.

(4) Les gestionnaires visés au paragraphe (2) ne bénéficient d’aucun des droits accordés en vertu
de la présente loi @ moins qu’ils ne choisissent volontairement de relever de ladite loi. Lorsque les
gestionnaires font cette démarche volontaire, la présente loi s’applique dans son intégralité.

(5) En cas de manquement aux dispositions du paragraphe (3) du présent article, la CSSF peut
prononcer les amendes d’ordre prévues a I’article 51, paragraphe (2), de la présente loi.

Art. 4. Détermination du gestionnaire

(1) Chaque FIA établi au Luxembourg dont la gestion reléve du champ d’application de la présente
loi doit avoir un gestionnaire unique qui est chargé de veiller au respect des dispositions de cette loi.
Le gestionnaire est:

a) soit un gestionnaire externe; le gestionnaire externe peut étre un gestionnaire établi au Luxembourg,
dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers qui est diment agréé conformément aux dispositions
de la directive 2011/61/UE;

b) soit, lorsque la forme juridique du FIA permet une gestion interne et que 1’organe directeur du FIA
décide ne pas désigner de gestionnaire externe, le FIA lui-méme, qui est alors agréé en tant que
gestionnaire.

(2) Dans les cas ou un gestionnaire agréé établi au Luxembourg a été désigné comme gestionnaire
externe d’un FIA, qu’il s’agisse d’un FIA établi au Luxembourg, d’un FIA établi dans un autre Etat
membre ou d’un FIA établi dans un pays tiers, et que celui-ci n’est pas en mesure de garantir le respect
des exigences de la présente loi dont cet FIA ou une autre entité agissant pour son compte est respon-
sable, il en informe immédiatement la CSSF et, si nécessaire, les autorités compétentes de 1’Etat
membre d’origine du FTA concerné. La CSSF exige que le gestionnaire prenne les mesures nécessaires
pour remédier a la situation.

(3) Si, malgré les mesures visées au paragraphe (2), le non-respect des exigences de la présente loi
persiste, la CSSF exige la démission du gestionnaire en tant que gestionnaire externe du FIA concerné.
Dans ce cas, le FIA n’est plus commercialisé dans 1’Union européenne. S’il s’agit d’un gestionnaire
établi dans un pays tiers qui gére un FIA de pays tiers, ce FIA n’est plus commercialisé dans I’Union
européenne. La CSSF, lorsqu’elle est I’autorité compétente de I’Etat membre d’origine du gestionnaire,
en informe immédiatement les autorités compétentes des Etats membres d’accueil du gestionnaire.

Chapitre 2. — Agrément des gestionnaires

Art. 5. Conditions d’accés aux activités des gestionnaires
(1) Aucune personne, visée a I’article 2, paragraphe (1), ne peut exercer au Luxembourg 1’activité
de gestionnaire assurant la gestion de FIA sans avoir été agréé conformément au présent chapitre.

Les personnes visées au présent paragraphe doivent remplir en permanence les conditions d’agré-
ment prévues par la présente loi.

(2) Un gestionnaire externe ne peut avoir d’autres activités que celles qui sont visées a I’annexe I
de la présente loi et des activités supplémentaires de gestion d’OPCVM soumises a agrément au titre
de la directive 2009/65/CE.

(3) Un FIA géré de maniére interne ne peut avoir d’activités autres que les activités de gestion
interne de ce FIA mentionnées a ’annexe I de la présente loi.

(4) Par dérogation au paragraphe (2), les gestionnaires externes peuvent en outre fournir les services
suivants:

a) gestion de portefeuilles, y compris ceux qui sont détenus par des fonds de retraite et des institutions
de retraite professionnelle, conformément a ’article 19, paragraphe (1), de la directive 2003/41/CE,
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dans le cadre des mandats donnés par les investisseurs sur une base discrétionnaire et
individualisée;

b) des services auxiliaires comprenant:
i) le conseil en investissement;
ii) la garde et ’administration, pour des parts ou actions d’organismes de placement collectif;
iii) la réception et la transmission d’ordres portant sur des instruments financiers.

(5) Les gestionnaires ne sont pas autorisés, en vertu du présent chapitre, a fournir:

a) exclusivement les services mentionnés au paragraphe (4);

b) des services auxiliaires visés au paragraphe (4), point b), sans étre également agréés pour les services
visés au paragraphe (4), point a);

c¢) exclusivement les activités visées a I’annexe I, point 2; ou

d) les services visés a I’annexe I, point 1 a), de la présente loi sans fournir également les services visés
a I’annexe I, point 1 b), de la présente loi ou inversement.

(6) L’article 1-1, I’article 37-1 et I’article 37-3 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier
s’appliquent également a la fourniture, par les gestionnaires, des services visés au paragraphe (4) du
présent article.

(7) Les gestionnaires doivent communiquer a la CSSF sur demande toutes les informations qui sont
nécessaires pour permettre a la CSSF de suivre a tout moment le respect des conditions prévues par la
présente loi.

(8) Les établissements de crédit et les entreprises d’investissement agréés au titre de la loi du 5 avril
1993 relative au secteur financier ne sont pas tenus d’obtenir un agrément au titre de la présente loi
pour pouvoir proposer des services d’investissement, tels que la gestion individuelle de portefeuille en
rapport avec des FIA. Toutefois les entreprises d’investissement ne peuvent proposer, directement ou
indirectement, des parts ou des actions de FIA a des investisseurs établis dans 1’Union européenne, ou
placer ces parts ou actions aupres d’investisseurs établis dans 1’Union européenne, que dans la mesure
ou les parts ou actions peuvent étre commercialisées conformément a la directive 2011/61/UE.

Art. 6. Demande d’agrément

(1) L’acces a l’activité des gestionnaires établis au Luxembourg est subordonné a un agrément
délivré par la CSSF.

(2) La demande d’agrément doit contenir les informations suivantes:
a) des informations sur les personnes qui dirigent de fait les activités du gestionnaire;

b) des informations sur I’identité des actionnaires ou des membres, directs ou indirects, du gestionnaire,
qu’il s’agisse de personnes physiques ou morales, qui détiennent des participations qualifiées, ainsi
que sur les montants de ces participations;

¢) un programme d’activité, décrivant la structure organisationnelle du gestionnaire, y compris des
informations sur la manicére dont le gestionnaire entend se conformer aux obligations qui lui
incombent au titre des chapitres 2, 3 et 4 et, le cas échéant, des chapitres 5, 6, 7 et 8 de la présente
loi;

d) des informations sur les politiques et les pratiques de rémunération conformément a 1’article 12;

e) des informations sur les modalités prises pour déléguer et sous-déléguer a des tiers les fonctions
visées a ’article 18.

(3) La demande d’agrément doit en outre contenir les informations suivantes concernant les FIA
que le gestionnaire prévoit de gérer:

a) des informations sur les stratégies d’investissement, y compris les types de fonds sous-jacents si le
FIA est un fonds de fonds, et la politique du gestionnaire en ce qui concerne 1’utilisation de I’effet
de levier, et sur les profils de risque et autres caractéristiques des FIA qu’il gére ou prévoit de gérer,
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y compris des informations sur les Etats membres ou sur les pays tiers dans lesquels ces FIA sont
établis ou dans lesquels il est prévu qu’ils soient établis;

b) des informations sur le lieu ou le FIA maitre est établi si le FIA est un FIA nourricier;

c) le réglement de gestion ou les documents constitutifs de chaque FIA que le gestionnaire prévoit de
gérer;

d) des informations sur les modalités prévues pour la désignation du dépositaire conformément a
I’article 19 pour chaque FIA que le gestionnaire prévoit de gérer;

e) toute information supplémentaire visée a 1’article 21, paragraphe (1), pour chaque FIA que le ges-
tionnaire gere ou prévoit de gérer.

(4) Lorsqu’une société de gestion d’OPCVM agréée conformément au chapitre 15 de la loi du
17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif respectivement une société de
gestion agréée conformément a ’article 125-1 de ladite loi demande un agrément en tant que gestion-
naire au titre de la présente loi, la société de gestion concernée n’est pas tenue de fournir les informa-
tions ou les documents qu’elle a déja fournis a la CSSF lors de sa demande d’agrément au titre de la
loi du 17 décembre 2010, a condition que ces informations ou documents soient a jour.

Art. 7. Conditions d’octroi de I’agrément

(1) La CSSF n’accorde I’agrément au gestionnaire établi au Luxembourg qu’aux conditions
suivantes:

a) la CSSF estime que le gestionnaire pourra satisfaire aux conditions de la présente loi;

b) le gestionnaire dispose d’un capital initial et de fonds propres suffisants conformément a
Iarticle 8;

¢) les personnes qui dirigent de fait I’activité du gestionnaire ont une honorabilité et une expérience
suffisantes, également en ce qui concerne les stratégies d’investissement menées par les FIA gérés
par le gestionnaire, 1’identité de ces personnes, ainsi que de toute personne leur succédant dans leurs
fonctions, devant étre immédiatement notifiée a la CSSF; la conduite de 1’activité du gestionnaire
doit étre déterminée par au moins deux personnes remplissant ces conditions;

d) les actionnaires ou les associés du gestionnaire qui détiennent des participations qualifiées
conviennent pour cette mission, compte tenu de la nécessité de garantir la gestion saine et prudente
du gestionnaire; et

e) pour tout gestionnaire établi au Luxembourg, si I’administration centrale et le si¢ge statutaire de
tout gestionnaire sont situés au Luxembourg.

L’agrément accordé a un gestionnaire par la CSSF sur base du présent chapitre vaut pour tous les
Etats membres.

Les gestionnaires agréés sont inscrits par la CSSF sur une liste. Cette inscription vaut agrément et
est notifiée par la CSSF au gestionnaire concerné. Cette liste ainsi que les modifications qui y sont
apportées sont publiées au Mémorial par les soins de la CSSF.

(2) Les autorités compétentes concernées des autres Etats membres impliqués font 1’objet d’une
consultation par la CSSF avant qu’un agrément ne soit octroyé aux gestionnaires suivants:

a) une filiale d’un autre gestionnaire, d’une société de gestion d’OPCVM, d’une entreprise d’investis-
sement, d’un établissement de crédit ou d’une entreprise d’assurance agréés dans un autre Etat
membre;

b) une filiale de I’entreprise mére d’un autre gestionnaire, d’une société de gestion d’OPCVM, d’une
entreprise d’investissement, d’un établissement de crédit ou d’une entreprise d’assurance agréés
dans un autre Etat membre; et

¢) une société contrdlée par les mémes personnes physiques ou morales que celles qui contrdolent un
autre gestionnaire, une société de gestion d’OPCVM, une entreprise d’investissement, un établisse-
ment de crédit ou une entreprise d’assurance agréés dans un autre Etat membre.

(3) Lorsque des liens étroits existent entre le gestionnaire et d’autres personnes physiques ou
morales, la CSSF n’accorde I’agrément que si ces liens n’entravent pas le bon exercice de sa mission
de surveillance.
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La CSSF refuse également I’agrément si les dispositions 1égislatives, réglementaires ou administra-
tives d’un pays tiers dont relévent une ou plusieurs personnes physiques ou morales avec lesquelles le
gestionnaire entretient des liens étroits, ou des difficultés liées a leur application, entravent le bon
exercice de sa mission de surveillance.

(4) La CSSF peut restreindre la portée de 1’agrément, notamment en ce qui concerne les stratégies
d’investissement des FIA que le gestionnaire est autorisé a gérer.

(5) Le gestionnaire est informé par écrit, dans les trois mois a compter de la présentation d’une
demande compléte, de 1’octroi ou du refus de I’agrément. La CSSF peut prolonger cette période pour
une durée pouvant aller jusqu’a trois mois supplémentaires, lorsqu’elle le juge nécessaire en raison des
circonstances spécifiques du cas et aprés 1’avoir notifié au gestionnaire.

Aux fins du présent paragraphe, une demande est réputée compléte si le gestionnaire a au moins
présenté les informations visées a ’article 6, paragraphe (2), points a) a d), et a I’article 6, para-
graphe (3), points a) et b).

Le gestionnaire peut commencer a gérer au Luxembourg des FIA suivant les stratégies d’investis-
sement décrites dans la demande d’agrément conformément a I’article 6, paragraphe (3), point a), dés
que I’agrément est accordé, mais au plus t6t un mois aprés avoir présenté toute information manquante
visée a I’article 6, paragraphe (2), point ¢) et a ’article 6, paragraphe (3), points ¢), d) et e).

(6) Aucune personne ne peut faire état d’appellations ou d’une qualification donnant 1’apparence
d’activités relevant de la présente loi, si elle n’a pas obtenu 1’agrément prévu par le présent article.

Art. 8. Capital initial et fonds propres

(1) Un gestionnaire qui est un FIA géré de maniére interne au sens de 1’article 4, paragraphe (1),
point b), doit disposer d’un capital initial d’au moins 300.000 euros.

(2) Un gestionnaire qui est désigné en tant que gestionnaire externe d’un ou de plusieurs FIA au
sens de I’article 4, paragraphe (1), point a), doit disposer d’un capital initial d’au moins 125.000 euros,
conformément aux dispositions ci-apres.

(3) Lorsque la valeur des portefeuilles des FIA gérés par le gestionnaire excede 250.000.000 euros,
le gestionnaire doit fournir un montant supplémentaire de fonds propres. Ce montant supplémentaire
de fonds propres est égal a 0,02% du montant de la valeur des portefeuilles du gestionnaire excédant
250.000.000 euros. Le total requis du capital initial et du montant supplémentaire ne dépasse toutefois
pas 10.000.000 euros.

(4) Aux fins de I’application du paragraphe (3), sont considérés comme étant les portefeuilles du
gestionnaire, les FIA gérés par le gestionnaire, y compris les FIA pour lesquels le gestionnaire a délégué
des fonctions conformément a 1’article 18, mais a I’exclusion des portefeuilles de FIA que le gestion-
naire gere par délégation.

(5) Indépendamment du paragraphe (3), les fonds propres du gestionnaire ne sont jamais inférieurs
au montant requis en vertu de I’article 21 de la directive 2006/49/CE.

(6) Les gestionnaires peuvent ne pas fournir jusqu’a 50% du montant supplémentaire de fonds
propres visé au paragraphe (3) s’ils bénéficient d’une garantie du méme montant donnée par un éta-
blissement de crédit ou une entreprise d’assurance qui a son siége statutaire dans un Etat membre, ou
dans un pays tiers ou il est soumis a des régles prudentielles que la CSSF juge équivalentes a celles
fixées par le droit de 1’Union.

(7) Pour couvrir les risques éventuels en matiére de responsabilité professionnelle auxquels sont
exposés les gestionnaires dans le cadre des activités qu’ils exercent en vertu de la présente loi, tant les
FIA gérés de maniére interne que les gestionnaires externes doivent soit:

a) disposer de fonds propres supplémentaires d’un montant suffisant pour couvrir les risques éventuels
en maticre de responsabilité pour négligence professionnelle; ou
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b) étre couverts par une assurance de responsabilité civile professionnelle, adaptée aux risques couverts,
au titre de I’engagement de leur responsabilité pour négligence professionnelle.

(8) Les fonds propres, y compris les fonds propres supplémentaires visés au paragraphe (7), point a),
doivent étre investis dans des actifs liquides ou des actifs aisément convertibles en liquidités a court
terme et ne doivent pas comporter de positions spéculatives.

(9) A I’exception des paragraphes (7) et (8), le présent article ne s’applique pas aux gestionnaires
qui sont également des sociétés de gestion d’OPCVM agréées conformément au chapitre 15 de la loi
du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

Art. 9. Changement de la portée de I’agrément

(1) L’octroi de I’agrément implique 1’obligation pour les gestionnaires de notifier a la CSSF, avant
sa mise en ceuvre, tout changement substantiel, notamment en ce qui concerne les informations fournies
conformément a 1’article 6 sur lesquelles la CSSF s’est fondée pour accorder 1’agrément initial.

(2) Si la CSSF décide d’imposer des restrictions ou de rejeter les changements des conditions de
I’agrément initial, le gestionnaire en est informé dans un délai d’un mois apres réception de la notifi-
cation visée au paragraphe (1). La CSSF peut prolonger cette période pour une durée pouvant aller
jusqu’a un mois, lorsqu’elle le juge nécessaire en raison des circonstances spécifiques du cas et aprés
I’avoir notifié au gestionnaire. Les changements sont mis en oeuvre si la CSSF ne s’oppose pas aux
changements pendant la période d’évaluation prévue.

Art. 10. Retrait d’agrément et liquidation
(1) La CSSF peut retirer I’agrément délivré a un gestionnaire sur base du présent chapitre lorsque
celui-ci:
a) ne fait pas usage de I’agrément dans un délai de douze mois, y renonce expressément ou a cessé
d’exercer I’activité couverte par la présente loi depuis plus de six mois;

b) a obtenu I’agrément au moyen de fausses déclarations ou par tout autre moyen irrégulier;
¢) ne remplit plus les conditions d’octroi de 1’agrément;

d) ne respecte plus les dispositions de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier, résultant de
la transposition de la directive 2006/49/CE, si son agrément couvre aussi le service de gestion de
portefeuilles sur une base discrétionnaire visé a 1’article 5, paragraphe (4), point a), de la présente
loi;

e) a enfreint de maniére grave ou systématique les dispositions de la présente loi ou des réglements
adoptés en application de celle-ci; ou

f) reléve d’un des cas de retrait prévus par le droit luxembourgeois, pour des matieres hors du champ
d’application de la présente loi.

(2) Tout en tenant compte des dispositions des lois sectorielles spécifiques, le tribunal d’arrondis-
sement siégeant en matiere commerciale prononce sur la demande du procureur d’Etat, agissant d’office
ou a la requéte de la CSSF, la dissolution et la liquidation des gestionnaires établis au Luxembourg,
dont I’inscription sur la liste prévue a Iarticle 7, paragraphe (1), aura été¢ définitivement refusée ou
retirée. La décision de la CSSF portant retrait de la liste prévue a I’article 7, paragraphe (1), entraine
de plein droit, a partir de sa notification au gestionnaire concerné, jusqu’au jour ou la décision sera
devenue définitive, le sursis a tout paiement par ce gestionnaire et interdiction sous peine de nullité de
procéder a tous actes autres que conservatoires, sauf autorisation de la CSSF.

Chapitre 3. — Conditions d’exercice applicables aux gestionnaires
Section 1 — Exigences générales

Art. 11. Principes généraux
(1) Dans le cadre de leurs activités, les gestionnaires devront a tout moment:

a) agir honnétement et loyalement, avec la compétence, le soin et la diligence requis dans ’exercice
de leurs activités;
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b) agir au mieux des intéréts des FIA ou des investisseurs des FIA qu’ils gerent et de I’intégrité du
marché;

¢) avoir et utiliser avec efficacité les ressources et les procédures nécessaires pour mener a bonne fin
leurs activités commerciales;

d) prendre toute mesure raisonnable destinée a empécher les conflits d’intéréts et, lorsqu’ils ne peuvent
étre évités, a identifier, gérer et suivre et, le cas échéant, révéler ces conflits d’intéréts afin d’éviter
qu’ils portent atteinte aux intéréts des FIA et de leurs investisseurs et de veiller a ce que les FIA
qu’ils geérent soient traités équitablement;

e) se conformer a toutes les exigences réglementaires applicables a 1’exercice de leurs activités com-
merciales de maniére a promouvoir au mieux les intéréts des FIA ou des investisseurs des FIA qu’ils
gérent et ’intégrité du marché;

f) traiter tous les investisseurs des FIA équitablement.

Aucun investisseur dans un FIA ne peut bénéficier d’un traitement préférentiel a moins qu’un tel
traitement préférentiel ne soit communiqué dans le réglement de gestion du FIA concerné ou dans ses
documents constitutifs.

(2) Les gestionnaires dont I’agrément couvre aussi le service de gestion de portefeuilles sur une base
discrétionnaire visé a 1’article 5, paragraphe (4), point a), de la présente loi:

a) ne sont pas autorisés a placer tout ou partie du portefeuille du client dans des parts ou des actions
de FIA qu’ils gérent, a moins d’avoir regu I’accord général préalable du client;

b) sont soumis, pour ce qui concerne les services visés a ’article 5, paragraphe (4), aux dispositions
prévues par la loi du 27 juillet 2000 portant transposition de la directive 97/9/CE relative aux sys-
témes d’indemnisation des investisseurs dans la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Art. 12. Rémunération

Les gestionnaires doivent disposer de politiques et de pratiques de rémunération pour les catégories
de personnel, y compris la direction générale, les preneurs de risques, les personnes exer¢ant une
fonction de contrdle et tout employé qui, au vu de sa rémunération globale, se situe dans la méme
tranche de rémunération que la direction générale et les preneurs de risques, et dont les activités pro-
fessionnelles ont une incidence substantielle sur les profils de risque des gestionnaires ou des FIA qu’ils
gerent, qui soient compatibles avec une gestion saine et efficace des risques et la favorisent et n’encou-
ragent pas une prise de risque incompatible avec les profils de risque, le réglement ou les documents
constitutifs des FIA qu’ils gerent.

Ils doivent déterminer les politiques et pratiques de rémunération conformément a 1’annexe II de la
présente loi.

Art. 13. Conflits d’intéréts

(1) Les gestionnaires doivent prendre toute mesure raisonnable pour identifier les conflits d’intéréts
qui surviennent lors de la gestion de FIA entre:
a) le gestionnaire, y compris ses directeurs, ses employés ou toute personne directement ou indirecte-
ment liée au gestionnaire par une relation de controle, et le FIA géré par le gestionnaire ou les
investisseurs dudit FIA;

b) le FIA ou les investisseurs de ce FIA et un autre FIA ou les investisseurs de cet autre FIA;
c) le FIA ou les investisseurs de ce FIA et un autre client du gestionnaire;

d) le FIA ou les investisseurs de ce FIA et un OPCVM géré par le gestionnaire ou les investisseurs de
cet OPCVM; ou

e) deux clients du gestionnaire.

Les gestionnaires sont obligés de maintenir et d’appliquer des dispositions organisationnelles et
administratives efficaces, en vue de prendre toute mesure raisonnable destinée a identifier, prévenir,
gérer et suivre les conflits d’intéréts pour éviter qu’ils portent atteinte aux intéréts des FIA et de leurs
investisseurs.

Ils doivent dissocier, dans leur propre environnement opérationnel, les taches et les responsabilités
susceptibles d’étre incompatibles entre elles ou susceptibles de créer des conflits d’intéréts systéma-
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tiques. Ils sont tenus d’évaluer si leurs conditions d’exercice peuvent impliquer d’autres conflits d’inté-
réts importants et de les communiquer aux investisseurs des FIA.

(2) Lorsque les dispositions organisationnelles prises par un gestionnaire pour identifier, prévenir,
gérer et suivre les conflits d’intéréts ne suffisent pas a garantir, avec une certitude raisonnable, que le
risque de porter atteinte aux intéréts des investisseurs sera évité, le gestionnaire doit communiquer
clairement a ceux-ci, avant d’agir pour leur compte, la nature générale ou la source de ces conflits
d’intéréts, et élaborer des politiques et des procédures appropriées.

(3) Lorsque le gestionnaire a recours, pour le compte d’un FIA, aux services d’un courtier principal,
les modalités doivent en étre définies dans un contrat écrit. En particulier, toute possibilité de transfert
et de réemploi des actifs du FIA doit étre stipulée dans le contrat et satisfaire au réeglement de gestion
du FIA ou a ses documents constitutifs. Le contrat doit stipuler que le dépositaire est informé dudit
contrat.

Le gestionnaire doit agir avec la compétence, le soin et la diligence requis dans la sélection et la
désignation des courtiers principaux avec lesquels il est prévu de passer contrat.

Art. 14. Gestion des risques

(1) Les gestionnaires doivent séparer sur le plan fonctionnel et hiérarchique les fonctions de gestion
des risques et les unités opérationnelles, y compris des fonctions de gestion des portefeuilles.

La séparation sur le plan fonctionnel et hiérarchique des fonctions de gestion des risques en vertu
du premier alinéa est examinée par la CSSF conformément au principe de proportionnalité, étant
entendu que le gestionnaire est en tout état de cause en mesure de démontrer que des mesures de pro-
tection spécifiques contre les conflits d’intéréts permettent I’exécution indépendante des activités de
gestion des risques et que le processus de gestion des risques répond aux exigences du présent article
avec une efficacité constante.

(2) Les gestionnaires sont obligés de mettre en ocuvre des systémes appropriés de gestion des risques
afin de détecter, mesurer, gérer et suivre de maniére appropriée tous les risques relevant de chaque
stratégie d’investissement des FIA et auxquels chaque FIA est exposé ou susceptible d’étre exposé.

Les gestionnaires examinent avec une fréquence appropriée, au moins une fois par an, les systémes
de gestion des risques et les adaptent si nécessaire.

(3) Les gestionnaires sont obligés au moins de:

a) mettre en oeuvre une procédure de diligence adaptée, documentée et régulicrement actualisée
lorsqu’ils investissent pour le compte du FIA, conformément a la stratégie d’investissement, aux
objectifs et au profil de risque du FIA;

b) s’assurer que les risques associés a chaque position d’investissement du FIA et leur effet global sur
le portefeuille du FIA peuvent étre détectés, mesurés, gérés et suivis de maniére appropriée a tout
moment, notamment par des procédures de simulation de crise appropriées;

c) s’assurer que le profil de risque du FIA correspond a la taille, a la structure de portefeuille et aux
stratégies et objectifs d’investissement du FIA, tels qu’ils sont définis dans le réglement ou les
documents constitutifs du FIA, les prospectus et les documents d’offre.

(4) Les gestionnaires doivent fixer le niveau maximal de levier auquel ils peuvent recourir pour le
compte de chaque FIA qu’ils gerent, ainsi que la portée du droit de réemploi d’un collatéral ou d’une
garantie qui pourraient étre accordés au titre des aménagements relatifs a 1’effet de levier, compte tenu,
notamment:

a) du type de FIA;
b) de la stratégie d’investissement du FIA;
c) des sources de I’effet de levier pour le FIA;

d) de toute autre interdépendance ou relation pertinente avec d’autres établissements de services finan-
ciers susceptibles de présenter un risque systémique;

e) de la nécessité de limiter 1’exposition a une seule contrepartie;
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f) du degré de garantie dont I’effet de levier est assorti;
g) du ratio actif-passif;
h) du volume, de la nature et de 1’étendue de 1’activité du gestionnaire sur les marchés concernés.

Art. 15. Gestion de la liquidité

(1) Pour chaque FIA qu’ils gérent, autres qu’un FIA de type fermé ne recourant pas a I’effet de
levier, les gestionnaires sont obligés d’utiliser un systéme de gestion de la liquidité approprié et d’adop-
ter des procédures permettant de suivre le risque de liquidité du FIA et garantissant que le profil de
liquidité des investissements du FIA est conforme a ses obligations sous-jacentes.

IIs doivent effectuer réguliérement des simulations de crise, dans des conditions normales et excep-
tionnelles de liquidité, qui leur permettent d’évaluer le risque de liquidité des FIA, et d’effectuer en
conséquence un suivi du risque de liquidité des FIA.

(2) Les gestionnaires doivent veiller pour chaque FIA qu’ils gérent & ce que la stratégie d’investis-
sement, le profil de liquidité et la politique de remboursement soient cohérents.

Section 2 — Exigences organisationnelles

Art. 16. Principes généraux

Les gestionnaires doivent utiliser a tout moment les ressources humaines et techniques adaptées et
approprié¢es nécessaires pour la bonne gestion des FIA.

En particulier, compte tenu aussi de la nature des FIA gérés par le gestionnaire, la CSSF exige que
celui-ci ait de solides procédures administratives et comptables, des dispositifs de contréle et de sau-
vegarde dans le domaine du traitement électronique des données, ainsi que des mécanismes de contrdle
interne adéquats incluant, notamment, des régles concernant les transactions personnelles de ses
employés ou la participation ou la gestion d’investissements en vue d’investir pour son propre compte
et garantissant, au minimum, que chaque transaction concernant les FIA peut étre reconstituée quant
a son origine, aux parties concernées, a sa nature, ainsi qu’au moment et au lieu ou elle a été effectuée,
et que les actifs des FIA gérés par le gestionnaire sont placés conformément au réglement de gestion
du FIA ou a ses documents constitutifs et aux dispositions légales en vigueur.

Art. 17. Evaluation

(1) Les gestionnaires doivent, pour chaque FIA qu’ils gérent, veiller a ce que des procédures appro-
priées et cohérentes soient établies afin que 1’évaluation appropriée et indépendante des actifs du FIA
puisse étre effectuée conformément au présent article, au droit national applicable et au réglement de
gestion du FIA ou a ses documents constitutifs.

(2) Les regles applicables a ’évaluation des actifs et au calcul de la valeur nette d’inventaire par
part ou action des FIA sont fixées par le droit du pays dans lequel le FIA est établi et/ou par le régle-
ment de gestion du FIA ou ses documents constitutifs.

(3) Les gestionnaires sont obligés de s’assurer aussi que la valeur nette d’inventaire par part ou
action des FIA est calculée et communiquée aux investisseurs conformément au présent article, au droit
national applicable et au réglement du FIA ou a ses documents constitutifs.

Les procédures d’évaluation utilisées doivent garantir que les actifs sont évalués et que la valeur
nette d’inventaire par part ou action est calculée au moins une fois par an.

Si le FIA est de type ouvert, ces évaluations et ces calculs doivent aussi étre effectués avec une
fréquence appropriée compte tenu a la fois des actifs détenus par le FIA et de la fréquence des émissions
et des remboursements.

Si le FIA est de type fermé, ces évaluations et ces calculs doivent aussi étre effectués en cas d’aug-
mentation ou de réduction du capital par le FIA concerné.

Les investisseurs sont informés des évaluations et des calculs selon les modalités prévues dans le
réglement de gestion ou dans les documents constitutifs du FIA.

(4) Les gestionnaires doivent veiller a ce que la fonction d’évaluation soit effectuée par:
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a) un expert externe en évaluation, qui doit étre une personne physique ou morale indépendante du
FIA, du gestionnaire et de toute autre personne ayant des liens étroits avec le FIA ou le gestionnaire;
ou

b) le gestionnaire lui-méme, a condition que la tiche d’évaluation soit indépendante, sur le plan fonc-
tionnel, de la gestion de portefeuille et de la politique de rémunération et que d’autres mesures
garantissent une atténuation des conflits d’intéréts et évitent les influences abusives sur les employés.

La désignation du dépositaire désigné pour un FIA comme expert externe en évaluation de ce FIA,
est subordonnée a la condition que celui-ci ait séparé, sur le plan fonctionnel et hiérarchique, I’exécution
de ses fonctions de dépositaire et ses taches d’évaluation externe et que les conflits d’intéréts potentiels
soient identifiés, gérés, suivis et révélés aux investisseurs du FIA de maniére appropriée.

(5) Lorsqu’un expert externe en évaluation exécute la fonction d’évaluation, le gestionnaire doit étre
en mesure de démontrer que:

a) I’expert externe en évaluation est soumis a un enregistrement professionnel obligatoire reconnu par
la loi ou a des dispositions législatives ou réglementaires ou a des régles de conduite
professionnelles;

b) ’expert externe en évaluation offre des garanties professionnelles suffisantes pour étre en mesure
d’exercer efficacement la fonction d’évaluation concernée conformément aux paragraphes (1), (2)
et (3); et

c) la désignation de I’expert externe en évaluation répond aux exigences de ’article 18, paragraphes (1)
et (2) de la présente loi, et des actes délégués adoptés au titre de 1’article 20, paragraphe (7) de la
directive 2011/61/UE.

(6) L’expert externe en évaluation désigné n’est pas autorisé a déléguer la fonction d’évaluation a
un tiers.

(7) Les gestionnaires sont tenus de notifier la désignation de I’expert externe en évaluation a la
CSSF. La CSSF exige qu’un autre expert externe en évaluation soit désigné, si les conditions énoncées
au paragraphe (5) ne sont pas remplies.

(8) L’évaluation doit étre effectuée de maniére impartiale et avec la compétence, le soin et la dili-
gence requis.

(9) Lorsque la fonction d’évaluation n’est pas exécutée par un expert externe en évaluation indé-
pendant, la CSSF peut exiger que les procédures d’évaluation et/ou les évaluations du gestionnaire
soient vérifiées par un expert externe en évaluation ou, le cas échéant, par un réviseur d’entreprise
agrée.

(10) Les gestionnaires sont responsables de ’évaluation correcte des actifs du FIA ainsi que du
calcul et de la publication de la valeur nette d’inventaire du FIA. La responsabilité du gestionnaire a
I’égard du FIA et de ses investisseurs n’est, par conséquent, pas affectée par le fait que le gestionnaire
a désigné un expert externe en évaluation.

Nonobstant le premier alinéa et indépendamment de tout arrangement contractuel en disposant
autrement, ’expert externe en évaluation est responsable a 1’égard du gestionnaire de tout préjudice
subi par ce dernier et résultant de la négligence de 1’expert externe en évaluation ou de 1’inexécution
intentionnelle de ses taches.

Section 3 — Délégation des fonctions de gestionnaire

Art. 18. Délégation

(1) Lorsque les gestionnaires prévoient de déléguer a des tiers I’exécution de fonctions, pour leur
compte, ils le notifient a la CSSF avant que la délégation ne prenne effet. Les conditions suivantes
doivent étre remplies:

a) le gestionnaire doit étre en mesure de motiver objectivement 1’ensemble de sa structure de
délégation;
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b) le délégataire doit disposer de ressources suffisantes pour exécuter les taches respectives et les
personnes qui dirigent de fait les activités déléguées doivent posséder une honorabilité et une expé-
rience suffisantes;

c) lorsque la délégation concerne la gestion de portefeuilles ou la gestion des risques, la délégation ne
peut étre conférée qu’a des entreprises agréées ou enregistrées aux fins de la gestion d’actifs et
soumises a une surveillance ou, lorsque cette condition ne peut étre remplie, que moyennant appro-
bation préalable par la CSSF;

d) lorsque la délégation concerne la gestion de portefeuille ou la gestion des risques et est conférée a
une entreprise d’un pays tiers, outre les obligations prévues au point c), la coopération entre la CSSF
et ’autorité de surveillance de cette entreprise doit étre assurée;

e) la délégation ne doit pas entraver le bon exercice de la surveillance dont le gestionnaire fait 1’objet
et, en particulier, elle ne doit pas empécher le gestionnaire d’agir, ou le FIA d’étre géré, au mieux
des intéréts des investisseurs;

f) le gestionnaire doit étre en mesure de prouver que le délégataire est qualifié¢ et capable d’exercer
les fonctions en question, que toute la diligence requise a été mise en oeuvre pour sa sélection et
que le gestionnaire est 8 méme de suivre de maniére efficace et a tout moment la tache déléguée,
de donner a tout moment des instructions supplémentaires au délégataire et de retirer la délégation
avec effet immédiat lorsque cela est dans I’intérét des investisseurs.

Les gestionnaires doivent examiner en permanence les services fournis par chaque délégataire.

(2) Aucune délégation de gestion de portefeuille ou de gestion de risques ne peut étre donnée:
a) au dépositaire ou a un délégataire du dépositaire; ou

b) a aucune autre entité dont les intéréts pourraient entrer en conflit avec ceux du gestionnaire ou des
investisseurs du FIA, sauf si cette entité a séparé, sur le plan fonctionnel et hiérarchique, 1I’exécution
de ses taches de gestion de portefeuille et de gestion des risques et ses autres tdches éventuellement
conflictuelles et que les conflits d’intéréts potentiels sont identifiés, gérés, suivis et révélés aux
investisseurs du FIA de maniére appropriée.

(3) La responsabilité du gestionnaire a 1’égard du FIA et de ses investisseurs n’est pas affectée par
le fait que le gestionnaire a délégué des fonctions a un tiers ou par toute autre sous-délégation. En
outre, le gestionnaire ne délégue pas ses fonctions dans une telle mesure qu’il ne pourrait plus étre
considéré, en substance, comme étant le gestionnaire du FIA et qu’il deviendrait une société boite aux
lettres.

(4) Le tiers peut sous-déléguer toute fonction qui lui est déléguée si les conditions suivantes sont
remplies:

a) le gestionnaire a donné son accord préalable a la sous-délégation;

b) le gestionnaire a notifié¢ a la CSSF les modalités de la sous-délégation avant qu’elles ne deviennent
effectives;

¢) les conditions prévues au paragraphe (1) doivent étre remplies, toutes les références au ,,délégataire™
devant s’entendre comme des références au ,,sous-délégataire®.

(5) Aucune sous-délégation de gestion de portefeuille ou de gestion de risques ne peut étre donnée:
a) au dépositaire ou a un délégataire du dépositaire; ou

b) a aucune autre entité¢ dont les intéréts pourraient entrer en conflit avec ceux du gestionnaire ou des
investisseurs du FIA, sauf si cette entité a séparé, sur le plan fonctionnel et hiérarchique, 1I’exécution
de ses taches de gestion de portefeuille et de gestion des risques et ses autres taches éventuellement
conflictuelles et que les conflits d’intéréts potentiels sont identifiés, gérés, suivis et révélés aux
investisseurs du FIA de maniére appropriée.

Le délégataire concerné doit controler en permanence les services fournis par chaque
sous-délégataire.

(6) Lorsque le sous-délégataire délégue a son tour I’'une des fonctions qui lui ont été déléguées, les
conditions prévues au paragraphe (4) s’appliquent mutatis mutandis.
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Section 4 — Dépositaire

Art. 19. Dépositaire

(1) Pour chaque FIA qu’il gere, le gestionnaire doit veiller a ce qu’un seul et unique dépositaire soit
désigné conformément aux dispositions du présent article.

(2) La désignation du dépositaire est matérialisée par un contrat écrit. Ce contrat régit notamment
le flux des informations considérées comme nécessaires pour permettre au dépositaire de remplir ses
fonctions pour le FIA dont il a été désigné dépositaire, telles que décrites dans la présente loi et dans
d’autres dispositions législatives, réglementaires ou administratives applicables.

(3) )

Pour les FIA établis au Luxembourg, le dépositaire doit étre un établissement de crédit ou
une entreprise d’investissement au sens de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.
Une entreprise d’investissement n’est ¢éligible au titre de dépositaire de FIA que si I’en-
semble des conditions suivantes est rempli:

— l’agrément de I’entreprise d’investissement couvre le service auxiliaire de garde et
d’administration d’instruments financiers pour compte de clients visé a 1’annexe II,
section C, point 1 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier;

— D’entreprise d’investissement a la personnalité morale;
— elle dispose d’un capital social souscrit et libéré d’une valeur de 730.000 euros au moins;

— elle dispose d’un dispositif de gouvernance interne, y compris d’une structure organisa-
tionnelle et administrative et d’un dispositif de contréle interne, qui est approprié pour
Iactivité de dépositaire;

— elle remplit les exigences de fonds propres prévues a I’article 21, paragraphe (3), point b),
de la directive 2011/61/UE. Ces exigences de fonds propres sont précisées par la CSSF.

Toute entreprise d’investissement qui souhaite exercer la fonction de dépositaire pour un
ou plusieurs FIA établis au Luxembourg doit au préalable le notifier a la CSSF. La CSSF
dispose d’un délai maximal de 2 mois a compter de la date de la notification pour s’y
opposer si les conditions énoncées au présent paragraphe ne sont pas remplies. Si la CSSF
décide de s’y opposer, elle en informe sans délai I’entreprise d’investissement par écrit en
indiquant les motifs de sa décision. En I’absence de décision de la CSSF, ’entreprise
d’investissement peut commencer 1’activité de dépositaire a 1’expiration du délai de 2 mois
a compter de la date de la notification. La décision de la CSSF peut étre déférée, dans le
délai d’un mois sous peine de forclusion, au tribunal administratif qui statue comme juge
du fond.

Le dépositaire doit, soit avoir son si¢ge statutaire au Luxembourg, soit y avoir une succur-
sale, s’il a son si¢ge statutaire dans un autre Etat membre.

En ce qui concerne les FTA établis au Luxembourg pour lesquels aucun droit au rembour-
sement ne peut étre exercé pendant une période de cing ans suivant la date des investisse-
ments initiaux et qui, conformément a leur politique principale en matic¢re d’investissements,
n’investissent généralement pas dans des actifs qui doivent étre conserveés conformément a
I’article 19, paragraphe (8), point a), de la présente loi ou qui investissent généralement
dans des émetteurs ou des sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir le contréle
conformément a I’article 24 de ladite loi, le dépositaire peut également étre une entité qui
a le statut de dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers au sens
de I’article 26bis de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Les dispositions prévues sous le point 1) s’appliquent, sauf s’il en est autrement disposé par
une loi spécifique ou par une disposition du droit communautaire.

Pour les FIA établis dans un autre Etat membre, le dépositaire doit appartenir a une des
catégories suivantes d’établissements mentionnés a ’article 21, paragraphe (3), de la direc-
tive 2011/61/UE, a moins qu’il n’en soit dispos¢ autrement par le droit national applicable
au FIA en question ou par une disposition du droit communautaire:

a) un établissement de crédit ayant son siége statutaire dans I’Union européenne et agréé
conformément a la directive 2006/48/CE;
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b) une entreprise d’investissement ayant son si¢ge statutaire dans I’Union européenne sou-
mise aux exigences de fonds propres conformément a ’article 20, paragraphe (1), de la
directive 2006/49/CE, y compris les exigences de fonds propres liées au risque opéra-
tionnel, et agréée au titre de la directive 2004/39/CE, et qui fournit également les services
auxiliaires de garde et d’administration d’instruments financiers pour le compte de
clients, conformément a 1’annexe I, section B, point 1, de la directive 2004/39/CE; ces
entreprises d’investissement disposent en tout ¢tat de cause de fonds propres d’un mon-
tant qui n’est pas inférieur au niveau de capital initial visé a l’article 9 de la direc-
tive 2006/49/CE; ou

¢) une autre catégorie d’établissement qui est soumise a une réglementation prudentielle et
a une surveillance permanente et qui reléve, depuis le 21 juillet 2011, de catégories
d’établissement déterminées par les Etats membres, dans lesquelles les dépositaires
peuvent étre choisis en vertu de ’article 23, paragraphe (3), de la directive 2009/65/CE.

Pour les FIA établis dans un autre Etat membre pour lesquels aucun droit au rembour-
sement ne peut étre exercé pendant une période de cinq ans suivant la date des investis-
sements initiaux et qui, conformément a leur politique principale en matiére
d’investissements, n’investissent généralement pas dans des actifs qui doivent é&tre
conservés conformément a 1’article 21, paragraphe (8), point a), de la directive 2011/61/
UE ou qui investissent généralement dans des émetteurs ou des sociétés non cotées pour
éventuellement en acquérir le contréle conformément a I’article 26 de la directive pré-
citée, le dépositaire peut étre une entité qui assure des fonctions de dépositaire dans le
cadre d’activités professionnelles ou commerciales pour lesquelles ladite entité est sou-
mise a un enregistrement professionnel obligatoire reconnu par le droit national appli-
cable au FIA établi dans un autre Etat membre.

iii) Pour les FIA de pays tiers uniquement, et sans préjudice du paragraphe (5), point b) du
présent article, le dépositaire peut également étre un établissement de crédit ou toute autre
entit¢ de méme nature que les entités visées a 1’article 21, paragraphe (3), premier alinéa,
points a) et b), de la directive 2011/61/UE pour autant que les conditions de I’article 21,
paragraphe (6), point b), de cette directive soient remplies.

(4) Aux fins d’éviter les conflits d’intéréts entre le dépositaire, le gestionnaire et/ou le FIA et/ou ses
investisseurs:

a) un gestionnaire n’est pas autorisé a agir en tant que dépositaire;

b) un courtier principal agissant comme contrepartie au FIA n’est pas autorisé a agir en tant que dépo-
sitaire pour ce FIA, sauf s’il a séparé, sur le plan fonctionnel et hiérarchique, 1’exécution de ses
fonctions de dépositaire et ses taches de courtier principal et que les conflits d’intéréts potentiels
sont identifiés, gérés, suivis et révélés aux investisseurs du FIA de maniére appropriée. La déléga-
tion, par le dépositaire, de ses taches de conservation a un tel courtier principal, conformément au
paragraphe (11), est autorisée pour autant que les conditions pertinentes soient remplies.

(5) Le dépositaire doit étre établi:
a) pour les FIA de I’Union européenne, dans I’Etat membre d’origine du FIA;

b) pour les FIA de pays tiers, dans le pays tiers dans lequel le FIA est établi, ou dans 1I’Etat membre
d’origine du gestionnaire qui gére le FIA ou, dans I’Etat membre de référence du gestionnaire qui
gere le FIA.

(6) Sans préjudice des exigences visées au paragraphe (3), la désignation d’un dépositaire établi
dans un pays tiers reste a tout moment soumise aux conditions suivantes:

a) les autorités compétentes des Etats membres dans lesquels il est prévu que les parts ou actions du
FIA de pays tiers soient commercialisées, et la CSSF, en tant qu’autorité compétente de 1’Etat
membre d’origine du gestionnaire, ont signé des modalités de coopération et d’échange d’informa-
tions avec les autorités compétentes du dépositaire;

b) le dépositaire est soumis a une réglementation prudentielle efficace, y compris des exigences mini-
males de fonds propres, et a une surveillance qui produisent les mémes effets que le droit de I’Union
européenne et sont effectivement appliquées;



27

c) le pays tiers dans lequel est établi le dépositaire ne figure pas sur la liste des pays et territoires non
coopératifs du Groupe d’Action financiere (GAFI);

d) les Etats membres dans lesquels il est prévu que les parts ou actions du FIA de pays tiers soient
commercialisées et le Luxembourg, en tant qu’Etat membre d’origine du gestionnaire, ont signé
avec le pays tiers dans lequel le dépositaire est établi un accord pleinement conforme aux normes
énoncées dans I’article 26 du modéle OCDE de convention fiscale concernant le revenu et la fortune
et garantissant un échange efficace d’informations en maticre fiscale, y compris tout accord multi-
latéral en matiére fiscale;

e) le dépositaire est contractuellement responsable a 1’égard du FIA, ou des investisseurs du FIA,
conformément aux paragraphes (12) et (13) et accepte expressément de respecter les dispositions
du paragraphe (11).

(7) Le dépositaire doit veiller de fagon générale au suivi adéquat des flux de liquidités du FIA et,
plus particuliérement a ce que tous les paiements effectués par des investisseurs ou en leur nom lors
de la souscription de parts ou d’actions de FIA aient été regus et que toutes les liquidités du FIA aient
été comptabilisées sur des comptes d’espéces ouverts au nom du FIA ou au nom du gestionnaire agis-
sant pour le compte du FIA ou au nom du dépositaire agissant pour le compte du FIA auprés d’une
entité visée a 1’article 18, paragraphe (1), points a), b) et c), de la directive 2006/73/CE, ou d’une autre
entité de la méme nature, sur le marché pertinent sur lequel des comptes de liquidités sont exigés, pour
autant que cette entité soit soumise a une réglementation et une surveillance prudentielles efficaces qui
produisent les mémes effets que le droit de I’Union européenne et sont effectivement appliquées, et
conformément aux principes énoncés a ’article 16 de la directive 2006/73/CE.

Lorsque les comptes de liquidités sont ouverts au nom du dépositaire agissant pour le compte du
FIA, aucune liquidité de I’entité visée au premier alinéa et aucune liquidité propre du dépositaire ne
sont comptabilisées sur de tels comptes.

(8) La garde des actifs d’un FIA ou d’un gestionnaire agissant pour le compte du FIA doit étre
confiée a un dépositaire, compte tenu des ¢léments suivants:

a) pour les instruments financiers dont la conservation peut étre assurée:

i) le dépositaire doit assurer la conservation de tous les instruments financiers qui peuvent étre
enregistrés sur un compte d’instruments financiers ouvert dans les livres du dépositaire et de tous
les instruments financiers qui peuvent étre livrés physiquement au dépositaire;

ii) a cette fin, le dépositaire doit veiller a ce que tous ces instruments financiers qui peuvent étre
enregistrés sur un compte d’instruments financiers ouvert dans les livres du dépositaire soient
inscrits dans les livres du dépositaire sur des comptes ségrégués, conformément aux principes
définis a D’article 16 de la directive 2006/73/CE, ouverts au nom du FIA ou du gestionnaire
agissant pour le compte du FIA, afin qu’ils puissent a tout moment étre clairement identifiés
comme appartenant au FIA conformément a la 1égislation applicable;

b) pour les autres actifs:

i) le dépositaire doit vérifier la propriété de ces actifs par le FIA ou par le gestionnaire agissant
pour le compte du FIA, et tient un registre concernant les actifs dont il a I’assurance que le FIA
ou le gestionnaire agissant pour le compte du FIA, détient la propriété;

ii) 1’établissement de la propriété des actifs par le FIA ou par le gestionnaire agissant pour le compte
du FIA, est basé sur les informations ou les documents fournis par le FIA ou le gestionnaire et,
le cas échéant, sur des ¢léments de preuve externes;

i) le dépositaire doit tenir son registre a jour.

(9) Outre les taches visées aux paragraphes (7) et (8), le dépositaire doit:

a) s’assurer que la vente, I’émission, le rachat, le remboursement et I’annulation des parts ou actions
du FIA se font conformément au droit national applicable et au réglement ou aux documents consti-
tutifs du FIA;

b) s’assurer que le calcul de la valeur des parts ou actions du FIA est effectu¢ conformément au droit
national applicable, au réglement ou aux documents constitutifs du FIA et aux procédures fixées a
I’article 19 de la directive 2011/61/UE;
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c) exécuter les instructions du gestionnaire, sauf si elles sont contraires au droit national applicable ou
au réglement ou aux documents constitutifs du FIA;

d) s’assurer que, dans les opérations portant sur les actifs du FIA, la contrepartie est remise au FIA
dans les délais d’usage;

e) s’assurer que les produits du FIA recoivent I’affectation conforme au droit national applicable et au
réglement ou aux documents constitutifs du FIA.

(10) Dans le cadre de leurs roles respectifs, le gestionnaire et le dépositaire doivent agir de maniére
honnéte, loyale, professionnelle, indépendante et dans I’intérét du FIA et des investisseurs du FIA.

Un dépositaire n’est pas autorisé a exercer d’activités en ce qui concerne le FIA ou le gestionnaire
pour le compte du FIA, qui seraient susceptibles d’engendrer des conflits d’intéréts entre le FIA, les
investisseurs dudit FIA, le gestionnaire et le dépositaire lui-méme, sauf si le dépositaire a séparé, sur
le plan fonctionnel et hiérarchique, I’exécution de ses taches de dépositaire et ses autres taches qui
pourraient s’avérer incompatibles et que les conflits d’intéréts potentiels sont identifiés, gérés, suivis
et révélés aux investisseurs du FIA de maniére appropriée.

Le dépositaire n’est pas autorisé a réutiliser les actifs visés au paragraphe (8) sans 1’accord préalable
du FIA ou du gestionnaire agissant pour le compte du FIA.

(11) Le dépositaire n’est pas autorisé a déléguer a des tiers les fonctions énoncées dans le présent
article, a I’exception de celles visées au paragraphe (8).

Le dépositaire peut déléguer a des tiers les fonctions visées au paragraphe (8) sous réserve que les
conditions suivantes soient remplies:

a) les taches ne sont pas déléguées dans I’intention de se soustraire aux exigences de la direc-
tive 2011/61/UE;

b) le dépositaire peut démontrer que la délégation est justifiée par une raison objective;

c) le dépositaire a agi avec toute la compétence, le soin et la diligence requis lors de la sélection et de
la désignation du tiers auquel il souhaite déléguer certaines parties de ses taches et continue a faire
preuve de toute la compétence, du soin et de la diligence requis dans 1’évaluation périodique et le
suivi permanent du tiers auquel il a délégué certaines parties de ses fonctions et des dispositions
prises par le tiers concernant les taches qui lui ont été déléguées; et

d) le dépositaire veille a ce que le tiers remplisse les conditions suivantes en permanence dans 1’exé-
cution des taches qui lui ont été déléguées:

i) le tiers dispose de structures et d’une expertise qui sont adéquates et proportionnées a la nature
et a la complexité des actifs du FIA ou du gestionnaire agissant pour le compte du FIA qui lui
ont été confiés;

ii) pour les taches de conservation visées au paragraphe (8), point a), le tiers est soumis a la régle-
mentation et a la surveillance prudentielles efficaces, y compris aux exigences de fonds propres,
de la juridiction concernée et le tiers est soumis a un contrdle périodique externe afin de garantir
que les instruments financiers sont en sa possession;

iii) le tiers ségrégue les actifs des clients du dépositaire de ses propres actifs et des actifs du dépo-
sitaire de fagon a ce qu’ils puissent a tout moment étre clairement identifiés comme appartenant
aux clients d’un dépositaire particulier;

iv) le tiers n’utilise pas les actifs sans 1’accord préalable du FIA ou du gestionnaire agissant pour
le compte du FIA et sans en avoir informé au préalable le dépositaire; et

v) le tiers respecte les obligations et interdictions générales visées aux paragraphes (8) et (10).

Nonobstant le second alinéa, point d) ii), lorsque la 1égislation d’un pays tiers exige que certains
instruments financiers soient conservés par une entité locale et qu’aucune entité locale ne satisfait aux
exigences relatives a la délégation visées audit point, le dépositaire peut déléguer ses fonctions a une
telle entité locale uniquement dans la mesure ou la 1égislation du pays tiers I’exige et uniquement tant
qu’aucune entité locale ne satisfait aux obligations en matiere de délégation, sous réserve des exigences
suivantes:

a) les investisseurs du FIA concerné ont été diiment informés que cette délégation est nécessaire de
par les contraintes juridiques de la 1égislation du pays tiers et des circonstances justifiant la déléga-
tion, avant leur investissement; et
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b) le FIA ou le gestionnaire agissant pour le compte du FIA, doit charger le dépositaire de déléguer la
conservation de ces instruments financiers a une telle entité locale.

Le tiers peut a son tour sous-déléguer ces fonctions, sous réserve des mémes exigences. En pareil
cas, le paragraphe (13) s’applique mutatis mutandis aux parties concernées.

Aux fins du présent paragraphe, la fourniture de services, telle que définie par la directive 98/26/
CE par des systémes de réglement des opérations sur titres tels que définis aux fins de ladite directive,
ou la fourniture de services similaires par des systémes de réglement des opérations sur titres de pays
tiers, n’est pas considérée comme une délégation des fonctions de conservation.

(12) Le dépositaire est responsable a 1’égard du FIA ou a I’égard des investisseurs du FIA, de la
perte par le dépositaire, ou par un tiers auquel la conservation avait été¢ déléguée, d’instruments finan-
ciers conservés conformément au paragraphe (8), point a).

En cas de perte d’instruments financiers conservés, le dépositaire doit restituer des instruments
financiers de type identique ou le montant correspondant au FIA ou au gestionnaire agissant pour le
compte du FIA sans retard inutile. Le dépositaire n’est pas responsable s’il est en mesure de prouver
que la perte résulte d’un événement extérieur échappant a son contréle raisonnable et dont les consé-
quences auraient été inévitables malgré tous les efforts raisonnables déployés pour I’éviter.

Le dépositaire est aussi responsable a 1’égard du FIA ou a I’égard des investisseurs du FIA, de toute
autre perte subie par ceux-ci et résultant de la négligence ou de la mauvaise exécution intentionnelle
de ses obligations au titre de la directive 2011/61/UE.

(13) La responsabilité du dépositaire n’est pas affectée par une éventuelle délégation telle que visée
au paragraphe (11).

Nonobstant le premier alinéa du présent paragraphe, en cas de perte d’instruments financiers conser-
vés par un tiers conformément au paragraphe (11), le dépositaire peut se décharger de sa responsabilité
s’il est en mesure de prouver que:

a) toutes les obligations concernant la délégation de ses taches de conservation visées au paragraphe (11),
deuxiéme alinéa, sont remplies;

b) un contrat écrit entre le dépositaire et le tiers transfére expressément la responsabilité du dépositaire
a ce tiers et permet au FIA ou au gestionnaire agissant pour le compte du FIA, de déposer plainte
contre le tiers au sujet de la perte d’instruments financiers ou au dépositaire de déposer plainte en
leur nom; et

¢) un contrat écrit entre le dépositaire et le FIA ou le gestionnaire agissant pour le compte du FIA,
autorise expressément une décharge de la responsabilité du dépositaire et établit la raison objective
justifiant une telle décharge.

(14) En outre, lorsque la 1égislation d’un pays tiers exige que certains instruments financiers soient
conservés par une entité locale et lorsqu’aucune entité locale ne satisfait aux exigences relatives a la
délégation visées au paragraphe (11), point d) ii), le dépositaire peut se décharger de la responsabilité
lui-méme a condition que les conditions suivantes soient remplies:

a) le réglement ou les documents constitutifs du FIA concerné autorisent expressément une telle
décharge aux conditions prévues par le présent paragraphe;

b) les investisseurs du FIA concerné ont été diiment informés de cette décharge et des circonstances
la justifiant, avant leur investissement;

c) le FIA ou le gestionnaire agissant pour le compte du FIA a donné instruction au dépositaire de
déléguer la conservation de ces instruments financiers a une entité locale;

d) il existe un contrat écrit entre le dépositaire et le FIA ou le gestionnaire agissant pour le compte du
FIA, autorisant expressément cette décharge; et

e) il existe un contrat écrit entre le dépositaire et le tiers qui transfére expressément la responsabilité
du dépositaire vers I’entité locale et permet au FIA ou au gestionnaire agissant pour le compte du
FIA de déposer plainte contre I’entité locale au sujet de la perte d’instruments financiers ou au
dépositaire de déposer plainte en leur nom.

(15) La responsabilité¢ a I’égard des investisseurs d’un FIA dépourvu de la personnalité juridique
peut étre mise en cause par I’intermédiaire du gestionnaire. Si le gestionnaire n’agit pas, nonobstant
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mise en demeure par un investisseur, dans un délai de trois mois a partir de cette mise en demeure, cet
investisseur peut mettre en cause directement la responsabilité du dépositaire.

(16) Lorsque le dépositaire est établi au Luxembourg, celui-ci fournit, sur demande, a la CSSF toutes
les informations qu’il a recueillies dans I’exercice de ses taches et qui peuvent étre nécessaires aux
fins de la surveillance du FIA ou du gestionnaire. Si la CSSF n’est pas ’autorité compétente pour la
surveillance du FIA ou du gestionnaire concerné, elle communique les informations regues aux auto-
rités compétentes respectives.

Chapitre 4. — Exigences de transparence

Art. 20. Rapport annuel

(1) Un gestionnaire établi au Luxembourg doit rendre disponible un rapport annuel par exercice
pour chaque FIA de 1’Union européenne qu’il gére et pour chaque FIA qu’il commercialise dans
I’Union européenne, au plus tard six mois aprés la fin de I’exercice financier auquel ce rapport se
réfere. Ce rapport annuel doit étre fourni aux investisseurs sur demande. Il doit &tre mis a la disposition
de la CSSF et, le cas échéant, de I’Etat membre d’origine du FIA.

Lorsque le FIA est tenu de publier un rapport financier annuel conformément a la directive 2004/109/
CE, seules les informations supplémentaires visées au paragraphe (2) ci-apres doivent étre fournies sur
demande aux investisseurs, séparément ou en tant qu’informations supplémentaires au rapport financier
annuel. Dans ce dernier cas, le rapport financier annuel doit étre publié au plus tard quatre mois aprés
la fin de I’exercice financier auquel il se référe.

(2) Le rapport annuel doit contenir au moins les éléments suivants:
a) un bilan ou un état du patrimoine;
b) un compte des revenus et des dépenses de ’exercice;
¢) un rapport sur les activités de 1’exercice;

d) tout changement substantiel dans les informations visées a I’article 21 intervenu au cours de 1’exer-
cice auquel ce rapport se référe;

e) le montant total des rémunérations pour I’exercice, ventilé en rémunérations fixes et rémunérations
variables, versées par le gestionnaire a son personnel, et le nombre de bénéficiaires, et, le cas échéant,
I’intéressement aux plus-values (;, carried interests ) versées par le FIA;

f) le montant agrégé des rémunérations, ventilé entre les cadres supérieurs et les membres du personnel
du gestionnaire dont les activités ont une incidence significative sur le profil de risque du FIA.

(3) Les données comptables contenues dans le rapport annuel doivent étre établies conformément
aux normes comptables de I’Etat membre d’origine du FIA ou, conformément aux normes comptables
du pays tiers dans lequel le FIA est établi et aux régles comptables établies dans le réglement ou les
documents constitutifs du FIA.

Les données comptables contenues dans le rapport annuel doivent étre contrdlées par une ou plu-
sieurs personnes habilitées, en vertu de la loi, au contréle des comptes conformément a la direc-
tive 2006/43/CE du Parlement européen et du Conseil du 17 mai 2006 concernant les contrdles 1égaux
des comptes annuels et des comptes consolidés. Le rapport délivré par le controleur des comptes et, le
cas échéant, ses réserves sont reproduites intégralement dans le rapport annuel.

Par dérogation au deuxiéme alinéa, les gestionnaires qui commercialisent des FIA de pays tiers
doivent soumettre les rapports annuels de ces FIA a un contréle conforme aux normes d’audit inter-
nationales en vigueur dans le pays ou le FIA a son si¢ge statutaire.

Art. 21. Informations @ communiquer aux investisseurs

(1) Pour chaque FIA de I’Union européenne qu’ils gérent et pour chaque FIA qu’ils commercialisent
dans 1’Union européenne, les gestionnaires doivent mettre a la disposition des investisseurs du FIA,
avant qu’ils n’investissent dans cet FIA, conformément au réglement de gestion ou aux documents
constitutifs du FIA, les informations ci-aprés ainsi que tout changement substantiel concernant ces
informations:
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une description de la stratégie et des objectifs d’investissement du FIA, des informations sur le
lieu d’établissement de tout FIA maitre et sur le lieu d’établissement des fonds sous-jacents si le
FIA est un fonds de fonds, une description des types d’actifs dans lesquels le FTA peut investir,
des techniques qu’il peut employer et de tous les risques associés, des éventuelles restrictions a
I’investissement applicables, des circonstances dans lesquelles le FIA peut faire appel a I’effet de
levier, des types d’effets de levier et des sources des effets de levier autorisés et des risques asso-
ciés, des éventuelles restrictions a I’utilisation de 1’effet de levier, ainsi que des éventuelles moda-
lités de remploi d’un collatéral ou d’actifs et sur le niveau de levier maximal que le gestionnaire
est habilité a employer pour le compte du FIA;

une description des procédures pouvant étre mises en oeuvre par le FIA pour changer sa stratégie
d’investissement ou sa politique d’investissement, ou les deux;

une description des principales conséquences juridiques de I’engagement contractuel pris a des
fins d’investissement, y compris des informations sur la compétence judiciaire, sur le droit appli-
cable et sur I’existence ou non d’instruments juridiques permettant la reconnaissance et 1’exécution
des décisions sur le territoire ou le FIA est établi;

I’identification du gestionnaire, du dépositaire et du contréleur des comptes du FIA, ainsi que de
tout autre prestataire de services, et une description de leurs obligations et des droits des
investisseurs;

une description de la maniére dont le gestionnaire respecte les exigences énoncées a I’article 8,
paragraphe (7);

une description de toute fonction de gestion visée a ’annexe I déléguée par le gestionnaire et de
toute fonction de garde déléguée par le dépositaire, 1’identification du délégataire et tout conflit
d’intéréts susceptible de découler de ces délégations;

une description de la procédure d’évaluation du FIA et de la méthodologie de détermination du
prix employée pour évaluer la valeur des actifs, y compris les méthodes employées pour les actifs
difficiles a évaluer, conformément a I’article 17,

une description de la gestion du risque de liquidité du FIA, en ce compris les droits au rembour-
sement dans des circonstances a la fois normales et exceptionnelles, et les modalités existantes
avec les investisseurs en matiére de remboursement;

une description de tous les frais, charges et commissions éventuels, et de leurs montants maximaux,
supportés directement ou indirectement par les investisseurs;

une description de la maniére dont le gestionnaire garantit un traitement équitable des investisseurs
et, dés lors qu’un investisseur bénéficie d’un traitement préférentiel ou du droit de bénéficier d’un
traitement préférentiel, une description de ce traitement préférentiel, le type d’investisseurs qui
bénéficient de ce traitement préférentiel, et, le cas échéant, I’indication de leurs liens juridiques ou
économiques avec le FIA ou le gestionnaire;

le dernier rapport annuel visé a 1’article 20;
la procédure et les conditions d’émission et de vente des parts ou des actions;

la derniére valeur nette d’inventaire du FIA ou le dernier prix de marché de la part ou de I’action
du FIA, établi conformément a 1’article 17;

le cas échéant, les performances passées du FIA;

I’identité du courtier principal et une description de toutes les dispositions importantes que le FIA
a prises avec ses courtiers principaux et la maniére dont sont gérés les conflits d’intéréts y afférents
et la disposition du contrat avec le dépositaire stipulant la possibilité d’un transfert ou d’un réemploi
des actifs du FIA et les informations relatives a tout transfert de responsabilité au courtier principal
qui pourrait exister;

une description des modalités et des échéances de communication des informations exigées au titre
des paragraphes (4) et (5).

(2) Le gestionnaire informe les investisseurs, avant qu’ils investissent dans les FIA, d’éventuelles

dispositions prises par le dépositaire pour se décharger contractuellement de la responsabilité confor-
mément a I’article 19, paragraphe (13). Le gestionnaire informe aussi sans retard les investisseurs de
tout changement concernant la responsabilité¢ du dépositaire.
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(3) Lorsque le FIA est tenu de publier un prospectus conformément a la directive 2003/71/CE ou
conformément au droit national, seules les informations visées aux paragraphes (1) et (2) qui s’ajoutent
a celles contenues dans le prospectus doivent étre communiquées séparément ou en tant qu’informa-
tions supplémentaires au prospectus.

(4) Les gestionnaires, pour chaque FIA de 1I’Union européenne qu’ils gérent et pour chaque FIA
qu’ils commercialisent dans 1’Union européenne, doivent communiquer périodiquement aux
investisseurs:

a) le pourcentage d’actifs du FIA qui font I’objet d’un traitement spécial du fait de leur nature non
liquide;
b) toute nouvelle disposition prise pour gérer la liquidité du FIA;

c) le profil de risque actuel du FIA et les systémes de gestion du risque utilisés par le gestionnaire pour
gérer ces risques.

(5) Les gestionnaires qui gerent des FIA de 1I’Union européenne recourant a 1’effet de levier ou qui
commercialisent dans I’Union européenne des FIA recourant a I’effet de levier doivent communiquer
sur une base réguliére les informations suivantes pour chacun de ces FIA:

a) tout changement du niveau maximal de levier auquel le gestionnaire peut recourir pour le compte
du FIA, ainsi que tout droit de réemploi d’un collatéral et toute garantie prévus par les aménagements
relatifs a ’effet de levier;

b) le montant total du levier auquel ce FIA a recours.

Art. 22. Obligations en matiére de comptes rendus a I’égard de la CSSF

(1) Les gestionnaires doivent rendre compte régulierement a la CSSF des principaux instruments
qu’ils négocient pour le compte des FIA qu’ils gérent ainsi que des principaux marchés sur lesquels
ils négocient.

Ils doivent fournir des informations sur les principaux instruments qu’ils négocient, sur les marchés
dont ils sont membres ou sur lesquels ils sont actifs et sur les principales expositions et les concentra-
tions les plus importantes de chacun des FIA qu’ils gérent.

(2) Pour chaque FIA de I’Union européenne qu’il gére et pour chaque FIA qu’il commercialise dans
I’Union européenne, un gestionnaire doit fournir a la CSSF les informations suivantes:

a) le pourcentage d’actifs du FIA qui font I’objet d’un traitement spécial du fait de leur nature non
liquide;

b) toute nouvelle disposition prise pour gérer la liquidité du FIA;

c) le profil de risque actuel du FIA et les systémes de gestion des risques utilisés par le gestionnaire
pour gérer les risques de marché, de liquidité, de contrepartic et autres, y compris le risque
opérationnel;

d) les informations concernant les principales catégories d’actifs dans lesquels le FIA a investi; et

e) les résultats des simulations de crise effectuées conformément a 1’article 14, paragraphe (3), point b),
et a larticle 15, paragraphe (1), deuxieéme alinéa.

(3) Le gestionnaire doit fournir a la CSSF, sur demande, les documents suivants:

a) un rapport annuel pour chaque FIA de 1I’Union européenne géré par le gestionnaire et pour chaque
FIA qu’il commercialise dans 1I’Union européenne, pour chaque exercice financier, conformément
a larticle 20, paragraphe (1);

b) a la fin de chaque trimestre, une liste détaillée de tous les FIA gérés par le gestionnaire.

(4) Un gestionnaire qui gere des FIA recourant a 1’effet de levier de maniére substantielle met a la
disposition de la CSSF des informations sur le niveau général de levier utilisé par chaque FIA qu’il
gere, une ventilation de I’effet de levier selon qu’il résulte de I’emprunt de liquidités ou de valeurs
mobilieres, d’une part, ou d’instruments financiers dérivés, d’autre part, et la mesure dans laquelle les
actifs du FIA ont été réemployés dans le cadre d’aménagements relatifs a 1’effet de levier.
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Parmi ces informations figurent, pour chaque FIA géré par le gestionnaire, 1’identité des cinq prin-
cipales sources de liquidités ou de valeurs mobiliéres empruntées et le montant du levier recus de
chacune de ces sources pour chacun de ces FIA.

(5) Si la CSSF estime qu’une telle communication est nécessaire afin d’assurer le suivi efficace du
risque systémique, elle peut exiger la communication par le gestionnaire d’informations supplémen-
taires a celles décrites au présent article, de manicre réguliére ou sur demande.

Chapitre 5. — Des gestionnaires gérant certains types de FIA
Section 1 — Des gestionnaires qui gerent des FIA recourant a [’effet de levier

Art. 23. Utilisation des informations par les autorités compétentes, coopération en matiére de
surveillance et limites a effet de levier

(1) La CSSF utilise les informations a réunir en vertu de ’article 22 de la présente loi pour déter-
miner la mesure dans laquelle 1'utilisation de 1’effet de levier contribue a 1’accroissement du risque
systémique dans le systéme financier, aux risques de désorganisation des marchés ou aux risques pour
la croissance a long terme de 1’économie.

(2) La CSSF veille a ce que toutes les informations réunies en vertu de I’article 22 de la présente
loi, en ce qui concerne tous les gestionnaires qu’elle surveille, et les informations réunies en vertu de
I’article 6 de la présente loi, soient mises a la disposition des autorités compétentes des autres Etats
membres concernés, de ’AEMF et du CERS, au moyen des procédures prévues a I’article 50 de la
directive 2011/61/UE sur la coopération en matiere de surveillance. Elle fournit également sans retard
au moyen de ces procédures, et de manicre bilatérale aux autorités compétentes des autres Etats
membres directement concernés, des informations quant au risque de contrepartie important qu’un
gestionnaire sous sa responsabilité, ou un FIA géré par ce gestionnaire, est susceptible de présenter
pour un établissement de crédit ou d’autres établissements d’importance systémique dans d’autres Etats
membres.

(3) Le gestionnaire doit apporter la preuve que les limites a 1’effet de levier fixées pour chaque FIA
qu’il gére sont raisonnables et qu’il respecte a tout moment ces limites. La CSSF évalue les risques
que pourrait entrainer le recours a I’effet de levier par un gestionnaire en ce qui concerne les FIA qu’il
gere. Si la CSSF juge qu’une telle mesure est nécessaire afin d’assurer la stabilité et ’intégrité du
systéme financier, elle impose, aprés notification a I’AEMF, au CERS et le cas échéant aux autorités
compétentes du FIA concerné, des limites au niveau de levier auquel un gestionnaire est habilité a
recourir ou d’autres restrictions a la gestion des FIA qu’il gére pour limiter la mesure dans laquelle le
recours a ’effet de levier contribue a I’accroissement des risques systémiques dans le systéme financier
ou aux risques de désorganisation des marchés. La CSSF informe diiment ’AEMF, le CERS et le cas
échéant les autorités compétentes du FIA, des mesures prises a cet égard au moyen des procédures
prévues a I’article 50 de la directive 2011/61/UE.

(4) La notification visée au paragraphe (3) est faite au moins dix jours ouvrables avant la date prévue
d’entrée en vigueur ou de renouvellement de la mesure proposée. La notification inclut les détails de
la mesure proposée, en la motivant et en précisant sa date prévue d’entrée en vigueur. Dans des cir-
constances exceptionnelles, la CSSF peut décider que la mesure proposée entre en vigueur au cours
de la période visée a la premicre phrase.

Section 2 — Obligations applicables aux gestionnaires gérant des FIA
qui acquierent le controle de sociétés non cotées et d’émetteurs

Art. 24. Champ d’application
(1) La présente section s’applique:

a) aux gestionnaires gérant un ou plusieurs FIA qui, soit séparément, soit conjointement, sur la base
d’un accord visant a en acquérir le controle, acquicrent le contréle d’une société non cotée confor-
mément au paragraphe (5);
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b) aux gestionnaires coopérant avec un ou plusieurs autres gestionnaires sur la base d’un accord au
titre duquel les FIA gérés par lesdits gestionnaires acqui€rent, conjointement, le contréle d’une
société non cotée conformément au paragraphe (5).

(2) La présente section ne s’applique pas lorsque les sociétés non cotées en question sont:

a) des petites et moyennes entreprises au sens de 1’article 2, paragraphe (1), de ’annexe a la recom-
mandation 2003/361/CE de la Commission du 6 mai 2003 concernant la définition des micro, petites
et moyennes entreprises; ou

b) des entités a vocation particuliére créées en vue de I’acquisition, de la détention ou de la gestion de
fonds immobiliers.

(3) Sans préjudice des paragraphes (1) et (2) du présent article, 1’article 25, paragraphe (1), s’ap-
plique également aux gestionnaires de FIA qui acquierent une participation, sans contrdle, dans une
société non cotée.

(4) Larticle 26, paragraphes (1), (2) et (3), et I’article 28 s’appliquent également aux gestionnaires
qui gérent des FIA qui acquicrent le contrdle d’émetteurs. Aux fins desdits articles, les paragraphes (1)
et (2) du présent article s’appliquent mutatis mutandis.

(5) Aux fins de la présente section, pour les sociétés non cotées, le contréle signifie la détention de
plus de 50% des droits de vote de la société.

Lors du calcul du pourcentage de droits de vote détenus par le FIA concerné, en sus des droits de
vote détenus directement par le FIA concerné, les droits de vote des entités suivantes sont également
pris en compte, sous réserve que le contrdle visé au premier alinéa a été établi:

a) une entreprise controlée par le FIA; et

b) une personne physique ou morale agissant en son nom propre mais pour le compte du FIA ou pour
le compte d’une entreprise contrdlée par le FIA.

Le pourcentage des droits de vote est calculé en fonction de I’ensemble des actions auxquelles sont
attachés des droits de vote, méme si 1’exercice de ceux-ci est suspendu.

Nonobstant I’article ler, point (10), aux fins de I’article 26, paragraphes (1), (2) et (3), et de I’ar-
ticle 28, en ce qui concerne les émetteurs, le contrdle est déterminé conformément a ’article 5, para-
graphe (3), de la directive 2004/25/CE.

(6) La présente section s’applique sous réserve des conditions et restrictions prévues a ’article 6 de
la directive 2002/14/CE.

(7) La présente section s’applique sans préjudice des dispositions de droit luxembourgeois plus
strictes en ce qui concerne 1’acquisition de participations dans des émetteurs et dans des sociétés non
cotées sur leur territoire.

Art. 25. Notification de ’acquisition de participations importantes et du contréle des sociétés non
cotées

(1) Lorsqu’un FIA acquiert, céde ou détient des actions d’une société non cotée, le gestionnaire qui
gere ledit FIA est tenu de notifier a la CSSF la part de droits de vote de ladite société non cotée détenue
par le FIA dans tous les cas ou cette part atteint, dépasse ou descend sous les seuils de 10%, 20%,
30%, 50% et 75%.

(2) Lorsqu’un FIA acquiert, soit individuellement, soit conjointement, le contrdle d’une société non
cotée en vertu de I’article 24, paragraphe (1), en liaison avec le paragraphe (5) dudit article, le ges-
tionnaire qui gere ledit FIA est tenu de notifier I’acquisition du controle par le FIA:

a) a la société non cotée;

b) aux actionnaires de la société dont les identités et adresses sont a la disposition du gestionnaire, ou
peuvent lui étre communiquées par la société non cotée, ou figurent sur un registre auquel il a ou
peut avoir acces; et

¢) a la CSSF.
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(3) La notification prévue au paragraphe (2) doit contenir les renseignements supplémentaires
suivants:

a) la situation qui résulte de I’opération, en termes de droits de vote;

b) les conditions auxquelles le contrdle a été acquis, y compris des informations sur I’identité des
différents actionnaires impliqués, toute personne physique ou morale habilitée a exercer les droits
de vote pour leur compte et, le cas échéant, la chaine d’entreprises au moyen de laquelle les droits
de vote sont effectivement détenus;

¢) la date a laquelle le contréle a été acquis.

(4) Dans sa notification a la société non cotée, le gestionnaire doit demander au conseil d’adminis-
tration de la société d’informer sans retard inutile les représentants des travailleurs ou, a défaut de
représentants, les travailleurs eux-mémes, de [’acquisition du contrdle par le FIA géré par le gestion-
naire et des informations visées au paragraphe (3). Le gestionnaire est tenu de tout mettre en oeuvre
pour que les représentants des travailleurs ou, a défaut de représentants, les travailleurs eux-mémes,
soient diment informés par le conseil d’administration conformément au présent article.

(5) Les notifications visées aux paragraphes (1), (2) et (3) sont faites dés que possible et au plus
tard dix jours ouvrables apres le jour ou le FIA a atteint, dépassé ou est descendu sous le seuil pertinent,
ou a acquis le contrdle de la société non cotée.

Art. 26. Informations a communiquer en cas d’acquisition du contréle

(1) Lorsqu’un FIA acquiert, soit individuellement, soit conjointement, le controle d’une société non
cotée ou d’un émetteur en vertu de I’article 24, paragraphe (1), en liaison avec le paragraphe (5) dudit
article, le gestionnaire qui gere ledit FIA est tenu de mettre les informations énoncées au paragraphe (2)
ci-apres a la disposition:

a) de la société concernée;

b) des actionnaires de la société dont les identités et adresses sont a la disposition du gestionnaire ou
peuvent étre obtenues aupres de la société ou figurent sur un registre auquel il a ou peut avoir acces;
et

c) de la CSSF.

(2) Le gestionnaire doit mettre a disposition conformément au paragraphe (1):

a) I’identité des gestionnaires qui, soit individuellement, soit du fait d’un accord avec d’autres gestion-
naires, gérent les FIA qui ont acquis le contrdle;

b) la politique en matiére de prévention et de gestion des conflits d’intéréts, notamment entre le ges-
tionnaire, le FIA et la société, y compris les informations au sujet des mesures de protection spéci-
fiques définies pour garantir que tout accord entre le gestionnaire et/ou le FIA et la société est conclu
dans des conditions de concurrence normales; et

c) la politique en matiére de communication externe et interne de la société, notamment en ce qui
concerne les travailleurs.

(3) Dans sa notification a la société au titre du paragraphe (1), point a), le gestionnaire est tenu de
demander au conseil d’administration de la société¢ de communiquer sans retard inutile aux représen-
tants des travailleurs ou, a défaut de représentants, aux travailleurs eux-mémes, les informations visées
au paragraphe (1). Le gestionnaire est tenu de faire tout son possible pour que les représentants des
travailleurs ou, a défaut de représentants, les travailleurs eux-mémes, soient diment informés par le
conseil d’administration conformément au présent article.

(4) Lorsqu’un FIA acquiert, soit individuellement, soit conjointement, le contrdle d’une société non
cotée en vertu de I’article 24, paragraphe (1), en liaison avec le paragraphe (5) dudit article, le ges-
tionnaire qui gere un tel FIA doit veiller a ce que le FIA, ou le gestionnaire agissant pour le compte
de ce FIA, révele ses intentions en ce qui concerne I’avenir des opérations de la société non cotée et
les possibles répercussions sur I’emploi, y compris tout changement important des conditions
d’emploi:

a) a la société non cotée; et
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b) aux actionnaires de la société non cotée dont les identités et adresses sont a la disposition du ges-
tionnaire ou peuvent étre obtenues aupres de la société non cotée ou figurent sur un registre auquel
il a ou peut avoir acces.

En outre, le gestionnaire qui gére le FIA en question doit tout mettre en oeuvre pour que le conseil
d’administration de la société non cotée mette a la disposition des représentants des travailleurs ou, a
défaut de représentants, des travailleurs eux-mémes, de la société non cotée, les informations visées
au premier alinéa.

(5) Lorsqu’un FIA acquiert le contrdle sur une société non cotée, en vertu de I’article 24, para-
graphe (1), en liaison avec le paragraphe (5) dudit article, le gestionnaire qui gére un tel FIA doit
fournir a la CSSF et aux investisseurs du FIA les informations relatives au financement de
I’acquisition.

Art. 27. Dispositions particuliéres concernant le rapport annuel des FIA exercant un contréle
sur des sociétés non cotées

(1) Lorsqu’un FIA acquiert, soit individuellement, soit conjointement, le contrdle d’une société non
cotée en vertu de I’article 24, paragraphe (1), en liaison avec le paragraphe (5) dudit article, le ges-
tionnaire qui gére un tel FIA doit:

a) demander et tout mettre en oeuvre pour s’assurer que le rapport annuel de la société non cotée rédigé
conformément au paragraphe (2) soit mis, par le conseil d’administration de la société, a la dispo-
sition des représentants des travailleurs ou, a défaut de représentants, des travailleurs eux-mémes,
dans le délai de rédaction d’un tel rapport annuel en vertu de la 1égislation nationale applicable; ou

b) pour chaque FIA de ce type, inclure dans le rapport annuel visé a I’article 20 les informations visées
au paragraphe (2) relatives a la société non cotée en question.

(2) Les informations supplémentaires qui doivent étre incluses dans le rapport annuel de la société
ou du FIA, conformément au paragraphe (1), doivent inclure au moins un exposé¢ fidéle sur le déve-
loppement des opérations de la société reflétant la situation a la fin de la période couverte par le rapport
annuel. Le rapport doit contenir également des indications sur:

a) les événements importants survenus apres la cloture de I’exercice financier;

b) I’évolution prévisible de la société; et

c) les informations visées a I’article 22, paragraphe (2), de la directive 77/91/CEE du Conseil, en ce
qui concerne les acquisitions d’actions propres.

(3) Le gestionnaire qui gere le FIA concerné doit:

a) demander et tout mettre en oeuvre pour assurer que le conseil d’administration de la société non
cotée mette a la disposition des représentants des travailleurs de la société concernée, et a défaut de
représentants, des travailleurs eux-mémes, les informations relatives a la société concernée visées
au paragraphe (1), point b), dans le délai visé a 1’article 20, paragraphe (1); ou,

b) mettre a la disposition des investisseurs du FIA les informations visées au paragraphe (1), point a),
pour autant qu’elles soient déja disponibles, dans le délai visé a I’article 20, paragraphe (1), et, dans
tous les cas, au plus tard a la date de rédaction du rapport annuel de la société non cotée en vertu
du droit national applicable.

Art. 28. Démembrement des actifs

(1) Lorsqu’un FIA acquiert, soit individuellement, soit conjointement, le contrdle d’une société non
cotée ou d’un émetteur en vertu de ’article 24, paragraphe (1), en liaison avec le paragraphe (5) dudit
article, le gestionnaire qui gére un tel FIA, pendant une période de vingt-quatre mois suivant I’acqui-
sition du controle de la société par le FIA:

a) n’est pas autorisé a faciliter, a soutenir ou a ordonner la distribution, la réduction de capital, le rachat
d’actions et/ou 1’acquisition de ses propres actions par la société, tel que précisé au paragraphe (2);

b) pour autant que le gestionnaire soit autorisé a voter pour le compte du FIA dans les organes direc-
teurs de la société, n’est pas autorisé a voter en faveur d’une distribution, d’une réduction de capital,
d’un rachat d’actions et/ou d’une acquisition de ses propres actions par la société, tel que précisé
au paragraphe (2); et
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¢) dans tous les cas, doit tout mettre en oeuvre pour prévenir les distributions, les réductions de capital,
les rachats d’actions et/ou I’acquisition de ses propres actions par la société, tel que précisé au
paragraphe (2).

(2) Les obligations imposées aux gestionnaires en vertu du paragraphe (1) ont trait a:

a) toute distribution faite aux actionnaires lorsque, a la date de cloture du dernier exercice financier,
la valeur nette d’inventaire telle que définie dans les comptes annuels de la société est ou, a la suite
d’une telle distribution, deviendrait, inférieure au montant du capital souscrit, augmenté des réserves
qui ne peuvent pas étre distribuées en vertu de la loi ou des statuts, étant entendu que, lorsque le
montant du capital souscrit non appelé n’est pas inclus dans les actifs figurant dans le bilan annuel,
ce montant est déduit du montant du capital souscrit;

b) toute distribution faite aux actionnaires dont le montant excéderait le montant des bénéfices a la fin
du dernier exercice financier clos, augmenté des bénéfices reportés ainsi que des prélévements
effectués sur des réserves disponibles a cet effet et diminué des pertes reportées ainsi que des sommes
portées en réserve conformément a la loi ou aux statuts;

c¢) dans la mesure ou les acquisitions d’actions propres sont autorisées, toutes acquisitions par la société,
y compris les actions précédemment acquises et détenues par la société, et les actions acquises par
une personne agissant en son nom propre mais pour le compte de la société, qui auraient pour effet
de faire tomber la valeur nette d’inventaire sous le montant visé au point a).

(3) Aux fins du paragraphe (2):
a) ’expression ,,distribution* employée au paragraphe (2), points a) et b), inclut notamment le paiement
de dividendes et d’intéréts relatifs aux actions;

b) les dispositions sur les réductions de capital ne s’appliquent pas a une réduction du capital souscrit
dont le but est de neutraliser les pertes encourues ou d’inclure des sommes d’argent dans une réserve
non distribuable a condition que, par suite de cette opération, le montant de ladite réserve ne soit
pas supérieur a 10% du capital souscrit réduit; et

c) la restriction visée au paragraphe (2), point c), est soumise a I’article 20, paragraphe (1), points b)
a h), de la directive 77/91/CEE.

Chapitre 6. — Droits des gestionnaires établis dans I’Union européenne a
commercialiser et a gérer des FIA de I’Union européenne dans I’Union européenne

Section 1 — Conditions applicables a la commercialisation dans
I’Union européenne de parts ou d’actions de FIA de [’Union euro-
péenne gérés par un gestionnaire établi dans I’Union européenne

Art. 29. Des gestionnaires établis au Luxembourg commercialisant au Luxembourg des parts ou
des actions de FIA de I’Union européenne qu’ils gerent

(1) Un gestionnaire établi au Luxembourg agréé au titre de la présente loi qui se propose de com-
mercialiser auprés d’investisseurs professionnels au Luxembourg des parts ou des actions de tout FIA
de I’Union européenne qu’il gére est tenu de se conformer aux dispositions du présent article.

Lorsque le FIA de 1’Union européenne est un FIA nourricier, la commercialisation visée au premier
alinéa est en outre soumise a la condition que le FIA maitre soit également un FIA de 1’Union euro-
péenne géré par un gestionnaire agréé ¢établi dans 1’Union européenne.

Lorsqu’un gestionnaire établi au Luxembourg se propose de commercialiser aupres d’investisseurs
professionnels au Luxembourg des FIA qu’il gére et qui sont soumis a un agrément et a une surveillance
prudentielle par une autorité de contrdle officielle au Luxembourg, les dispositions prévues dans le
présent article quant a 1’obligation de notification ne trouvent pas application.

(2) Le gestionnaire visé¢ au présent article qui se propose de commercialiser au Luxembourg des
parts ou des actions de FIA de I’Union européenne qu’il gére doit transmettre au préalable a la CSSF
une notification pour chaque FIA qu’il se propose de commercialiser.

Cette notification doit comprendre la documentation et les informations visées a I’annexe 111 de la
présente loi.
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(3) La CSSF informe le gestionnaire s’il peut commencer a commercialiser le FIA qui a fait ’objet
de la notification visée au paragraphe (2), au plus tard vingt jours ouvrables aprés réception d’une
notification compléte conformément au paragraphe (2). La CSSF s’oppose a la commercialisation du
FIA uniquement lorsque la gestion dudit FIA par le gestionnaire n’est pas ou ne sera pas conforme
aux dispositions de la présente loi ou si le gestionnaire ne respecte pas ou ne respectera pas les dispo-
sitions de la présente loi. En cas d’accord de la CSSF, le gestionnaire peut commencer la commercia-
lisation du FIA au Luxembourg a compter de la date de notification de la décision de la CSSF. Lorsque
le FIA concerné est un FIA établi dans un Etat membre autre que le Luxembourg, la CSSF informe
également les autorités compétentes du FIA que le gestionnaire peut commencer a commercialiser des
parts ou des actions du FIA au Luxembourg.

(4) En cas de modification substantielle de 1'une quelconque des informations communiquées
conformément au paragraphe (2), le gestionnaire doit en avertir par écrit la CSSF, au moins un mois
avant de mettre en oeuvre ladite modification pour toute modification prévue par le gestionnaire ou
aussitot apres une modification imprévue.

Si une modification prévue devait conduire a ce que la gestion du FIA par le gestionnaire ne soit
plus conforme aux dispositions de la présente loi ou a ce que le gestionnaire ne satisfasse plus aux
dispositions de la présente loi, la CSSF informe sans retard inutile le gestionnaire qu’il n’est pas autorisé
a procéder a cette modification.

Si une modification prévue est mise en oeuvre nonobstant le premier et le deuxiéme alinéas, ou si
une modification imprévue a eu lieu en vertu de laquelle la gestion du FIA par le gestionnaire n’est
plus conforme aux dispositions de la présente loi ou le gestionnaire ne respecte plus les dispositions
de la présente loi, la CSSF prend toutes les mesures nécessaires conformément a I’article 50, y compris,
si nécessaire, I’interdiction expresse de commercialiser le FIA.

(5) Sans préjudice des dispositions de 1’article 46 de la présente loi, les FTA gérés et commercialisés
par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’aupres d’investis-
seurs professionnels.

Art. 30. Des gestionnaires établis au Luxembourg commercialisant dans un autre Etat membre
des parts ou des actions de FIA de I’Union européenne qu’ils gérent

(1) Un gestionnaire établi au Luxembourg agréé au titre de la présente loi qui se propose de com-
mercialiser aupres d’investisseurs professionnels dans un autre Etat membre des parts ou des actions
d’un FIA de I’Union européenne qu’il gere est tenu de se conformer aux dispositions du présent article.

Lorsque le FIA de I’Union est un FIA nourricier, la commercialisation visée au premier alinéa est
en outre soumise a la condition que le FIA maitre soit également un FIA de 1’Union européenne géré
par un gestionnaire agréé établi dans 1’Union européenne.

(2) Le gestionnaire qui se propose de commercialiser dans un autre Etat membre des parts ou des
actions de FIA de I’Union européenne qu’il gére doit transmettre au préalable a la CSSF une notification
pour chaque FIA qu’il se propose de commercialiser.

Cette notification doit comprendre la documentation et les informations visées a 1’annexe IV.

(3) La CSSF, si elle estime que la gestion du FIA par le gestionnaire est conforme et restera conforme
aux dispositions de la présente loi et si le gestionnaire respecte les dispositions de la présente loi,
transmet le dossier de notification visé au paragraphe (2) aux autorités compétentes des Etats membres
ou il est prévu que le FIA soit commercialisé, au plus tard vingt jours ouvrables aprés la date de récep-
tion d’un dossier de notification complet.

La CSSF joint au dossier de notification une attestation confirmant que le gestionnaire concerné est
agréé pour gérer les FIA selon une stratégie d’investissement spécifique.

(4) Apres transmission du dossier de notification, cette transmission est notifiée sans délai par la
CSSF au gestionnaire. Le gestionnaire peut commercialiser le FIA dans 1’Etat membre d’accueil a
compter de la date de cette notification.

Lorsque le FIA concerné est un FIA établi dans un Etat membre autre que le Luxembourg, la CSSF
informe également les autorités compétentes du FIA que le gestionnaire peut commencer a commer-
cialiser des parts ou des actions du FIA dans I’Etat membre d’accueil du gestionnaire.
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(5) Les dispositions prises conformément a I’annexe IV, point h), relévent de la législation de I’Etat
membre d’accueil du gestionnaire et sont soumises a la surveillance des autorités compétentes de cet
Etat membre.

(6) La notification visée au paragraphe (2) et I’attestation visée au paragraphe (3) sont fournies dans
une langue usuelle dans la sphére financiere internationale.

(7) En cas de modification substantielle de 1'une quelconque des informations communiquées
conformément au paragraphe (2), le gestionnaire doit en avertir par écrit la CSSF, au moins un mois
avant de mettre en oeuvre une modification prévue ou aussitot aprés une modification imprévue.

Si une modification prévue devait conduire a ce que la gestion du FIA par le gestionnaire ne soit
plus conforme aux dispositions de la présente loi ou a ce que le gestionnaire ne satisfasse plus aux
dispositions de la présente loi, la CSSF informe sans retard inutile le gestionnaire qu’il n’est pas autorisé
a procéder a cette modification.

Si une modification prévue est mise en oeuvre nonobstant le premier et le deuxiéme alinéas, ou si
une modification imprévue a eu lieu en vertu de laquelle la gestion du FIA par le gestionnaire ne serait
plus conforme aux dispositions de la présente loi ou le gestionnaire ne respecterait plus les dispositions
de la présente loi, la CSSF prend toutes les mesures nécessaires conformément a ’article 50, y compris,
si nécessaire, I’interdiction expresse de commercialiser le FIA.

Si les modifications peuvent étre acceptées parce qu’elles n’affectent pas la conformité de la gestion
du FIA par le gestionnaire avec les dispositions de la présente loi ou le respect des dispositions de la
présente loi par le gestionnaire, la CSSF informe sans retard les autorités compétentes de 1I’Etat membre
d’accueil du gestionnaire de ces modifications.

(8) Sans préjudice des dispositions de I’article 43, paragraphe (1), de la directive 2011/61/UE, les
FIA gérés et commercialisés par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commer-
cialisés qu’auprés d’investisseurs professionnels.

Art. 31. Des gestionnaires établis dans un autre Etat membre commercialisant au Luxembourg
des parts ou des actions de FIA de I’Union européenne qu’ils gérent

(1) Siun gestionnaire établi dans un autre Etat membre se propose de commercialiser aupres d’inves-
tisseurs professionnels au Luxembourg des parts ou des actions de FIA de I’Union européenne qu’il
gere, la CSSF se voit transmettre par les autorités compétentes de 1’Etat membre d’origine du gestion-
naire le dossier de notification ainsi que ’attestation visée a I’article 32, paragraphe (3), de la direc-
tive 2011/61/UE.

Dés notification au gestionnaire de la transmission a la CSSF, visée au présent paragraphe, par les
autorités compétentes de I’Etat membre d’origine du gestionnaire, celui-ci peut commercialiser le FIA
concerné au Luxembourg a compter de la date de cette notification.

(2) Sans préjudice des dispositions de 1’article 46 de la présente loi, les FIA gérés et commercialisés
par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’aupres d’investis-
seurs professionnels.

Section 2 — Conditions applicables a la gestion de FIA de I’'Union européenne

Art. 32. Des gestionnaires établis au Luxembourg assurant la gestion de FIA de I’Union euro-
péenne établis dans un autre Etat membre

(1) Un gestionnaire établi au Luxembourg agréé au titre de la présente loi qui se propose de gérer

des FIA de I’Union européenne établis dans un autre Etat membre, soit directement, soit en y établissant
une succursale, doit étre agréé pour gérer ce type de FIA.

(2) Le gestionnaire qui se propose de gérer des FIA de I’Union européennes établis dans un autre
Etat membre pour la premiere fois est tenu de communiquer & la CSSF les informations suivantes:

a) I’Etat membre sur le territoire duquel le gestionnaire envisage de gérer des FIA directement ou d’y
établir une succursale;
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b) un programme d’activités précisant notamment les services que le gestionnaire envisage de fournir
et identifiant les FIA qu’il envisage de gérer.

(3) Si le gestionnaire envisage d’établir une succursale, il doit fournir, outre les informations prévues
au paragraphe (2), les informations suivantes:

a) la structure organisationnelle de la succursale;
b) I’adresse, dans I’Etat membre d’origine du FIA, a laquelle des documents peuvent étre obtenus;
¢) le nom et les coordonnées des personnes chargées de la gestion de la succursale.

(4) La CSSF, si elle estime que la gestion du FIA par le gestionnaire est conforme et restera conforme
aux dispositions de la présente loi et si le gestionnaire respecte les dispositions de la présente loi,
transmet, dans un délai d’un mois a compter de la réception de la documentation compléte visée au
paragraphe (2), ou dans un délai de deux mois a compter de la réception de la documentation compléte
visée au paragraphe (3), la documentation compléte aux autorités compétentes de I’Etat membre
d’accueil du gestionnaire.

La CSSF joint au dossier une attestation confirmant que le gestionnaire a été agréé conformément
aux dispositions de la présente loi.

Aprés transmission du dossier aux autorités compétentes de I’Etat membre d’accueil du gestionnaire,
cette transmission est notifiée sans délai par la CSSF au gestionnaire. Dés réception de la notification
de la transmission, le gestionnaire peut commencer a fournir ses services dans son Etat membre
d’accueil.

(5) En cas de modification de 1’'une quelconque des informations communiquées conformément au
paragraphe (2) et, le cas échéant, au paragraphe (3), le gestionnaire doit en avertir par écrit la CSSF,
au moins un mois avant de mettre en oeuvre les modifications prévues ou aussitot aprés une modifi-
cation imprévue.

Si une modification prévue devait conduire a ce que la gestion du FIA par le gestionnaire ne soit
plus conforme aux dispositions de la présente loi ou a ce que le gestionnaire ne satisfasse plus aux
dispositions de la présente loi, la CSSF informe sans retard inutile le gestionnaire qu’il n’est pas autorisé
a procéder a cette modification.

Si une modification prévue est mise en oeuvre nonobstant le premier et le deuxieme alinéas, ou si
une modification imprévue a eu lieu en vertu de laquelle la gestion du FIA par le gestionnaire ne serait
plus conforme aux dispositions de la présente loi ou le gestionnaire ne respecterait plus les dispositions
de la présente loi, la CSSF prend toutes les mesures nécessaires conformément a 1’article 50.

Si les modifications peuvent étre acceptées parce qu’elles n’affectent pas la conformité de la gestion
du FIA par le gestionnaire avec les dispositions de la présente loi ou le respect des dispositions de la
présente loi par le gestionnaire, la CSSF informe sans retard inutile les autorités compétentes de 1’Etat
membre d’accueil du gestionnaire de ces modifications.

Art. 33. Des gestionnaires établis dans un autre Etat membre assurant la gestion de FIA établis
au Luxembourg

Si un gestionnaire agréé établi dans un autre Etat membre envisage de gérer des FIA établis au
Luxembourg, soit directement, soit en y établissant une succursale, la CSSF se voit transmettre, confor-
mément a ’article 33 de la directive 2011/61/UE, par les autorités compétentes de 1’Etat membre
d’origine du gestionnaire les informations visées a 1’article 33, paragraphes (2) et (3) respectivement,
ainsi que 1’attestation visée a I’article 33, paragraphe (4) de ladite directive.

Dés notification au gestionnaire de la transmission a la CSSF, visée au présent article, par les auto-
rités compétentes de I’Etat membre d’origine du gestionnaire, celui-ci peut commencer a fournir ses
services au Luxembourg a compter de la date de cette notification.

Chapitre 7. — Régles spécifiques concernant les pays tiers

Art. 34. Conditions applicables aux gestionnaires établis au Luxembourg qui gérent des FIA de
pays tiers qui ne sont pas commercialisés dans les Etats membres de I’Union européenne
Un gestionnaire établi au Luxembourg agréé au titre de la présente loi est autorisé a gérer des FIA
de pays tiers qui ne sont pas commercialisés dans 1’Union européenne a condition que:
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a) le gestionnaire satisfasse a toutes les exigences prévues dans la présente loi, a 1’exception des
articles 19 et 20 pour ce qui concerne ces FIA; et

b) des modalités de coopération appropriées existent entre la CSSF et les autorités de surveillance du
pays tiers ou le FIA est établi, afin d’assurer a tout le moins un échange d’informations efficace,
qui permette a la CSSF d’exécuter les missions qui lui incombent en vertu de la présente loi.

Art. 35. Conditions applicables a la commercialisation au Luxembourg ou dans un autre Etat
membre de I’Union européenne avec un passeport d’un FIA de pays tiers géré par un
gestionnaire établi au Luxembourg

(1) Un gestionnaire établi au Luxembourg agréé au titre de la présente loi qui se propose de com-
mercialiser aupres d’investisseurs professionnels au Luxembourg ou dans un autre Etat membre de
I’Union européenne des parts ou des actions de FIA de pays tiers qu’il gére et des FIA nourriciers de
I’Union européenne qui ne remplissent pas les exigences visées a I’article 31, paragraphe (1), deuxiéme
alinéa, de la directive 2011/61/UE, est tenu de se conformer aux dispositions prévues au présent article.

(2) Les gestionnaires visés au paragraphe (1) doivent satisfaire a toutes les exigences prévues dans
la présente loi, a I’exception du chapitre 6. De plus, les conditions suivantes doivent étre remplies:

a) des modalités de coopération appropriées doivent exister entre la CSSF et les autorités de sur-
veillance du pays tiers ou le FIA est établi, afin d’assurer a tout le moins un échange d’informations
efficace, tenant compte de ’article 53, paragraphe (3), qui permette a la CSSF d’exécuter les mis-
sions qui lui incombent en vertu de la présente loi;

b) le pays tiers dans lequel est établi le FIA ne doit pas figurer sur la liste des pays et territoires non
coopératifs du GAFI;

c) le pays tiers dans lequel est établi le FIA doit avoir signé avec le Luxembourg et avec tout autre
Etat membre dans lequel il est prévu que les parts ou actions du FIA soient commercialisées, un
accord pleinement conforme aux normes énoncées a 1’article 26 du modéle OCDE de convention
fiscale concernant le revenu et la fortune et garantissant un échange efficace d’informations en
matiére fiscale, y compris, tout accord multilatéral en matiére fiscale.

(3) Le gestionnaire qui se propose de commercialiser des parts ou des actions des FIA de pays tiers
au Luxembourg doit présenter a la CSSF une notification pour chaque FIA de pays tiers qu’il a I’inten-
tion de commercialiser.

Cette notification comprend la documentation et les informations visées a I’annexe III.

(4) Au plus tard vingt jours ouvrables aprés réception d’une notification compléte conformément
au paragraphe (3), la CSSF indique au gestionnaire s’il peut commencer a commercialiser le FIA qui
a fait ’objet de la notification visée au paragraphe (3) sur le territoire du Luxembourg. La CSSF ne
s’oppose a la commercialisation du FIA que si la gestion dudit FIA par le gestionnaire n’est pas ou ne
sera pas conforme a la présente loi ou si le gestionnaire ne respecte ou ne respectera pas la présente
loi. En cas de décision positive, le gestionnaire peut commencer la commercialisation du FIA au
Luxembourg dés la date de notification a cet effet par la CSSF.

La CSSF informe également I’AEMF du fait que le gestionnaire peut commencer la commerciali-
sation des parts ou des actions du FIA sur le territoire du Luxembourg.

(5) Le gestionnaire qui se propose de commercialiser des parts ou des actions des FIA de pays tiers
dans un Etat membre autre que le Luxembourg doit présenter a la CSSF une notification pour chaque
FIA de pays tiers qu’il a I’intention de commercialiser.

Cette notification comprend la documentation et les informations visées a 1’annexe IV.

(6) Au plus tard vingt jours ouvrables apres la date de réception du dossier de notification complet
visé au paragraphe (5), la CSSF le transmet aux autorités compétentes de I’Etat membre ou il est prévu
que le FIA soit commercialisé. Il est transmis uniquement si la gestion du FIA par le gestionnaire est
conforme et restera conforme a la présente loi et si le gestionnaire respecte la présente loi.

La CSSF joint au dossier de notification une attestation indiquant que le gestionnaire concerné est
agréé pour gérer les FIA selon une stratégie d’investissement spécifique.
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(7) Apres transmission du dossier de notification, cette transmission est notifiée sans délai par la
CSSF au gestionnaire. Le gestionnaire peut commencer la commercialisation du FIA dans les Etats
membres d’accueil concernés des la date de cette notification par la CSSF.

La CSSF informe également ’AEMF que le gestionnaire peut commencer la commercialisation des
parts ou des actions du FIA dans les Etats membres d’accueil concernés.

(8) Les dispositions prises conformément a I’annexe IV, point h), relevent de la Iégislation des Etats
membres d’accueil du gestionnaire et sont soumises a la surveillance des autorités compétentes de cet
Etat membre.

(9) La lettre de notification visée au paragraphe (5) et 1’attestation visée au paragraphe (6) sont
fournies dans une langue usuelle dans la sphere financiére internationale.

(10) En cas de modification substantielle de 1'une quelconque des informations communiquées
conformément aux paragraphes (3) ou (5), le gestionnaire doit en avertir par écrit la CSSF, au moins
un mois avant de mettre en oeuvre une modification prévue ou aussitdt aprés une modification
imprévue.

Si une modification prévue devait conduire a ce que la gestion du FIA par le gestionnaire ne soit
plus conforme a la présente loi ou a ce que le gestionnaire ne satisfasse plus a la présente loi, la CSSF
informe sans délai le gestionnaire qu’il n’est pas autorisé a procéder a cette modification.

Si une modification prévue est mise en oeuvre nonobstant le premier et le deuxieéme alinéas, ou si
une modification imprévue a eu lieu en vertu de laquelle la gestion du FIA par le gestionnaire ne serait
plus conforme a la présente loi ou le gestionnaire ne respecterait plus la présente loi, la CSSF prend
toutes les mesures nécessaires conformément a ’article 50, y compris, si nécessaire, I’interdiction
expresse de commercialiser le FIA.

Si les modifications peuvent étre admises parce qu’elles n’affectent pas la conformité de la gestion
du FIA par le gestionnaire avec la présente loi ou le respect de la présente loi par le gestionnaire, la
CSSF informe sans retard I’AEMF de ces modifications dans la mesure ou les modifications concernent
la cessation de la commercialisation de certains FIA ou la commercialisation de nouveaux FIA et, le
cas échéant, les autorités compétentes des Etats membres d’accueil du gestionnaire.

(11) Sans préjudice des dispositions de ’article 46 de la présente loi en cas de commercialisation
au Luxembourg, respectivement de 1’article 43, paragraphe (1), de la directive 2011/61/UE en cas de
commercialisation dans un Etat membre autre que le Luxembourg, les FIA gérés et commercialisés
par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’auprés d’investis-
seurs professionnels.

Art. 36. Conditions applicables a la commercialisation au Luxembourg avec un passeport d’un
FIA de pays tiers géré par un gestionnaire établi dans un autre Etat membre

(1) Si un gestionnaire établi dans un autre Etat membre se propose de commercialiser auprés d’inves-
tisseurs professionnels au Luxembourg des parts ou des actions de FIA de pays tiers qu’il gére, la CSSF
se voit transmettre par les autorités compétentes de 1I’Etat membre d’origine du gestionnaire le dossier
de notification ainsi que 1’attestation visée a 1’article 35, paragraphe (6), de la directive 2011/61/UE.

Deés notification au gestionnaire de la transmission a la CSSF, visée au présent paragraphe, par les
autorités compétentes de I’Etat membre d’origine du gestionnaire, celui-ci peut commercialiser le FIA
concerné au Luxembourg a compter de la date de cette notification.

(2) Sans préjudice des dispositions de 1’article 46 de la présente loi, les FIA gérés et commercialisés
par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’auprés d’investis-
seurs professionnels.

Art. 37. Conditions applicables a la commercialisation au Luxembourg sans passeport de FIA

de pays tiers gérés par un gestionnaire agréé établi au Luxembourg ou dans un autre
Etat membre de I’Union européenne

Sans préjudice de I’article 35 de la directive 2011/61/UE, un gestionnaire agréé établi au Luxembourg
ou dans un autre Etat membre de 1’Union européenne est autorisé a commercialiser sur le territoire du
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Luxembourg seulement, aupres d’investisseurs professionnels, des parts ou des actions de FIA de pays
tiers qu’il gére et de FIA nourriciers de I’Union européenne qui ne remplissent pas les exigences visées
a larticle 31, paragraphe (1), deuxiéme alinéa, de la directive 2011/61/UE, a condition que:

a) le gestionnaire satisfasse a toutes les exigences prévues par la directive 2011/61/UE, a I’exception
de I’article 21. Ce gestionnaire doit veiller toutefois a ce qu’une ou plusieurs entités soient désignées
pour exécuter les missions visées a 1’article 21, paragraphes (7), (8) et (9). Le gestionnaire ne
s’acquitte pas de ces fonctions. Le gestionnaire est tenu de fournir a ses autorités de surveillance
des informations sur I’identité des entités chargées des missions visées a I’article 21, paragraphes (7),
(8) et (9); lorsque la commercialisation se fait par un gestionnaire agréé établi au Luxembourg, les
informations précitées sont a fournir a la CSSF;

b) des modalités de coopération appropriées destinées au suivi du risque systémique et conformes aux
normes internationales existent entre les autorités compétentes de 1’Etat membre d’origine du ges-
tionnaire et les autorités de surveillance du pays tiers ou le FIA est établi, afin d’assurer un échange
d’informations efficace, qui permette aux autorités compétentes de 1’Etat membre d’origine du
gestionnaire d’exécuter les missions qui leur incombent en vertu de la directive 2011/61/UE; aux
fins de ’application du présent paragraphe, la CSSF est ’autorité compétente de 1’Etat membre
d’origine du gestionnaire, lorsque la commercialisation se fait par un gestionnaire agréé établi au
Luxembourg;

c) le pays tiers dans lequel est établi le FIA ne figure pas sur la liste des pays et territoires non
coopératifs du GAFL

Art. 38. Agrément de gestionnaires établis dans un pays tiers ayant l’intention de gérer des FIA
de I’Union européenne et/ou de commercialiser des FIA qu’ils gérent dans I’Union
européenne en vertu des articles 39 et 40 de la directive 2011/61/UE, lorsque le
Luxembourg est défini comme I’Etat membre de référence du gestionnaire

(1) Les gestionnaires établis dans des pays tiers qui se proposent de gérer des FIA de 1I’Union euro-
péenne et/ou de commercialiser des FIA qu’ils gérent dans I’Union européenne en vertu de 1’article 39
ou de D’article 40 de la directive 2011/61/UE doivent obtenir au préalable un agrément de la CSSF
conformément au présent article, dans les cas ou le Luxembourg est 1’Etat membre de référence du
gestionnaire tel que défini suivant les régles énoncées au paragraphe (4) ci-apres.

(2) Un gestionnaire établi dans un pays tiers qui entend obtenir un agrément préalable tel que visé
au paragraphe (1) doit respecter les dispositions de la présente loi, & 1’exception du chapitre 6. Si et
dans la mesure ou le respect d’une disposition de la présente loi est incompatible avec le respect du
droit dont reléve le gestionnaire établi dans un pays tiers et/ou le FIA de pays tiers commercialisé dans
I’Union européenne, le gestionnaire n’est pas tenu de respecter ladite disposition s’il peut apporter la
preuve de ce qui suit:

a) il est impossible de combiner le respect de cette disposition et le respect d’une disposition obligatoire
du droit dont reléve le gestionnaire établi dans le pays tiers et/ou le FIA de pays tiers commercialisé
dans I’Union européenne;

b) le droit qui s’applique au gestionnaire établi dans le pays tiers et/ou au FIA de pays tiers prévoit
une disposition équivalente ayant le méme effet réglementaire et offrant le méme niveau de protec-
tion aux investisseurs du FIA concerné; et

¢) le gestionnaire établi dans le pays tiers et/ou le FIA de pays tiers respecte la disposition équivalente
visée au point b).

(3) Un gestionnaire établi dans un pays tiers qui entend obtenir un agrément préalable tel que visé
au paragraphe (1) doit disposer d’un représentant 1égal établi au Luxembourg. Le représentant 1égal
est le point de contact du gestionnaire dans I’Union européenne. Toute correspondance officielle entre
les autorités compétentes et le gestionnaire et entre les investisseurs dans 1’Union européenne du FIA
concerné et le gestionnaire tel que prévue par la directive 2011/61/UE doit avoir lieu par I’intermédiaire
dudit représentant 1égal. Le représentant légal doit exécuter sa fonction de vérification de conformité
relative aux activités de gestion et de commercialisation réalisées par le gestionnaire en vertu de la
directive 2011/61/UE ensemble avec ledit gestionnaire.

(4) L’Etat membre de référence d’un gestionnaire établi dans un pays tiers se définit comme suit:
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a) si le gestionnaire établi dans un pays tiers a I’intention de gérer un seul FIA de I’Union européenne,
ou plusicurs FIA de I’Union européenne établis dans le méme Etat membre et n’a pas I’intention
de commercialiser de FIA dans I’Union européenne en vertu de 1’article 39 ou de ’article 40 de la
directive 2011/61/UE, 1’Etat membre d’origine de ce FIA ou de ces FIA est considéré comme étant
I’Etat membre de référence et les autorités compétentes de cet Etat membre seront compétentes en
maticre de procédure d’agrément et de surveillance du gestionnaire;

b

~—~

si le gestionnaire établi dans un pays tiers a I’intention de gérer plusieurs FIA de I’Union européenne
établis dans différents Etats membres et n’a pas I’intention de commercialiser de FIA dans 1I’Union
européenne en vertu de I’article 39 ou de I’article 40 de la directive 2011/61/UE, I’Etat membre de
référence est soit:

i) I’Etat membre dans lequel la majorité des FIA sont établis; ou
i) ’Etat membre dans lequel le plus grand volume d’actifs est géré;

c) si le gestionnaire établi dans un pays tiers a I’intention de commercialiser un seul FIA de 1’Union
européenne dans un seul Etat membre, 1I’Etat membre de référence est déterminé comme suit:

i) sile FIA est agréé ou enregistré dans un Etat membre, I’Etat membre d’origine du FIA ou I’Etat
membre dans lequel le gestionnaire a ’intention de commercialiser le FIA;

ii) si le FIA n’est pas agréé ou enregistré dans un Etat membre, I’Etat membre dans lequel le ges-
tionnaire a I’intention de commercialiser le FIA;

d) si le gestionnaire établi dans un pays tiers a I’intention de commercialiser un seul FIA de pays tiers
dans un seul Etat membre, I’Etat membre de référence est cet Etat membre;

e) si le gestionnaire établi dans un pays tiers a I’intention de commercialiser un seul FIA de 1’Union
européenne, mais dans différents Etats membres, 1’Etat membre de référence est déterminé comme
suit:

i) si le FIA est agréé ou enregistré dans un Etat membre, I’Etat membre d’origine du FIA ou I'un
des Etats membres dans lequel le gestionnaire a I’intention de développer la commercialisation
effective; ou

ii) si le FIA n’est pas agréé ou enregistré dans un Etat membre, I’un des Etats membres dans lequel
le gestionnaire a I’intention de développer la commercialisation effective;
f) si le gestionnaire établi dans un pays tiers a I’intention de commercialiser un seul FIA de pays tiers,
mais dans différents Etats membres, 1’Etat membre de référence est I’un de ces Etats membres;

~

si le gestionnaire établi dans un pays tiers a I’intention de commercialiser dans 1’Union européenne
plusieurs FIA de 1’Union européenne, I’Etat membre de référence est déterminé comme suit:

g

i) dans la mesure ou ces FIA sont tous enregistrés ou agréés dans le méme Etat membre, 1’Etat
membre d’origine de ces FIA ou I’Etat membre dans lequel le gestionnaire a I’intention de déve-
lopper la commercialisation effective de la plupart de ces FIA;

ii) dans la mesure ou ces FIA ne sont pas enregistrés ou agréés dans le méme Etat membre, 1’Etat
membre dans lequel le gestionnaire a I’intention de développer la commercialisation effective de
la plupart de ces FIA;

h

~—

si le gestionnaire établi dans un pays tiers a I’intention de commercialiser plusieurs FIA de I’Union
européenne et de pays tiers, ou plusieurs FIA de pays tiers dans I’Union européenne, I’Etat membre
de référence est I’Etat membre dans lequel il a I’intention de développer la commercialisation effec-
tive de la plupart de ces FIA.

Dans les cas ou conformément aux critéres énoncés au premier alinéa, point b), point ¢) i), points e)
et ) et point g) 1), plus d’un Etat membre de référence est possible, les Etats membres exigent que le
gestionnaire établi dans un pays tiers et qui a I’intention de gérer des FIA de I’Union européenne sans
les commercialiser et/ou de commercialiser dans 1’Union européenne des FIA qu’il gére, en vertu de
I’article 39 ou de I’article 40 de la directive 2011/61/UE introduise une demande auprés des autorités
compétentes de tous les Etats membres qui sont des Etats membres de référence possibles en vertu des
critéres énoncés par lesdits points afin de déterminer I’Etat membre de référence parmi eux. Lesdites
autorités compétentes décident conjointement, dans un délai d’un mois suivant la réception de cette
demande, quel est I’Etat membre de référence du gestionnaire établi dans un pays tiers. Les autorités
compétentes de I’Etat membre qui est désigné comme étant I’Etat membre de référence informent sans
délai le gestionnaire établi dans un pays tiers de cette désignation.
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Si ledit gestionnaire n’est pas diment informé de la décision prise par les autorités compétentes
concernées dans un délai de sept jours suivant la décision ou si ces autorités compétentes concernées
n’ont pas rendu leur décision dans le délai d’un mois, le gestionnaire établi dans un pays tiers peut
choisir lui-méme son Etat membre de référence sur la base des critéres énoncés dans le présent
paragraphe.

Le gestionnaire doit étre en mesure d’apporter la preuve de son intention de développer la commer-
cialisation effective dans tout Etat membre donné en communiquant sa stratégie de commercialisation
aux autorités compétentes de 1’Etat membre qu’il a désigné.

(5) Un gestionnaire établi dans un pays tiers et qui se propose de gérer des FIA de I’Union euro-
péenne sans les commercialiser et/ou de commercialiser dans I’Union européenne des FIA qu’il gére,
en vertu de I’article 39 ou de I’article 40 de la directive 2011/61/UE doit introduire une demande
d’agrément auprés de la CSSF, dans les cas ou le Luxembourg est I’Etat de référence du gestionnaire
tel que défini suivant les régles énoncées au paragraphe (4) du présent article.

Aprées avoir regu la demande d’agrément, la CSSF évalue si la détermination, par le gestionnaire,
du Luxembourg comme Etat membre de référence respecte les critéres énoncés au paragraphe (4). Si
la CSSF estime que tel n’est pas le cas, elle refuse la demande d’agrément du gestionnaire concerné
en motivant les raisons du refus. Si la CSSF estime que les critéres énoncés au paragraphe (4) ont été
respectés, elle le notifie a ’AEMF en demandant une recommandation sur cette évaluation. Dans la
notification a I’AEMF, la CSSF fournit a I’AEMF la justification du gestionnaire quant a son évaluation
relative a la détermination de I’Etat membre de référence ainsi que les informations relatives a la
stratégie de commercialisation du gestionnaire.

Dans un délai d’un mois apres avoir regu la notification visée au deuxiéme alinéa, la CSSF se voit
transmettre par I’AEMF sa recommandation quant a 1’évaluation de la CSSF relative a la détermination
de I’Etat membre de référence conformément aux critéres énoncés au paragraphe (4).

Le délai visé a I’article 7, paragraphe (5), de la présente loi est suspendu pendant les délibérations
de ’AEMF en vertu du présent paragraphe.

Si la CSSF propose d’octroyer I’agrément contre la recommandation de I’AEMF visée au troisiéme
alinéa, elle en informe I’AEMF en motivant sa décision.

Si la CSSF propose d’octroyer I’agrément contre la recommandation de I’AEMF visée au troisiéme
alinéa et que le gestionnaire a I’intention de commercialiser des parts ou des actions de FIA qu’il gere
dans des Etats membres autres que le Luxembourg, déterminé comme étant 1I’Etat membre de référence,
la CSSF en informe également les autorités compétentes de ces Etats membres en motivant sa décision.
Le cas échéant, la CSSF en informe également les autorités compétentes des Etats membres d’origine
des FIA gérés par ce gestionnaire en motivant sa décision.

(6) Sans préjudice du paragraphe (7), la CSSF n’accorde I’agrément visé au paragraphe (1) que si
les conditions supplémentaires suivantes sont remplies:

a) Le Luxembourg est désigné comme I’Etat membre de référence par le gestionnaire en conformité
avec les critéres énoncés au paragraphe (4) du présent article. Cette désignation doit par ailleurs étre
étayée par la communication de la stratégie de commercialisation, et la procédure énoncée au para-
graphe (5) doit avoir été suivie;

b) le gestionnaire a désigné un représentant 1égal établi au Luxembourg;

c) le représentant 1égal est, avec le gestionnaire, la personne de contact du gestionnaire établi dans le
pays tiers pour les investisseurs des FIA concernés, pour I’AEMF ainsi que pour les autorités com-
pétentes en ce qui concerne les activités pour lesquelles le gestionnaire est agréé¢ dans 1’Union
européenne; le représentant 1égal doit étre équipé de maniére suffisante pour exercer sa fonction de
vérification de conformité en vertu de la présente loi;

d) des modalités de coopération appropriées existent entre la CSSF, les autorités compétentes de 1’Etat
membre d’origine des FIA de 1’Union européenne concernées et les autorités de surveillance du
pays tiers ou le gestionnaire est établi afin d’assurer a tout le moins un échange d’informations
efficace, qui permette aux autorités compétentes respectives d’exécuter les missions qui leur
incombent en vertu de la directive 2011/61/UE;

e) le pays tiers dans lequel est établi le gestionnaire ne figure pas sur la liste des pays et territoires non
coopératifs du GAFI;
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f) le pays tiers dans lequel le gestionnaire est établi a signé avec le Luxembourg un accord qui respecte
pleinement les normes énoncées a 1’article 26 du modele OCDE de convention fiscale concernant
le revenu et la fortune et garantissant un échange efficace d’informations en maticre fiscale, y com-
pris tout accord multilatéral en matiére fiscale;

g) le bon exercice, par les autorités compétentes respectives, de leurs fonctions de surveillance en vertu
de la directive 2011/61/UE n’est pas entravé par les dispositions législatives, réglementaires ou
administratives d’un pays tiers dont reléve le gestionnaire ni par les limites posées aux pouvoirs de
surveillance et d’enquéte des autorités de surveillance de ce pays tiers.

(7) L’agrément tel que visé au paragraphe (1) est octroyé par la CSSF conformément aux dispositions
du chapitre 2 de la présente loi qui s’appliquent par analogie, sous réserve des dispositions
suivantes:

a) les informations visées a I’article 6, paragraphe (2), sont complétées par:

i) une justification par le gestionnaire quant a son évaluation relative a I’Etat membre de référence
conformément aux critéres énoncés au paragraphe (4) avec des informations relatives a la stra-
tégie de commercialisation;

ii) une liste des dispositions de la présente loi auxquelles il est impossible pour le gestionnaire de
se conformer dans la mesure ou le respect de ces dispositions par le gestionnaire est, confor-
mément au paragraphe (2), point b), incompatible avec le respect d’une disposition obligatoire
de la législation a laquelle sont soumis le gestionnaire établi dans le pays tiers ou le FIA de
pays tiers commercialisé dans I’Union européenne;

iii) des preuves écrites reposant sur les normes techniques de réglementation développées par
I’AEMF indiquant que la 1égislation du pays tiers concerné prévoit une mesure équivalente aux
dispositions dont le respect est impossible, ayant le méme effet réglementaire et offrant le méme
niveau de protection aux investisseurs des FIA concernés et que le gestionnaire respecte cette
mesure équivalente; ces preuves €crites sont étayées par un avis juridique sur I’existence, dans
la 1égislation du pays tiers, de la disposition obligatoire incompatible concernée et incluent une
description de ’effet réglementaire et de la nature de la protection qu’elle vise a offrir aux
investisseurs; et

iv) le nom du représentant 1égal du gestionnaire et le lieu ou il est établi;

b) les informations visées a 1’article 6, paragraphe (3), peuvent se limiter aux FIA de 1’Union euro-
péenne que le gestionnaire a I’intention de gérer et aux FIA qu’il gére et qu’il a ’intention de
commercialiser dans 1’Union européenne avec un passeport;

c) I’article 7, paragraphe (1), point a), est sans préjudice du paragraphe (2) du présent article;

d) larticle 7, paragraphe (1), point e), ne s’applique pas;

e) larticle 7, paragraphe (5), deuxiéme alinéa, est compris comme incluant une référence aux ,,infor-
mations visées a 1’article 38, paragraphe (7), point a)*.

(8) Dans le cas ou la CSSF estime que le gestionnaire peut invoquer le paragraphe (2) pour étre
exempté du respect de certaines dispositions de la présente loi, elle le notifie a I’AEMF sans dé¢lai. La
CSSF étaye cette évaluation a 1’aide des informations fournies par le gestionnaire conformément au
paragraphe (7), points a) ii) et a) iii).

Dans un délai d’un mois apres avoir regu la notification visée au premier alinéa, la CSSF se voit
transmettre par I’AEMF sa recommandation sur I’application de I’exemption du respect de certaines
dispositions de la présente loi dii a I’'incompatibilité conformément au paragraphe (2). Le délai visé a
I’article 7, paragraphe (5), est suspendu pendant I’examen de I’AEMF en vertu du présent
paragraphe.

Si la CSSF propose d’octroyer 1’agrément contre la recommandation de I’AEMF visée au deuxiéme
alinéa, elle en informe I’AEMF en motivant sa décision.

Si la CSSF propose d’octroyer 1’agrément contre la recommandation de I’AEMF visée au deuxiéme
alinéa et que le gestionnaire entend commercialiser des parts ou des actions de FIA qu’il gére dans des
Etats membres autres que le Luxembourg, déterminé comme étant I’Etat membre de référence, la CSSF
en informe également les autorités compétentes de ces Etats membres en motivant sa décision.
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(9) La CSSF, en tant qu’autorité compétente de I’Etat membre de référence, informe sans délai
I’AEMF de I’issue de la procédure d’agrément initiale, de tout changement de 1’agrément du gestion-
naire et de tout retrait d’agrément.

La CSSF informe par ailleurs I’AEMF des demandes d’agrément qu’elle a rejetées, en fournissant
des données sur le gestionnaire qui a introduit une demande d’agrément et en motivant les raisons de
son refus.

(10) Si un gestionnaire agréé par la CSSF au titre du présent article modifie sa stratégie de com-
mercialisation dans un délai de deux ans aprés son agrément initial, et dans I’hypothése ou cette
modification avait affecté¢ la détermination de I’Etat membre de référence si la stratégie de commer-
cialisation modifiée avait été la stratégie de commercialisation initiale, le gestionnaire est tenu d’infor-
mer la CSSF, en tant qu’autorité compétente de 1’Etat membre de référence initial, de la modification
avant de la mettre en oeuvre. Le gestionnaire concerné indique son Etat membre de référence confor-
mément aux critéres énoncés au paragraphe (4) et en fonction de la nouvelle stratégie de commercia-
lisation. Le gestionnaire justifie son évaluation en communiquant a la CSSF, en tant qu’autorité
compétente de I’Etat membre de référence initial, sa nouvelle stratégie de commercialisation.
Parall¢lement, le gestionnaire fournit des informations sur son représentant 1égal y compris son nom
et le lieu ou celui-ci est établi. Le représentant 1égal est établi dans le nouvel Etat membre de
référence.

La CSSF évalue si la détermination de I’Etat membre de référence par le gestionnaire conformément
au premier alinéa, est correcte et le notifie a ’AEMF. Dans la notification a I’AEMF, la CSSF com-
munique la justification du gestionnaire quant a 1’évaluation relative a la détermination de 1’Etat
membre de référence ainsi que les informations relatives a la nouvelle stratégie de commercialisation
du gestionnaire.

Dans un délai d’un mois aprés avoir regu la notification visée au deuxiéme alinéa, ’AEMF émet
une recommandation sur 1’évaluation menée par la CSSF.

Apres avoir regu la recommandation de I’AEMF conformément au troisiéme alinéa, la CSSF informe
le gestionnaire établi dans un pays tiers, son représentant légal initial et I’AEMF de sa décision.

Lorsque la CSSF approuve 1’évaluation faite par le gestionnaire, elle informe également par la suite
les autorités compétentes du nouvel Etat membre de référence de la modification. La CSSF transmet
sans délai une copie de 1’agrément et du dossier de surveillance du gestionnaire aux autorités com-
pétentes du nouvel Etat membre de référence. A compter de la date de transmission de I’agrément et
du dossier de surveillance, les autorités compétentes du nouvel Etat membre de référence sont com-
pétentes pour I’agrément et la surveillance du gestionnaire.

Lorsque I’évaluation finale de la CSSF est contraire a la recommandation de I’AEMF visée au
troisiéme alinéa:
a) la CSSF en informe I’AEMF en motivant sa décision;

b) lorsque le gestionnaire commercialise des parts ou des actions de FIA qu’il gére dans des Etats
membres autres que le Luxembourg, en tant qu’Etat membre de référence initial, la CSSF en informe
les autorités compétentes de ces autres Etats membres en motivant sa décision. Le cas échéant, la
CSSF en informe également les autorités compétentes des Etats membres d’origine des FIA gérés
par ce gestionnaire en motivant sa décision.

(11) Lorsque 1’évolution effective des opérations du gestionnaire dans 1’Union européenne dans un
délai de deux ans apres son agrément au titre du présent article semble indiquer que la stratégie de
commercialisation telle que présentée par le gestionnaire lors de 1’agrément n’a pas été suivie ou que
le gestionnaire a fait de fausses déclarations y afférentes, ou si le gestionnaire a manqué a ses obliga-
tions résultant du paragraphe (10) quand il a modifié sa stratégie de commercialisation, la CSSF, en
tant qu’autorité compétente de 1’Etat membre de référence initial, demande au gestionnaire d’indiquer
I’Etat membre de référence en fonction de sa véritable stratégie de commercialisation. La procédure
énoncée au paragraphe (10) s’applique par analogie. Si le gestionnaire ne se conforme pas a la demande
de la CSSF, celle-ci procede au retrait de son agrément.

Lorsque le gestionnaire modifie sa stratégie de commercialisation aprés le délai énoncé au para-
graphe (10) et entend changer d’Etat membre de référence en fonction de sa nouvelle stratégie de
commercialisation, il peut soumettre a la CSSF, en tant qu’autorité compétente de 1’Etat membre de
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référence initial, une demande visant a changer d’Etat membre de référence. La procédure énoncée au
paragraphe (10) s’applique par analogie.

(12) Tout litige survenant entre la CSSF, en tant qu’autorité compétente de I’Etat membre de réfeé-
rence du gestionnaire, et le gestionnaire est réglé conformément a la loi luxembourgeoise et reléve de
la compétence des tribunaux luxembourgeois.

Tout litige entre le gestionnaire ou le FIA et des investisseurs de I’Union du FIA concerné est réglé
conformément a la législation et reléve de la compétence judiciaire d’un Etat membre.

Art. 39. Conditions applicables a la commercialisation dans I’Union européenne avec un passe-
port de FIA de I’Union européenne gérés par un gestionnaire établi dans un pays tiers,
lorsque le Luxembourg est défini comme I’Etat membre de référence du gestionnaire

(1) Un gestionnaire diment agréé établi dans un pays tiers qui se propose de commercialiser avec
un passeport, auprés d’investisseurs professionnels, dans 1’Union européenne, des parts ou des actions
d’un FIA de I’Union européenne qu’il gére, est tenu de se conformer aux dispositions du présent article,
lorsque le Luxembourg est défini comme 1’Etat de référence du gestionnaire suivant les régles énoncées
a I’article 38, paragraphe (4).

(2) Si le gestionnaire se propose de commercialiser des parts ou des actions du FIA de 1’Union
européenne au Luxembourg, défini comme 1’Etat membre de référence du gestionnaire, le gestionnaire
doit présenter a la CSSF une notification pour chaque FIA de I’Union européenne qu’il a I’intention
de commercialiser.

Cette notification comprend la documentation et les informations visées a 1’annexe III.

(3) Au plus tard vingt jours ouvrables aprés réception d’une notification compléte conformément
au paragraphe (2), la CSSF indique au gestionnaire s’il peut commencer a commercialiser le FIA qui
a fait ’objet de la notification visée au paragraphe (2) sur le territoire du Luxembourg. La CSSF ne
peut s’opposer a la commercialisation du FIA que si la gestion dudit FIA par le gestionnaire n’est pas
ou ne sera pas conforme a la présente loi ou si le gestionnaire ne respecte ou ne respectera pas la
présente loi. En cas de décision positive, le gestionnaire peut commencer la commercialisation du FIA
au Luxembourg des la date de notification a cet effet par la CSSF.

La CSSF informe également I’AEMF et les autorités compétentes du FIA du fait que le gestionnaire
peut commencer la commercialisation des parts ou des actions du FIA au Luxembourg défini comme
I’Etat membre de référence du gestionnaire.

(4) Si le gestionnaire se propose de commercialiser des parts ou des actions du FIA de 1’Union
européenne dans des Etats membres autres que le Luxembourg, défini comme 1’Etat membre de réfé-
rence du gestionnaire, le gestionnaire doit présenter a la CSSF une notification pour chaque FIA de
I’Union européenne qu’il se propose de commercialiser.

Cette notification comprend la documentation et les informations visées a 1’annexe IV.

(5) Au plus tard vingt jours ouvrables apres la date de réception du dossier de notification complet
visé au paragraphe (4), la CSSF le transmet aux autorités compétentes des Etats membres ou il est
prévu que les parts ou actions du FIA soient commercialisées. Il est transmis uniquement si la gestion
du FIA par le gestionnaire est conforme et restera conforme a la présente loi et si le gestionnaire res-
pecte la présente loi.

La CSSF joint une attestation indiquant que le gestionnaire concerné est agréé pour gérer les FIA
selon une stratégie d’investissement spécifique.

(6) Apres transmission du dossier de notification, la CSSF notifie sans délai cette transmission au
gestionnaire. Le gestionnaire peut commencer la commercialisation du FIA dans les Etats membres
d’accueil concernés dés la date de cette notification.

La CSSF informe également I’AEMF et les autorités compétentes du FIA du fait que le gestionnaire
peut commencer la commercialisation des parts ou des actions du FTA dans les Etats membres d’accueil
du gestionnaire.
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(7) Les dispositions prises conformément a I’annexe IV, point h), relevent de la Iégislation des Etats
membres d’accueil du gestionnaire et sont soumises a la surveillance des autorités compétentes de cet
Etat membre.

(8) La lettre de notification du gestionnaire visée au paragraphe (4) et I’attestation visée au para-
graphe (5) sont fournies dans une langue usuelle dans la sphére financiére internationale.

(9) En cas de modification substantielle de 1'une quelconque des informations communiquées
conformément aux paragraphes (2) et/ou (4), le gestionnaire doit en avertir par écrit la CSSF, au moins
un mois avant de mettre en oeuvre une modification prévue ou aussitdt aprés une modification
imprévue.

Si une modification prévue devait conduire a ce que la gestion du FIA par le gestionnaire ne soit
plus conforme a la présente loi ou a ce que le gestionnaire ne satisfasse plus a la présente loi, la CSSF
informe sans délai le gestionnaire qu’il n’est pas autorisé a procéder a cette modification.

Si une modification prévue est mise en oeuvre nonobstant le premier et le deuxiéme alinéas, ou si
une modification imprévue a eu lieu en vertu de laquelle la gestion du FIA par le gestionnaire n’est
plus conforme a la présente loi ou le gestionnaire ne respecte plus la présente loi, la CSSF prend toutes
les mesures nécessaires conformément a 1’article 50, y compris, si nécessaire, I’interdiction expresse
de commercialiser le FIA.

Si les modifications peuvent étre admises, parce qu’elles n’affectent pas la conformité de la gestion
du FIA par le gestionnaire avec la présente loi ou le respect de la présente loi par le gestionnaire, la
CSSF informe sans retard I’AEMF de ces modifications, dans la mesure ot les modifications concernent
la cessation de la commercialisation de certains FIA ou la commercialisation de FIA supplémentaires
et, le cas échéant, les autorités compétentes des Etats membres d’accueil.

(10) Sans préjudice des dispositions de ’article 46 de la présente loi en cas de commercialisation
au Luxembourg respectivement de I’article 43, paragraphe (1), de la directive 2011/61/UE en cas de
commercialisation dans un Etat membre autre que le Luxembourg, les FIA gérés et commercialisés
par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’aupres d’investis-
seurs professionnels.

Art. 40. Conditions applicables a la commercialisation au Luxembourg avec un passeport de FIA
de I’Union européenne gérés par un gestionnaire établi dans un pays tiers, lorsque le
Luxembourg n’est pas I’Etat membre de référence du gestionnaire

(1) Si un gestionnaire diment agréé établi dans un pays tiers se propose de commercialiser avec un
passeport, au Luxembourg, aupres d’investisseurs professionnels, des parts ou des actions d’un FIA de
I’Union européenne qu’il gere, la CSSF se voit transmettre par les autorités compétentes de 1’Etat
membre de référence du gestionnaire le dossier de notification ainsi que I’attestation visée a I’article 39,
paragraphe (5), de la directive 2011/61/UE.

Dés notification au gestionnaire de la transmission a la CSSF, visée au présent paragraphe, par les
autorités compétentes de I’Etat membre de référence du gestionnaire, celui-ci peut commercialiser le
FIA concerné au Luxembourg a compter de la date de cette notification.

(2) Sans préjudice des dispositions de I’article 46 de la présente loi, les FIA gérés et commercialisés
par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’aupres d’investis-
seurs professionnels.

Art. 41. Conditions applicables a la commercialisation dans I’Union européenne avec un passe-
port de FIA de pays tiers gérés par un gestionnaire établi dans un pays tiers, lorsque le
Luxembourg est défini comme I’Etat membre de référence du gestionnaire

(1) Un gestionnaire diiment agréé établi dans un pays tiers qui se propose de commercialiser, avec
un passeport, aupres d’investisseurs professionnels, dans 1’Union européenne, des parts ou des actions
d’un FIA de pays tiers qu’il geére, est tenu de se conformer aux dispositions du présent article, lorsque
le Luxembourg est défini comme I’Etat membre de référence du gestionnaire suivant les régles énon-
cées a l’article 38, paragraphe (4), de la présente loi.
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(2) Les gestionnaires visés au paragraphe (1) doivent satisfaire a toutes les exigences prévues dans
la présente loi relatives aux gestionnaires établis dans 1’Union européenne. De plus, les conditions
suivantes doivent étre remplies:

a) des modalités de coopération appropriées existent entre la CSSF et I’autorité de surveillance du pays
tiers ou le FIA est établi, afin d’assurer a tout le moins un échange d’informations efficace, qui
permette a la CSSF d’exécuter les missions qui lui incombent en vertu de la présente loi;

b) le pays tiers dans lequel est établi le gestionnaire ne figure pas sur la liste des pays et territoires non
coopératifs du GAFI;

c) le pays tiers dans lequel est établi le FIA a signé, avec le Luxembourg et avec tout autre Etat membre
dans lequel il est prévu que les parts ou actions du FIA de pays tiers soient commercialisées, un
accord qui respecte pleinement les normes énoncées a I’article 26 du modéle OCDE de convention
fiscale concernant le revenu et la fortune et garantissant un échange efficace d’informations en
matiére fiscale, y compris, tout accord multilatéral en matiére fiscale.

(3) Si le gestionnaire se propose de commercialiser des parts ou des actions de FIA de pays tiers au
Luxembourg, défini comme I’Etat membre de référence du gestionnaire, le gestionnaire doit transmettre
a la CSSF une notification pour chaque FIA de pays tiers qu’il a I’intention de commercialiser.

Cette notification comprend la documentation et les informations visées a 1’annexe I11.

(4) Au plus tard vingt jours ouvrables aprés réception d’une notification compléte conformément
au paragraphe (3), la CSSF indique au gestionnaire s’il peut commencer a commercialiser le FIA qui
a fait ’objet de la notification visée au paragraphe (3) sur le territoire du Luxembourg. La CSSF ne
peut s’opposer a la commercialisation du FIA que si la gestion dudit FIA par le gestionnaire n’est pas
ou ne sera pas conforme a la présente loi ou si le gestionnaire ne respecte ou ne respectera pas la
présente loi. En cas de décision positive, le gestionnaire peut commencer la commercialisation du FIA
au Luxembourg dés la date de notification a cet effet par la CSSF.

La CSSF informe également I’AEMF du fait que le gestionnaire peut commencer la commerciali-
sation des parts ou des actions du FIA au Luxembourg défini comme 1’Etat membre de référence du
gestionnaire.

(5) Si le gestionnaire se propose de commercialiser les parts ou les actions d’un FIA de pays tiers
également dans des Etats membres autres que le Luxembourg, défini comme 1’Etat membre de réfé-
rence du gestionnaire, le gestionnaire doit présenter a la CSSF une notification pour chaque FIA de
pays tiers qu’il a I’intention de commercialiser.

Cette notification comprend la documentation et les informations visées a I’annexe IV.

(6) Au plus tard vingt jours ouvrables apres la date de réception du dossier de notification complet
visé au paragraphe (5), la CSSF le transmet aux autorités compétentes des Etats membres ou il est
prévu que les parts ou actions du FIA soient commercialisées. I est transmis uniquement si la gestion
du FIA par le gestionnaire est conforme et restera conforme a la présente loi et si le gestionnaire res-
pecte la présente loi.

La CSSF joint une attestation indiquant que le gestionnaire concerné est agréé pour gérer les FIA
selon une stratégie d’investissement spécifique.

(7) Aprés transmission du dossier de notification, la CSSF notifie sans délai cette transmission au
gestionnaire. Le gestionnaire peut commencer la commercialisation du FIA dans les Etats membres
d’accueil du gestionnaire concernés dés la date de cette notification.

La CSSF informe également I’AEMF du fait que le gestionnaire peut commencer la commerciali-
sation des parts ou des actions du FIA dans les Etats membres d’accueil du gestionnaire.

(8) Les dispositions prises conformément a I’annexe IV, point h), relévent de la législation des Etats
membres d’accueil du gestionnaire et sont soumises a la surveillance des autorités compétentes de cet
Etat membre.

(9) La lettre de notification du gestionnaire visée au paragraphe (5) et I’attestation visée au para-
graphe (6) sont fournies dans une langue usuelle dans la sphére financiére internationale.
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(10) En cas de modification substantielle de 1'une quelconque des informations communiquées
conformément aux paragraphes (3) ou (5), le gestionnaire doit en avertir par écrit la CSSF, au moins
un mois avant de mettre en oeuvre une modification prévue ou aussitot aprés une modification
imprévue.

Si une modification prévue devait conduire a ce que la gestion du FIA par le gestionnaire ne soit
plus conforme a la présente loi ou a ce que le gestionnaire ne satisfasse plus a la présente loi, la CSSF
informe sans délai le gestionnaire qu’il n’est pas autorisé a procéder a cette modification.

Si une modification prévue est mise en oeuvre nonobstant le premier et le deuxiéme alinéas, ou si
une modification imprévue a eu lieu en vertu de laquelle la gestion du FIA par le gestionnaire n’est
plus conforme a la présente loi ou le gestionnaire ne respecte plus la présente loi, la CSSF prend toutes
les mesures nécessaires conformément a 1’article 50, y compris, si nécessaire, 1’interdiction expresse
de commercialiser le FIA.

Si les modifications peuvent étre admises parce qu’elles n’affectent pas la conformité de la gestion
du FIA par le gestionnaire avec la présente loi ou le respect de la présente loi par le gestionnaire, la
CSSF informe sans délai I’AEMF de ces modifications, dans la mesure ou les modifications concernent
la cessation de la commercialisation de certains FIA ou la commercialisation de FIA supplémentaires
et, le cas échéant, les autorités compétentes des Etats membres d’accueil du gestionnaire.

(11) Sans préjudice des dispositions de ’article 46 de la présente loi en cas de commercialisation
au Luxembourg respectivement de I’article 43, paragraphe (1), de la directive 2011/61/UE en cas de
commercialisation dans un Etat membre autre que le Luxembourg, les FIA gérés et commercialisés
par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’auprés d’investis-
seurs professionnels.

Art. 42. Conditions applicables a la commercialisation au Luxembourg avec un passeport de FIA
de pays tiers gérés par un gestionnaire établi dans un pays tiers, lorsque le Luxembourg
n’est pas I’Etat membre de référence du gestionnaire

(1) Si un gestionnaire diiment agréé établi dans un pays tiers se propose de commercialiser avec un
passeport, au Luxembourg, auprés d’investisseurs professionnels, des parts ou des actions d’un FIA de
pays tiers qu’il geére, la CSSF se voit transmettre par les autorités compétentes de 1’Etat membre de
référence du gestionnaire le dossier de notification ainsi que 1’attestation visée a I’article 40, para-
graphe (4), de la directive 2011/61/UE.

Dés notification au gestionnaire de la transmission a la CSSF, visée au présent paragraphe, par les
autorités compétentes de I’Etat membre de référence du gestionnaire, celui-ci peut commercialiser le
FIA concerné au Luxembourg a compter de la date de cette notification.

(2) Sans préjudice des dispositions de 1’article 46 de la présente loi, les FIA gérés et commercialisés
par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’aupres d’investis-
seurs professionnels.

Art. 43. Conditions applicables a la gestion de FIA établis dans des Etats membres de I’Union
européenne autres que I’Etat membre de référence par des gestionnaires établis dans
des pays tiers, lorsque le Luxembourg est défini comme I’Etat membre de référence du
gestionnaire

(1) Un gestionnaire agréé établi dans un pays tiers qui se propose de gérer des FIA de I’Union
européenne établis dans un Etat membre autre que le Luxembourg, défini comme I’Etat membre de
référence du gestionnaire, soit directement, soit en y établissant une succursale, doit étre agréé pour
gérer ce type de FIA.

(2) Tout gestionnaire visé au paragraphe (1) qui se propose pour la premiére fois de gérer des FIA
de I’Union européenne établis dans un Etat membre autre que le Luxembourg, défini comme 1’Etat
membre de référence du gestionnaire, est tenu de communiquer les informations suivantes a la CSSF:
a) ’Etat membre ou il a I’intention de gérer des FIA directement ou d’établir une succursale;

b) un programme d’activités précisant notamment les services qu’il a I’intention de fournir et identifiant
les FIA qu’il compte gérer.
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(3) Si le gestionnaire établi dans un pays tiers a I’intention d’établir une succursale, il doit fournir,
outre les informations prévues au paragraphe (2), les informations suivantes:

a) la structure organisationnelle de la succursale;
b) I’adresse, dans I’Etat membre d’origine du FIA, a laquelle des documents peuvent étre obtenus;
¢) le nom et les coordonnées des personnes chargées de la gestion de la succursale.

(4) La CSSF, si elle estime que la gestion du FIA par le gestionnaire est et restera conforme aux
dispositions de la présente loi et si le gestionnaire respecte les dispositions de la présente loi, transmet,
dans un délai d’un mois a compter de la réception de la documentation compléte visée au para-
graphe (2), ou dans un délai de deux mois a compter de la réception de la documentation compléte
visée au paragraphe (3), cette documentation aux autorités compétentes des Etats membres d’accueil
du gestionnaire.

La CSSF joint au dossier une attestation confirmant avoir délivré un agrément au gestionnaire
conformément aux dispositions de la présente loi.

Apres transmission du dossier aux autorités compétentes de I’Etat membre d’accueil du gestionnaire,
cette transmission est notifiée sans délai par la CSSF au gestionnaire. Dés réception de la notification
de la transmission, le gestionnaire peut commencer a fournir ses services dans les Etats membres
d’accueil.

La CSSF informe également I’AEMF que le gestionnaire peut commencer a gérer le FIA dans les
Etats membres d’accueil du gestionnaire.

(5) En cas de modification de 1I’'une quelconque des informations communiquées conformément au
paragraphe (2), et le cas échéant, au paragraphe (3), le gestionnaire doit en avertir par écrit la CSSF,
au moins un mois avant de mettre en ocuvre une modification prévue ou aussitot aprés une modification
imprévue.

Si une modification prévue devait conduire a ce que la gestion du FIA par le gestionnaire ne soit
plus conforme aux dispositions de la présente loi ou a ce que le gestionnaire ne satisfasse plus aux
dispositions de la présente loi, la CSSF informe sans délai le gestionnaire qu’il n’est pas autorisé a
procéder a cette modification.

Si une modification prévue est mise en oeuvre nonobstant le premier et le deuxiéme alinéas, ou si
une modification imprévue a eu lieu en vertu de laquelle la gestion du FIA par le gestionnaire n’est
plus conforme aux dispositions de la présente loi ou le gestionnaire ne respecte plus les dispositions
de la présente loi, la CSSF prend toutes les mesures nécessaires conformément a I’article 50, y compris
I’interdiction expresse de commercialiser le FIA.

Si les modifications peuvent étre acceptées parce qu’elles n’affectent pas la conformité de la gestion
du FIA par le gestionnaire avec les dispositions de la présente loi ou le respect des dispositions de la
présente loi par le gestionnaire, la CSSF informe sans délai les autorités compétentes des Etats membres
d’accueil du gestionnaire de ces modifications.

Art. 44. Conditions applicables a la gestion de FIA établis au Luxembourg par des gestionnaires
établis dans des pays tiers, lorsque le Luxembourg n’est pas I’Etat membre de référence
du gestionnaire

Si un gestionnaire agréé établi dans un pays tiers envisage de gérer des FIA établis au Luxembourg,
soit directement, soit en y établissant une succursale, la CSSF se voit transmettre par les autorités
compétentes de I’Etat membre de référence du gestionnaire les informations visées a ’article 41, para-
graphes (2) et (3) respectivement, de la directive 2011/61/UE.

Dés notification au gestionnaire de la transmission a la CSSF, visée au présent article, par les auto-
rités compétentes de 1’Etat membre de référence du gestionnaire, celui-ci peut commencer a fournir
ses services au Luxembourg a compter de la date de cette notification.

Art. 45. Conditions applicables a la commercialisation au Luxembourg sans passeport de FIA
gérés par des gestionnaires établis dans des pays tiers

Sans préjudice des articles 37, 39 et 40 de la directive 2011/61/UE, les gestionnaires établis dans
des pays tiers sont autorisés a commercialiser, sur le territoire du Luxembourg, auprés d’investisseurs
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professionnels, des parts ou des actions de FIA qu’ils gérent, sous réserve au minimum du respect des
conditions suivantes:

a) le gestionnaire établi dans un pays tiers respecte les articles 22, 23 et 24 de la directive 2011/61/UE
pour chaque FIA qu’il commercialise en vertu du présent article et les articles 26 a 30 de la direc-
tive 2011/61/UE, lorsqu’un FIA qu’il commercialise en vertu du présent article reléve du champ
d’application de I’article 26, paragraphe (1) de ladite directive;

b) I’existence de modalités de coopération appropriées, destinées au suivi du risque systémique et
conformes aux normes internationales, entre les autorités compétentes des Etats membres dans
lesquels les FIA sont commercialisés, le cas échéant, les autorités compétentes des FIA de I’Union
européenne concernés et les autorités de surveillance du pays tiers ou le gestionnaire est établi, et,
le cas échéant, les autorités de surveillance du pays tiers ou le FIA de pays tiers est établi, de
facon a garantir un échange d’informations efficace qui permette aux autorités compétentes des
Etats membres concernés d’exécuter les missions qui leur incombent en vertu de la direc-
tive 2011/61/UE,;

c) le pays tiers ou le gestionnaire ou le FIA de pays tiers est établi ne figure pas sur la liste des pays
et territoires non coopératifs du GAFI.

Chapitre 8. — Commercialisation auprés d’investisseurs de détail

Art. 46. Commercialisation par les gestionnaires de FIA auprés d’investisseurs de détail

(1) Les gestionnaires agréés établis au Luxembourg, dans un autre Etat membre de 1’Union euro-
péenne ou dans un pays tiers sont autorisés a commercialiser sur le territoire du Luxembourg, auprés
d’investisseurs de détail, des parts ou des actions de FIA qu’ils gérent conformément a la direc-
tive 2011/61/UE, indépendamment du fait que les FIA soient commercialisés sur une base transfron-
taliére ou non, ou qu’il s’agisse de FIA de I’Union européenne ou de FIA de pays tiers. Dans ce cas,
les conditions préalables suivantes doivent étre remplies:

a) Les FIA doivent étre soumis dans leur Etat d’origine a une surveillance permanente qui est exercée
par une autorité de contréle prévue par la loi dans le but d’assurer la protection des investisseurs.
Pour les FIA établis au Luxembourg, cette condition est réputée remplie dans le chef des FIA régis
par la partie II de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

Le présent paragraphe ne préjuge pas des conditions d’¢éligibilité applicables aux investisseurs dans
des FIA qui sont soumis a une réglementation par une loi du secteur financier au Luxembourg.

b) Pour les FIA établis dans un Etat membre autre que le Luxembourg ou dans un pays tiers, ces FIA
doivent étre soumis dans leur Etat d’origine a une réglementation qui offre aux investisseurs des
garanties de protection au moins équivalentes a celles prévues par la 1égislation luxembourgeoise
régissant les FIA autorisés a la commercialisation aupres d’investisseurs de détail au Luxembourg.
Ces FIA doivent en outre étre soumis dans leur Etat d’origine a une surveillance que la CSSF
considére comme équivalente a celle prévue par la législation luxembourgeoise régissant les FIA
autorisés a la commercialisation aupres d’investisseurs de détail au Luxembourg.

Dans ce cas, la coopération entre la CSSF et I’autorité de surveillance du FIA doit également étre
assurée.

(2) Les modalités d’application du présent article sont arrétées par voie d’un réglement a prendre
par la CSSF.

Chapitre 9. — Organisation de la surveillance
Section 1 — Autorité compétente, pouvoirs de surveillance et de sanction

Art. 47. Autorité compétente
(1) L autorité chargée d’exercer les attributions qui sont prévues par la présente loi est la CSSF.

(2) La CSSF exerce ces attributions exclusivement dans I’intérét public.

(3) Toutes les personnes exercant ou ayant exercé une activité pour la CSSF, ainsi que les réviseurs
d’entreprises agréés ou experts mandatés par la CSSF, sont tenus au secret professionnel visé a ’ar-
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ticle 16 de la loi du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur
financier. Ce secret implique que les informations confidentielles qu’ils recoivent a titre professionnel
ne peuvent étre divulguées a quelque personne ou autorité que ce soit, excepté sous une forme sommaire
ou agrégée de facon a ce qu’aucune personne relevant de la présente loi ne puisse étre identifiée indi-
viduellement, sans préjudice des cas relevant du droit pénal.

Le présent paragraphe ne fait pas obstacle a ce que la CSSF échange avec les autorités compétentes
des autres Etats membres, I’AEMF, I’ABE et le CERS des informations confidentielles dans les limites,
sous les conditions et suivant les modalités définies par la présente loi, la directive 2011/61/UE et par
d’autres dispositions 1égales régissant le secret professionnel de la CSSF.

Art. 48. Responsabilité de la CSSF en tant qu’autorité compétente de I’Etat membre d’origine
du gestionnaire

(1) La CSSF est en charge de la surveillance prudentielle des gestionnaires établis au Luxembourg
agréés au titre de la présente loi, indépendamment du fait que ce gestionnaire gére et/ou commercialise
ou non des FIA dans un autre Etat membre, sans préjudice des dispositions de la présente loi qui
attribuent la responsabilité de la surveillance aux autorités compétentes de 1’Etat membre d’accueil du
gestionnaire.

(2) Lorsqu’un gestionnaire établi au Luxembourg agréé au titre de la présente loi, qui gére ou com-
mercialise des FIA sur le territoire d’un autre Etat membre, en opérant ou non par I’intermédiaire d’une
succursale, refuse de fournir aux autorités compétentes de 1’Etat membre d’accueil les informations
relevant de leur responsabilité ou ne prend pas les dispositions nécessaires pour mettre fin au non-
respect des régles relevant de leur responsabilité, la CSSF en est informée. La CSSF prend, dans les
plus brefs délais, les mesures appropriées pour garantir que le gestionnaire concerné fournisse les
informations demandées par les autorités compétentes de 1’Etat membre d’accueil ou mette fin au non-
respect. La CSSF demande le cas échéant les informations nécessaires aux autorités de surveillance
compétentes de pays tiers. La nature des mesures visées au présent paragraphe est communiquée par
la CSSF aux autorités compétentes de I’Etat membre d’accueil du gestionnaire.

(3) La CSSF prend les mesures appropriées, y compris en demandant, si nécessaire, des informations
supplémentaires aux autorités de surveillance concernées de pays tiers, si les autorités compétentes de
I’Etat membre d’accueil du gestionnaire informent la CSSF qu’elles ont des raisons claires et démon-
trables de croire que le gestionnaire viole les obligations qui lui incombent en vertu des régles qui ne
relevent pas de leur compétence.

Art. 49. Responsabilité de la CSSF en tant qu’autorité compétente de I’Etat membre d’accueil
du gestionnaire

(1) Lorsqu’un gestionnaire €tabli dans un autre Etat membre gere et/ou commercialise des FIA a
travers une succursale au Luxembourg, le contrdle du respect des dispositions des articles 11 et 13 de
la présente loi reléve de la compétence de la CSSF en tant qu’autorité compétente de 1’Etat membre
d’accueil du gestionnaire.

(2) Le gestionnaire qui gére ou commercialise des FIA au Luxembourg, en opérant ou non par I’ inter-
médiaire d’une succursale, est tenu de fournir a la CSSF les informations nécessaires aux fins de
contrdler le respect par le gestionnaire des régles qui lui sont applicables et dont le contréle releve de
la compétence de la CSSF.

(3) Lorsque la CSSF constate qu’un gestionnaire qui geére et/ou commercialise des FIA au
Luxembourg, en opérant ou non par I’intermédiaire d’une succursale, ne respecte pas 1’une des régles
relevant de sa responsabilité, elle exige que le gestionnaire concerné mette fin a ce non-respect et elle
en informe les autorités compétentes de I’Etat membre d’origine du gestionnaire.

(4) Si le gestionnaire concerné refuse de fournir a la CSSF des informations relevant de sa respon-
sabilité ou ne prend pas les dispositions nécessaires pour mettre fin au non-respect visé au para-
graphe (3), la CSSF en informe les autorités compétentes de I’Etat membre d’origine du gestionnaire.
La CSSF se verra communiquer la nature des mesures prises par les autorités compétentes de 1’Etat
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membre d’origine du gestionnaire pour que ce dernier fournisse les informations demandées par la
CSSF ou mette fin au non-respect.

(5) Si, en dépit des mesures prises par les autorités compétentes de I’Etat membre d’origine du
gestionnaire en vertu du paragraphe (4), ou parce que ces mesures se révelent inadéquates ou font
défaut dans I’Etat membre concerné, le gestionnaire continue de refuser de fournir les informations
demandées par la CSSF au titre du paragraphe (2), ou persiste a enfreindre les dispositions législatives
ou réglementaires visées au paragraphe (3), qui sont en vigueur au Luxembourg, la CSSF, aprés en
avoir informé les autorités compétentes de I’Etat membre d’origine du gestionnaire, prend les mesures
appropriées, y compris celles qui sont prévues aux articles 50 et 51, pour prévenir ou sanctionner de
nouvelles irrégularités et, dans la mesure ou cela s’avére nécessaire, empécher ce gestionnaire d’effec-
tuer de nouvelles opérations au Luxembourg. Lorsque la fonction exercée au Luxembourg consiste a
gérer des FIA, la CSSF peut exiger du gestionnaire qu’il mette un terme a la gestion de ces FIA.

(6) Si la CSSF a des raisons claires et démontrables de croire que le gestionnaire viole les obligations
qui lui incombent en vertu de régles qui ne relévent pas de sa compétence, elle en informe les autorités
compétentes de I’Etat membre d’origine du gestionnaire, qui prennent les mesures approprices, y
compris, si nécessaire, la demande d’informations supplémentaires aux autorités de surveillance
concernées des pays tiers.

(7) Si, malgré les mesures prises par les autorités compétentes de 1’Etat membre d’origine du ges-
tionnaire ou parce que ces mesures se révelent inadaptées, ou parce que I’Etat membre d’origine du
gestionnaire n’a pas agi dans un délai raisonnable, le gestionnaire continue a agir d’une manicre clai-
rement préjudiciable aux intéréts des investisseurs du FIA concerné, de la stabilité financiére, ou de
I’intégrité du marché luxembourgeois, la CSSF, aprés en avoir informé les autorités compétentes de
I’Etat membre d’origine du gestionnaire, prend toutes les mesures appropriées nécessaires pour protéger
les investisseurs du FIA concerné, la stabilité financiére et I’intégrité du marché luxembourgeois, y
compris I’interdiction faite au gestionnaire concerné de continuer & commercialiser des parts ou des
actions du FIA concerné au Luxembourg.

(8) La procédure établie aux paragraphes (6) et (7) s’applique également lorsque la CSSF a des
raisons claires et démontrables de contester 1’agrément d’un gestionnaire établi dans un pays tiers par
I’Etat membre de référence.

Art. 50. Pouvoirs de surveillance et d’enquéte

(1) Aux fins de I’application de la présente loi, la CSSF est investie de tous les pouvoirs d’enquéte
et de surveillance nécessaires a 1’exercice de ses fonctions.

(2) Les pouvoirs de la CSSF incluent le droit:
a) d’avoir acces a tout document, sous quelque forme que ce soit, et d’en recevoir une copie;
b) d’exiger des informations de toute personne ayant un lien avec les activités du gestionnaire ou

avec celles du FIA et, si nécessaire, de convoquer et d’entendre toute personne pour en obtenir
des informations;

¢) de procéder a des inspections sur place avec ou sans préavis auprés des personnes soumises a sa
surveillance prudentielle au titre de la présente loi;

d) d’exiger la communication des enregistrements téléphoniques existants et des enregistrements
d’échanges de données existants;

e) d’enjoindre de cesser toute pratique contraire aux dispositions adoptées pour la mise en ceuvre de
la présente loi;

f) de requérir le gel ou la mise sous séquestre d’actifs aupres du Président du Tribunal d’arrondisse-
ment de et & Luxembourg statuant sur requéte;

g) de prononcer I'interdiction temporaire de 1’exercice d’activités professionnelles a 1’encontre des
personnes soumises a sa surveillance prudentielle, ainsi que des membres des organes d’adminis-
tration, de direction et de gestion, des salariés et des personnes liées a ces personnes;

h) d’exiger des gestionnaires agréés, des dépositaires ou des réviseurs d’entreprise agréés qu’ils
fournissent des informations;
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i) d’arréter tout type de mesure propre a assurer que les gestionnaires ou les dépositaires continuent
de se conformer aux exigences de la présente loi qui leur sont applicables;

j)  d’exiger, dans I’intérét des porteurs de parts ou dans 1’intérét du public, la suspension de I’émission,
du rachat ou du remboursement des parts des FIA;

k) de retirer I’agrément octroyé a un gestionnaire ou a un dépositaire;
1) de transmettre des informations au Procureur d’Etat en vue de poursuites pénales;

m) de donner instruction a des réviseurs d’entreprise agréés ou des experts d’effectuer des vérifications
ou des enquétes.

(3) La CSSF fait notamment usage des pouvoirs visés au paragraphe (2) afin d’assurer le bon fonc-
tionnement des marchés au cas ou I’activité d’un ou de plusieurs FIA sur le marché d’un instrument
financier risque de mettre en péril le bon fonctionnement de ce marché.

Art. 51. Sanctions administratives

(1) Les personnes morales soumises a la surveillance de la CSSF au titre de la présente loi et les
personnes physiques en charge de I’administration ou de la gestion de ces personnes morales ainsi que
les personnes physiques soumises a cette méme surveillance peuvent étre sanctionnées par la CSSF au
cas ol

— elles ne respectent pas les lois, réglements, dispositions statutaires et instructions qui leur sont
applicables,

— elles refusent de fournir les documents comptables ou autres renseignements demandés,

— elles ont fourni des documents ou autres renseignements qui se révelent étre incomplets, inexacts
ou faux,

— eclles font obstacle a 1’exercice des pouvoirs de surveillance, d’inspection et d’enquéte de la CSSF,
— celles contreviennent aux regles régissant les publications des bilans et situations comptables,
— elles ne donnent pas suite aux injonctions de la CSSF,

— elles risquent, par leur comportement, de mettre en péril la gestion saine et prudente de I’établisse-
ment concerné.

(2) Peuvent étre prononcés par la CSSF, classés par ordre de gravité:
— un avertissement,
— un blame,
— une amende d’ordre de 250 a 250.000 euros,
— une ou plusieurs des mesures suivantes:

a) l’interdiction limitée dans le temps ou définitive d’effectuer une ou plusieurs opérations ou acti-
vités, ainsi que toutes autres restrictions a 1’activité de la personne ou de ’entité,

b) I'interdiction professionnelle limitée dans le temps ou définitive des administrateurs, gérants ou
dirigeants de fait ou de droit des personnes et entités soumises a la surveillance de la CSSF.

La CSSF peut rendre publiques les sanctions prononcées en vertu du présent article, & moins que
cette publication ne risque de perturber gravement les marchés financiers ou de causer un préjudice
disproportionné aux parties en cause.

La décision de prononcer une sanction peut étre déférée dans le délai d’un mois, sous peine de
forclusion, au tribunal administratif qui statue comme juge du fond.

Art. 52. Droit de recours

(1) Les décisions a prendre par la CSSF en exécution de la présente loi sont motivées par écrit et,
sauf péril en la demeure, interviennent apres instruction contradictoire. Elles sont notifiées par lettre
recommandée ou signifiées par voie d’huissier.

(2) Les décisions de la CSSF concernant ’octroi, le refus ou le retrait des agréments prévus par la
présente loi ainsi que les décisions de la CSSF concernant les amendes d’ordre prononcées au titre de
I’article 51 de la présente loi peuvent étre déférées au tribunal administratif, qui statue comme juge du
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fond. Le recours doit étre introduit sous peine de forclusion dans le délai d’un mois a partir de la
notification de la décision attaquée.

Section 2 — Coopération entre les différentes autorités compétentes

Art. 53. Obligation de coopérer

(1) La CSSF coopére avec les autorités compétentes des autres Etats membres ainsi qu’avec I’AEMF
et le CERS en vue de I’accomplissement de leurs attributions au titre de la directive 2011/61/UE ou
de I’exercice des pouvoirs qui leur sont conférés au titre de la directive précitée ou au titre de leur droit
national.

(2) La CSSF coopére avec les autorités compétentes, y compris lorsque les pratiques faisant 1’objet
d’une enquéte ne constituent pas une violation d’une régle en vigueur au Luxembourg.

(3) La CSSF communique aux autorités compétentes des autres Etats membres et communique
immédiatement a I’AEMF les informations requises aux fins de 1’exécution des missions qui leur sont
assignées au titre de la directive 2011/61/UE.

La CSSF, en tant qu’autorité compétente de I’Etat membre d’origine du gestionnaire, transmet une
copie des modalités de coopération pertinentes qu’elle a conclues conformément aux articles 35, 37
et/ou 40 de la directive 2011/61/UE aux autorités compétentes de I’Etat membre d’accueil du gestion-
naire concerné. La CSSF, conformément aux procédures relatives aux normes techniques de réglemen-
tation applicables visées a I’article 35, paragraphe (14), a I’article 37, paragraphe (17), ou a ’article 40,
paragraphe (14), de la directive 2011/61/UE transmet les informations qu’elle a regues des autorités
de surveillance des pays tiers conformément aux modalités de coopération conclues avec ces autorités
de surveillance concernant le gestionnaire ou, le cas échéant, conformément a 1’article 45, para-
graphe (6) ou (7) de ladite directive, aux autorités compétentes de 1I’Etat membre d’accueil du gestion-
naire concerné.

Lorsque la CSSF, en tant qu’autorité compétente de 1’Etat membre d’accueil du gestionnaire, estime
que la teneur des modalités de coopération conclues par I’Etat membre d’origine du gestionnaire
concerné conformément aux articles 35, 37 et/ou 40 de la directive 2011/61/UE n’est pas conforme
aux exigences des normes techniques de réglementation applicables, la CSSF peut porter la question
a I’attention de I’AEMF, qui peut agir dans le cadre des attributions qui lui sont conférées en vertu de
I’article 19 du réglement (UE) n® 1095/2010.

(4) Lorsque la CSSF a des raisons claires et démontrables de soupconner que des actes violant la
directive 2011/61/UE sont ou ont été commis par un gestionnaire qui n’est pas soumis a sa surveillance,
elle le notifie a ’AEMF et aux autorités compétentes des Etats membres d’origine et d’accueil du
gestionnaire concerné d’une maniére aussi circonstanciée que possible.

(5) Si les autorités compétentes d’un autre Etat membre ont des raisons claires et démontrables de
soupconner que des actes violant la directive 2011/61/UE sont ou ont été commis par un gestionnaire
qui est agréé au titre de la présente loi, les autorités concernées le notifient a la CSSF. La CSSF prend
les mesures appropriées, fait part des résultats de ces mesures a I’AEMF et aux autorités compétentes
qui ont procédé a la notification et, dans la mesure du possible, leur communique les développements
importants survenus dans ’intervalle.

Art. 54. Transmission et conservation des données a caractére personnel

(1) Les dispositions de la directive 95/46/CE s’appliquent aux données a caractére personnel trans-
mises entre la CSSF et les autorités compétentes concernées au titre de la directive 2011/61/UE.

(2) La CSSF conserve les données a caractére personnel visées au paragraphe (1) pour une durée
maximale de cinq ans.

Art. 55. Communication d’informations a des autorités compétentes de pays tiers

(1) La CSSF est autorisée a transmettre aux autorités compétentes d’un pays tiers des données et
des analyses de données au cas par cas lorsque les conditions prévues a I’article 25 ou a I’article 26
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de la directive 95/46/CE sont remplies et dans la mesure ou la CSSF est assurée que cette transmission
est nécessaire aux fins de I’application de la directive 2011/61/UE. Les autorités compétentes du pays
tiers qui recoivent des informations de la part de la CSSF ne sont autorisées a les transmettre aux
autorités compétentes d’un autre pays tiers que moyennant accord écrit expres de la CSSF.

(2) Les informations recues par la CSSF au titre de la directive 2011/61/UE ne peuvent étre com-
muniquées a une autorité de surveillance d’un pays tiers, sans le consentement exprés des autorités
compétentes qui ont communiqué ces informations a la CSSF et exclusivement aux fins pour lesquelles
ces autorités ont donné leur consentement.

Art. 56. Echange d’informations relatives aux conséquences systémiques potentielles de Iactivité
des gestionnaires

(1) La CSSF communique aux autorités compétentes concernées d’autres Etats membres les infor-
mations qui leur sont utiles pour suivre les conséquences potentielles des activités de gestionnaires
individuels, ou des gestionnaires pris collectivement, sur la stabilité d’établissements financiers pré-
sentant une importance systémique, ainsi que sur le bon fonctionnement des marchés sur lesquels les
gestionnaires sont actifs, et pour leur permettre de prendre les mesures appropriées. La CSSF en informe
également I’AEMF et le CERS qui transmettent ces informations aux autorités compétentes des autres
Etats membres.

(2) Sous réserve des conditions énoncées a 1’article 35 du réglement (UE) n° 1095/2010, la CSSF
communique a I’AEMF et au CERS des informations agrégées relatives aux activités des gestionnaires
qui relevent de sa surveillance au titre de la présente loi.

Art. 57. Coopération lors de I’accomplissement des missions de surveillance

(1) Les autorités compétentes d’un Etat membre peuvent requérir la coopération de la CSSF dans
le cadre de I’exercice de leur mission de surveillance ou aux fins d’une vérification sur place ou dans
le cadre d’une enquéte au Luxembourg dans le cadre des pouvoirs qui leur sont conférés au titre de la
directive 2011/61/UE.

Lorsque la CSSF recoit une demande concernant une vérification sur place ou une enquéte, elle y
donne suite:

a) en procédant elle-méme a la vérification ou a 1’enquéte;
b) en permettant a ’autorité requérante de procéder directement a la vérification ou a I’enquéte;

c¢) en permettant a des controleurs des comptes ou a des experts de procéder a la vérification ou a
I’enquéte.

(2) Si la vérification ou I’enquéte est effectuée par la CSSF, 1’autorité compétente de I’Etat membre
qui a requis la coopération peut demander que des membres de son propre personnel assistent le per-
sonnel de la CSSF effectuant la vérification ou 1’enquéte. Toutefois, I’enquéte ou la vérification est
intégralement placée sous le controle de la CSSF.

Si la vérification ou I’enquéte est effectuée par I’autorité requérante, la CSSF peut demander que
son propre personnel assiste le personnel qui procéde a la vérification ou a I’enquéte.

(3) La CSSF peut refuser d’échanger des informations ou de donner suite a une demande de coopérer
a une enquéte ou a une vérification sur place au titre de la directive 2011/61/UE uniquement lorsque:
a) cette enquéte, cette vérification sur place ou cet échange d’informations risque de porter atteinte a
la souveraineté, a la sécurité ou a I’ordre public du Luxembourg;

b) une procédure judiciaire a déja été engagée pour les mémes faits et a I’encontre des mémes personnes
au Luxembourg;

¢) un jugement définitif a déja été rendu pour les mémes faits et a I’encontre des mémes personnes au
Luxembourg.

La CSSF notifie aux autorités compétentes qui ont présenté la demande toute décision prise au titre
du présent paragraphe. Cette notification contient des informations sur les motifs de la décision.
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Chapitre 10. — Dispositions transitoires

Art. 58. Dispositions transitoires

(1) Les personnes qui, avant le 22 juillet 2013 exercent des activités de gestionnaire au sens de ladite
loi, prennent toutes les mesures nécessaires pour respecter les dispositions de la présente loi et auront
jusqu’au 22 juillet 2014 pour introduire une demande d’agrément aupres de la CSSF.

(2) Les articles 29, 30 et 32 ne s’appliquent pas a la commercialisation de parts ou d’actions de FIA
qui font actuellement 1’objet d’une offre au public au moyen d’un prospectus ayant été établi et publié
conformément a la directive 2003/71/CE avant le 22 juillet 2013 pour la durée de validité du
prospectus.

(3) Les gestionnaires, dans la mesure ou ils gérent des FIA de type fermé avant le 22 juillet 2013
et ne réalisent pas d’investissements supplémentaires apres cette date, peuvent continuer a gérer de tels
FIA sans étre agréés au titre de la présente loi.

(4) Les gestionnaires, dans la mesure ou ils gerent des FIA de type fermé dont la période de sous-
cription pour les investisseurs s’est terminée avant le 22 juillet 2011 et sont constitués pour une période
expirant au plus tard trois ans aprés le 22 juillet 2013 peuvent continuer a gérer de tels FIA sans devoir
se conformer aux dispositions de la présente loi, & I’exception de I’article 20 et, le cas échéant, des
articles 24 a 28, ou de soumettre une demande aux fins d’obtenir un agrément au titre de la présente
loi.

(5) Les articles 35 a 36 et 38 a 44 de la présente loi seront applicables lorsque la Commission
européenne aura adopté I’acte délégué au titre de 1’article 67, paragraphe (6), de la directive 2011/61/
UE, et a compter de la date qui y figure. Les articles 37 et 45 de la présente loi cesseront d’étre appli-
cables lorsque la Commission européenne aura adopté I’acte délégué au titre de I’article 68, para-
graphe (6), de la directive 2011/61/UE et a compter de la date qui y figure.

Chapitre 11. — Dispositions pénales

Art. 59. Dispositions pénales

(1) Sont punis d’un emprisonnement de huit jours a cinq ans et d’'une amende de 5.000 a 125.000 euros
ou d’une de ces peines seulement ceux qui exercent ou tentent d’exercer 1’activité de gestionnaire au
sens de ’article 4, paragraphe (1), point a) ou b), de la présente loi sans étre en possession d’un agré-
ment de la CSSF au titre de la présente loi.

(2) Sont punis d’un emprisonnement de huit jours a cinq ans et d’une amende de 5.000 a 125.000 euros
ou d’une de ces peines seulement ceux qui en violation de I’article 7, paragraphe (6), ont fait état d’une
appellation ou d’une qualification donnant I’apparence d’activités soumises a la présente loi s’ils n’ont
pas obtenu 1’agrément prévu par I’article 7.

(3) Le présent article s’applique sans préjudice des peines édictées par le Code pénal ou par d’autres
lois particuliéres.

Chapitre 12. — Dispositions modificatives et diverses

Section 1 — Dispositions modificatives de la loi du 17 décembre 2010
concernant les organismes de placement collectif

Art. 60. L’article ler de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif

est complété comme suit:
a) A la suite de I’actuel paragraphe (11) est inséré un nouveau paragraphe (11bis) libellé comme suit:
., (11bis) ,,directive 2011/61/UE*: la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil

du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant les direc-
tives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les réglements (CE) n° 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010; *.
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b) A la suite de I’actuel paragraphe (18) est inséré un nouveau paragraphe (18bis) libellé comme suit:

., (18bis) ,,fonds d’investissement alternatifs (FIA)“: des organismes de placement collectifs, y
compris leurs compartiments d’investissement, visés a l’article 4, paragraphe (1), point a), de la
directive 2011/61/UE, qui:

a) levent des capitaux aupreés d’'un certain nombre d’investisseurs en vue de les investir, conforme-
ment a une politique d’investissement définie, dans l’'intérét de ces investisseurs; et

b) ne sont pas soumis a un agrément au titre de [’article 5 de la directive 2009/65/CE.

Sont visés au Luxembourg les fonds d’investissement alternatifs au sens de [’article ler, para-
graphe (39), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs; .

c¢) A la suite de I’actuel paragraphe (22) est inséré un nouveau paragraphe (22bis) libellé comme suit:

., (22bis) ,, gestion de FIA“: le fait d exercer au moins les fonctions de gestion des investissements
visées a l’annexe I, point I a) ou b), de la directive 2011/61/UE pour un ou plusieurs FIA; .

d) A la suite du nouveau paragraphe (22bis) est inséré un nouveau paragraphe (22ter) libellé comme
suit:

., (22ter) ,, gestionnaires de FIA": les personnes morales dont [’activité habituelle est la gestion
d’un ou de plusieurs FIA tels que définis a l'article 4, paragraphe (1), point a), de la direc-
tive 2011/61/UE. Sont visés au Luxembourg les gestionnaires de FIA au sens de [’article Ier,
paragraphe (46), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs, .

e) A la suite de I’actuel paragraphe (24) est inséré un nouveau paragraphe (24bis) libellé comme suit:

., (24bis) ,, loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs “: la
loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs portant transposi-
tion de la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les ges-
tionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/
CE ainsi que les réglements (CE) n° 1060/2009 et (UE) n°® 1095/2010; *.

Art. 61. A I’article 2, paragraphe (2), ler tiret, de la loi du 17 décembre 2010 concernant les orga-
nismes de placement collectif, les termes ,,dont [’objet exclusif est le placement collectif en valeurs
mobilieres ou dans d’autres actifs financiers liquides visés a [’article 41, paragraphe (1), de la présente
loi *“ sont remplacés par les termes ,, dont [’objet exclusif est le placement collectif en valeurs mobiliéres
et/ou dans d’autres actifs financiers liquides visés a l’article 41, paragraphe (1), de la présente loi*.

Art. 62. Les termes ,, conformément a la loi ou au réglement de gestion* utilisés aux alinéas a) et
b) du paragraphe (2) de I’article 18 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de pla-
cement collectif sont remplacés par les termes ,, conformément a la loi et au réglement de gestion*.

Art. 63. A I’article 20 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif, le terme ,, participants* est remplacé par le terme ,, porteurs de parts .

Art. 64. A D’article 26 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif, le paragraphe (2) est complété par une nouvelle derniére phrase dont la teneur est la
suivante:

,, Cette obligation ne s’ applique pas non plus pour tous les autres actes devant étre constatés
sous forme notariée, tels que les actes notariés dressant proces-verbal d’assemblées d’actionnaires
d’une SICAV ou constatant un projet de fusion concernant une SICAV. "

Art. 65. A TD’article 27, paragraphe (1), de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif les termes ,, entre autres *“ figurant au ler tiret du deuxiéme alinéa sont remplacés
par les termes ,, au minimum*.

Art. 66. A I’article 33, paragraphe (3), tiret a), de la loi du 17 décembre 2010 concernant les orga-
nismes de placement collectif les termes ,, conformément a la loi ou aux statuts de la SICAV* sont
remplacés par les termes ,, conformément a la loi et aux statuts de la SICAV .
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Art. 67. Les termes ,, Etats membres de I'Union européenne” figurant a la fin de la phrase du
ler alinéa du paragraphe (1) de I’article 45 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif sont remplacés par les termes ,, Etats membres “.

Art. 68. Le terme ,, participants * figurant au deuxiéme alinéa du paragraphe (1) de ’article 45 de
la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif est remplacé par les
termes ,, porteurs de parts .

Art. 69. Les termes ,, autres Etats membres de ['Union européenne“ sont remplacés par les termes
,,autres Etats membres** dans I’intitulé des chapitres 6 et 7 de la loi du 17 décembre 2010 concernant
les organismes de placement collectif.

Art. 70. Un nouveau 4¢me alinéa est ajouté au paragraphe (3) de I’article 54 de la loi du 17 décembre
2010 concernant les organismes de placement collectif dont la teneur est la suivante:

,L’OPCVM doit communiquer aux autorités compétentes de ['Etat membre d’accueil toute
modification apportée aux documents visés au paragraphe (2) et doit préciser ou ces documents
peuvent étre obtenus sous forme électronique. *

Art. 71. Au paragraphe (3) de ’article 66 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif, la référence aux ,,dispositions du chapitre XIV de la loi du 10 aouit 1915
concernant les sociétés commerciales* est remplacée par la référence aux ,,dispositions de la sec-
tion XIV de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés commerciales *.

Art. 72. Au 2¢me alinéa du paragraphe (4) de I’article 66 de la loi du 17 décembre 2010 concernant
les organismes de placement collectif, les termes ,,et par [’assemblée des porteurs de parts* sont
remplacés par les termes ,, ou par [’assemblée des porteurs de parts .

Art. 73. Le texte du 3éme alinéa du paragraphe (4) de I’article 66 de la loi du 17 décembre 2010
concernant les organismes de placement collectif est complété par une nouvelle 2éme phrase dont la
teneur est la suivante:

., Pour toute société d’investissement absorbée qui cesse d’exister, la prise d’effet de la fusion
doit étre constatée par acte notarié.

Art. 74. Le texte du 4éme alinéa du paragraphe (4) de I’article 66 de la loi du 17 décembre 2010
concernant les organismes de placement collectif est supprimé et remplacé par un nouveau texte dont
la teneur est la suivante:

,, Pour toute fusion ou I'OPCVM absorbé est un fonds commun de placement qui cesse d exister,
la prise d’effet de la fusion doit étre décidée par la société de gestion de cet OPCVM, sauf exception
prévue dans le réglement de gestion. Pour tout fonds commun de placement absorbé qui cesse
d’exister, la décision quant a la prise d’effet de la fusion doit faire [’objet d’un dépot au registre
de commerce et des sociétés et sa publication au Mémorial est faite par une mention du dépot au
registre de commerce et des sociétés de cette décision, conformément aux dispositions de la loi du
10 aout 1915 concernant les sociétés commerciales.

Art. 75. La référence au ,,points p) ii)“ au tiret h) du paragraphe (1) de I’article 69 de la loi du
17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif est remplacée par la référence au

,point p) ii) .

Art. 76. Le texte de I’avant-dernier alinéa du paragraphe (5) de 1’article 79 de la loi du 17 décembre
2010 concernant les organismes de placement collectif est remplacé par un nouveau texte dont la teneur
est la suivante:

,,La fusion ou la division d’'un OPCVM maitre ne prend effet que si celui-ci a fourni a tous ses
porteurs de parts et aux autorités compétentes de I’Etat membre d’origine de ses OPCVM nourri-
ciers les informations visées a [’article 72 ou des informations comparables a celles-ci, au plus tard
soixante jours avant la date de prise d’effet proposée.

Art. 77. Le texte de article 88 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de pla-
cement collectif est complété par une nouvelle derni¢re phrase dont la teneur est la suivante:
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,, L exigence prévue au présent article suivant laquelle ’administration centrale doit étre située
au Luxembourg n’est pas applicable lorsqu’un OPC a désigné un gestionnaire agréé au titre de la
directive 2011/61/UE établi dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers et que ce gestionnaire
exerce dans le cadre de la gestion de cet OPC les fonctions d’administration visées au para-
graphe (2), point a), de I'annexe I de la directive 2011/61/UE, sous réserve de l’application de
larticle 66, paragraphe (3), de ladite directive lorsque I'OPC a désigné un gestionnaire établi dans
un pays tiers.

Art. 78. 11 est inséré dans la partie II de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif un nouveau chapitre 10bis intitulé ,, Chapitre 10bis. — Dispositions générales * et
dont la teneur est la suivante:

»Chapitre 10bis. — Dispositions générales

Art. 88-1. Tout OPC relevant de la partie Il de la présente loi se qualifie comme FIA au sens de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

Le présent chapitre contient les dispositions générales applicables aux OPC relevant de la
partie Il de la présente loi en vertu de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs.

Art. 88-2. (1) Sans préjudice des dérogations prévues a l’article 3 de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, tout OPC doit étre géré par un gestionnaire
unique, qui peut étre soit un gestionnaire établi au Luxembourg agréé au titre du chapitre 2 de la
loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, soit un gestion-
naire établi dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers agréé au titre du chapitre Il de la
directive 2011/61/UE, sous réserve de I’application de [’article 66, paragraphe (3), de ladite direc-
tive lorsque la gestion de I’'OPC est assurée par un gestionnaire établi dans un pays tiers.

(2) Le gestionnaire doit étre déterminé conformément aux dispositions prévues a [’article 4 de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement
conformément aux dispositions de [’article 5 de la directive 2011/61/UE.

Le gestionnaire est:

a) soit un gestionnaire externe, qui est la personne morale désignée par I’'OPC ou pour le compte
de I’OPC et qui, du fait de cette désignation, est chargé de gérer cet OPC; en cas de désignation
d’un gestionnaire externe, celui-ci doit, sous réserve des dérogations prévues a l’article 3 de la
loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, étre agréé
conformément aux dispositions du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires
de fonds d’investissement alternatifs respectivement conforméement aux dispositions du cha-
pitre Il et, le cas échéant, conformément également aux dispositions du chapitre VII de la directive
2011/61/UE;

b) soit, lorsque la forme juridique de I’'OPC permet une gestion interne et que l’organe directeur
de I’OPC décide ne pas désigner de gestionnaire externe, I’'OPC lui-méme.

Un OPC qui est géré de maniere interne au sens du paragraphe (2), point b), du présent article
doit, outre I’agrément requis au titre de l’article 129 de la présente loi et sous réserve des déroga-
tions prévues a l’article 3 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs, étre agréeé en tant que gestionnaire au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs. L’ OPC en question doit veiller en perma-
nence au respect de I’ensemble des dispositions de ladite loi, pour autant que ces dispositions lui
soient applicables.

Art. 88-3. (1) La garde des actifs d’un OPC dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au
titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs doit étre confiée a un seul et unique dépositaire désigné conformément aux dispositions
de l'article 19 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs
ainsi qu’aux dispositions contenues dans les actes délégués prévus par la directive 2011/61/UE.

(2) Les dirigeants du dépositaire d 'un OPC visé au paragraphe (1) doivent avoir I’honorabilité
et ['expérience requises eu égard également au type d’OPC concerné. A cette fin, l'identité des
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dirigeants, ainsi que de toute personne leur succédant dans leurs fonctions, doit étre notifiée immé-
diatement a la CSSF.

Par ,, dirigeants “, on entend les personnes qui, en vertu de la loi ou des documents constitutifs,
représentent le dépositaire ou qui déterminent effectivement l’orientation de son activite.

(3) Le dépositaire d’'un OPC visé au paragraphe (1) est tenu de fournir a la CSSF sur demande
toutes les informations que le dépositaire a obtenues dans l’exercice de ses fonctions et qui sont
nécessaires pour permettre a la CSSF de surveiller le respect de la présente loi par [’'OPC.

(4) Les missions et la responsabilité du dépositaire d 'un OPC visé au paragraphe (1) sont définies
suivant les régles contenues dans [’article 19 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs et dans les actes délégués prévus par la directive 2011/61/UE.

Art. 88-4. Sans préjudice de I'application des dispositions des articles 9, 28 (4) et 99 (5) de la
présente loi, I’évaluation des actifs d’'un OPC dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au
titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs se fait conformément aux regles contenues a ['article 17 de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et dans les actes délégués prévus par la
directive 2011/61/UE.

Art. 88-5. Le gestionnaire d’'un OPC est autorisé a déléguer a des tiers [’exercice pour son propre
compte, d’une ou de plusieurs de ses fonctions. Dans cette hypothése, la délégation des fonctions
par le gestionnaire doit se faire en conformité avec I’ensemble des conditions prévues par [’article
18 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et dans
les actes deélégués prévus par la directive 2011/61/UE, pour les OPC gérés par un gestionnaire
établi au Luxembourg, et conformément a celles prévues par 'article 20 de la direc-tive 2011/61/
UE, pour les OPC gérés par un gestionnaire établi dans un autre Etat membre ou dans un pays
tiers, sous réserve de [’application de [’article 66, paragraphe (3), de ladite directive lorsque la
gestion de I’'OPC est assurée par un gestionnaire établi dans un pays tiers. Le présent article ne
trouve pas application si le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prévues a l’article 3
de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

Art. 88-6. La commercialisation par le gestionnaire dans [’Union européenne des parts ou actions
d’OPC ainsi que la gestion sur une base transfrontaliere de ces OPC dans [’Union européenne sont
régies par les dispositions énoncées au chapitre 6 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires
de fonds d’investissement alternatifs pour les OPC gérés par un gestionnaire établi au Luxembourg,
respectivement par les dispositions énoncées aux chapitres VI et VII de la directive 2011/61/UE
pour les OPC gérés par un gestionnaire établi dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers,
sous réserve de ['application de ['article 66, paragraphe (3), de ladite directive lorsque I"OPC est
géré par un gestionnaire établi dans un pays tiers. Le présent article ne trouve pas application si
le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prévues a l’article 3 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs. .

Art. 79. Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a I’article 122 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, le paragraphe (3) de I’article 89 de la
loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif est abrogé.

Art. 80. Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a 1’article 122 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, 1’unique alinéa de I’article 90 actuel
de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif est modifié comme
suit et devient dans sa forme modifiée le paragraphe (1) de I’article 90:

la référence aux articles 17(1), 17(3), 17(4), 18(1), 18(2) a) c) d) e), 19 est supprimée et les termes
,,sont applicables aux fonds communs de placement tombant dans le champ d’application du présent
chapitre* sont remplacés par les termes ,,sont applicables aux fonds communs de placement dont
la gestion releve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs “.

Art. 81. 11 est ajouté a ’article 90 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif un nouveau paragraphe (2) dont la teneur est la suivante:
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. (2) Les articles 6, 8, 9, 10, 11 (1), 12 (1) b), 12 (3), 13 (1), 13 (2) a) a i), 14, 15, 16, 17 (1),
17 (4), 18 (1), 18 (2) a) ¢) d) e), 19, 20, 21, 22, 23 et 24 de la presente loi sont applicables aux
fonds communs de placement dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prévues
a larticle 3 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs.

Le dépositaire des actifs d'un fonds commun de placement dont le gestionnaire bénéficie et fait
usage des dérogations prévues a l'article 3 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs doit, soit avoir son siége statutaire au Luxembourg, soit y étre
établi, s’il a son siége statutaire dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers.

Sans préjudice de la disposition prévue au deuxieme alinéa du présent paragraphe, le dépositaire
doit étre un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement au sens de la loi du 5 avril
1993 relative au secteur financier. Une entreprise d’investissement n’est éligible au titre de dépo-
sitaire que dans la mesure ou cette entreprise d’investissement répond par ailleurs aux conditions
prévues a l'article 19, paragraphe (3), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs.

Pour les fonds communs de placement dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations
prévues a l'article 3 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs pour lesquels aucun droit au remboursement ne peut étre exercé pendant une période de
cing ans suivant la date des investissements initiaux et qui, conformément a leur politique principale
en matiere d’investissements, n’investissent genéralement pas dans des actifs qui doivent étre
conservés conformément a l’article 19, paragraphe (8), point a), de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou qui investissent généralement dans des
emetteurs ou des sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir le controle conformément a
larticle 24 de ladite loi, le dépositaire peut également étre une entité de droit luxembourgeois qui
a le statut de dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers visé a [’ar-
ticle 26-1 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier. *

Art. 82. Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a 1’article 122 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, 1’article 95, paragraphe (1), de la loi
du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif est modifié comme suit:

la référence aux articles 33(1) a (3), 34(2) et 35 est supprimée et les termes ,,sont applicables aux
SICAV tombant dans le champ d’application du présent chapitre® sont remplacés par les termes
»sont applicables aux SICAV dont la gestion releve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2
de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs*.

Art. 83. Il est inséré a I’article 95 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif un nouveau paragraphe (1bis) dont la teneur est la suivante:

., (1bis) Les articles 26, 28 (1) a), 28 (2) a), 28 (3) a (10), 29, 30, 31, 32, 33 (1) a (3), 35, 36
et 37 de la présente loi sont applicables aux SICAV dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des
dérogations prévues a l'article 3 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’inves-
tissement alternatifs.

Le dépositaire des actifs d'une SICAV dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations
prévues a larticle 3 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs doit, soit avoir son siége statutaire au Luxembourg, soit y étre établi, s’il a son siége
statutaire dans un autre Etat membre ou dans un autre Etat non membre.

Sans préjudice de la disposition prévue au deuxieme alinéa du présent paragraphe, le dépositaire
doit étre un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement au sens de la loi du 5 avril
1993 relative au secteur financier. Une entreprise d’investissement n’est éligible au titre de dépo-
sitaire que dans la mesure ou cette entreprise d’investissement répond par ailleurs aux conditions
prévues a ['article 19, paragraphe (3), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs.

Pour les SICAV dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prévues a l’article 3
de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs pour les-
quelles aucun droit au remboursement ne peut étre exercé pendant une période de cing ans suivant
la date des investissements initiaux et qui, conformément a leur politique principale en matiere
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d’investissements, n’investissent généralement pas dans des actifs qui doivent étre conservés confor-
mément a l’article 19, paragraphe (8), point a), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires
de fonds d’investissement alternatifs ou qui investissent généralement dans des émetteurs ou des
sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir le controle conformément a l'article 24 de
ladite loi, le dépositaire peut également étre une entité de droit luxembourgeois qui a le statut de
dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers visé a 26-1 de la loi du
5 avril 1993 relative au secteur financier. *

Art. 84. Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a ’article 122 de la présente loi, est
ajouté a larticle 95 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif
un nouveau paragraphe (2) de la teneur suivante:

. (2) Les SICAV dont la gestion releve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi
du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, qui ont désigné un
gestionnaire externe au sens de [’article 88-2, paragraphe (2), point a) de la présente loi sont
autorisées a déléguer a des tiers, en vue de mener leurs activités de maniere plus efficace, l’exercice,
pour leur propre compte, d’une ou plusieurs de leurs fonctions d’administration et de commercia-
lisation, dans la mesure ou le gestionnaire externe n’exerce pas lui-méme les fonctions en
question.

Dans ce cas, les conditions préalables suivantes doivent étre remplies:
a) la CSSF doit étre informée de maniere adéquate;

b) le mandat ne doit pas entraver le bon exercice de la surveillance dont la SICAV fait I'objet; en
particulier, il ne doit ni empécher la SICAV d’agir, ni empécher la SICAV d’étre gérée, au mieux
des intéréts des investisseurs.

Pour les SICAV qui sont gérées de maniere interne au sens de [’article 88-2, paragraphe (2),
point b) de la présente loi et qui ne font pas ou ne peuvent pas faire usage des dérogations prévues
a larticle 3 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs,
la délégation d’une ou de plusieurs de leurs fonctions doit se faire en conformité avec l’ensemble
des conditions prévues par ['article 18 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs.

Art. 85. Suite a I’insertion d’un nouveau paragraphe (2) a I’article 95 de la loi du 17 décembre 2010
concernant les organismes de placement collectif, I’actuel paragraphe (2) de cet article en devient le
paragraphe (3). L’actuel paragraphe (2) de cet article 95 (qui en devient le nouveau paragraphe (3))
est modifié comme suit:

Au premier alinéa, les termes ,,Les SICAV tombant dans le champ d’application du présent chapitre®
sont remplacés par les termes ,,Les SICAV dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations
prévues a I’article 3 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs®.

Le point c) est complété comme suit:

., lorsque le mandat est donné a une entreprise d’un pays tiers soumise a une surveillance pruden-

I

tielle, la coopération entre la CSSF et [’autorité de surveillance de ce pays doit étre assurée; .
Le point d) est abrogé et remplacé par le texte suivant:

,,d) lorsque les conditions du point c) ne sont pas remplies, la délégation ne pourra devenir effective
que moyennant approbation préalable de la CSSF; et*.

Art. 86. I est ajouté un article 96bis nouveau dans le texte de la loi du 17 décembre 2010 concernant
les organismes de placement collectif dont la teneur est la suivante:

., Art. 96bis. Nonobstant [’article 309 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commer-
ciales, les SICAV visées par le présent chapitre, ainsi que leurs filiales, sont exemptes de I ’obligation
de consolider les sociétés détenues a titre d’investissement. *

Art. 87. Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a 1’article 122 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, I’article 99, paragraphe (6), alinéa 1,
de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif est modifi¢ comme
suit:
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la référence aux articles 33(1) a (3), 34(2) et 35 est supprimée et les termes ,, sont applicables aux
OPC relevant du présent chapitre sont remplacés par les termes ,, sont applicables aux OPC qui n’ont
pas les formes juridiques de fonds communs de placement ou de SICAV et dont la gestion reléeve d’un
gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs .

Art. 88. Sont insérés a 1’article 99 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif les nouveaux paragraphes (6bis) et (6ter) de la teneur suivante:

., (6bis) Les articles 28 (5), 33 (1) a (3), 35, 36 et 37 de la présente loi sont applicables aux OPC
qui n’ont pas les formes juridiques de fonds communs de placement ou de SICAV et dont le ges-
tionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prévues a [’article 3 de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

Le dépositaire des actifs d'un OPC qui n’a pas la forme juridique de fonds commun de placement
ou de SICAV et dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prévues a [’article 3 de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs doit, soit avoir
son siege statutaire au Luxembourg, soit y étre établi, s’il a son siege statutaire dans un autre Etat
membre ou dans un autre Etat non membre.

Sans préjudice de la disposition prévue au deuxiéme alinéa du présent paragraphe, le dépositaire
doit étre un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement au sens de la loi du 5 avril
1993 relative au secteur financier. Une entreprise d’investissement n’est éligible au titre de dépo-
sitaire que dans la mesure ou cette entreprise d’investissement répond par ailleurs aux conditions
prévues a l'article 19, paragraphe (3), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs.

Pour les OPC qui n’ont pas les formes juridiques de fonds communs de placement ou de SICAV
et dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prévues a l’article 3 de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs pour lesquels aucun droit
au remboursement ne peut étre exercé pendant une période de cing ans suivant la date des inves-
tissements initiaux et qui, conformément a leur politique principale en matiére d’investissements,
n’investissent genéralement pas dans des actifs qui doivent étre conservés conformément a l’ar-
ticle 19, paragraphe (8), point a), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’inves-
tissement alternatifs ou qui investissent généralement dans des émetteurs ou des sociétés non cotées
pour éventuellement en acqueérir le controle conformément a I’article 24 de ladite loi, le dépositaire
peut également étre une entité de droit luxembourgeois qui a le statut de dépositaire professionnel
d’actifs autres que des instruments financiers visé a ['article 26-1 de la loi du 5 avril 1993 relative
au secteur financier.

(6ter) Les OPC qui n’ont pas les formes juridiques de fonds communs de placement ou de SICAV
et dont la gestion releve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, qui ont désigné un gestionnaire
externe au sens de [’article 88-2, paragraphe (2), point a) de la présente loi, sont autorisés a déle-
guer a des tiers, en vue de mener leurs activités de maniere plus efficace, [’exercice, pour leur
propre compte, d 'une ou plusieurs de leurs fonctions d’administration et de commercialisation, dans
la mesure ou le gestionnaire externe n’exerce pas lui-méme les fonctions en question.

Dans ce cas, les conditions préalables suivantes doivent étre remplies:
a) la CSSF doit étre informée de maniére adéquate;

b) le mandat ne doit pas entraver le bon exercice de la surveillance dont la SICAV fait I’objet; en
particulier, il ne doit ni empécher la SICAV d’agir, ni empécher la SICAV d’étre gérée, au mieux
des intéréts des investisseurs.

Pour les OPC qui n’ont pas les formes juridiques de fonds communs de placement ou de SICAV
et dont la gestion releve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, qui sont gérés de maniere interne
au sens de [’article 88-2, paragraphe (2), point b) de la présente loi, la délégation d’une ou de
plusieurs de leurs fonctions doit se faire en conformité avec [’ensemble des conditions prévues par
larticle 18 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs.
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Art. 89. L’alinéa 2 du paragraphe (6) actuel de I’article 99 de la loi du 17 décembre 2010 concernant
les organismes de placement collectif devient le nouveau paragraphe (6quater) de cet article et est
modifié comme suit:

Les termes ,,Les OPC qui n’ont pas les formes juridiques de fonds communs de placement ou de
SICAV tombant dans le champ d’application du présent chapitre® sont remplacés par les termes ,,Les
OPC qui n’ont pas les formes juridiques de fonds communs de placement ou de SICAV et dont le
gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prévues a ’article 3 de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs®.

Le point c) est complété comme suit:

., lorsque le mandat est donné a une entreprise d’un pays tiers soumise a une surveillance pruden-
tielle, la coopération entre la CSSF et I’autorité de surveillance de ce pays doit étre assurée; *.

Le point d) est abrogé et remplacé par le texte suivant:

,,d) lorsque les conditions du point c) ne sont pas remplies, la délégation ne pourra devenir effective
que moyennant approbation préalable de la CSSF; et

Art. 90. A Tarticle 99 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif le paragraphe (7) est complété par une nouvelle derniére phrase dont la teneur est la
suivante:

,, Cette obligation ne s’ applique pas non plus pour tous les autres actes devant étre constatés
sous forme notariée, tels que les actes notariés dressant proces-verbal d’assemblées d’actionnaires
des sociétés susmentionnées ou constatant un projet de fusion concernant ces sociétés. *

Art. 91. 11 est ajouté a I’article 99 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif un nouveau paragraphe (10) dont la teneur est la suivante:

., Les dispositions de la loi du 10 aotit 1915 concernant les sociétés commerciales sont applicables
aux OPC relevant du présent chapitre, pour autant qu’il n’y soit pas dérogé par la présente loi. "

Art. 92. Le texte de I’article 100 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de pla-
cement collectif est abrogé et remplacé par le texte suivant:

,Art. 100. (1) Sans préjudice du paragraphe (2), les OPC du type autre que fermé constitués ou
fonctionnant selon une législation étrangere non soumis au chapitre 7 de la présente loi et dont les
titres font l’objet d’'une commercialisation aupres d’investisseurs de détail dans le ou a partir du
Luxembourg doivent étre soumis dans leur Etat d’origine a une surveillance permanente qui est
exercée par une autorité de controle prévue par la loi dans le but d’assurer la protection des inves-
tisseurs. Ces OPC doivent par ailleurs étre soumis a une surveillance que la CSSF consideére comme
équivalente a celle prévue par la présente loi. L’article 59 de la présente loi est applicable a ces
OPC.

(2) Le preésent article n’est pas applicable a la commercialisation auprés d’investisseurs profes-
sionnels au Luxembourg de parts ou d’actions de FIA de droit étranger qui est faite conformément
aux dispositions des chapitres 6 et 7 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs en cas de commercialisation par un gestionnaire établi au Luxembourg
respectivement conformément aux dispositions des chapitres VI et VII de la directive 2011/61/UE
en cas de commercialisation par un gestionnaire établi dans un autre Etat membre ou dans un pays
tiers, sous réserve des dispositions de [’article 58(5) de la loi du XX/XX/XX relative aux gestion-
naires de fonds d’investissement alternatifs.

Art. 93. A TP’article 101 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif, le 2¢éme alinéa du paragraphe (1) est complété par une nouvelle derniére phrase dont la teneur
est la suivante:

., Les dispositions de la loi du 10 aotit 1915 concernant les sociétés commerciales sont applicables
aux socieétés de gestion relevant du présent chapitre, pour autant qu’il n’y soit pas dérogé par la
présente loi.

Art. 94. 11 est ajouté un article 105bis nouveau dans le texte de la loi du 17 décembre 2010 concer-
nant les organismes de placement collectif dont la teneur est la suivante:
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(1) Le tribunal d’arrondissement siégeant en matiere commerciale prononce sur la demande
du procureur d’Etat, agissant d’office ou a la requéte de la CSSF, la dissolution et la liquidation
des sociétés de gestion, dont les inscriptions sur (i) la liste prévue a l'article 101, paragraphe (1)
de la présente loi et, le cas échéant, (ii) la liste prévue a ['article 7, paragraphe (1) de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs auront été définitivement
refusées ou retirées.

(2) La décision de la CSSF portant retrait des listes mentionnées dans le paragraphe (1) du
présent article entraine de plein droit, a partir de sa notification a la société de gestion concernée,
Jusqu’au jour ou la décision sera devenue définitive, le sursis a tout paiement par cette sociéte de
gestion et l'interdiction sous peine de nullité de procéder a tous actes autres que conservatoires,
sauf autorisation de la CSSF.*

Art. 95. 11 est ajouté un article 112bis nouveau dans le texte de la loi du 17 décembre 2010 concer-
nant les organismes de placement collectif dont la teneur est la suivante:

., (1) Les sociétés de gestion sont autorisées a faire appel a des agents liés au sens de [’article ler,
point 1) de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

(2) Lorsquune société de gestion décide de faire appel a des agents liés, cette société de gestion
doit, dans la limite des activités permises en vertu de la présente loi, se conformer aux mémes régles
que celles applicables aux entreprises d’investissement en vertu de [’article 37-8 de la loi du 5 avril
1993 relative au secteur financier. Pour les besoins de [’application du présent paragraphe, le terme
,,entreprise d’investissement " contenu a l’article 37-8 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur
financier, se lit ,,société de gestion*. "

Art. 96. Les termes ,, conformément aux dispositions de la présente loi “ utilisés au 3¢me alinéa du
paragraphe (3) de P’article 114 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif sont remplacés par les termes ,, conformément aux dispositions de la directive 2009/65/CE *.

Art. 97. Les termes ,, conformément aux dispositions de la présente loi “ utilisés au 3éme alinéa du
paragraphe (2) de I’article 115 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif sont remplacés par les termes ,, conformément aux dispositions de la directive 2009/65/CE “.

Art. 98. Les termes ,,a la présente loi“ figurant a la 1ére phrase du paragraphe (2) de I’article 122
de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif sont remplacés par
les termes ,, aux regles en vigueur au Luxembourg*.

Art. 99. Au paragraphe (4) de I’article 122 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif la référence aux ,, paragraphes (3) et (4)“ est remplacée par la référence aux
,paragraphes (2) et (3) .

Art. 100. 11 est inséré dans le chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif un nouvel article 101-1 dont la teneur est la suivante:

,Art. 101-1. (1) Par dérogation a l'article 101, paragraphe (2), les sociétés de gestion ayant
leur siege statutaire au Luxembourg agréées au titre du présent chapitre qui sont désignées comme
gestionnaires de FIA au sens de la directive 2011/61/UE doivent en outre obtenir un agrément
préalable de la CSSF en tant que gestionnaire de FIA au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

(2) Lorsqu’une sociéte de gestion demande un agrément en vertu du paragraphe (1), celle-ci est
dispensée de fournir a la CSSF les informations ou les documents qui lui ont déja été fournis dans
le cadre de la procédure d’agrément au titre de ['article 102, a condition que ces informations ou
documents soient a jour.

(3) Les sociétés de gestion visées au présent article ne peuvent avoir d’autres activités que celles
qui sont visées a [’annexe I de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investis-
sement alternatifs et des activités supplémentaires de gestion d’ OPCVM soumises a agrément au
titre de ['article 101 de la présente loi.
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Dans le cadre de leur activité de gestion de FIA, ces sociétés de gestion peuvent en outre fournir
des services auxiliaires au sens de [l’article 5, paragraphe (4) la loi du XX/XX/XX relative aux
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs comprenant la réception et la transmission
d’ordres portant sur des instruments financiers.

(4) Les sociétés de gestion désignées comme gestionnaires de FIA au sens du présent article sont
soumises a [’ensemble des régles prévues par la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs, dans la mesure ou ces régles leur sont applicables.

Art. 101. L’intitulé du chapitre 16 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif est remplacé par un nouvel intitulé libellé comme suit: ,, Chapitre 16. — Des autres
societés de gestion ™.

Art. 102. A Darticle 125 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif, le 2¢me alinéa du paragraphe (1) est complété par une nouvelle derniére phrase dont la teneur
est la suivante:

,,Les dispositions de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales sont applicables
aux sociéteés de gestion relevant du présent chapitre, pour autant qu’il n’y soit pas dérogé par la
présente loi. *

Art. 103. L’article 125 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif est renuméroté en article 125-1 et est modifi€ comme suit:

L’alinéa 4 du paragraphe (1) est abrogé et remplacé par le texte suivant:

,Sans préjudice de ['application de ['article 125-2 de la présente loi, les sociétés de gestion
agréées au titre du présent article ne peuvent avoir d’autres activités que celles qui sont visées
ci-apres:

a) assurer la gestion pour des véhicules d’investissement autres que des FIA au sens de la direc-
tive 2011/61/UE;

b) assurer la fonction de société de gestion au sens de ['article 89, paragraphe (2), de la présente
loi, pour un ou plusieurs fonds commun de placement qui se qualifient comme des FIA au sens
de la directive 2011/61/UE ou pour une ou plusieurs sociétés d’investissement a capital variable
ou societés d’investissement a capital fixe qui se qualifient comme des FIA au sens de la direc-
tive 2011/61/UE. Dans ce cas, la société de gestion devra désigner, pour le compte du ou des
fonds communs de placement et/ou du ou des sociétés d’investissement a capital variable ou
sociétés d’investissement a capital fixe concernés, un gestionnaire externe conformément a
larticle 88-2, paragraphe (2), point a), de la présente loi;

c) assurer la gestion pour un ou plusieurs FIA, lorsque les actifs gérés ne dépassent pas un des
seuils prévus a l’article 3, paragraphe (2), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs. Dans ce cas, les sociétés de gestion concernées devront:

— identifier les FIA qu’elles gerent aupres de la CSSF;
— fournir a la CSSF des informations sur les stratégies d’investissement des FIA qu elles gerent;

— communiquer régulierement a la CSSF des informations sur les principaux instruments qu’elles
négocient et sur les expositions principales et les concentrations les plus importantes des FIA
qu’elles gerent de maniére a permettre a la CSSF de suivre efficacement le risque
systémique.

Lorsque les conditions de seuil énoncées ci-avant ne sont plus remplies et que la société de gestion

n’a pas désigné de gestionnaire externe au sens de l’article 88-2, paragraphe (2), point a) de la

présente loi, ou lorsque la société de gestion a choisi de se soumettre a la loi du XX/XX/XX

relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, la société de gestion concernée

doit solliciter dans un délai de trente jours civils un agrément aupres de la CSSF conformément
aux procédures prévues au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires
de fonds d’investissement alternatifs.

Les sociétés de gestion ne peuvent en aucun cas étre autorisées en vertu du présent article a
exercer exclusivement les activités visées au point a) sans fournir également les services visés aux
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points b) ou c), a moins que les véhicules d’investissement autres que des FIA au sens de la direc-
tive 2011/61/UE ne soient réglementés par des lois sectorielles spécifiques les concernant.

L administration des propres actifs des sociétés de gestion ne doit avoir qu’un caractere
accessoire.

L’alinéa 6 du paragraphe (1) est abrogé et remplacé par le texte suivant:

., Les sociétés de gestion tombant dans le champ d’application du présent article exercant les
activités visées aux points a) ou ¢) du quatrieme alinéa du présent article sont autorisées a deléguer
a des tiers, en vue de mener leurs activités de maniere plus efficace, [’exercice, pour leur propre
compte, d’une ou plusieurs de leurs fonctions. Dans ce cas, les conditions préalables suivantes
doivent étre remplies:

a) la CSSF doit étre informée de maniére adéquate;

b) le mandat ne doit pas entraver le bon exercice de la surveillance dont la société de gestion fait
l’objet; en particulier, il ne doit ni empécher la société de gestion d’agir, ni empécher I’OPC
d’étre gere, au mieux des intéréts des investisseurs;

¢) lorsque la délégation se rapporte a la gestion d’investissements, le mandat ne peut étre donné
qu’aux entreprises agreées ou immatriculées aux fins de la gestion de portefeuille et soumises a
une surveillance prudentielle; lorsque le mandat est donné a une entreprise d’un pays tiers sou-
mise a une surveillance prudentielle, la coopération entre la CSSF et I’autorité de surveillance
de ce pays doit étre assurée;

d) lorsque les conditions du point c) ne sont pas remplies, la délégation ne pourra devenir effective
que moyennant approbation préalable de la CSSF; et

e) aucun mandat se rapportant a la fonction principale de gestion des investissements n’est donné
au dépositaire.

Les sociétés de gestion tombant dans le champ d’application du présent article exercant des
activités visées au point b) du quatrieme alinéa du présent article sont autorisées a déléguer a des
tiers, en vue de mener leurs activités de maniere plus efficace, [’exercice, pour leur propre compte,
d’une ou de plusieurs de leurs fonctions d’administration et de commercialisation, dans la mesure
ou le gestionnaire externe désigné par la société de gestion concernée n’exerce pas lui-méme les
fonctions en question. Dans ce cas, les conditions préalables suivantes doivent étre remplies:

a) la CSSF doit étre informée de maniere adéquate;

b) le mandat ne doit pas entraver le bon exercice de la surveillance dont la société de gestion fait
l’objet; en particulier, il ne doit ni empécher la société de gestion d’agir, ni empécher le fonds
commun de placement, la société d’investissement a capital variable ou la société d’investisse-
ment a capital fixe d’étre géré, au mieux des intéréts des investisseurs.

Art. 104. Est ajouté dans la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif un article 125-2 nouveau dont la teneur est la suivante:

,Art. 125-2. (1) Les sociétés de gestion agréées au titre du présent article qui, en tant que société
de gestion désignée, gerent un ou plusieurs FIA au sens de la directive 2011/61/UE, sans avoir
designé de gestionnaire externe au sens de ['article 88-2, paragraphe (2), point a) de la présente
loi, doivent en outre, lorsque les actifs gérés a ce titre dépassent un des seuils prévus a [’article 3,
paragraphe (2), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alter-
natifs, obtenir un agrément préalable de la CSSF en tant que gestionnaire de FIA au titre du cha-
pitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

(2) Les sociétés de gestion visées au présent article ne peuvent avoir d’autres activités que celles
qui sont mentionnées a [’annexe I de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’inves-
tissement alternatifs ainsi que les activités accessoires visées a [’article 5, paragraphe (4) de cette
loi.

(3) En ce qui concerne les FIA qu’elles gerent au titre du présent article, les sociétés de gestion,
en tant que société de gestion deésignée, sont soumises a [’ensemble des régles prévues par la loi
du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, dans la mesure ou
ces regles leur sont applicables. *
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Art. 105. L’alinéa 1 de I’article 126 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif devient le paragraphe (1) de cet article 126. L’alinéa 2 de I’article 126 devient le

paragraphe (2) de cet article 126.

Art. 106. 11 est ajouté au chapitre 16 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif un article 126-1 nouveau dont la teneur est la suivante:

,Art. 126-1. (1) Le tribunal d’arrondissement siégeant en matiere commerciale prononce sur la
demande du procureur d’Etat, agissant d’office ou a la requéte de la CSSF, la dissolution et la
liquidation des sociétés de gestion, dont les inscriptions sur (i) la liste prévue a l’article 125, para-
graphe (1) de la présente loi et, le cas échéant, (ii) la liste prévue a ['article 7, paragraphe (1) de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs auront été
définitivement refusées ou retirées.

(2) La décision de la CSSF portant retrait des listes mentionnées dans le paragraphe (1) du
présent article entraine de plein droit, a partir de sa notification a la société de gestion concernée,
Jusqu’au jour ou la décision sera devenue définitive, le sursis a tout paiement par cette société de
gestion et l'interdiction sous peine de nullite de procéder a tous actes autres que conservatoires,
sauf autorisation de la CSSF. "

Art. 107. Au ler alinéa de I’article 128 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif, la référence au ,, chapitre 16 est remplacée par la référence a ', article 125-1
de la présente loi“.

Art. 108. A Tarticle 129, paragraphe (1), ler alinéa, de la loi du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif, la référence a 1’,,article 100" est remplacée par la référence a
I’,,article 100, paragraphe (1)*.

Art. 109. 11 est inséré a I’article 129 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif un nouveau paragraphe (2bis) dont la teneur est la suivante:

., (2bis) Outre les conditions prévues au paragraphe (2) et sous réserve des dérogations prévues
a larticle 3 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs,
un OPC relevant de la partie Il de la présente loi n’est agréé que si son gestionnaire externe designe
conformément a l’article 88-2, paragraphe (2), point a), de la présente loi a été préalablement agréé
conformément a cet article.

Un OPC relevant de la partie Il de la présente loi qui est géré de maniere interne au sens de
larticle 88-2, paragraphe (2), point b), de la présente loi doit, outre I’agrément requis au titre de
larticle 129, paragraphe (1) de cette loi et, sous réserve des dérogations prévues a [’article 3 de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, étre agréé
conformément a l’article 88-2, paragraphe (2), point b), de la présente loi.

Art. 110. Le paragraphe (6) de I’article 129 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif est modifié comme suit:

,,(6) Tout remplacement de la société de gestion, du gestionnaire, ou du dépositaire, ainsi que
toute modification du reglement de gestion ou des documents constitutifs de la société d’investisse-
ment sont subordonnés a l’approbation de la CSSF.

Art. 111. Le paragraphe (7) de I’article 129 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif est modifié comme suit:

,(7) L’octroi de I’agrément au titre du paragraphe (1) du présent article implique pour les
membres des organes d’administration, de gestion et de surveillance de la société de gestion, du
gestionnaire, ou, le cas échéant de la societé d’investissement, [’obligation de notifier a la CSSF
spontanément par écrit et sous une forme complete, cohérente et compréhensible tout changement
concernant les informations substantielles sur lesquelles la CSSF s’est fondée pour instruire la
demande d’agrément ainsi que de tout changement concernant les dirigeants mentionnés au para-
graphe (5) ci-dessus.

Art. 112. Le paragraphe (1) de I’article 134 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif est complété par un nouveau deuxieme alinéa dont la teneur est la suivante:
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,, Toutefois, lorsqu’'un OPC ou une entreprise qui concourt a son activité a été déclaré en faillite
ou que sa liquidation forcée a été ordonnée, les informations confidentielles qui ne concernent pas
les tiers impliqués dans les tentatives de sauvetage peuvent étre divulguées dans le cadre de pro-
cédures civiles et commerciales. *

Art. 113. L’article 147 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif est complété par un nouveau paragraphe (3) dont la teneur est la suivante:

,,(3) Le magistrat présidant la Chambre du tribunal d’arrondissement siégeant en matiére com-
merciale, a la requéte des organisations visées par l’article L. 313-1 et suivant du Code de la
consommation introduit par la loi du 8 avril 2011, ou de la CSSF, peut ordonner toute mesure
destinée a faire cesser les actes contraires aux dispositions de la présente loi visés au deuxieme
alinéa du présent paragraphe. L’action en cessation est introduite selon la procédure applicable
devant le tribunal des référés. Le magistrat présidant la Chambre du tribunal d’arrondissement
siegeant en matiere commerciale statue comme juge du fond. Le délai d’appel est de quinze jours.

Les actes visés a l'alinéa ler sont les suivants:

a) le fait de procéder ou de faire procéder a des opérations de collecte de l’épargne aupres du
public en vue de placement sans que ['OPC n’ait été inscrit sur la liste prévue a [’article 130 de
la présente loi;

b) le fait d’exercer des activités de société de gestion d’OPC sans étre agréé conformément aux
dispositions du chapitre 15, 16 ou 17 de la présente loi;

¢) le fait de faire état d’une appellation ou d’une qualification donnant I’apparence d’activités
soumises a la présente loi sans disposer de I’agrément prévu a I’article 130. "

Art. 114. Au paragraphe (1) de I’article 148 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif, la référence aux ,, dispositions du chapitre 19 de la présente loi“ est remplacée

‘

par la référence aux ,, dispositions du chapitre 21 de la présente loi“.

Art. 115. Les termes ,, toute amende d’ordre prononcée en vertu de [’article 148 figurant a I’ar-
ticle 149 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif sont rem-
placés par les termes ,, foute amende d’ordre prononcée en vertu de l’article 148 et toute mesure
appliquée .

Art. 116. A D’article 150 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif, le paragraphe (2) est complété par une nouvelle derniére phrase dont la teneur est la
suivante:

,, Toutefois, pour les organismes de placement collectif soumis a la partie Il de la présente loi,
le délai de quatre mois pour la publication du rapport annuel visé au ler tiret est porté a six mois
et le délai de deux mois pour la publication du rapport semestriel visé au 2eéme tiret est porté a
trois mois.

Art. 117. A Darticle 154 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif, le paragraphe (5) est complété par un nouveau troisieme alinéa ayant la teneur suivante:

., L’ obligation d’établir un rapport sur la liquidation au sens de [’alinéa précédent est applicable
également aux OPC qui revétent la forme d’un fonds commun de placement. La décision de mise
en liquidation du fonds commun de placement et la décision relative a la cloture de la liquidation
doivent étre déposées au registre de commerce et des sociétés et leur publication au Mémorial est
faite par une mention du dépot au registre de commerce et des sociétés de ces décisions, conformé-
ment aux dispositions de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales.

Art. 118. Les termes ,, informations pour l’investisseur* figurant a la 1ére phrase du paragraphe (2)
de I’article 160 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif sont
remplacés par les termes ,, informations clés pour I’investisseur .

Art. 119. A Darticle 160 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif, la deuxiéme phrase du paragraphe (2) est modifiée comme suit:
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,,Les informations clés pour l'investisseur doivent contenir un avertissement clair selon lequel
personne n’encoure une responsabilité civile sur la seule base des informations clés pour l'inves-
tisseur, y compris en ce qui concerne les traductions de celles-ci, sauf si ces informations sont
trompeuses, inexactes ou incohérentes avec les parties correspondantes du prospectus. *

Art. 120. Le paragraphe (1) de I’article 161 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif est complété comme suit:

,,Les informations clés pour ['investisseur ne doivent pas nécessairement étre fournies aux inves-
tisseurs dans un Etat autre qu’un Etat membre, a moins que [’autorité compétente de cet Etat ne
requiert que ces informations soient fournies aux investisseurs.

Un OPC, autre qu'un OPCVM, est autorisé a établir un document contenant les informations
clés pour ['investisseur au sens de la présente loi. Dans pareil cas, le document en question doit
contenir une mention expresse selon laquelle I'OPC qui établit les informations clés pour [’inves-
tisseur n’est pas un OPCVM relevant de la directive 2009/65/CE. *

Art. 121. Le dernier tiret au paragraphe (8) de I’article 181 de la loi du 17 décembre 2010 concernant
les organismes de placement collectif est supprimé et par conséquent, a la fin de 1’avant-dernier tiret,
les termes ,, ; et* sont a remplacer par ,,.“.

Art. 122. 11 est inséré dans la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif un article 186-1 nouveau dont la teneur est la suivante:

,Art. 186-1. (1) Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a ['article 58 de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, les OPC soumis a la
partie Il de la présente loi et dont la gestion releve d’'un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2
de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, créés avant
la date du 22 juillet 2013, auront jusqu’au 22 juillet 2014 pour se conformer aux dispositions figu-
rant au chapitre 10bis de la présente loi. Pour ces OPC, les articles 79, 80, 81, 82 et 84 de la loi
du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ne sont applicables
qu’a partir de la date de leur mise en conformité a ces dispositions du chapitre 10bis de la présente
loi, ou au 22 juillet 2014 au plus tard.

(2) Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a l’article 58 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, les OPC soumis a la partie Il de la
présente loi, créés entre le 22 juillet 2013 et le 22 juillet 2014, se qualifient comme FIA au sens de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs a partir de leur
date de création. Les OPC de la partie 1l de la présente loi dont la gestion releéve d’un gestionnaire
agréeé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investis-
sement alternatifs doivent se conformer aux dispositions figurant au chapitre 10bis de la présente
loi a partir de leur création. Par dérogation a ce principe, les OPC soumis a la partie Il de la
présente loi dont la gestion releve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, créés entre le 22 juillet
2013 et le 22 juillet 2014 avec un gestionnaire externe existant avant le 22 juillet 2013, disposent
Jusqu’au 22 juillet 2014 au plus tard pour se conformer aux dispositions de [’article 88-2 et 88-6
de la présente loi. Par rapport aux OPC soumis a la partie Il de la présente loi, créés entre le
22 juillet 2013 et le 22 juillet 2014, les articles 79, 80, 81, 82 et 84 de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs sont applicables a partir du 22 juillet 2013.

(3) Tous les OPC soumis a la partie Il de la présente loi créés apres le 22 juillet 2014 seront de
plein droit régis par le chapitre 10bis de la présente loi. Ces OPC de la partie II, ou le cas échéant
leur gestionnaire, sont, sous réserve des dérogations prévues a l’article 3 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, soumis de plein droit aux disposi-
tions de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

(4) Les OPC soumis a la partie Il de la présente loi créés avant le 22 juillet 2013 qui se qualifient
au sens de la loi du XX/XX/XXXX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs
comme FIA de type fermé et qui ne réalisent pas d’investissements supplémentaires apres cette date,
peuvent ne pas étre gérés par un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XXXX
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relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs. Ces OPC de la partie II doivent se
conformer aux seuls articles de la présente loi qui sont applicables aux OPC dont le gestionnaire
bénéficie et fait usage des dérogations prévues a l'article 3 de la loi du XX/XX/XX relative aux
gestionnaires de fonds alternatifs, a [’exception de l’article 129, paragraphe (2bis).

(5) Les OPC soumis a la partie Il de la présente loi qui se qualifient au sens de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs comme FIA de type fermé
et dont la période de souscription pour les investisseurs s’est terminée avant le 22 juillet 2011 et
qui sont constitués pour une période expirant au plus tard trois ans apres le 22 juillet 2013, peuvent
ne pas se conformer aux dispositions de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs, a ['exception de ['article 20 et, le cas échéant, des articles 24 a 28 de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, ou soumettre
une demande aux fins d’obtenir un agrément au titre de la loi du XX/XX/XX relative aux gestion-
naires de fonds d’investissement alternatifs.

(6) Sous réserve de application de ['article 58 (3) et (4) de la loi du XX/XX/XX relative aux
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, les sociétés de gestion agréées au titre du cha-
pitre 15 de la présente loi, qui avant la date du 22 juillet 2013 assurent, en tant que société de
gestion désignée, la gestion d’un ou de plusieurs FIA au sens de la directive 2011/61/UE, auront
Jusqu’au 22 juillet 2014 pour se conformer aux dispositions de [’article 101-1 de la présente loi.

(7) Sous reserve de 'application de ['article 58 (3) et (4) de la loi du XX/XX/XX relative aux
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, les sociétés de gestion agréées au titre du cha-
pitre 16 de la présente loi, qui avant la date du 22 juillet 2013 assurent, en tant que société de
gestion designee, la gestion d’un ou de plusieurs FIA au sens de la directive 2011/61/UE, dans le
cas vise a l'article 125-2 de la présente loi, auront jusqu’au 22 juillet 2014 pour se conformer aux
dispositions de [’article 125-2 en question. *

Art. 123. Le terme ,, participants © figurant a ’annexe I, schéma A, 1¢ére colonne, point 1.10., qua-
triéme tiret, de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif est rem-
placé par les termes ,, porteurs de parts .

Art. 124. Le chapitre IV. de ’annexe I, schéma B, de la loi du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif est modifi¢é comme suit:

., IV. Portefeuille-titres, une ventilation étant faite entre:

(a) les valeurs mobilieres admises a la cote officielle d 'une bourse de valeurs;
(b) les valeurs mobiliéres négociées sur un autre marché réglementé;

(c) les valeurs mobiliéres visées a [’article 41 paragraphe (1) point d);

(d) les autres valeurs mobilieres visées a l'article 41 paragraphe (2) point a);

et avec une analyse selon les critéres les plus appropriés, compte tenu de la politique de placement
de I’'OPCVM (par exemple, selon les critéres économiques ou géographiques ou par devises), en
pourcentage par rapport a [’actif net; pour chacun des placements précités, sa quote-part rapportée
au total des actifs de ’'OPCVM.

Indication des changements intervenus dans la composition du portefeuille-titres au cours de la
période de référence .

Art. 125. Le chapitre V. de I’annexe I, schéma B, de la loi du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif est complété par un nouveau dernier tiret de la teneur suivante:

,— colits de transaction, qui sont les cotits supportés par un OPCVM au titre d’opérations sur son
portefeuille.

Section 2 — Dispositions modificatives de la loi du 13 février 2007
relative aux fonds d’investissement spécialisés

Art. 126. 11 est inséré avant le chapitre ler de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’inves-
tissement spécialisés un nouvel intitulé libellé ,,Partie 1. — Dispositions générales applicables aux
fonds d’investissement spécialisés*.
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Art. 127. L’article ler, paragraphe (1), de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investisse-
ment spécialisés est modifi€ comme suit:

Au deuxiéme tiret, apres le mot ,, titres “ sont insérés les mots ,, ou parts d’intéréts “.
Au troisiéme tiret, aprés les mots ,,d émission” sont insérés les mots ,, ou le contrat social .

Art. 128. A Tarticle 2, paragraphe (1), point b) (ii), de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds
d’investissement spécialisés, la référence a la directive 2001/107/CE est remplacée par une référence
a la directive 2009/65/CE.

Art. 129. 11 est inséré dans la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés
un nouvel article 2bis dont la teneur est la suivante:

., Art. 2bis. Les dispositions de la présente partie s appliquent a tous les fonds d’investissement
spécialisés, a moins qu’il n’y soit dérogé par les dispositions spécifiques s appliquant en vertu de
la partie II de la présente loi aux fonds d’investissement spécialisés dont la gestion releve d’un
gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs ou du chapitre Il de la directive 2011/61/UE.

Art. 130. A Particle 6 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés,
il y a lieu de supprimer les mots ,,la partic IV, chapitre 13 de la loi modifiée du 20 décembre 2002
concernant les organismes de placement collectif, respectivement*.

Art. 131. Les paragraphes (2) et (3) de I’article 16 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds
d’investissement spécialisés sont abrogés et remplacés par le texte suivant:

., (2) Le dépositaire doit, soit avoir son siége statutaire au Luxembourg, soit y étre établi, s’il a
son siege statutaire a l’étranger.

(3) Sans préjudice de la disposition prévue au deuxieme alinéa du présent paragraphe, le dépo-
sitaire doit étre un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement au sens de la loi du
5 avril 1993 relative au secteur financier. Une entreprise d’investissement n’est éligible au titre de
dépositaire que dans la mesure ou cette entreprise d’investissement répond par ailleurs aux condi-
tions prévues a l'article 19, paragraphe (3), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs.

Pour les fonds communs de placement pour lesquels aucun droit au remboursement ne peut étre
exercé pendant une période de cing ans suivant la date des investissements initiaux et qui, confor-
mément a leur politique principale en matiere d’investissements, n’investissent genéralement pas
dans des actifs qui doivent étre conserves conformément a larticle 19, paragraphe (8), point a), de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou qui inves-
tissent genéralement dans des émetteurs ou des sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir
le controle conformément a ['article 24 de ladite loi, le dépositaire peut également étre une entité
de droit luxembourgeois qui a le statut de dépositaire professionnel d’actifs autres que des instru-
ments financiers visé a [’article 26-1 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Art. 132. L’article 25 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés
est modifié comme suit:

Au premier tiret, aprés les mots ,,d ‘une société en commandite par actions“ sont insérés les mots
,,d une societé en commandite simple, d’une société en commandite spéciale,

Au troisiéme tiret, aprés les mots ,, fitres “ sont insérés les mots ,, ou parts d’intéréts “.
Au quatriéme tiret, aprés le mot ,, statuts “ sont insérés les mots ,,ou le contrat social *'.

Art. 133. L’article 27 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés
est modifié comme suit:

A la premiére phrase la virgule est supprimée avant les mots ,, augmenté des primes d’émission * et
apres les mots ,, augmenté des primes d’émission” sont insérés les mots ,,ou la valeur de la mise
constitutive de parts d’intéréts .

Art. 134. L’article 28 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés
est modifié comme suit:
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Au paragraphe (1), apres les mots ,, fitres “ sont insérés les mots ,, ou parts d’intéréts “ et apres les
mots ,,des statuts *“ sont insérés les mots ,,ou du contrat social “.

Au paragraphe (2), apres les mots ,, titres “ sont insérés les mots ,, ou parts d’intéréts et apres les
mots ,, les statuts *“ sont insérés les mots ,, ou le contrat social “.

Au paragraphe (4) apres les mots ,, les statuts “ sont insérés a chaque fois les mots ,,ou le contrat
social “.

Au paragraphe (5), premier alinéa, aprés les mots ,, Les statuts** sont insérés les mots ,,ou le contrat
social “. Au deuxié¢me alinéa, les mots ,, actionnaires ou porteurs de parts “ sont remplacés par les mots
., Investisseurs “.

Au paragraphe (6) apres les mots ,, Les statuts “ sont insérés les mots ,,ou le contrat social .

Au paragraphe (7), les mots , actions ou parts* sont remplacés par les mots ,,titres ou parts
d’intéréts “.

Au paragraphe (8), les mots ,, L ‘action ou la part* sont remplacés par les mots ,, Le titre ou la part
d’intéréts “.

Art. 135. Au paragraphe (3) de I’article 29 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’inves-
tissement spécialisés, les mots ,, d ‘actions ou de parts nouvelles ** sont remplacés par les mots ,, de titres
ou de parts d’intéréts nouveaux .

Art. 136. L’article 30 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés
est modifié comme suit:

Au paragraphe (1), les mots ,,actions ou parts représentées“ sont remplacés par ,, titres ou parts
représentés “.

Au paragraphe (2), les mots ,,un quart des actions ou parts représentés* sont remplacés par les
mots ,,un quart des titres ou parts d’intéréts représentes .

Art. 137. L’article 32 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés
est modifié comme suit:

Apres les mots ,, société en commandite par actions, ** sont insérés les mots ,, société en commandite

‘

simple, société en commandite spéciale, *.

Art. 138. Les paragraphes (1) et (2) de I’article 34 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds
d’investissement spécialisés sont abrogés et remplacés par le texte suivant:

., (1) Le dépositaire doit, soit avoir son siege statutaire au Luxembourg, soit y étre établi, s’il a
son siege statutaire a l’étranger.

(2) Sans préjudice de la disposition prévue au deuxieme alinéa du présent paragraphe, le dépo-
sitaire doit étre un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement au sens de la loi du
5 avril 1993 relative au secteur financier. Une entreprise d’investissement n’est éligible au titre de
dépositaire que dans la mesure ou cette entreprise d’investissement répond par ailleurs aux condi-
tions prévues a ['article 19, paragraphe (3), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs.

Pour les SICAV pour lesquelles aucun droit au remboursement ne peut étre exercé pendant une
période de cing ans suivant la date des investissements initiaux et qui, conformément a leur politique
principale en matiere d’investissements, n'investissent généralement pas dans des actifs qui doivent
étre conserves conformément a l’article 19, paragraphe (8), point a), de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou qui investissent généralement dans des
émetteurs ou des sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir le controle conformément a
larticle 24 de ladite loi, le dépositaire peut également étre une entité de droit luxembourgeois qui
a le statut de dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers vise a [’ar-
ticle 26bis de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Art. 139. Au point d) de ’article 36 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement
spécialisés, les mots ,, les statuts“ sont remplacés par les mots ,, les statuts ou le contrat social .
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Art. 140. Au paragraphe (2) de I’article 39 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’inves-
tissement spécialisés, les mots ,, majorité simple des titres représentés* sont remplacés par les mots
,,majorité simple des titres ou parts d’intéréts représentés *.

Art. 141. A Darticle 42, paragraphe (3), alinéa 2, de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds
d’investissement spécialisés, les mots ,,dans le cas des sociétés en commandite par actions, les com-
mandités “ sont remplacés par les mots ,,dans le cas des sociétés en commandite par actions, le ou les
associé(s) commandité(s) gérant(s), dans le cas des sociétés en commandite simple, des sociétés en
commandite spéciale, le ou les gérant(s) qu’il(s) soi(en)t ou non associé(s) commandité(s), .

Art. 142. Au paragraphe (2) de I’article 43 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’inves-
tissement spécialisés, le mot ,, titres “ est remplacé par les mots ,, titres ou parts d’intéréts .

Art. 143. L’article 44 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés
est abrogé et remplacé par le texte suivant:

, Art. 44. Le fait qu’'un fonds d’investissement spécialisé est inscrit sur la liste visée a I’article 43,
paragraphe (1), ne doit en aucun cas et sous quelque forme que ce soit, étre décrit comme une
appreéciation positive faite par la CSSF de [’opportunité ou de la structure économique, financiere
ou juridique d’un investissement dans le fonds d’investissement spécialisé, de la qualité des titres
ou parts d’intéréts ou de la solvabilité du fonds d’investissement spécialisé. .

Art. 144. A Tarticle 45, paragraphe (3), point j), de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds
d’investissement spécialisés, les mots ,, porteurs de parts “ sont remplacés par le mot ,, investisseurs
et le mot ,,parts “ par ,, titres ou parts d’intéréts “.

Art. 145. A Tarticle 47, paragraphes (4), (5) premiére phrase et (9) de la loi du 13 février 2007
relative aux fonds d’investissement spécialisés, les mots ,, porteurs de parts *“ sont remplacés par le mot
., investisseurs “.

Art. 146. La deuxieme phrase du paragraphe (5) de I’article 47, de la loi du 13 février 2007 relative
aux fonds d’investissement spécialisés est modifiée comme suit:
., Cette décision est prise, a condition que [’assemblée générale soit composée d’'un nombre
d’investisseurs représentant la moitié au moins des parts d’intéréts ou du capital social, a la majo-
rité des deux tiers des voix des investisseurs présents ou représentés.

Art. 147. A I’article 50 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés,
le mot ,, titres “ est remplacé par les mots ,, titres ou parts d’intéréts .

Art. 148. Dans la 1ére phrase de I’article 54 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’inves-
tissement spécialisés, le mot ,, titres “ est remplacé par les mots ,, titres ou parts d’intéréts .

Art. 149. A TDarticle 68, paragraphe (2), point (c) et paragraphe (5) de la loi du 13 février 2007
relative aux fonds d’investissement spécialisés, le mot ,, titres “ est remplacé par les mots ,, titres ou
parts d’intéréts “.

Art. 150. A D’article 70, paragraphe (1), de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investis-
sement spécialisés, le mot ,, statuts “* est remplacé par les mots ,, documents constitutifs .

Art. 151. L’article 71 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés
est modifié comme suit:

Au paragraphe (3), les mots ,, actions et parts sociales ** sont remplacés par les mots ,, titres et parts
d’intéréts .

Au paragraphe (8), le mot ,, fitres “ est remplacé par les mots ,, titres ou parts d’intéréts .

Art. 152. 11 est inséré apres ’article 78 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investisse-
ment spécialisés une nouvelle partie II dont la teneur est la suivante:
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»PARTIE 11

Dispositions spécifiques applicables aux fonds d’investissement

spécialisés dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre

du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires

de fonds d’investissement alternatifs ou du chapitre 1l de la
directive 2011/61/UE

Chapitre 1.— Dispositions générales

Art. 79. La présente partie s applique par dérogation aux régles générales de la partie I de la
présente loi aux fonds d’investissement spécialisés dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé
au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs ou du chapitre Il de la directive 2011/61/UE.

Art. 80. (1) Tout fonds d’investissement spécialisé relevant de la présente partie doit étre géré
par un gestionnaire, qui peut étre soit un gestionnaire établi au Luxembourg agréé au titre du
chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs,
soit un gestionnaire établi dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers agréé au titre du cha-
pitre Il de la directive 2011/61/UE, sous réserve de ’application de [’article 66, paragraphe (3),
de ladite directive lorsque la gestion du fonds d’investissement spécialisé est assurée par un ges-
tionnaire établi dans un pays tiers.

(2) Le gestionnaire doit étre déterminé conformement aux dispositions prévues a [’article 4 de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement
conformément aux dispositions de [’article 5 de la directive 2011/61/UE.

Le gestionnaire est:

a) soit un gestionnaire externe, qui est la personne morale désignée par le fonds d’investissement
spécialisé ou pour le compte du fonds d’investissement spécialisé et qui, du fait de cette désigna-
tion, est chargé de gérer ce fonds d’investissement spécialisé; en cas de désignation d’un ges-
tionnaire externe, celui doit étre agréé conformément aux dispositions du chapitre 2 de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement confor-
meément aux dispositions du chapitre Il de la directive 2011/61/UE;

b) soit, lorsque la forme juridique du fonds d’investissement spécialisé permet une gestion interne
et que son organe directeur décide ne pas désigner de gestionnaire externe, le fonds d’investis-
sement spécialisé lui-méme.

Un fonds d’investissement spécialisé qui est géré de maniére interne au sens du présent article
doit, outre I’agrément requis au titre de [’article 42, paragraphe (1), de la présente loi, étre agréé
en tant que gestionnaire au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs. Le fonds d’investissement spécialisé en question doit veiller en
permanence au respect de l’ensemble des dispositions de ladite loi, pour autant que ces dispositions
lui soient applicables.

Art. 81. (1) La garde des actifs d’un fonds d’investissement spécialisé relevant de la présente
partie doit étre confiée a un dépositaire désigné conformément aux dispositions de [’article 19 de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

(2) Le dépositaire doit, soit avoir son siege statutaire au Luxembourg, soit y avoir une succursale,
s’il a son siege statutairve dans un autre Etat membre de [’Union européenne.

(3) Sans préjudice de la disposition prévue au deuxieme alinéa du présent paragraphe, le dépo-
sitaire doit étre un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement au sens de la loi du
5 avril 1993 relative au secteur financier. Une entreprise d’investissement n’est éligible au titre de
dépositaire que dans la mesure ou cette entreprise d’investissement répond par ailleurs aux condi-
tions prévues a ['article 19, paragraphe (3), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs.

Pour les fonds d’investissement spécialisés relevant de la présente partie pour lesquels aucun
droit au remboursement ne peut étre exerce pendant une période de cing ans suivant la date des
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investissements initiaux et qui, conformément a leur politique principale en matiére d’investisse-
ments, n’investissent genéralement pas dans des actifs qui doivent étre conservés conformément a
larticle 19, paragraphe (8), point a), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs ou qui investissent généralement dans des émetteurs ou des sociétés non
cotées pour éventuellement en acquérir le contréle conformément a [’article 24 de ladite loi, le
dépositaire peut également étre une entité de droit luxembourgeois qui a le statut de dépositaire
professionnel d’actifs autres que des instruments financiers visé a [’article 26-1 de la loi du 5 avril
1993 relative au secteur financier.

(4) Le dépositaire est tenu de fournir a la CSSF sur demande toutes les informations que le
dépositaire a obtenues dans [’exercice de ses fonctions et qui sont nécessaires pour permettre a la
CSSF de surveiller le respect de la présente loi par le fonds d’investissement spécialiseé.

(5) Les missions et la responsabilité du dépositaire sont définies suivant les régles contenues
dans [article 19 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs.

Art. 82. Par dérogation a l'article 3 de la présente loi, I'agrément des fonds d’investissement
spécialisés relevant de la présente partie n’est pas subordonné a la justification que [’administration
centrale du fonds d’investissement spécialisé soit située au Luxembourg lorsque le fonds d’inves-
tissement spécialisé a désigné un gestionnaire agréé au titre de la directive 2011/61/UE établi dans
un autre Etat membre ou dans un pays tiers et que ce gestionnaire exerce les fonctions d’adminis-
tration visées au paragraphe (2), point a), de ’'annexe I de la directive 2011/61/UE, sous réserve
de I'application de ['article 66, paragraphe (3), de ladite directive lorsque le fonds d’investissement
spécialisé a désigné un gestionnaire établi dans un pays tiers.

Art. 83. Sans préjudice de application des dispositions des articles 9, 28 (4) et 40 (1) de la
présente loi, I'évaluation des actifs des fonds d’investissement spécialisés relevant de la présente
partie se fait conformément aux regles contenues a ['article 17 de la loi du XX/XX/XX relative aux
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et dans les actes délégués prévus par la directive
2011/61/UE.

Art. 84. Par dérogation a ['article 52, paragraphe (4), de la présente loi, le contenu du rapport
annuel des fonds d’investissement spécialisés relevant de la présente partie est régi par les régles
figurant a ['article 20 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs et dans les actes délégués prévus par la directive 2011/61/UE.

Art. 85. En ce qui concerne les informations a communiquer aux investisseurs, les fonds d’inves-
tissement spécialisés relevant de la présente partie doivent se conformer aux régles contenues a
larticle 21 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs
et dans les actes délégués prévus par la directive 2011/61/UE.

Art. 86. Le gestionnaire d’un fonds d’investissement spécialisé tombant dans le champ d’appli-
cation de la présente partie est autorisé a déléguer a des tiers |’exercice pour son propre compte,
d’une ou de plusieurs de ses fonctions. Dans cette hypothese, la delégation des fonctions par le
gestionnaire doit se faire en conformité avec l’ensemble des conditions prévues par [’article 18 de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, pour les fonds
d’investissement spécialisés gérés par un gestionnaire dont le Luxembourg est I’Etat membre d ori-
gine au sens de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs,
sous réserve de ’application de [’article 66, paragraphe (3), de ladite directive lorsque la gestion
du fonds d’investissement spécialisé est assurée par un gestionnaire établi dans un pays tiers.

Art. 87. La commercialisation par le gestionnaire dans ['Union européenne des titres ou parts
d’intéréts des fonds d’investissement spécialisés relevant de la présente partie ainsi que la gestion
sur une base transfrontaliere de ces fonds d’investissement spécialisés dans 1'Union européenne
sont régies par les dispositions énoncées au chapitre 6 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestion-
naires de fonds d’investissement alternatifs pour les fonds d’investissement spécialisés gérés par un
gestionnaire établi au Luxembourg, respectivement par les dispositions énoncées aux chapitres VI
et VII de la directive 2011/61/UE pour les fonds d’investissement spécialisés gérés par un gestion-
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naire établi dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers, sous réserve de [’application de
larticle 66, paragraphe (3), de ladite directive lorsque le fonds d’investissement spécialisé est gére
par un gestionnaire établi dans un pays tiers.

Chapitre 2.— Dispositions transitoires

Art. 88. (1) Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a l’article 58 de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, les fonds d’investisse-
ment spécialisés dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement du cha-
pitre Il de la directive 2011/61/UE, créés avant le 22 juillet 2013, auront jusqu’au 22 juillet 2014
pour se conformer aux dispositions de la présente partie.

(2) Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a l'article 58 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, les fonds d’investissement spécia-
lisés dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement du chapitre Il de la
directive 2011/61/UE, créés entre le 22 juillet 2013 et le 22 juillet 2014, se qualifient comme FIA
au sens de la loi du XX/XX/XXXX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs a
partir de leur date de création. Ces fonds d’investissement spécialisés doivent se conformer aux
dispositions figurant a la partie Il de la présente loi a partir de leur création. Par dérogation a ce
principe, ces fonds d’investissement spécialisés créés entre le 22 juillet 2013 et le 22 juillet 2014
avec un gestionnaire externe existant avant le 22 juillet 2013, disposent jusqu’au 22 juillet 2014 au
plus tard pour se conformer aux dispositions des articles 80 et 86 de la présente loi.

(3) Tous les fonds d’investissement spécialisés dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au
titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs respectivement du chapitre 11 de la directive 2011/61/UE créés apres le 22 juillet 2014
seront de plein droit régis par la partie Il de la présente loi. Ces fonds d’investissement spécialisés
dont la gestion releve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement du chapitre 2 de la direc-
tive 2011/61/UE, ou le cas échéant leur gestionnaire, sont soumis de plein droit aux dispositions
de la loi du XX/XX/XXXX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

(4) Les fonds d’investissement spécialisés dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre
du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs
respectivement du chapitre 2 de la directive 2011/61/UE créés avant le 22 juillet 2013 qui se qua-
lifient au sens de la loi du XX/XX/XXXX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alter-
natifs comme FIA de type fermé et qui ne réalisent pas d’investissements supplémentaires apres
cette date, peuvent ne pas se conformer aux dispositions de la présente partie.

(5) Les fonds d’investissement spécialisés dont la gestion reléve d’'un gestionnaire agréé au titre
du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs
respectivement du chapitre 2 de la directive 2011/61/UE qui se qualifient au sens de la loi du
XX/XX/XXXX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs comme FIA de type
fermé et dont la période de souscription pour les investisseurs s est terminée avant le 22 juillet 2011
et qui sont constitués pour une période expirant au plus tard trois ans apres le 22 juillet 2013,
peuvent ne pas se conformer aux dispositions de la loi du XX/XX/XXXX relative aux gestionnaires
de fonds d’investissement alternatifs, a [’exception de ’article 20 et, le cas échéant, des articles 24
a 28 de la loi du XX/XX/XXXX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, ou
soumettre une demande aux fins d’obtenir un agrément au titre de la loi du XX/XX/XXXX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs. “.

Section 3 — Dispositions modificatives de la loi du 15 juin 2004
relative a la société d’investissement en capital a risques (SICAR)

Art. 153. 11 est inséré avant le chapitre I de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investisse-
ment en capital a risque un nouvel intitulé libellé ,,Partie I — Dispositions générales applicables aux
sociétés d’investissement en capital a risque‘.
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Art. 154. L’article ler, paragraphe (1), de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement
en capital a risque est modifi¢é comme suit:

Au premier tiret, aprés les mots ,,société en commandite simple,“ sont insérés les mots ,,d une
société en commandite spéciale,

Au troisiéme tiret, apres le mot ,, titres ** sont insérés les mots ,,ou parts d’intéréts .

Au quatriéme tiret, aprés le mot ,, statuts “ sont insérés les mots ,,ou le contrat social *'.

Art. 155. Au point 3) de I’article 2 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement
en capital a risque, la référence a la directive 2001/107/CE est remplacée par une référence a la directive
2009/65/CE.

Art. 156. 11 est inséré apres 1’article 2 un nouvel article 2bis dont la teneur est la suivante:

., Art. 2bis. Les dispositions de la présente partie s appliquent a toutes les SICAR, a moins qu’il
n’y soit dérogé par les dispositions spécifiques s appliquant en vertu de la partie Il de la présente
loi aux SICAR dont la gestion reléeve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou du chapitre Il de la
directive 2011/61/UE. "

Art. 157. L’article 3 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a
risque est modifi€ comme suit:

Le paragraphe (1) de I’article 3 de la loi du 15 juin 2004 est complété par les alinéas suivants:

., Lorsque les statuts ou le contrat social d’une SICAR et toute modification qui y est apportée
sont constatés dans un acte notarié, ce dernier est dressé en langue francaise, allemande ou anglaise
au choix des comparants. Par dérogation aux dispositions de ’arrété du 24 prairial, an XI, lorsque
cet acte notarié est dressé en langue anglaise, [’obligation de joindre a cet acte une traduction en
une langue officielle lorsqu’il est présenté a la formalité de [’enregistrement, ne s’ applique pas.
Cette obligation ne s’ applique pas non plus pour tous les autres actes constatés sous forme notariée,
tels que les actes notariés dressant proces-verbal d’assemblées d’actionnaires ou associés d’'une
SICAR ou constatant un projet de fusion concernant une SICAR.

L’endroit et les modalités de mise a disposition par les SICAR des comptes annuels, de méme
que du rapport du réviseur d’entreprises agrée, du rapport de gestion et, le cas échéant, les obser-
vations du conseil de surveillance voire de toute autre information devant étre mise a disposition
des investisseurs sont définis aux statuts ou au contrat social de la SICAR ou, a défaut, dans la
convocation a l’assemblée générale annuelle. Chaque investisseur peut demander que ces docu-
ments lui soient envoyés.

Les convocations aux assemblées générales des investisseurs d’une SICAR peuvent prévoir que
le quorum de présence a l’assemblée générale est déterminé en fonction des titres ou parts d’intéréts
emis le cinquieme jour qui précéde [’assemblée générale a vingt-quatre heures (heure de
Luxembourg) (dénommé ,,date d’enregistrement ). Les droits des investisseurs de participer a une
assemblée générale et d’exercer le droit de vote attaché a leurs titres ou parts d’intéréts sont déter-
minés en fonction des titres ou parts d’intéréts détenus par chaque investisseur a la date
d’enregistrement.

Au paragraphe (4), apres le mot ,, titres “ sont insérés les mots ,,ou parts d’intéréts .

Art. 158. Le paragraphe (1) de ’article 4 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société¢ d’investis-
sement en capital a risque est abrogé et remplacé par le texte suivant:

. (1) Le capital social souscrit de la SICAR, augmenté, le cas échéant, des primes d’émissions,
ou la valeur de la mise constitutive de parts d’intéréts ne peut étre inférieur a 1 million d’euros.
Ce minimum doit étre atteint dans un délai de 12 mois a partir de ’agrément de la société. Un
réglement grand-ducal peut fixer ce minimum a un chiffre plus élevé sans que ce chiffre puisse
dépasser 2 millions d’euros. *

Les mots ,,sociétés en commandite simple, les“ sont supprimés au paragraphe (2).

Le paragraphe (3) est supprimé.
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Art. 159. L’article 5 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a
risque est modifi€ comme suit:

Au paragraphe (1), apres le mot ,, titres “ sont insérés les mots ,,ou parts d’intéréts .
Au paragraphe (1), apres le mot ,, statuts “ sont insérés les mots ,,ou au contrat social *'.
Au paragraphe (3), apres le mot ,, statuts * sont insérés les mots ,,ou au contrat social “.

Art. 160. Aux paragraphes (2) et (3) de I’article 6 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société
d’investissement en capital a risque, aprés le mot ,, statuts “ sont insérés les mots ,, ou au contrat social .

Art. 161. A I’article 7 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a
risque, apres les mots ,, la dénomination* sont insérés les mots ,, ou raison sociale et aprés les mots

I

,,societé en commandite simple, “ sont insérés les mots ,, société en commandite spéciale, “.

Art. 162. Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a ’article 172 de la loi du XX/XX/
XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, il est ajouté a la loi du 15 juin
2004 relative a la société d’investissement en capital a risque un nouvel article 7bis de la teneur
suivante:

,,Art. 7bis. (1) Les SICAR doivent étre structurées et organisées de facon a restreindre au mini-
mum le risque que des conflits d’intéréts entre la SICAR et, selon le cas, toute personne concourant
aux activités de la SICAR ou toute personne liée directement ou indirectement a la SICAR ne nuisent
aux intéréts des investisseurs. En cas de conflits d’intéréts potentiels, la SICAR veille a la sauve-
garde des intéréts des investisseurs.

(2) Les modalités d’application du paragraphe (1) sont arrétées par voie de réglement CSSF.

Art. 163. Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a I’article 172 de la loi du XX/XX/
XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, I’article 8 de la loi du 15 juin 2004
relative a la société d’investissement en capital a risque est abrogé et remplacé par le texte suivant:

,Art. 8. (1) La garde des actifs d’une SICAR doit étre confiée a un dépositaire.

(2) Le dépositaire doit, soit avoir son siege statutaire au Luxembourg, soit y étre établi, s’il a
son siége statutaire a l’étranger.

(3) Sans préjudice de la disposition prévue au deuxieme alinéa du présent paragraphe, le dépo-
sitaire doit étre un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement au sens de la loi du
5 avril 1993 relative au secteur financier. Une entreprise d’investissement n’est éligible au titre de
dépositaire que dans la mesure ou cette entreprise d’investissement répond par ailleurs aux condi-
tions prévues a ['article 19, paragraphe (3), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs.

Pour les SICAR pour lesquelles aucun droit au remboursement ne peut étre exercé pendant une
période de cing ans suivant la date des investissements initiaux et qui, conformément a leur politique
principale en matiere d’investissements, n'investissent généralement pas dans des actifs qui doivent
étre conserves conformément a l’article 19, paragraphe (8), point a), de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou qui investissent généralement dans des
émetteurs ou des sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir le controle conformément a
larticle 24 de ladite loi, le dépositaire peut également étre une entité de droit luxembourgeois qui
a le statut de dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers au sens de
larticle 26-1 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

(4) La responsabilité du dépositaire n’est pas affectée par le fait qu’il confie a un tiers tout ou
partie des actifs dont il a la garde.

Art. 164. Au point d) de I’article 10 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement
en capital a risque, aprés le mot ,, statuts “ sont ajoutés les mots ,,ou le contrat social *'.

Art. 165. Au paragraphe (3) de I’article 12 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’inves-
tissement en capital a risque, les mots ,, des socié¢tés en commandite, les commandités “ sont remplacés
par les mots ,,des sociétés en commandite par actions, le ou les associé(s) commandité(s) gérant(s),
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dans le cas des sociétés en commandite simple et des sociétés en commandite spéciale, le ou les
gérant(s) qu’il(s) soi(en)t ou non associé(s) commandité(s) *.

Art. 166. L’article 14 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a
risque est abrogé et remplacé par le texte suivant:

LArt. 14. Le fait pour une SICAR d’étre inscrite sur la liste visée a l’article 13 (1) ne doit en
aucun cas et sous quelque forme que ce soit, étre décrit comme une appréciation positive faite par
la CSSF de I’opportunité ou de la structure économique, financiére ou juridique d 'un investissement
dans la SICAR, de la qualité des titres ou parts d’intéréts ou de la solvabilitée de la SICAR.

Art. 167. L’article 16 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a
risque est abrogé et remplacé par le texte suivant:

,Art. 16. (1) Les deécisions a prendre par la CSSF en exécution de la présente loi sont motivées
et, sauf péril en la demeure, interviennent apres instruction contradictoire. Elles sont notifiées par
lettre recommandeée ou signifiées par voie d’huissier.

(2) Les deécisions de la CSSF concernant [’octroi, le refus ou la révocation des agréments prévus
par la présente loi ainsi que les décisions de la CSSF concernant les amendes d’ordre prononcées
au titre de ['article 17 de la présente loi peuvent étre déférées au tribunal administratif, qui statue
comme juge du fond. Le recours doit étre introduit sous peine de forclusion dans le délai d’un mois
a partir de la notification de la décision attaquée.

Art. 168. L’article 19 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a
risque est modifié comme suit:

Au paragraphe (4) et a la premiére phrase du paragraphe (5), les mots ,, porteurs de titres* sont
remplacés a chaque fois par le mot ,, investisseurs .
La seconde phrase du paragraphe (5) est remplacée par le texte suivant:
,, Cette décision est prise, a condition que [’assemblée générale soit composée d’'un nombre
d’investisseurs représentant la moitié au moins de la valeur de la mise constitutive ou du capital
social, a la majorité des deux tiers des voix des investisseurs présents ou représentés.

Au paragraphe (9), 3éme alinéa, second tiret apres les mots ,, aux créanciers, * sont ajoutés les mots
,,ou aux investisseurs et les mots ,, , aux porteurs de titres ou associés“ sont supprimés.

Art. 169. A I’article 22 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a
risque, apres le mot ,, titres “ sont insérés les mots ,, ou parts d’intéréts .

Art. 170. L’article 26 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a
risque est modifi€ comme suit:

Apres le mot ,, titres ** sont insérés les mots ,,ou parts d’intéréts “.

La phrase est complétée par les mots suivants: ,,a de nouveaux investisseurs .

Art. 171. A Particle 31 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a
risque, apres le mot ,, titres “ sont insérés les mots ,, ou parts d’intéréts .

Art. 172. 1l est inséré apres I’article 45 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement
en capital a risque les nouvelles parties II et III de la teneur suivante:

»PARTIE II

Dispositions spécifiques applicables aux SICAR dont la gestion
reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi
du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investisse-
ment alternatifs ou du chapitre II de la directive 2011/61/UE

Art. 46. La présente partie s applique par dérogation aux régles générales de la partie I de la
preésente loi aux SICAR dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la
loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou du chapitre I1
de la directive 2011/61/UE.
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Art. 47. (1) Toute SICAR relevant de la présente partie doit étre gérée par un gestionnaire, qui
peut étre soit un gestionnaire établi au Luxembourg agréé au titre du chapitre 2 de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, soit un gestionnaire
établi dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers et qui est agréé au titre du chapitre 1 de
la directive 2011/61/UE, sous réserve de ['application de [’article 66, paragraphe (3), de ladite
directive lorsque la SICAR est gérée par un gestionnaire établi dans un pays tiers.

(2) Le gestionnaire doit étre déterminé conformément aux dispositions prévues a [’article 4 de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement
conformément aux dispositions de ’article 5 de la directive 2011/61/UE.

Le gestionnaire est:

a) soit un gestionnaire externe, qui est la personne morale désignée par la SICAR ou pour le compte
de la SICAR et qui, du fait de cette désignation, est chargé de gérer cette SICAR; en cas de
désignation d’un gestionnaire externe, celui-ci doit étre agreé conformément aux dispositions du
chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs
respectivement conformément aux dispositions du chapitre II de la directive 2011/61/UE;

b) soit, lorsque I’organe directeur de la SICAR décide ne pas désigner de gestionnaire externe, la
SICAR elle-méme.

Une SICAR qui est gérée de maniere interne au sens du présent article doit, outre l’agrément
requis au titre de [’article 12 de la présente loi, étre agréée en tant que gestionnaire au titre du
chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.
La SICAR en question doit veiller en permanence au respect de l’ensemble des dispositions de ladite
loi, pour autant que ces dispositions lui sont applicables.

Art. 48. L article 12, paragraphe (5) de la présente loi ne s applique pas dans [’hypothése d une
SICAR relevant de la présente partie qui a désigné un gestionnaire agréé au titre du chapitre II de
la directive 2011/61/UE établi dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers, lorsque ce ges-
tionnaire exerce a titre complémentaire dans le cadre de la gestion de cette SICAR les fonctions
d’administration visées au paragraphe (2), point a), de [’annexe I de ladite directive, sous réserve
de 'application de l’article 66, paragraphe (3), de ladite directive lorsque la SICAR est gérée par
un gestionnaire établi dans un pays tiers.

Art. 49. (1) La garde des actifs d’une SICAR relevant de la présente partie doit étre confiée a
un dépositaire désigné conformément aux dispositions de [’article 19 de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

(2) Le dépositaire doit, soit avoir son siege statutaire au Luxembourg, soit y avoir une succursale,
s'il a son siege statutaire dans un autre Etat membre de ['Union européenne.

(3) Sans préjudice de la disposition prévue au deuxieme alinéa du présent paragraphe, le dépo-
sitaire doit étre un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement au sens de la loi du
5 avril 1993 relative au secteur financier. Une entreprise d’investissement n’est éligible au titre de
dépositaire que dans la mesure ou cette entreprise d’investissement répond par ailleurs aux condi-
tions prévues a l’article 19, paragraphe (3), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs.

Pour les SICAR pour lesquelles aucun droit au remboursement ne peut étre exercé pendant une
periode de cing ans suivant la date des investissements initiaux et qui, conformément a leur politique
principale en matiere d’investissements, n’investissent généralement pas dans des actifs qui doivent
étre conservés conformément a l’article 19, paragraphe (8), point a), de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou qui investissent genéralement dans des
émetteurs ou des sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir le controle conformément a
larticle 24 de ladite loi, le dépositaire peut également étre une entité de droit luxembourgeois qui
a le statut de dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers vise a [’ar-
ticle 26-1 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

(4) Le dépositaire est tenu de fournir a la CSSF sur demande toutes les informations que le
dépositaire a obtenues dans [’exercice de ses fonctions et qui sont nécessaires pour permettre a la
CSSF de surveiller le respect de la présente loi par la SICAR.
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(5) Les missions et la responsabilité du dépositaire sont définies suivant les regles contenues
dans [larticle 19 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs.

Art. 50. Sans préjudice de I'application des dispositions de ['article 5 (3) de la présente loi,
I’évaluation des actifs des SICAR relevant de la présente partie se fait conformément aux regles
contenues a l'article 17 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs et dans les actes délégués prévus par la directive 2011/61/UE.

Art. 51. Par dérogation a ['article 24, paragraphe (2), de la présente loi, le contenu du rapport
annuel des SICAR relevant de la présente partie est régi par les régles figurant aux articles 20 et 26
de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et dans les
actes délégués prévus par la directive 2011/61/UE.

Art. 52. En ce qui concerne les informations a communiquer aux investisseurs, les SICAR relevant
de la présente partie doivent se conformer aux régles contenues a l’article 21 de la loi du XX/XX/
XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et dans les actes délégués prévus
par la directive 2011/61/UE.

Art. 53. La CSSF peut demander aux SICAR relevant de la présente partie de fournir toute
information visée a l’article 24 de la directive 2011/61/UE.

Art. 54. La commercialisation par le gestionnaire dans I’'Union européenne des titres ou parts
d’intéréts des SICAR relevant de la présente partie ainsi que la gestion sur une base transfrontaliere
de ces SICAR dans ['Union européenne sont régies par les dispositions énoncées au chapitre 6 de
la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs pour les SICAR
gérées par un gestionnaire établi au Luxembourg, respectivement par les dispositions énoncées aux
chapitres VI et VII de la directive 2011/61/UE pour les SICAR gérées par un gestionnaire établi
dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers, sous réserve de l’application de [’article 66,
paragraphe (3), de ladite directive lorsque la SICAR est gérée par un gestionnaire établi dans un
pays tiers.

PARTIE III
Dispositions transitoires

Art. 55. Les SICAR créées avant le 22 juillet 2013 disposent d’un délai jusqu’au 22 juillet 2014
pour se mettre en conformité avec [’article 7bis de la présente loi.

Art. 56. (1) Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a l'article 58 de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, les SICAR dont la gestion
releve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestion-
naires de fonds d’investissement alternatifs ou du chapitre Il de la directive 2011/61/UE, créées
avant le 22 juillet 2013 auront jusqu’au 22 juillet 2014 pour se conformer aux dispositions de la
partie Il de la présente loi.

(2) Sans préjudice des dispositions transitoires prévues a l’article 58 de la loi du XX/XX/XX
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, les SICAR dont la gestion releve
d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs respectivement du chapitre 2 de la directive 2011/61/UE, créées
entre le 22 juillet 2013 et le 22 juillet 2014, se qualifient comme FIA au sens de la loi du XX/XX/
XXXX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs a partir de leur date de créa-
tion. Ces SICAR doivent se conformer aux dispositions figurant a la partie Il de la présente loi a
partir de leur création. Par dérogation a ce principe, ces SICAR créées entre le 22 juillet 2013 et
le 22 juillet 2014 avec un gestionnaire externe existant avant le 22 juillet 2013, disposent jusqu’au
22 juillet 2014 au plus tard pour se conformer a la partie Il de la présente loi.

(3) Toutes les SICAR dont la gestion releve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la
loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement du
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chapitre 2 de la directive 2011/61/UE créées apres le 22 juillet 2014 seront de plein droit régies
par la partie Il de la présente loi. Ces SICAR dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre
du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs
respectivement du chapitre Il de la directive 2011/61/UE, ou le cas échéant leur gestionnaire, sont
soumises de plein droit aux dispositions de la loi du XX/XX/XXXX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs.

(4) Les SICAR dont la gestion releve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement du cha-
pitre 2 de la directive 2011/61/UE créées avant le 22 juillet 2013 qui se qualifient au sens de la loi
du XX/XX/XXXX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs comme FIA de type
fermé et qui ne réalisent pas d’investissements supplémentaires apreés cette date, peuvent ne pas se
conformer aux dispositions découlant de la partie Il de la présente loi.

(5) Les SICAR dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du
XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement du cha-
pitre 2 de la directive 2011/61/UE qui se qualifient au sens de la loi du XX/XX/XXXX relative aux
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs comme FIA de type fermé et dont la période de
souscription pour les investisseurs s’est terminée avant le 22 juillet 2011 et qui sont constituées
pour une période expirant au plus tard trois ans apres le 22 juillet 2013, peuvent ne pas se conformer
aux dispositions de la loi du XX/XX/XXXX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs, a ’exception de ’article 20 et, le cas échéant, des articles 24 a 28 de la loi du XX/XX/
XXXX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, ou de soumettre une demande
aux fins d’obtenir un agrément au titre de la loi du XX/XX/XXXX relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs. *.

Section 4 — Dispositions modificatives de la loi du 13 juillet 2005

relative aux institutions de retraite professionnelle sous forme de

sociéte d’épargne-pension a capital variable (sepcav) et d’associa-
tion d’épargne-pension (assep)

Art. 173. A la suite du point 24° de I’article ler de la loi du 13 juillet 2005 relative aux institutions
de retraite professionnelle sous forme de sepcav et d’assep est inséré un nouveau point 24°bis de la
teneur suivante:

., 24°bis ,,directive 2011/61/UE*: ,,la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil
du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant
les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les réglements (CE) n° 1060/2009 et
(UE) n° 1095/2010; .

Art. 174. Le premier alinéa du paragraphe (1) de I’article 23 de la loi du 13 juillet 2005 relative
aux institutions de retraite professionnelle sous forme de sepcav et d’assep est abrogé et remplacé par
le texte suivant:

., Les statuts peuvent prévoir que la sepcav délégue la gestion de ['actif a un ou plusieurs ges-
tionnaires d’actif établis au Luxembourg ou dans un autre Etat membre et diiment agréés pour la
gestion de portefeuille d’investissement, conformément aux directives 2009/65/CE, 2004/39/CE,
2006/48/CE, 2002/83/CE, 2003/41/CE et 2011/61/UE, ainsi qu’a ceux visés a l’article 2, para-
graphe 1 de la directive 2003/41/CE. Pour ce qui est de la directive 2009/138/CE, sont visées
uniquement les entreprises d’assurance directe vie. "

Art. 175. Le premier alinéa du paragraphe (1) de I’article 47 de la loi du 13 juillet 2005 relative
aux institutions de retraite professionnelle sous forme de sepcav et d’assep est abrogé et remplacé par
le texte suivant:

., Les statuts peuvent prévoir que I’assep delégue la gestion de I’actif a un ou plusieurs gestion-
naires d actif établis au Luxembourg ou dans un autre Etat membre et diment agréés pour la gestion
de portefeuille d’investissement, conformément aux directives 2009/65/CE, 2004/39/CE, 2006/48/
CE, 2002/83/CE, 2003/41/CE et 2011/61/UE, ainsi qu’a ceux visés a l’article 2, paragraphe 1 de
la directive 2003/41/CE. Pour ce qui est de la directive 2009/138/CE, sont visées uniquement les
entreprises d’assurance directe vie.
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Section 5 — Dispositions modificatives de la loi du 13 juillet 2005 concernant
les activités et la surveillance des institutions de retraite professionnelle

Art. 176. A la suite du point 15° de I’article ler de la loi du 13 juillet 2005 concernant les activités
et la surveillance des institutions de retraite professionnelle est inséré un nouveau point 15°bis libellé
comme suit:

., 15°bis ,, directive 2011/61/UE": ,la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil
du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant
les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les réglements (CE) n°® 1060/2009 et
(UE) n° 1095/2010; .

Art. 177. Le point b) du paragraphe (3) de I’article 2 de la loi du 13 juillet 2005 concernant les
activités et la surveillance des institutions de retraite professionnelle est abrogé et remplacé par le texte
suivant:

,,b) institutions qui relévent de la directive 73/239/CEE, de la directive 2009/65/CE, de la direc-
tive 2004/39/CE, de la directive 2006/48/CE, de la directive 2002/83/CE et de la direc-
tive 2011/61/UE; “.

Section 6 — Dispositions modificatives de la loi du 5 avril 1993
relative au secteur financier

Art. 178. 1l est inséré dans la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier un nouvel article 26-1
de la teneur suivante:

, Art. 26-1. Les dépositaires professionnels d’actifs autres que des instruments financiers

(1) Sont dépositaires professionnels d’actifs autres que des instruments financiers les profession-
nels dont [’activité consiste a agir comme dépositaire pour:

— des fonds d’investissement spécialisés au sens de la loi du 13 février 2007,
— des sociétés d’investissement en capital a risque au sens de la loi du 15 juin 2004,
— des fonds d’investissement alternatifs au sens de la directive 2011/61/UE,

pour lesquels aucun droit au remboursement ne peut étre exercé pendant une période de cing ans
suivant la date des investissements initiaux et qui, conformément a leur politique principale en
matiére d’investissements, n’investissent généralement pas dans des actifs qui doivent étre conservés
conformément a l’article 19, paragraphe 8, point a) de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires
de fonds d’investissement alternatifs, ou qui investissent généralement dans des émetteurs ou des
sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir le controle conformément a l’article 24 de la
loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

Les dépositaires professionnels d’actifs autres que des instruments financiers peuvent également
assurer par délégation la garde pour des actifs autres que des liquidités ou des instruments finan-
ciers dont la conservation peut étre assurée, lorsque cette mission leur est déléguée par le déposi-
taire unique d’un fonds d’investissement alternatif au sens de la directive 2011/61/UE.

(2) L agrément pour [’activité de dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments
financiers ne peut étre accordé qu’a des personnes morales. Il est subordonné a la justification d’'un
capital social souscrit et libéré d’une valeur de 500.000 euros au moins.

Art. 179. L’article 28-8 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier est complété par un
nouveau paragraphe (3) dont la teneur est la suivante:

. (3) Les professionnels agréés en tant que gestionnaires d’ OPC non coordonnés en vertu du
présent article, qui exercent avant le 22 juillet 2013 [’activité de gestion de fonds d’investissement
alternatifs au sens de la directive 2011/61/UE, disposent d’un délai jusqu’au 22 juillet 2014 pour
se mettre en conformité avec les exigences de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs, notamment en demandant le cas échéant un agrément au titre du
chapitre 2 de ladite loi. *
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Section 7 — Dispositions modificatives de la loi du 12 novembre 2004
relative a la lutte contre le blanchiment et contre le financement du terrorisme

Art. 180. Le paragraphe (1) de I’article 2 de la loi du 12 novembre 2004 relative a la lutte contre
le blanchiment et contre le financement du terrorisme est modifié comme suit:

a) Au point 4., les mots ,, parts ou actions “ sont remplacés par les mots ,, parts, titres ou parts d’inté-
réts “ et la référence a la loi du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif
est remplacée par une référence a la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de place-
ment collectif.

b) Au point 5., les mots ,,des parts ou des actions “ sont remplacés par les mots ,,des parts, des titres
ou des parts d’intéréts et la référence a la loi du 20 décembre 2002 concernant les organismes de
placement collectif est remplacée par une référence a la loi du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif.

c) Il est inséré un point 6quinquies. nouveau de la teneur suivante:

,, 6quinquies. les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs régis par la loi du XX/XX/XX
relative aux fonds d’investissement alternatifs et qui commercialisent des parts, titres
ou parts d’intéréts de fonds d’investissement alternatifs ou qui exercent des activités
additionnelles ou auxiliaires au sens de [’article 5, paragraphe (4) de la loi du
XX/XX/XX relative aux fonds d’investissement alternatifs; “.

Section 8 — Disposition modificative de la loi du 23 décembre 1998
portant création d’une commission de surveillance du secteur financier

Art. 181. L’article 2 de la loi du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de sur-
veillance du secteur financier est modifié comme suit:

Au ler alinéa du paragraphe (1), apres les termes ,, des PSF au sens de la loi du 5 avril 1993 relative
au secteur financier, * sont insérés les termes ,,des gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs
agréés au titre de la loi du XX/XX/XX relative au gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs, *.

Section 9 — Dispositions modificatives de la loi du 10 aoiit 1915
concernant les sociétés commerciales

Art. 182. L’article 2 de la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales est modifié
comme suit:

— L’alinéa 4 actuel devient I’alinéa 6 et I’alinéa 6 actuel est supprimé.
— L’alinéa 5 est remplacé par le texte suivant:

L1y a en outre des sociétés commerciales momentanées, des sociétés commerciales en partici-
pation, et des sociétés en commandite spéciale qui ne constituent pas une individualité juridique
distincte de celle des associés.

Art. 183. L’article 4 de la loi du 10 aotit 1915 concernant les sociétés commerciales est modifié
comme Suit:

Au premier alinéa, premicre phrase, a la suite des mots ,, les sociétés coopératives * est insérée une
virgule et le mot ,, et est supprimé. A la suite des mots ,, les sociétés civiles * sont insérés les mots ,, et
les sociétés en commandite spéciale”. Dans la deuxieme phrase du méme alinéa a la suite des mots
,,les sociétés civiles** est insérée une virgule et le mot ,, et est supprimé; la phrase est complétée par
les mots ,, les sociétés en commandite simple et les sociétés en commandite spéciale .

Art. 184. L’article 5 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales est modifié
comme Suit:

A la suite des mots ,, Les actes de société en nom collectif* est insérée une virgule et le mot ,, et
est supprimé. A la suite des mots ,, société en commandite simple* sont ajoutés les mots ,, et de société
en commandite spéciale .
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Art. 185. L’article 6 de la loi du 10 aotit 1915 concernant les sociétés commerciales est remplacé
par la disposition suivante:

,Art. 6. L’extrait doit, sous peine des sanctions établies a [’article 10, contenir:
1) la désignation précise des associés solidaires;

2) la raison sociale ou dénomination de la société, ainsi que [’'indication de son objet et celle du
lieu ou elle a son siege social;

3) la désignation des gérants, leur pouvoir de signature ainsi que, pour ce qui est de la société en
nom collectif, l'indication de la nature et des limites de leurs pouvoirs,

‘

4) I’époque o la société doit commencer et celle ou elle doit finir.*

Art. 186. L’article 11bis de la loi du 10 aott 1915 concernant les sociétés commerciales est modifié
comme suit:

Au paragraphe § 1, 3) a), a la suite des mots ,,des sociétés a responsabilité limitée* sont insérés
une virgule et les mots ,,des sociétés en commandite simple, des sociétés en commandite spéciale .

Le paragraphe § 1, 3) c) est complété par les mots suivants ,,ainsi que, le cas echéant, dans les
sociétées en commandite spéciale .

Art. 187. L’article 13 de la loi du 10 aott 1915 concernant les sociétés commerciales est remplacé
par la disposition suivante:

,Art. 13. Les sociétés commerciales momentanées et les sociétés commerciales en participation
ne sont pas sujettes aux formalités prescrites pour les sociétés commerciales dotées de la person-
nalité juridique.

‘

Elles se constatent par les modes de preuve admis en matiere commerciale.*

Art. 188. La section III ,,Des Sociétés en commandite simple* de la loi du 10 aotit 1915 concernant
les sociétés commerciales est remplacée par une nouvelle section dont la teneur est la suivante:

,,Section IIl.— Des sociétés en commandite simple et
des sociétés en commandite spéciale

Sous-section 1.— Des sociétés en commandite simple

Art. 16. (1) La société en commandite simple est celle que contractent, pour une durée limitée
ou illimitée, un ou plusieurs associés commandités indéfiniment et solidairement responsables des
engagements sociaux, avec un ou plusieurs associés commanditaires qui n’engagent qu une mise
déterminée, constitutive de parts d’intéréts, représentées ou non par des titres conformément aux
modalités prévues par le contrat social.

(2) Les apports des associés a la société peuvent prendre la forme d’apports en numéraire, en
nature ou en industrie. La réalisation des apports, en ce compris [’admission de nouveaux associés
en dehors du cas d’une cession de parts d’intéréts, se fera selon les conditions et formalités prévues
au contrat social.

(3) La société peut émettre des titres de créance.

(4) Sauf disposition contraire du contrat social, un associé commandité peut également étre
associé commanditaire.

(5) La société est soit qualifiée par une dénomination particuliere, soit désignée sous une raison
sociale comprenant les noms d’un ou de plusieurs associés.

(6) Toute société en commandite simple doit tenir un registre contenant:
(a) une copie intégrale et conforme du contrat social de la société dans une version a jour;

(b) une liste de tous les associés, indiquant les nom, prénoms, professions et adresse privée ou
professionnelle des associés, ou s’il s’agit de personnes morales, leur dénomination sociale ou
leur raison sociale, leur forme juridique, leur adresse précise et le numero d’immatriculation
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au registre de commerce et des sociétés si la législation de [’Etat dont la société releve prévoit
un tel numéro, ainsi que les parts d’intéréts détenues par chacun;

(c) la mention des cessions de parts d’intéréts émises par la société et la date de la notification ou
acceptation de telles cessions.

Tout associé peut prendre connaissance de ce registre, sous réserve des limitations prévues par
le contrat social.

(7) La nullité d’une société en commandite simple ne peut étre prononcee que dans les cas
suivants:

1) si I’acte constitutif ne contient aucune indication au sujet de la raison sociale ou dénomination
de la société ou de son objet social;

2) si l'objet social est illicite ou contraire a [’ordre public;

3) si la société ne comprend pas au moins un associé¢ commandité et un associé commanditaire
distincts valablement engagés.

Les articles 12quater a 12sexies s appliquent.

Art. 17. La gérance de la société en commandite simple appartient a un ou plusieurs gérants,
associés commandités ou non, désignés conformément au contrat social.

Les gérants qui n’ont pas la qualité d’associé commandité ne sont responsables que de [’exécu-
tion de leur mandat et des fautes commises dans leur gestion. Leur responsabilité est régie selon
les régles prévues a l’article 59.

Sans préjudice de I’article 18 alinéa 6, le contrat social peut permettre aux gérants de déléguer
leurs pouvoirs a un ou plusieurs mandataires qui ne sont responsables que de [’exécution de leur
mandat.

A moins que le contrat social n’en dispose autrement, chaque gérant peut accomplir au nom de
la société tous les actes nécessaires ou utiles a I’accomplissement de [’objet social. Les restrictions
apportées par le contrat social aux pouvoirs des gérants ne sont pas opposables aux tiers méme si
elles sont publiées. Toutefois, le contrat social peut donner qualité a un ou plusieurs gérants pour
representer la société, seul ou conjointement, et cette clause est opposable aux tiers dans les condi-
tions prévues par [’article 9.

La société est liée par les actes accomplis par le ou les gérants méme si ces actes excédent [’objet
social a moins qu’elle ne prouve que le tiers savait que [’acte dépassait I’objet social ou qu’il ne
pouvait l’ignorer, compte tenu des circonstances.

Chaque gérant représente la société a I’égard des tiers et en justice, en demande ou en défense.

Les exploits pour ou contre la société sont valablement faits au nom de la société seule.

Art. 18. Un associé commanditaire peut conclure toute opération avec la société en commandite
simple sans que son rang de créancier chirographaire ou privilégié, selon les termes de [’opération
considérée, ne soit affecté du seul fait de sa qualité d’associé commanditaire.

L’associé commanditaire ne peut faire aucun acte de gestion a l’égard de tiers.

L’ associé commanditaire est solidairement tenu, a [’égard des tiers, de tous les engagements de
la société auxquels il aurait participé en contravention a la prohibition de I’alinéa précédent.

1l est également tenu solidairement a [’égard des tiers, méme des engagements auxquels il
n’aurait pas participe, s’il a habituellement fait des actes de gestion a I’égard de ceux-ci.

Ne constituent pas des actes de gestion prohibés au titre du présent article, sans que cette liste
ne soit limitative, I’exercice des prérogatives d’associé, les avis et les conseils donnés a la sociéte,
a ses entités affiliées ou a leurs gérants, les actes de controle et de surveillance, [’octroi de préts,
de garanties ou siretés ou toute autre assistance a la société ou a ses entités affiliées, les autori-
sations données aux gerants dans les cas prévus dans le contrat social pour les actes qui excédent
leurs pouvoirs ainsi que tous autres actes ne pouvant raisonnablement induire un tiers en erreur
sur [’étendue de I’engagement de [’associé commanditaire.

L’associé commanditaire peut agir en qualité de gérant, administrateur ou mandataire d’un

gérant de la société, méme associé commandité, ou prendre la signature sociale de ce dernier, méme
agissant en tant que représentant de la société, sans encourir de ce fait une responsabilité indéfinie
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et solidaire des engagements sociaux a condition que la qualité de représentant en laquelle il inter-
vient soit indiquée.

Art. 19. Les distributions et remboursements aux associés, ainsi que les conditions dans lesquelles
la société en commandite simple peut demander leur restitution, sont régis par le contrat social.

Un associé ne peut étre exclu du partage des profits ou affranchi de sa part des pertes que dans
les cas expressément prévus au contrat social.

A défaut de dispositions contraires dans le contrat social, la part de chaque associé dans les
bénéfices et pertes de la société est en proportion de ses parts d’intéréts.

Art. 20. A défaut d’autres dispositions dans le contrat social, les droits de vote de chaque associé
sont en proportion de ses parts d’intéréts.

Le contrat social détermine les décisions qui doivent étre prises collectivement par les associés
dans les formes et selon les conditions qu’il prévoit. A défaut de telles stipulations dans le contrat
social:

1. les décisions des associés sont prises en assemblées générales ou par consultation écrite au cours
de laquelle chaque associé recevra le texte des résolutions ou décisions a prendre expressément
formulées et émettra son vote par écrit;

2. toute décision n’est valablement prise qu’a la majorité des votes émis, quelle que soit la portion
des parts d’intéréts représentées, sauf pour les modifications du contrat social qui ne sont adop-
tées que par l’assentiment d’associés représentant les trois quarts des parts d’intéréts et dans
tous les cas par ’assentiment de tous les associés commandités;

3. ces assemblées ou consultations écrites peuvent étre convoquées ou initiées par le ou les gérants
ou par des associés représentant plus de la moitié des parts d’intéréts.

Quinze jours ou tout autre délai plus long prévu au contrat social avant la date a laquelle les
associés doivent statuer sur les comptes annuels, les associés peuvent prendre connaissance et
obtenir copie au siege social:

1° des comptes annuels;

2° du rapport de gestion;

3°du rapport des réviseurs d’entreprises agréés, le cas échéant;
4° de toute autre information prévue au contrat social.

Art. 21. Les parts d’intéréts d’associés commanditaires ne peuvent, a peine de nullité, étre cédées,
démembrées ou nanties qu’'en conformité avec les modalités et dans les formes prévues par le contrat
social. A défaut de telles modalités, toute cession, tout démembrement ou nantissement autre qu ‘une
transmission pour cause de mort, requiert I’agrément du ou des associés commandités.

Les parts d’intéréts d’associés commandités ne peuvent, a peine de nullité, étre cédées, demem-
brées ou nanties qu’en conformité avec les modalités et dans les formes prévues par le contrat
social, mais la cession, le démembrement ou le nantissement autre qu 'une transmission pour cause
de mort requiert, a défaut d’autres dispositions, [’agrément des associés donné aux conditions
prévues par le contrat social pour la modification de ce dernier.

Les cessions, déemembrements ou nantissements de parts d’intéréts ne sont opposables a la société
et aux tiers qu’apres avoir été notifiés a la société ou acceptés par elle. lls ne peuvent cependant
avoir d’effet vis-a-vis des tiers quant aux engagements sociaux antérieurs a leur publication, sauf
lorsque le tiers en avait connaissance ou ne pouvait les ignorer.

Le contrat social peut autoriser la gérance ou les associés a réduire ou a racheter, en tout ou
en partie, le cas échéant sur demande d’un ou plusieurs associes, les parts d’intéréts d’'un ou plu-
sieurs associés et en définir les modalités.

Art. 22. Dans le cas du déces, de la dissolution, d’incapacite légale, de révocation, de démission,
d’empéchement, de faillite ou d’autres situations de concours dans le chef de [’associé commandité,
s’il n’y en a pas d’autre et s’il a été stipulé que la société continuerait, il sera pourvu a son rem-
placement. A deéfaut de dispositions spécifiques a cet égard dans le contrat social, le magistrat
présidant la chambre du tribunal d’arrondissement siégeant en matiére commerciale peut désigner,
a la requéte de tout intéressé, un administrateur provisoire, associé ou non, qui seul fera les actes
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urgents et de simple administration, jusqu’a la réunion des associés, que cet administrateur devra
convoquer dans les meilleurs délais. L’ administrateur n’est responsable que de I’exécution de son
mandat. Tout intéressé peut faire opposition a ['ordonnance; [’opposition est signifiée a la société
ainsi qu’a la personne désignée et a celle qui a requis la designation. Elle est jugée en référe.

Sous-section 2.— Des sociétés en commandite spéciale

Art. 22-1. (1) La société en commandite spéciale est celle que contractent, pour une durée limitée
ou illimitée, un ou plusieurs associés commandités indéfiniment et solidairement responsables des
engagements sociaux, avec un ou plusieurs associés commanditaires qui n’engagent qu 'une mise
deéterminée constitutive de parts d’intéréts, représentée ou non par des titres, conformément aux
modalités prévues par le contrat social.

(2) La société en commandite spéciale ne constitue pas une individualité juridique distincte de
ses associes. Elle est soit qualifiée par une dénomination particuliere, soit désignée sous une raison
sociale comprenant les noms d’un ou de plusieurs associés.

(3) Les apports des associés a la société en commandite spéciale peuvent prendre la forme
d’apports en numéraire, en nature ou en industrie. La réalisation des apports, en ce compris
l’admission de nouveaux associés en dehors du cas d’une cession de parts d’intéréts, se fait selon
les conditions et formalités prévues au contrat social.

(4) La société peut émettre des titres de créance.

(5) Sauf disposition contraire du contrat social, un associé commandité peut également étre
associé commanditaire.

(6) Toute société en commandite spéciale doit tenir un registre contenant:
(a) une copie intégrale et conforme du contrat social de la société dans une version a jour,

(b) une liste de tous les associées, indiquant les nom, prénoms, professions et adresse privée ou
professionnelle des associés, ou s’il s’agit de personnes morales, leur dénomination sociale ou
leur raison sociale, leur forme juridique, leur adresse précise et le numéro d’immatriculation
au registre de commerce et des sociétés si la législation de [’Etat dont la société releve prévoit
un tel numeéro, ainsi que les parts d’intéréts détenues par chacun;

(c) la mention des cessions de parts d’intéréts émises et la date de la notification ou acceptation
de telles cessions.

Tout associé peut prendre connaissance de ce registre, sous réserve des limitations prévues par
le contrat social.

(7) Le domicile de toute société en commandite spéciale est situé au siege de son administration
centrale. L’administration centrale est présumée, jusqu’a preuve du contraire, coincider avec le
lieu du siege statutaire tel qu’indiqué dans son contrat social.

(8) La nullité d’une société en commandite spéciale ne peut étre prononcée que dans les cas
suivants:

1) si I’acte constitutif ne contient aucune indication au sujet de la raison sociale ou dénomination
de la société ou de son objet social;
2) si l’objet social est illicite ou contraire a [’ordre public;

3) si la société ne comprend pas au moins un associé commandité et un associé commanditaire
distincts valablement engagés. Les articles 12quater a 12sexies s appliquent.

Art. 22-2. (1) Les inscriptions et autres formalités relatives aux biens mis en commun au sein de
la société en commandite spéciale ou sur lesquels elle a quelque droit sont faites au nom de la
société en commandite spéciale.

(2) Les biens mis en commun au sein de la société en commandite spéciale répondent exclusive-
ment des droits des créanciers nés a l’occasion de la constitution, du fonctionnement ou de la
liquidation de la sociéte.
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Art. 22-3. La gérance de la société en commandite spéciale appartient a un ou plusieurs gérants,
associés commandités ou non, désignés conformément au contrat social.

Les gérants qui n’ont pas la qualité d’associé commandité ne sont responsables que de [’exécu-
tion de leur mandat et des fautes commises dans leur gestion. Leur responsabilité est régie selon
les régles prévues a ['article 59.

Sans préjudice de ’article 22-4 alinéa 6, le contrat social peut permettre aux gérants de déléguer
leurs pouvoirs a un ou plusieurs mandataires qui ne sont responsables que de [’exécution de leur
mandat.

A moins que le contrat social n’en dispose autrement, chaque gérant peut accomplir au nom de
la société tous les actes nécessaires ou utiles a I’accomplissement de [’objet social. Les restrictions
apportées par le contrat social aux pouvoirs des gérants ne sont pas opposables aux tiers méme si
elles sont publiées. Toutefois, le contrat social peut donner qualité a un ou plusieurs gérants pour
representer la société, seul ou conjointement, et cette clause est opposable aux tiers dans les condi-
tions prévues par [’article 9.

La sociéte est liée par les actes accomplis par le ou les gérants méme si ces actes excedent [’objet
social a moins qu’il ne soit prouvé que le tiers savait que [’acte dépassait I’ objet social ou qu’il ne
pouvait l’ignorer, compte tenu des circonstances.

Chaque gérant représente la société a l’égard des tiers et en justice, en demande ou en défense.

Les exploits pour ou contre la société en commandite spéciale sont valablement faits au nom de
la société en commandite spéciale seule, représentée par ['un de ses gérants.

Art. 22-4. Un associe commanditaire peut conclure toute opération avec la société en commandite
spéciale sans que son rang de créancier chirographaire ou privilégié, selon les termes de [ 'opération
consideérée, ne soit affecté du seul fait de sa qualité d’associé commanditaire.

L’ associé commanditaire ne peut faire aucun acte de gestion a l’égard de tiers.

L’associé commanditaire est solidairement tenu, a 1’égard des tiers, de tous les engagements de
la société auxquels il aurait participé en contravention a la prohibition de I’alinéa précédent.

1l est également tenu solidairement a 1’égard des tiers, méme des engagements auxquels il
n’aurait pas participe, s’il a habituellement fait des actes de gestion a I’égard de ceux-ci.

Ne constituent pas des actes de gestion prohibés au titre du présent article, sans que cette liste
ne soit limitative, [’exercice des prérogatives d’associé, les avis et les conseils donnés a la société
en commandite spéciale, a ses entités affiliées ou a leurs gerants, les actes de contréle et de sur-
veillance, [’octroi de préts, de garanties ou siiretés ou toute autre assistance a la société en com-
mandite spéciale ou a ses entités affiliées, les autorisations données aux gérants dans les cas prévis
dans le contrat social pour les actes qui excédent leurs pouvoirs ainsi que tous autres actes ne
pouvant raisonnablement induire un tiers en erreur sur l’étendue de [’'engagement de [’associé
commanditaire.

L’associé commanditaire peut agir en qualité de gérant, administrateur ou mandataire d’un
gérant de la société en commandite spéciale, méme associé commandité, ou prendre la signature
sociale de ce dernier, méme agissant en tant que représentant de la société en commandite spéciale,
sans encourir de ce fait une responsabilité indéfinie et solidaire des engagements sociaux a condition
que la qualité de représentant en laquelle il intervient soit indiquée.

Art. 22-5. Les distributions et remboursements aux associés, ainsi que les conditions dans les-
quelles la société en commandite spéciale peut demander leur restitution, sont régis par le contrat
social.

Un associé ne peut étre exclu du partage des profits ou affranchi de sa part des pertes que dans
les cas expressément prévus au contrat social.

A défaut de dispositions contraires dans le contrat social, la part de chaque associé dans les
bénéfices et pertes de la société en commandite spéciale est en proportion de ses parts d’intéréts.

Art. 22-6. A défaut d’autres dispositions dans le contrat social, les droits de vote de chaque
associé sont en proportion de ses parts d’intéréts.
Le contrat social détermine les décisions qui doivent étre prises collectivement par les associés

dans les formes et selon les conditions qu’il prévoit. A défaut de telles stipulations dans le contrat
social:
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1. les décisions des associés sont prises en assemblées générales ou par consultation écrite au cours
de laquelle chaque associé recevra le texte des résolutions ou décisions a prendre expressément
formulées et émettra son vote par écrit;

2. toute décision n’est valablement prise qu’a la majorité des votes émis, quelle que soit la portion
des parts d’intéréts représentées, sauf pour les modifications du contrat social qui ne sont adop-
tées que par ['assentiment d’associés représentant les trois quarts des parts d’intéréts et dans
tous les cas avec l’assentiment de tous les associés commandités;

3. ces assemblées ou consultations écrites peuvent étre convoquées ou initiées par le ou les gérants
ou, par des associés représentant plus de la moitié des parts d’intéréts.

L’information a soumettre aux associés se limite a celle prévue par le contrat social.

Art. 22-7. Les parts d’intéréts d’associés commanditaires ne peuvent, a peine de nullité, étre
cédées, demembrées ou nanties qu’en conformité avec les modalités et dans les formes prévues par
le contrat social. A défaut de telles modalités, toute cession, tout démembrement ou nantissement
autre qu’une transmission pour cause de mort, requiert [’agrément du ou des associés
commandités.

Les parts d’intéréts d’associés commandités ne peuvent, a peine de nullité, étre cédées, demem-
brées ou nanties qu’en conformité avec les modalités et dans les formes prévues par le contrat
social, mais la cession, le démembrement ou le nantissement autre qu une transmission pour cause
de mort requiert, a défaut d’autres dispositions, [’agrément des associés donné aux conditions
prévues par le contrat social pour la modification de ce dernier.

Les cessions, démembrements ou nantissements de parts d’intéréts ne sont opposables a la société
et aux tiers qu’apres avoir été notifiées a la société ou acceptées par elle. Ils ne peuvent cependant
avoir d’effet vis-a-vis des tiers quant aux engagements sociaux antérieurs a leur publication, sauf
lorsque le tiers en avait connaissance ou ne pouvait les ignorer.

Le contrat social peut autoriser la gérance ou les associés a réduire ou a racheter, en tout ou
en partie, le cas échéant sur demande d’un ou plusieurs associés, les intéréts d’un ou plusieurs
associés dans la société et peut en définir les modalités.

Art. 22-8. Dans le cas du déces, de la dissolution, d’incapacité légale, de révocation, de démis-
sion, d’empéchement, de faillite ou d’autres situations de concours dans le chef de [’associé com-
mandité, s’il n’y en a pas d’autre et s’il a été stipulé que la société en commandite spéciale
continuerait, il sera pourvu a son remplacement. A défaut de dispositions spécifiques a cet égard
dans le contrat social, le magistrat présidant la chambre du tribunal d’arrondissement siégeant en
matiére commerciale peut designer, a la requéte de tout intéressé, un administrateur provisoire,
associé ou non, qui seul fera les actes urgents et de simple administration, jusqu’a la réunion des
associés, que cet administrateur devra convoquer dans les meilleurs délais. L’ administrateur n’est
responsable que de [’exécution de son mandat. Tout intéressé peut faire opposition a l’ordonnance;
["opposition est signifiée a la société ainsi qu’a la personne désignée et a celle qui a requis la
désignation. Elle est jugée en référeé.

Art. 22-9. La transformation d’une société en commandite spéciale en une société de I'un des
autres types prévus par larticle 2, alinéa 1, donne lieu a la création d’une personnalité juridique
nouvelle. Outre les conditions prévues au contrat social, les exigences de fond et de forme relatives
a la constitution d’une société relevant de la forme sociale en laquelle la société en commandite
spéciale se transforme sont applicables. *

Art. 189. L’article 107 de la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales est modifié
comme Ssuit:

. La gérance de la société appartient a un ou plusieurs gérants, actionnaires commandités ou
non, désignés conformément aux statuts.

Les geérants qui n’ont pas la qualité d’actionnaire commandité ne sont responsables que de
l’exécution de leur mandat et des fautes commises dans leur gestion. Leur responsabilité est régie
selon les regles prévues a ['article 59.

Sans préjudice de I'article 108 alinéa 5, les statuts peuvent permettre aux gérants de déléguer

leurs pouvoirs a un ou plusieurs mandataires qui ne sont responsables que de [’exécution de leur
mandat.
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A moins que les statuts n’en disposent autrement, chaque gérant peut accomplir au nom de la
société tous les actes nécessaires ou utiles a [’accomplissement de [’objet social. Les restrictions
apportées par les statuts aux pouvoirs des gérants ne sont pas opposables aux tiers méme si elles
sont publié¢es. Toutefois, les statuts peuvent donner qualité a un ou plusieurs gérants pour repre-
senter la société, seuls ou conjointement, et cette clause est opposable aux tiers dans les conditions
prévues par ['article 9.

La sociéte est liée par les actes accomplis par le ou les gérants méme si ces actes excedent [’objet
social a moins qu’elle ne prouve que le tiers savait que [’acte dépassait [’objet social ou qu’il ne
pouvait l’ignorer, compte tenu des circonstances.

Chaque gérant représente la société a I’égard des tiers et en justice, en demande ou en défense.

‘

Les exploits pour ou contre la société sont valablement faits au nom de la société seule. "

Art. 190. L’article 108 de la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales est modifié
comme suit:

,,L’actionnaire commanditaire ne peut faire aucun acte de gestion a l’égard de tiers.

L’actionnaire commanditaire est solidairement tenu, a I’égard des tiers, de tous les engagements
de la société auxquels il aurait participé en contravention a la prohibition de [’alinéa précédent.

1l est également tenu solidairement a 1’égard des tiers, méme des engagements auxquels il
n’aurait pas participe, s’il a habituellement fait des actes de gestion a I’égard de ceux-ci.

Ne constituent pas des actes de gestion prohibés au titre du présent article, sans que cette liste
ne soit limitative, [’exercice des prérogatives d’actionnaire, les avis et les conseils donnés a la
société ou a ses entités affiliées ou a leurs gérants, les actes de controle et de surveillance, [’octroi
de préts, de garanties ou siiretés ou toute autre assistance a la société ou a ses entités affiliées, les
autorisations données aux gérants dans les cas prévus dans les statuts pour les actes qui excedent
leurs pouvoirs ainsi que tous autres actes ne pouvant raisonnablement induire un tiers en erreur
sur [’étendue de I'engagement de I’actionnaire commanditaire.

L’actionnaire commanditaire peut agir en qualité de gérant, administrateur ou mandataire d’'un
gérant de la société, méme actionnaire commandité, ou prendre la signature sociale de ce dernier,
méme agissant en tant que représentant de la société, sans encourir de ce fait une responsabilité
indéfinie et solidaire des engagements sociaux a condition que la qualité de représentant en laquelle
il intervient soit indiquée.

Art. 191. L’article 142 de la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales est modifié
comme Suit:

Dans la troisiéme phrase du premier alinéa les mots ,,dans les sociétés en commandite simple et
la virgule qui les précede sont supprimés.

Le premier alinéa est complété par la phrase suivante:

., Dans les sociétés en commandite simple, a défaut d’autres dispositions dans le contrat social,
les décisions ne sont valablement prises que par l’assentiment d’associés représentant les trois
quarts des parts d’intéréts.

A la suite du second alinéa est ajouté I’alinéa suivant:

., La liquidation de la société en commandite spéciale s opére conformément aux modalités pre-
vues par le contrat social et, a défaut, d’apres les regles applicables a la liquidation des sociétés
en commandite simple.

Les articles 1865, 3°, 4° et 5° et 1869 du Code Civil ne s’appliquent ni a la société en commandite
simple ni a la société en commandite spéciale.

Art. 192. A la suite de ’article 148bis de la loi du 10 aott 1915 concernant les sociétés commer-
ciales, il est inséré un article 148ter nouveau dont la teneur est la suivante:

L Art. 148ter. Par dérogation aux dispositions de [’article 147 et du premier alinéa de [I’ar-
ticle 148, lorsque les actionnaires ou les associés d 'une société commerciale dotée de la personnalité
Juridique auront décidé a I'unanimité de continuer leur société au sein d 'une société en commandite
spéciale, qui reprendra l’entiereté de la situation active et passive, les liquidateurs pourront répartir
entre les actionnaires ou les associés les parts d’interéts dans la société en commandite spéciale
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sans devoir préalablement rembourser les obligations ou consigner les sommes nécessaires a ce
remboursement, la société en commandite spéciale étant tenue directement de |’exécution des obli-
gations de la société commerciale, de la méme maniére que celle-ci y était tenue, toutes les garanties
spéciales étant maintenues au profit des créanciers.

Art. 193. L’article 152 de la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales est modifié
comme suit:

., Aucun jugement a raison d’engagements de la société, portant condamnation personnelle des
associés ayant une responsabilité illimitée dans les sociétés en nom collectif, les sociétés en com-
mandite simple, les sociétés en commandite spéciale, les sociétés en commandite par actions et les
coopératives a engagement illimité, ne peut étre rendu avant qu’il n’y ait condamnation contre la
societe.

Art. 194. L’article 157 de la loi du 10 aott 1915 concernant les sociétés commerciales est modifié
comme suit:

Au cinquiéme tiret, apres les mots ,, d ‘une société a responsabilité limitée* sont insérés une virgule
et les mots ,,d ‘une société en commandite simple“; aprés les mots ,, alinéa ler, 1° et 2°* sont insérés
les mots ,, et alinéa 2.

Section 10 — Dispositions modificatives de la loi du 19 décembre 2002
concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité
et les comptes annuels des entreprises

Art. 195. L’article ler de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des
sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises est modifié comme suit:

Au premier alinéa, il est inséré un nouveau point 13° dont la teneur est la suivante:
., 13° les sociétés en commandite spéciale .

Le point 13 existant est renuméroté ,, /4°“.

Art. 196. L’article 6 de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des
sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises est modifié comme suit:

Au premier alinéa au point 6°, les mots ,, des sociétés en nom collectif, des sociétés en commandite
simple et sont supprimés.

Au premier alinéa, il est inséré un point 7° nouveau dont la teneur est la suivante:
., 7° dans le cas des sociétés en nom collectif et des sociétés en commandite simple, les nom, prénoms,
date et lieu de naissance, adresse privée ou professionnelle précise des associés solidaires, ou

s'il s agit de personnes morales, leur dénomination sociale ou leur raison sociale, leur forme
Jjuridique, leur adresse privée ou professionnelle précise;

s'il s’agit de personnes morales, le numéro d’immatriculation au registre de commerce et des
sociéteés doit étre indiqué si la législation de [’Etat dont la société releve prévoit un tel numéro,

Les points existants ,, 7°“, ,,8°, ,,9°",,,10°"“ et ,, 11°" sont renumérotés ,, 8°“, ,,9°°, ,10°*, , 11°“
et, 12°°.

Art. 197. A la suite de I’article 11 de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce
et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises est inséré un article 11bis
nouveau dont la teneur est la suivante:

,,Art. 11bis. Toute société en commandite spéciale est tenue de requérir son immatriculation.
Celle-ci indique:

1° la raison sociale ou dénomination,

2° ’objet;

3°la date a laquelle la société en commandite spéciale doit commencer et la durée pour laquelle
elle est constituée lorsqu’elle n’est pas illimitée;

4° les nom, prénoms, date et lieu de naissance des associés solidaires, ou s’il s’agit de personnes
morales, leur dénomination sociale ou leur raison sociale, leur forme juridique, et leur adresse
privée ou professionnelle précise;
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s’il s’agit de personnes morales, le numéro d’immatriculation au registre de commerce et des
societes doit étre indiqué si la législation de [’Etat dont la société releve prévoit un tel numéro,

5° ladresse précise du siege social;
6° les nom, prénoms, date et lieu de naissance des gérants, leur adresse privée ou professionnelle

précise ainsi que le régime de signature, la date de nomination et la date d’expiration du
mandat. "

Art. 198. L’article 25 de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des
sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises est modifié comme suit:

A T’alinéa premier, point 1° apres les mots ,, personnes physiques* sont insérés une virgule et les
mots ,,des sociétés en commandite spéciale .

Art. 199. L’article 69, paragraphe (3) de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de
commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises est complété
par la phrase suivante:

., (3) Toutefois, la société en commandite par actions peut maintenir dans ce cas l’institution des
commissaires prévus a l’article 109, les articles 110 et 112 étant alors applicables.

Art. 200. II est ajouté a I’article 76 un second alinéa dont la teneur est la suivante:

,,Un reglement grand-ducal détermine les conditions et la nature de [’information financiere
qu’une société en commandite spéciale doit transmettre a des fins statistiques.

Section 11 — Disposition modificative du Code de Commerce

Art. 201. L’alinéa premier de ’article 13 du Code de Commerce est complété par la phrase
suivante:

,, Cette méme faculté existe pour les sociétés en commandite spéciale quel que soit leur chiffre
d’affaires.

Section 12 — Dispositions modificatives de la loi du 4 déecembre 1967

concernant l'impot sur le revenu, de la loi du ler décembre 1936 concernant

I’impot commercial, de la loi d’adaptation fiscale du 16 octobre 1934, de

la loi du 16 octobre 1934 sur [’évaluation des biens et valeurs, de la loi

du 12 février 1979 concernant la taxe sur la valeur ajoutée et dispositions
fiscales diverses

Art. 202. La loi du 4 décembre 1967 concernant I’imp6t sur le revenu est modifiée comme suit:
1° L’article 14 est modifié comme suit:

1. au numéro 1, 3e phrase, les termes ,,ou de société en commandite spéciale” sont insérés a la suite
des termes ,,de société en commandite simple®;

2. au numéro 2, 2e phrase, les termes ,, , les sociétés en commandite spéciale* sont insérés a la suite
des termes ,,des sociétés en commandite simple® et les termes ,, , les sociétés commerciales
momentanées, les sociétés en participation™ sont insérés a la suite des termes ,,les groupements
européens d’intérét économique®;

3. au numéro 4, lre phrase, les termes ,,ou par une société en commandite spéciale” sont insérés a
la suite des termes ,,sociétés en commandite simple® et les termes ,,dont au moins un associé
commandité est une société de capitaux“ sont remplacés par les termes suivants: ,,dont au moins
un associé¢ commandité est une société de capitaux détenant au moins 5% des parts d’intéréts®.

2° L’article 99bis est complété par un alinéa la libellé comme suit:

,,1a. Par dérogation a I’alinéa 1, est toujours imposable comme bénéfice de spéculation aux termes
des dispositions du présent article,
1. Pintéressement aux plus-values (carried interests) touché par des personnes physiques, salariées
de gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou de sociétés de gestion de fonds d’inves-
tissement alternatifs, sur la base d’un droit d’intéressement — a 1’exclusion du produit et de la
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plus-value résultant de la réalisation de leurs parts, actions ou droits représentatifs d’un placement
financier émis par un fonds d’investissement alternatif et visés au numéro 2. ci-apres — donnant
lieu a des droits différents sur 1’actif net ou les produits de ce fonds. En outre, il faut que le droit
a Iintéressement leur attribué en fonction de la qualité de leur personne et de la performance de
I’investissement leur ait été accordé sous la condition expresse que les actionnaires ou détenteurs
de parts doivent avoir récupéré au préalable la mise intégrale de leur investissement dans le fonds
d’investissement alternatif ou dans les actifs sous-jacents;

2. les bénéfices de spéculation résultant de la réalisation de parts, actions ou titres représentatifs
d’un placement financier émis par un fonds d’investissement alternatif, assortis d’un droit d’inté-
ressement, tel que prévu au numéro 1., par des cédants, personnes physiques, salariés de gestion-
naires de fonds d’investissement alternatifs ou de sociétés de gestion de fonds d’investissement
alternatifs. Toutefois, lorsque I’intervalle entre I’acquisition ou la constitution de ces parts, actions
ou titres et leur réalisation dépasse six mois, le bénéfice de spéculation résultant de cette réalisa-
tion ne constitue pas un revenu imposable, a moins que les dispositions de 1’article 100 ne sortent
leurs effets.*

3° A Tarticle 102, alinéa 12, le renvoi aux articles ,,99bis a 100* est remplacé par un renvoi aux
articles ,,99bis, alinéa 1 et alinéa 1 a, numéro 2, 99ter et 100*.

4° A Tarticle 175, I’alinéa ler, les termes ,,Les sociétés en nom collectif, les sociétés en commandite
simple, les groupements d’intérét économique, les groupements européens d’intérét économique et
les sociétés civiles* sont remplacés par les termes ,,Les sociétés en nom collectif, les sociétés en
commandite simple, les sociétés en commandite spéciale, les groupements d’intérét économique,
les groupements européens d’intérét économique, les sociétés commerciales momentanées, les
sociétés en participation et les sociétés civiles®.

Art. 203. La loi du ler décembre 1936 concernant I’impdt commercial est modifiée comme suit:

1° Au paragraphe 2, alinéa 2, numéro 1, les termes ,, , des sociétés en commandite spéciale* sont insérés
a la suite des termes ,,des sociétés en commandite simple et les termes ,, , des sociétés commerciales
momentanées, des sociétés en participation® sont insérés a la suite des termes ,,des groupements
européens d’intérét économique®.

2° Au paragraphe 2, alinéa 2, numéro 3, lre phrase, les termes ,,ou par une société en commandite
spéciale” sont insérés a la suite des termes ,,sociétés en commandite simple® et les termes ,,dont au
moins un associ¢ commandité est une société de capitaux” sont remplacés par les termes: ,,dont au
moins un associ¢ commandité est une société de capitaux détenant au moins 5% des parts
d’intéréts®.

3° Au paragraphe 2, alinéa 2, numéro 4, les termes ,,ou de société en commandite spéciale sont insérés
a la suite des termes ,,de société en commandite simple®.

Art. 204. La loi d’adaptation fiscale du 16 octobre 1934 est modifiée comme suit:

Au paragraphe 11bis, les termes ,,Les sociétés en nom collectif, les sociétés en commandite simple,
les groupements d’intérét économique, les groupements européens d’intérét économique et les sociétés
civiles” sont remplacés par les termes ,,Les sociétés en nom collectif, les sociétés en commandite
simple, les sociétés en commandite spéciale, les groupements d’intérét économique, les groupements
européens d’intérét économique, les sociétés commerciales momentanées, les sociétés en participation
et les sociétés civiles™.

Art. 205. La loi du 16 octobre 1934 sur I’évaluation des biens et valeurs est modifiée comme suit:

1° Au paragraphe 56, alinéa ler, le texte du numéro 7 est remplacé comme suit:

7. offenen Handelsgesellschaften, Kommanditgesellschaften, spezialen Kommanditgesellschaf-
ten, wirtschaftlichen Interessenvereinigungen, Europdischen wirtschaftlichen Interessenver-
einigungen, Gelegenheitsgesellschaften, stillen Gesellschaften und dhnlichen Gesellschaften,
bei denen die Gesellschafter als Unternehmer (Mitunternehmer) anzusehen sind.*

2° Au paragraphe 67, alinéa ler, numéro 3, la deuxiéme phrase est remplacée comme suit:
»Anteile an offenen Handelsgesellschaften, Kommanditgesellschaften, spezialen Kommanditgesell-

schaften, wirtschaftlichen Interessenvereinigungen, Europdischen wirtschaftlichen Interessenvereini-
gungen, Gelegenheitsgesellschaften, stillen Gesellschaften und dhnlichen Gesellschaften, bei denen
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die Gesellschafter als Unternehmer (Mitunternehmer) anzusehen sind, sind nicht sonstiges Vermogen,
sondern Betriebsvermogen des Gesellschafters;*

Art. 206. L’article 44, paragraphe ler, point d), de la loi du 12 février 1979 concernant la taxe sur
la valeur ajoutée est remplacé par le texte suivant:

,»d) la gestion des organismes suivants:

i) les organismes de placement collectifs visés par la loi du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif, les fonds d’investissement spécialisés visés par la loi du
13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés, les sociétés d’investisse-
ment en capital a risque visées par la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investisse-
ment en capital a risque (SICAR), les fonds de pension visés par la loi du 13 juillet 2005
relative aux institutions de retraite professionnelle sous forme de société d’épargne-pension
a capital variable (sepcav) et d’association d’épargne-pension (assep), et soumis a la sur-
veillance de la Commission de surveillance du secteur financier, et les fonds de pension
visés par la loi du 6 décembre 1991 sur le secteur des assurances et soumis a la surveillance
du Commissariat aux assurances;

ii) les organismes similaires a ceux visés par le point (i) d’autres Etats membres de 1’Union
européenne et qui sont soumis a la surveillance d’un organisme de surveillance d’un autre
Etat membre de 1I’Union européenne similaire a la Commission de surveillance du secteur
financier ou au Commissariat aux assurances;

iii) les organismes de titrisation visés par la loi du 22 mars 2004 relative a la titrisation et les
organismes similaires dont I’objet est de réaliser des opérations de titrisation au sens de
I’article ler, point 2) du réglement (CE) n° 24/2009 de la Banque centrale européenne du
19 décembre 2008 relatif aux statistiques sur les actifs et les passifs des sociétés-écrans
effectuant des opérations de titrisation;

iv) les fonds d’investissement alternatifs (FIA) tels que définis a ’article ler, point (39) de la
loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

Art. 207. Les revenus visés a ’article 99bis, alinéa la, numéro 1 de la loi du 4 décembre 1967
concernant I’impdt sur le revenu sont a considérer comme revenus extraordinaires imposables par
application de I’article 131, alinéa 1, lettre d) de la méme loi a condition d’étre réalisés en conformité
avec la présente loi par des personnes physiques qui n’avaient pas leur domicile fiscal au Luxembourg,
ni n’étaient soumises a I’impot sur le revenu des personnes physiques du chef de revenus professionnels
au cours des 5 années d’imposition précédant celle de la mise en vigueur de la présente loi, et qu’aucune
avance sur |’intéressement aux plus-values n’a été mise a la disposition du salarié. La phrase qui préceéde
n’est applicable qu’aux seules personnes physiques y visées qui établissent leur domicile fiscal au
Luxembourg au cours de ’année de la mise en vigueur de la présente loi, ou au cours des cinq années
suivantes et ce jusqu’a la dixiéme année d’imposition qui suit celle de leur prise de fonctions, donnant
droit au revenu vis¢, au Luxembourg.

Art. 208. Sont exempts de I’'imp6t sur le revenu des collectivités, de I'impot commercial et de
I’impdt sur la fortune les FIA établis en dehors du territoire du Luxembourg lorsqu’ils ont leur centre
de gestion effective ou leur administration centrale sur le territoire du Luxembourg.

Chapitre 13. — Dispositions abrogatoire et finales

Art. 209. L’article 28-8 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier est abrogé avec effet
au 22 juillet 2014.

Art. 210. La référence a la présente loi peut se faire sous forme abrégée en recourant a I’intitulé
suivant: ,,loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs*.

Art. 211. La présente loi entre en vigueur le premier jour du mois suivant sa publication au
Mémorial. Les modifications de 1’article 202, 1° et de I’article 203 ne s’appliquent pas aux sociétés en
commandite simple constituées avant la mise en vigueur de la présente loi.

*
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ANNEXES
ANNEXE I

1. Fonctions de gestion des investissements qu’un gestionnaire doit au moins exercer lorsqu’il gére un
FIA:
a) gestion du portefeuille;
b) gestion des risques.
2. Autres fonctions qu’un gestionnaire peut exercer a titre complémentaire dans le cadre de la gestion
collective d’un FIA:
a) administration:
i) services juridiques et de gestion comptable du fonds;
ii)  demandes de renseignements des clients;
iii) évaluation du portefeuille et détermination de la valeur des parts, y compris les aspects
fiscaux;
iv) controle du respect des dispositions réglementaires;
v) tenue du registre des porteurs de parts/d’actions;
vi) répartition des revenus;
vii) émissions et rachats de parts/d’actions;
viii) réglement des contrats, y compris envoi des certificats;
ix) enregistrement et conservation des opérations;
b) commercialisation;

¢) les activités liées aux actifs d’un FIA, a savoir I’exécution des services nécessaires pour que
soient remplis les devoirs fiduciaires du gestionnaire, et assurés la gestion des infrastructures, les
activités d’administration des immeubles, le conseil aux entreprises concernant la structure du
capital, la stratégie industrielle et les questions connexes, le conseil et les services concernant les
fusions et les acquisitions, et d’autres services liés a la gestion du FIA et des sociétés et autres
actifs dans lesquels il a investi.

ANNEXE II
Politique de rémunération

1. Lorsqu’ils définissent et mettent en oeuvre les politiques de rémunération globale, y compris les
salaires et les prestations de pension discrétionnaires pour les catégories de personnel y compris la
direction générale, les preneurs de risques et les personnes exer¢ant une fonction de contréle, ainsi que
tout employé qui, au vu de sa rémunération globale, se situe dans la méme tranche de rémunération
que la direction générale et les preneurs de risques, et dont les activités professionnelles ont une inci-
dence substantielle sur leur profil de risque ou les profils de risque des FIA qu’ils gérent, les gestion-
naires doivent respecter les principes suivants d’une maniére et dans une mesure qui soient adaptées
a leur taille et a leur organisation interne ainsi qu’a la nature, a la portée et a la complexité de leurs
activités:

a) la politique de rémunération est cohérente et promeut une gestion saine et efficace du risque et
n’encourage pas une prise de risque qui serait incompatible avec les profils de risque, le réglement
ou les documents constitutifs des FIA qu’ils gérent;

b) la politique de rémunération est conforme a la stratégie économique, aux objectifs, aux valeurs et
aux intéréts des gestionnaires et des FIA qu’ils gérent ou a ceux des investisseurs du FIA, et com-
prend des mesures visant a éviter les conflits d’intéréts;

¢) l’organe de direction du gestionnaire, dans 1’exercice de sa fonction de surveillance, adopte et
réexamine réguli¢rement les principes généraux de la politique de rémunération et est responsable
de sa mise en ocuvre;
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la mise en oeuvre de la politique de rémunération fait I’objet, au moins une fois par an, d’une
évaluation interne centrale et indépendante qui vise a vérifier qu’elle respecte les politiques et
procédures de rémunération adoptées par 1’organe de direction dans 1’exercice de sa fonction de
surveillance;

le personnel engagé dans des fonctions de contrdle est rémunéré en fonction de la réalisation des
objectifs li¢s a ses fonctions, indépendamment des performances des secteurs d’exploitation qu’il
controle;

la rémunération des hauts responsables en charge des fonctions de gestion des risques et de confor-
mité est directement supervisée par le comité de rémunération;

lorsque la rémunération varie en fonction des performances, son montant total est établi en com-
binant I’évaluation des performances de la personne et de 1’unité opérationnelle ou du FIA concer-
nés avec celle des résultats d’ensemble du gestionnaire; par ailleurs, 1’évaluation des performances
individuelles prend en compte aussi bien des critéres financiers que non financiers;

I’évaluation des performances s’inscrit dans un cadre pluriannuel adapté au cycle de vie des FIA
gérés par le gestionnaire, afin de garantir qu’elle porte bien sur les performances a long terme et
que le paiement effectif des composantes de la rémunération qui dépendent des performances
s’échelonne sur une période tenant compte de la politique de remboursement des FIA gérés et des
risques d’investissement qui y sont liés;

la rémunération variable garantie est exceptionnelle, ne s’applique que dans le cadre de I’embauche
d’un nouveau membre du personnel et est limitée a la premiére année;

un équilibre approprié est établi entre les composantes fixe et variable de la rémunération globale
et la composante fixe représente une part suffisamment élevée de la rémunération globale pour
qu’une politique pleinement souple puisse étre exercée en matiére de composantes variables de la
rémunération, notamment la possibilité de ne payer aucune composante variable;

les paiements liés a la résiliation anticipée d’un contrat correspondent a des performances réalisées
sur la durée et sont congus de maniére a ne pas récompenser 1’échec;

la mesure des performances, lorsqu’elle sert de base au calcul des composantes variables de la
rémunération individuelle ou collective, comporte un mécanisme global d’ajustement qui intégre
tous les types de risques actuels et futurs;

en fonction de la structure juridique du FIA et de son réglement ou de ses documents constitutifs,
une part importante, et dans tous les cas au moins égale a 50% de la composante variable de la
rémunération, consiste en des parts ou des actions du FIA concerné, ou en une participation équi-
valente, ou en des instruments liés aux actions ou en des instruments non numéraires équivalents,
a moins que la gestion des FIA ne représente moins de 50% du portefeuille total géré par le ges-
tionnaire, auquel cas le seuil minimum de 50% ne s’applique pas.

Les instruments visés au présent point sont soumis a une politique de rétention appropriée visant a
aligner les incitations sur les intéréts du gestionnaire et des FIA qu’il gére et sur ceux des investisseurs
du FIA. Le présent point s’applique tant a la part de la composante variable de la rémunération
reportée conformément au point n) qu’a la part de la rémunération variable non reportée;

le paiement d’une part substantielle, et dans tous les cas au moins égale a 40% de la composante
variable de la rémunération, est reporté¢ pendant une période appropriée compte tenu du cycle de
vie et de la politique de remboursement du FIA concerné; cette part est équitablement proportion-
née a la nature des risques liés au FIA en question.

La période visée au présent point devrait étre d’au moins trois a cinq ans, a moins que le cycle de
vie du FIA concerné ne soit plus court; la rémunération due en vertu de dispositifs de report n’est
acquise, au maximum qu’au prorata; si la composante variable de la rémunération représente un
montant particulierement élevé, le paiement d’au moins 60% de ce montant est reporté;

la rémunération variable, y compris la part reportée, n’est payée ou acquise que si son montant est
compatible avec la situation financiére du gestionnaire dans son ensemble et si elle est justifiée
par les performances de I’unité opérationnelle, du FIA et de la personne concernés.

Le montant total des rémunérations variables est en général considérablement réduit lorsque le
gestionnaire ou le FIA concerné enregistre des performances financi¢res médiocres ou négatives,
compte tenu a la fois des rémunérations actuelles et des réductions des versements de montants
antérieurement acquis, y compris par des dispositifs de malus ou de récupération;
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p) la politique en matiere de pensions est conforme a la stratégie économique, aux objectifs, aux
valeurs et aux intéréts a long terme du gestionnaire et des FIA qu’il gére.

Si ’employé quitte le gestionnaire avant la retraite, les prestations de pension discrétionnaires sont
conservées par le gestionnaire pour une période de cinq ans sous la forme d’instruments définis
au point m). Dans le cas d’un employé qui atteint I’age de la retraite, les prestations de pension
discrétionnaires sont versées a 1’employ¢ sous la forme d’instruments définis au point m), sous
réserve d’une période de rétention de cing ans;

q) le personnel est tenu de s’engager a ne pas utiliser des stratégies de couverture personnelle ou des
assurances liées a la rémunération ou a la responsabilité afin de contrecarrer 1’incidence de I’ali-
gnement sur le risque incorporé dans ses conventions de rémunération;

r) la rémunération variable n’est pas versée par le biais d’instruments ou de méthodes qui facilitent
le contournement des exigences de la présente directive.

2. Les principes énoncés au point 1. s’appliquent a tout type de rémunération versée par le gestion-
naire, a tout montant payé directement par le FIA lui-méme, y compris I’intéressement aux plus-values,
et a tout transfert de parts ou d’actions du FIA, effectués en faveur des catégories de personnel, y
compris la direction générale, les preneurs de risques et les personnes exer¢ant une fonction de contrdle,
ainsi que tout employ¢ qui, au vu de sa rémunération globale, se situe dans la méme tranche de rému-
nération que la direction générale et les preneurs de risques, et dont les activités professionnelles ont
une incidence substantielle sur leur profil de risque ou sur le profil de risque du FIA qu’ils gérent.

3. Les gestionnaires qui sont importants en raison de leur taille ou de la taille des FTA qu’ils gérent,
de leur organisation interne ainsi que de la nature, de la portée et de la complexité de leurs activités
doivent créer un comité de rémunération. Celui-ci est institu¢ de sorte qu’il puisse faire preuve de
compétence et d’indépendance dans son appréciation des politiques et pratiques de rémunération et des
incitations créées pour la gestion des risques.

Le comité de rémunération est responsable de la préparation des décisions en matiére de rémunéra-
tion, notamment celles qui ont des répercussions sur le risque et la gestion des risques du gestionnaire
ou du FIA concerné, et que I’organe de direction est appelé a arréter dans I’exercice de sa fonction de
surveillance. Le comité de rémunération est présidé par un membre de ’organe de direction qui
n’exerce pas de fonctions exécutives auprés du gestionnaire concerné. Les membres du comité de
rémunération sont des membres de I’organe de direction qui n’exercent pas de fonctions exécutives au
sein du gestionnaire concerné.

ANNEXE III

Documentation et informations a fournir
pour une commercialisation au Luxembourg

a) une lettre de notification, comprenant un programme d’activité identifiant les FIA que le gestionnaire
a I’intention de commercialiser et des informations sur le licu ou ces FIA sont établis;

b) le réglement ou les documents constitutifs du FIA;
¢) l’identification du dépositaire du FIA;

d) une description du FIA, ou toute information le concernant, mises a la disposition des
investisseurs;

e) des informations sur le lieu ou le FIA maitre est établi si le FIA est un FIA nourricier;

f) toute information supplémentaire visée a 1’article 21, paragraphe (1), pour chaque FIA que le ges-
tionnaire prévoit de commercialiser;

g) le cas échéant, des informations sur les dispositions mises en place pour empécher que les parts ou
les actions du FIA soient commercialisées aupres des investisseurs de détail, y compris lorsque le

gestionnaire recourt a des entités indépendantes pour fournir des services d’investissement en ce qui
concerne le FIA.
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ANNEXE 1V

Documentation et informations a fournir pour une commercialisation
dans un Etat membre autre que le Luxembourg

a) une lettre de notification, comprenant un programme d’activité identifiant les FIA que le gestionnaire
a ’intention de commercialiser et des informations sur le lieu ou ces FIA sont établis;

b) le réglement ou les documents constitutifs du FIA;
c¢) I’identification du dépositaire du FIA;

d) une description du FIA, ou toute information le concernant, mises a la disposition des
investisseurs;

e) des informations sur le lieu ou le FIA maitre est établi si le FIA est un FIA nourricier;

f) toute information supplémentaire visée a 1’article 21, paragraphe (1), pour chaque FIA que le ges-
tionnaire prévoit de commercialiser;

2) I’indication de I’Etat membre ou le gestionnaire a I’intention de commercialiser, aupres des inves-
tisseurs professionnels, les parts ou les actions du FIA;

h) des informations sur les dispositions prises pour la commercialisation des FIA et, le cas échéant,
des informations sur les dispositions mises en place pour empécher que les parts ou les actions du
FIA soient commercialisées auprés des investisseurs de détail, y compris lorsque le gestionnaire
recourt a des entités indépendantes pour fournir des services d’investissement en ce qui concerne le
FIA.

COMMENTAIRE DES ARTICLES

Article ler

L’article ler a pour objet de définir un certain nombre de termes utilisés dans le texte de loi et
reprend, entre autres, les définitions énumérées a ’article 4 de la directive 2011/61/UE. Dans la mesure
ou les termes énumérés seront utilisés a plusieurs reprises dans le texte, il a paru utile de clarifier leur
signification.

Article 2

Le paragraphe (1) de ’article 2, qui est la transposition des articles ler et 2 de la directive 2011/61/
UE, définit I’objet ainsi que le champ d’application de la loi.

La loi a pour objet de fixer les régles en ce qui concerne ’agrément, les activités et les exigences
de transparence relatives aux gestionnaires établis au Luxembourg qui gérent et/ou commercialisent
des FIA dans I’Union européenne.

Les nouvelles dispositions sont rendues applicables aux personnes morales de droit luxembourgeois
dont P’activité habituelle est la gestion d’un ou de plusieurs FIA indépendamment du fait que ces FIA
soient des FIA établis au Luxembourg, des FIA établis dans un autre Etat membre de 1’Union euro-
péenne ou des FIA établis dans des pays tiers, que le FIA soit de type ouvert ou fermé, et quelle que
soit la forme juridique du FIA ou la structure juridique du gestionnaire. Il y est par ailleurs disposé
que les gestionnaires en question doivent respecter sur une base permanente les dispositions de la loi.

I1 convient de noter que la loi s’applique également aux gestionnaires établis dans un pays tiers qui
gerent et/ou commercialisent un ou plusieurs FIA établis dans I’Union européenne ou dans un pays
tiers, lorsque le Luxembourg est défini comme 1’Etat membre de référence du gestionnaire au sens de
’article 38 de la loi.

Pour les besoins de ’application de la loi, les FIA sont définis comme étant des organismes de
placement collectif, y compris leurs compartiments d’investissement, qui a) Iévent des capitaux auprés
d’un certain nombre d’investisseurs en vue de les investir, conformément a une politique d’investisse-
ment définie, dans I’intérét de ces investisseurs, et b) ne sont pas soumis a agrément au titre de 1’ar-
ticle 5 de la directive 2009/65/CE. Cette définition des FIA figure a I’article ler, point (39), de la loi
et correspond a la définition donnée a I’article 4, paragraphe (1), point a) de la directive 2011/61/UE.
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Dans ce contexte, il est utile de préciser que le terme ,,organisme de placement collectif™ utilisé pour
définir les FIA n’est pas identique a la notion d’,,organisme de placement collectif (OPC)* au sens de
la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif et de la loi du 13 février
2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés. En effet, les OPC régis par la loi du 17 décembre
2010 et par la loi du 13 février 2007 se définissent notamment par rapport a I’¢lément de diversification
des risques, alors que cet ¢lément de diversification des risques ne figure pas dans la définition des
FIA au sens de la directive 2011/61/UE.

Les FIA étant définis suivant la directive 2011/61/UE comme des véhicules d’investissement qui
lévent des capitaux ,auprés d’un certain nombre d’investisseurs®, il y a lieu de considérer que les
véhicules d’investissement pour lesquels il existe un engagement de lever des capitaux auprés d’un
seul investisseur, lequel investit pour son propre compte, ne sont pas a qualifier comme des FIA au
sens de ladite directive.

Dans le contexte de la délimitation de la notion de FIA, il importe par ailleurs de mentionner le
considérant (7) de la directive 2011/61/UE qui donne la précision suivante: ,, les organismes de place-
ment, tels que les véhicules d’investissement des ,, family office”, qui investissent le patrimoine privé
d’investisseurs sans lever de fonds extérieurs, ne devraient pas étre considérés comme des FIA au sens
de la présente directive “.

Au Luxembourg, dans les limites des définitions contenues dans la loi, notamment en ce qui
concerne la notion de ,,FIA®, et sous réserve des exclusions et dérogations qui y sont prévues, les
nouvelles régles imposées aux gestionnaires de FIA auront vocation a s’adresser principalement a des
acteurs assurant la gestion collective de véhicules d’investissement actuellement déja soumis a des
réglementations spécifiques les concernant, notamment aux sociétés de gestion assurant la gestion
d’OPC relevant de la partie II de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif et de fonds d’investissement spécialisés régis par la loi du 13 février 2007 relative aux fonds
d’investissement spécialisés. La gestion des SICAR régis par la loi du 15 juin 2004 relative a la société
d’investissement en capital a risque pourra également relever du champ d’application de la nouvelle
réglementation. Sont en outre susceptibles d’étre les destinataires des nouvelles dispositions l1égales,
les gestionnaires établis au Luxembourg qui assurent la gestion de tout autre véhicule d’investissement
de droit luxembourgeois, actuellement non réglementé, ou d’un véhicule d’investissement de droit
étranger se qualifiant comme un FIA.

La nouvelle réglementation s’adressera tant aux gestionnaires externes désignés par le FIA ou pour
le compte du FIA qu’aux FIA dont la structure permet une gestion interne.

Le paragraphe (2) de I’article 2 reprend la liste des entités qui sont exclues du champ d’application
de la loi. Ce paragraphe est dans une large mesure la reproduction textuelle de I’article 2, para-
graphe (3), de la directive 2011/61/UE.

Au Luxembourg, sont susceptibles d’étre exclues du champ d’application de la loi au titre de ’ar-
ticle 2, paragraphe (2), notamment les entités suivantes:

— Les entités qui se qualifient comme sociétés holdings telles que définies a ’article ler, point (62),
de Ia loi:

La société holding est définie comme ,, une société détenant des participations dans une ou plusieurs
autres sociétés, dont [’objectif commercial est de mettre en oeuvre une ou plusieurs stratégies
d’entreprise par l'intermédiaire de ses filiales, de ses sociétés associées ou de ses participations en
vue de contribuer a la création de valeur a long terme et qui est une sociéte:

a) opérant pour son propre compte et dont les actions sont admises a la négociation sur un marche
réglementé dans 1’Union européenne; ou

b) n’étant pas créée dans le but principal de produire une rémunération pour ses investisseurs par
la cession de ses filiales ou de ses sociétés associées, comme en témoignent son rapport annuel
ou d’autres documents officiels .
Cette définition des sociétés holdings correspond textuellement a celle employée dans la direc-
tive 2011/61/UE.
— Les institutions de retraite professionnelle qui relévent de la directive 2003/41/CE, y compris, le cas
échéant, les entités autorisées qui sont chargées de la gestion de ces institutions et qui agissent en
leur nom, visées a ’article 2, paragraphe (1), de ladite directive, ou les gestionnaires de placement
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désignés conformément a I’article 19, paragraphe (1), de ladite directive dans la mesure ou ils ne
gerent pas de FIA:

La directive 2003/41/CE ayant été transposée dans la loi du 13 juillet 2005 relative aux institutions
de retraite professionnelle sous forme de société d’épargne-pension a capital variable (sepcav) et
d’association d’épargne-pension (assep), les fonds de pension sous forme d’assep et de sepcav
couverts par cette directive sont dés lors a considérer comme ¢étant exclus du champ d’application
de la loi.

L’exclusion des ,, entités autorisées qui sont chargées de leur gestion et qui agissent en leur nom *
n’est pas pertinente en ce qui concerne les assep et sepcav étant donné que celle-ci se réfere uni-
quement a la gestion d’institutions de retraite professionnelle dépourvues de personnalité
juridique.

Par contre, I’exclusion des ,,gestionnaires de placement désignés conformément a [’article 19,
paragraphe (1) de ladite directive “ bénéficie a priori aux gestionnaires d’actifs des assep et sepcav
pour autant que leur activité ne comprenne pas la gestion de FIA. Cette exclusion est par ailleurs
logique étant donné que ces gestionnaires sont a priori des entreprises d’investissement agréées sous
les directives européennes.

Il convient encore de noter que cette exclusion vise tant les fonds de pension et leurs gestionnaires
sous la surveillance prudentielle de la CSSF que ceux sous la surveillance prudentielle du
Commissariat aux assurances.

Les structures de titrisation ad hoc au sens de I’article ler, point (64) de la loi:

Les structures de titrisation ad hoc sont définies comme étant ,, des entités dont le seul objet est de
réaliser une ou plusieurs opérations de titrisation au sens de [’article ler, point 2), du réglement
(CE) n° 24/2009 de la Banque centrale européenne du 19 décembre 2008 relatif aux statistiques
sur les actifs et les passifs des sociétés-écrans effectuant des opérations de titrisation et d’autres
activités appropriées a cette fin*.

Le reglement (CE) n® 24/2009 précité de la Banque centrale européenne définit la titrisation comme:
., une opération par laquelle, ou un montage par lequel, un actif ou un panier d’actifs est cédé a
une entité distincte de ['initiateur qui a été créée en vue de la titrisation ou est utilisée aux fins de
celle-ci, et/ou le risque de crédit lié a un actif ou a un panier d’actifs, ou une partie de celui-ci, est
transféré aux investisseurs qui acquierent les titres, les parts de fonds de titrisation, les autres titres
de créance et/ou les produits financiers dérivés émis par une entité distincte de ['initiateur qui a
eté créée en vue de la titrisation ou est utilisée aux fins de celle-ci; et dans le cadre de laquelle:

a) en cas de transfert du risque de crédit, celui-ci est réalisé par:

— le transfert économique des actifs titrisés a une entité distincte de [’initiateur qui a été créée
en vue de la titrisation ou est utilisée aux fins de celle-ci. Cela suppose le transfert par I’ini-
tiateur de la propriété des actifs titrisés ou une sous-participation, ou

— le recours a des dérivés de crédit, a des garanties ou a tout mécanisme similaire; et

b) en cas d’émission de tels titres, parts de fonds de titrisation, titres de créance et/ou produits
financiers dérivés, ceux-ci ne représentent pas les obligations de paiement de ['initiateur .

Les organismes de titrisation luxembourgeois, y compris ceux soumis a la loi du 22 mars 2004
relative a la titrisation, seront exclus du champ d’application de la loi a condition d’avoir pour objet
de réaliser une ou plusieurs opérations de titrisation couvertes par la définition du réglement (CE)
n° 24/2009 de la Banque centrale européenne.

Alors que tant le réglement (CE) n° 24/2009 que la loi du 22 mars 2004 reprennent une définition
large de la notion de titrisation couvrant la titrisation de tout type d’actifs et visant tant les titrisations
résultant d’une cession d’actifs que les titrisations synthétiques, il y a lieu de considérer que les
organismes de titrisation luxembourgeois constitués sous la loi du 22 mars 2004 devraient en prin-
cipe pouvoir en grande partie bénéficier de ladite exclusion, alors que les opérations de titrisation
qu’ils réalisent devraient répondre en principe a la définition de titrisation au sens du réglement
(CE) n° 24/2009 de la Banque centrale européenne.

Par référence au considérant (8) de la directive 2011/61/UE, les ,,contrats d’assurance” et les ,,entre-

prises communes® (,,joint ventures* dans la version anglaise de la directive 2011/61/UE) devraient
par ailleurs étre exclus du champ d’application de la loi.
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Article 3

Cet article transpose 1’article 3 de la directive 2011/61/UE et prévoit des dispositions dérogatoires
applicables a certains types de gestionnaires de FIA.

Ainsi, le paragraphe (1) prévoit que la loi ne s’applique pas aux gestionnaires dont le Luxembourg
est ’Etat membre d’origine qui gérent des FIA dont les seuls investisseurs sont les gestionnaires eux-
mémes ou leur entreprise mere, leurs filiales ou d’autres filiales de leur entreprise mére, et pour autant
ces investisseurs ne sont pas eux-mémes des FIA.

Le paragraphe (2) prévoit en outre un régime allégé pour les gestionnaires suivants:

— les gestionnaires qui gérent, directement ou indirectement par I’intermédiaire d’une société avec
laquelle ils sont liés dans le cadre d’une communauté de gestion ou de contrdle ou par une importante
participation directe ou indirecte, des portefeuilles de FIA dont les actifs gérés, y compris les actifs
acquis grace a I’effet de levier, ne dépassent pas 100 millions d’euros (100.000.000 euros) au total;
ou

— les gestionnaires qui gerent, directement ou indirectement par 1’intermédiaire d’une société avec
laquelle ils sont liés dans le cadre d’une communauté de gestion ou de contrdle ou par une importante
participation directe ou indirecte, des portefeuilles de FIA dont les actifs gérés ne dépassent pas
500 millions d’euros (500.000.000 euros) au total si le portefeuille géré est composé de FIA qui ne
recourent pas a I’effet de levier et pour lesquels aucun droit au remboursement ne peut étre exercé
pendant une période de cinq ans a compter de la date de I’investissement initial dans chaque FIA.

Aux termes du paragraphe (3), ces gestionnaires ne doivent pas faire I’objet d’un agrément complet
au titre de la loi. Ils bénéficieront d’un régime allégé se traduisant par un enregistrement aupres de la
CSSF. Ces gestionnaires doivent par ailleurs fournir a la CSSF des informations utiles concernant les
principaux instruments qu’ils négocient et les principales expositions et les concentrations les plus
importantes des FIA qu’ils geérent.

Le paragraphe (4) précise que les gestionnaires en question ne bénéficient d’aucun des droits accor-
dés en vertu de la présente loi & moins qu’ils ne choisissent volontairement de relever de ladite loi.
Lorsque les gestionnaires font cette démarche volontaire, la loi s’applique dans son intégralité.

Le paragraphe (5) prévoit la possibilité pour la CSSF de prononcer les amendes d’ordre prévues par
I’article 51, paragraphe (2), de la loi, en cas de manquement aux dispositions du paragraphe (3). Est
notamment visé le cas d’un gestionnaire qui ne se conformerait pas a la procédure d’enregistrement
aupres de la CSSF prévue au paragraphe (3).

Article 4

Cet article, qui est la transposition de 1’article 5 de la directive 2011/61/UE, a trait a la détermination
du gestionnaire d’un FIA établi au Luxembourg. Il y est précisé qu’il est possible de gérer un FIA soit
de maniere externe, soit de manicre interne. Un FIA est considéré comme étant géré de maniere externe
lorsqu’une personne morale externe a ét¢ désignée comme gestionnaire par ou pour le compte du FIA,
et, du fait de cette désignation, est chargée de gérer le FIA. Le gestionnaire externe peut étre un ges-
tionnaire établi au Luxembourg, dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers ¢€ligible.

Un FIA est considéré comme étant géré de manicre interne lorsque les fonctions de gestion sont
exercées par son organe directeur ou toute autre ressource interne. Lorsque la forme juridique du FIA
permet une gestion interne et que 1’organe directeur du FIA décide ne pas désigner de gestionnaire
externe, le FIA est également le gestionnaire et il doit donc a ce titre satisfaire a toutes les exigences
applicables aux gestionnaires au titre de la loi, et étre agréé en tant que tel.

Cet article prévoit également que, dans les cas ou un gestionnaire agréé établi au Luxembourg a été
désigné comme gestionnaire externe d’un FIA, qu’il s’agisse d’un FIA établi au Luxembourg, d’un
FIA établi dans un autre Etat membre ou d’un FIA établi dans un pays tiers, et que ce gestionnaire
n’est pas en mesure de garantir le respect des exigences de la loi, il en informe immédiatement la CSSF
et, si nécessaire, les autorités compétentes de 1’Etat membre du FIA concerné. La CSSF exige alors
que le gestionnaire prenne les mesures nécessaires pour remédier a la situation. Il est encore prévu que
si, malgré les mesures en question, le non-respect des exigences de la loi persiste, la CSSF, lorsqu’elle
est I’autorité compétente de I’Etat membre d’origine du gestionnaire, exigera la démission du gestion-
naire en tant que gestionnaire externe du FIA concerné. Dans ce cas, le FIA ne pourra plus étre com-
mercialisé dans 1’Union européenne.
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Articles 5 a 10

Ces articles transposent dans la loi les articles 6 a 11 de la directive 2011/61/UE qui ont trait aux
conditions d’agrément des gestionnaires pour lesquels le Luxembourg est I’Etat membre d’origine.

1. L’article 5, qui transpose ’article 6 de la directive 2011/61/UE, a trait aux conditions d’accés a
I’activité des gestionnaires.

Le paragraphe (1) de cet article pose le principe qu’aucune personne ne peut exercer au Luxembourg
I’activité de gestionnaire assurant la gestion de FIA sans avoir été agréé par la CSSF conformément a
la loi.

Le paragraphe (2) précise qu’un gestionnaire externe ne peut avoir d’autres activités que celles qui
sont visées a I’annexe I de la loi et des activités supplémentaires de gestion d’OPCVM soumises a
agrément au titre de la directive 2009/65/CE.

Le paragraphe (3) indique que les activités d’un FIA géré de maniére interne doivent se limiter aux
activités de gestion interne de cet FIA mentionnées a 1’annexe I de la loi.

Il convient de noter que les dispositions énoncées aux paragraphes (1), (2) et (3) ont pour objet
d’assurer la protection des investisseurs, dans la mesure ou elles tendent d’une part a garantir un niveau
optimal de spécialisation dans le chef des gestionnaires, et, d’autre part, a éviter tout risque de conflits
d’intéréts avec d’autres activités.

Le paragraphe (4) concerne la gestion de portefeuille sur une base discrétionnaire et individualisée
ainsi que la prestation de services auxiliaires par les gestionnaires.

Le paragraphe (5) énumeére les services et les activités qu’un gestionnaire n’est pas autorisé a
fournir.

Le paragraphe (6) indique que les dispositions des articles 1-1, 37-1 et 37-3 de la loi du 5 avril 1993
relative au secteur financier s’appliquent également a la fourniture, par les gestionnaires, des services
de gestion de portefeuille sur une base individualisée et discrétionnaire ainsi qu’a la prestation de
services auxiliaires.

Le paragraphe (7) pose le principe que les gestionnaires doivent communiquer a la CSSF sur
demande toutes informations qui sont nécessaires pour permettre a la CSSF de suivre a tout moment
le respect des conditions prévues par la loi.

Le paragraphe (8) précise que les établissements de crédit et les entreprises d’investissement agréées
au titre de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier ne sont pas tenus d’obtenir un agrément
au titre de la loi pour pouvoir proposer des services d’investissement, tels que la gestion individuelle
de portefeuille en rapport avec des FIA. Il y est encore précisé que les entreprises d’investissement
peuvent proposer, directement ou indirectement, des parts ou des actions de FIA a des investisseurs
établis dans I’Union européenne, ou placer ces parts ou actions auprés d’investisseurs établis dans
I’Union européenne, seulement dans la mesure ou les parts ou actions peuvent étre commercialisées
conformément a la directive 2011/61/UE.

2. L’article 6, qui transpose 1’article 7 de la directive 2011/61/UE, concerne la demande d’agrément
a introduire par les gestionnaires.

Le paragraphe (1) subordonne 1’accés a I’activité des gestionnaires pour lesquels le Luxembourg est
I’Etat membre d’origine a un agrément délivré par la CSSF.

Le paragraphe (2) précise les éléments suivants a inclure dans la demande d’agrément a fournir a
la CSSF:

a) des informations sur les personnes qui dirigent de fait les activités du gestionnaire;

b) des informations sur I’identité des actionnaires ou des membres, directs ou indirects, du gestionnaire,
qu’il s’agisse de personnes physiques ou morales, qui détiennent des participations qualifiées, ainsi
que sur les montants de ces participations;

¢) un programme d’activité, décrivant la structure organisationnelle du gestionnaire, y compris des
informations sur la maniére dont le gestionnaire entend se conformer aux obligations qui lui
incombent au titre des chapitres 2, 3 et 4 et, le cas échéant, des chapitres 5, 6, 7 et 8 de la loi;

d) des informations sur les politiques et les pratiques de rémunération;

e) des informations sur les modalités prises pour déléguer et sous-déléguer des fonctions a des tiers.
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Le paragraphe (3) prévoit que la demande d’agrément doit en outre contenir des informations
concernant les FIA que le gestionnaire prévoit de gérer. Il s’agit:

a) des informations sur les stratégies d’investissement, y compris les types de fonds sous-jacents si le
FIA est un fonds de fonds, et la politique du gestionnaire en ce qui concerne |’utilisation de I’effet
de levier, et sur les profils de risque et autres caractéristiques des FIA qu’il gére ou prévoit de gérer,
y compris des informations sur les Etats membres ou sur les pays tiers dans lesquels ces FIA sont
établis ou dans lesquels il est prévu qu’ils soient établis;

b) des informations sur le licu ou le FIA maitre est établi si le FIA est un FIA nourricier;

c) le réglement de gestion ou les documents constitutifs de chaque FIA que le gestionnaire prévoit de
gérer;

d) des informations sur les modalités prévues pour la désignation du dépositaire pour chaque FIA que
le gestionnaire prévoit de gérer;

e) toute information supplémentaire visée a 1’article 21, paragraphe (1), pour chaque FIA que le ges-
tionnaire gere ou prévoit de gérer.

Le paragraphe (4) apporte une précision concernant les sociétés de gestion d’OPCVM agréées
conformément au chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif respectivement les sociétés de gestion agréées conformément au chapitre 16 de cette loi, qui
demandent un agrément en tant que gestionnaire au titre de la loi. Dans pareil cas, il est prévu que la
société de gestion concernée n’est pas tenue de fournir les informations ou les documents qu’elle a
déja fournis a la CSSF lors de sa demande d’agrément au titre de la loi du 17 décembre 2010, a condi-
tion que ces informations ou documents soient a jour. Il est par ailleurs permis de déduire de cette
disposition que les sociétés de gestion relevant des chapitres 15 et 16 de la loi du 17 décembre 2010,
qui gérent ¢galement des FIA (au-dessus des seuils de ’article 3), reléveront en principe également de
la loi et devront donc également requérir un agrément comme gestionnaire au titre de cette loi
lorsqu’elles décident de se soumettre a la présente loi ou lorsqu’elles n’ont pas désigné de gestionnaire
externe au titre de la présente loi.

3. L’article 7, qui est la transposition de ’article 8 de la directive 2011/61/UE, traite des conditions
d’octroi de I’agrément aux gestionnaires pour lesquels le Luxembourg est I’Etat membre d’origine.

Le paragraphe (1) fixe les conditions d’agrément des gestionnaires. Ces conditions concernent
notamment le capital social et les fonds propres, les personnes qui dirigent de fait I’activité du gestion-
naire ainsi que les actionnaires ou les associés du gestionnaire qui détiennent des participations quali-
fiées. Il y est également précisé que 1’administration centrale et le siége statutaire du gestionnaire
doivent étre situés au Luxembourg. Ce paragraphe prévoit encore que les gestionnaires agréés sont
inscrits par la CSSF sur une liste et que cette inscription vaut agrément et est notifiée par la CSSF au
gestionnaire concerné.

Le paragraphe (2) traite des cas dans lesquels une consultation préalable des autorités compétentes
concernées des autres Etats membres impliqués est requise dans le cadre de la procédure d’agrément
d’un gestionnaire.

Lorsque des liens étroits existent entre le gestionnaire et d’autres personnes physiques ou morales,
le paragraphe (3) subordonne encore 1’agrément de la CSSF a la condition que ces liens n’entravent
pas le bon exercice de sa mission de surveillance.

Le paragraphe (4) prévoit que la CSSF peut restreindre la portée de I’agrément, notamment en ce
qui concerne les stratégies d’investissement des FIA que le gestionnaire est autorisé a gérer.

Le paragraphe (5) pose le délai de réponse de la CSSF concernant 1’agrément des gestionnaires. Ce
paragraphe précise également quand un gestionnaire peut commencer ses activités au Luxembourg.

Le paragraphe (6) prévoit encore une disposition qui n’est pas issue de la directive 2011/61/UE. En
vertu de cette disposition, aucune personne ne peut faire état d’appellations ou d’une qualification
donnant I’apparence d’activités relevant de la loi, si elle n’a pas obtenu I’agrément prévu par le présent
article.

4. L’article 8, qui transpose I’article 9 de la directive 2011/61/UE, a trait aux exigences de capital
initial et de fonds propres.

Le paragraphe (1) pose les exigences de capital dans le cas d’un gestionnaire qui est un FIA géré
de manicere interne. Ce gestionnaire doit disposer d’un capital initial d’au moins 300.000 euros.
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Les paragraphes (2), (3), (4), (5) et (6) posent les exigences de capital et de fonds propres dans le
chef d’un gestionnaire qui est désigné en tant que gestionnaire externe d’un ou de plusicurs FIA. Ces
exigences de capital et de fonds propres sont dans une large mesure identiques a celles imposées aux
sociétés de gestion d’OPCVM relevant du chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif.

Ainsi, le gestionnaire doit disposer aux termes du paragraphe (2) d’un capital initial d’au moins
125.000 euros.

Le paragraphe (3) prévoit que lorsque la valeur des portefeuilles des FIA gérés par le gestionnaire
excéde deux cent cinquante millions d’euros (250.000.000 euros), le gestionnaire doit fournir un mon-
tant supplémentaire de fonds propres. Ce montant supplémentaire de fonds propres est égal a 0,02%
du montant de la valeur des portefeuilles du gestionnaire excédant deux cent cinquante millions d’euros
(250.000.000 euros). Le total requis du capital initial et du montant supplémentaire ne dépasse toutefois
pas dix millions d’euros (10.000.000 euros). Aux termes du paragraphe (4), sont pris en compte et sont
donc considérés comme étant les portefeuilles du gestionnaire, les FIA gérés par le gestionnaire, y
compris les FIA pour lesquels le gestionnaire a délégué des fonctions, mais a I’exclusion des porte-
feuilles de FIA que le gestionnaire gére par délégation.

Le paragraphe (5) précise que les fonds propres du gestionnaire ne sont jamais inférieurs au montant
requis en vertu de I’article 21 de la directive 2006/49/CE.

En vertu du paragraphe (6), les gestionnaires peuvent ne pas fournir jusqu’a 50% du montant sup-
plémentaire de fonds propres s’ils bénéficient d’une garantie du méme montant donnée par un établis-
sement de crédit ou une entreprise d’assurance qui a son siége statutaire dans un Etat membre, ou dans
un pays tiers ou il est soumis a des reégles prudentielles que la CSSF juge équivalentes a celles définies
dans le droit communautaire.

Le paragraphe (7) impose tant aux FIA gérés de maniére interne qu’aux gestionnaires externes de
couvrir les risques éventuels en matieére de responsabilité professionnelle auxquels ils sont exposés.
Ainsi, les gestionnaires doivent, soit disposer de fonds propres supplémentaires d’un montant suffisant
pour couvrir les risques éventuels en matiére de responsabilité pour négligence professionnelle, soit
étre couverts par une assurance de responsabilité civile professionnelle, adaptée aux risques couverts,
au titre de I’engagement de leur responsabilité pour négligence professionnelle.

Le paragraphe (8) pose le principe que les fonds propres, y compris les fonds propres supplémen-
taires doivent étre investis dans des actifs liquides ou des actifs aisément convertibles en liquidités a
court terme et ne doivent pas comporter de positions spéculatives.

Le paragraphe (9) ajoute qu’a I’exception des paragraphes (7) et (8), les dispositions de cet article
ne s’appliquent pas aux gestionnaires qui sont également des sociétés de gestion d’OPCVM agréées
conformément au chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif.

5. L’article 9, qui transpose ’article 10 de la directive 2011/61/UE, concerne le changement de la
portée de I’agrément.

Aux termes du paragraphe (1), I’octroi de 1’agrément implique 1’obligation pour les gestionnaires
de notifier a la CSSF, avant sa mise en oeuvre, tout changement substantiel, en ce qui concerne les
informations sur lesquelles la CSSF s’est fondée pour accorder I’agrément initial.

Le paragraphe (2) traite de I’hypothése ou la CSSF décide d’imposer des restrictions ou de rejeter
les changements des conditions de 1’agrément initial.

6. L’article 10 traite du retrait d’agrément et de la liquidation des gestionnaires.

Le paragraphe (1) de cet article, qui transpose 1’article 11 de la directive 2011/61/UE, énonce les
cas de retrait d’agrément. Les cas de retrait d’agrément énumérés sous les points a) a f) sont les mémes
que ceux prévus pour les sociétés de gestion d’OPCVM par la loi du 17 décembre 2010 concernant
les organismes de placement collectif.

Le paragraphe (2), qui n’est pas issu de la transposition de la directive 2011/61/UE, traite de la mise
en liquidation judiciaire des gestionnaires établis au Luxembourg. A ’instar de ce qui est prévu en
matiére de liquidation judiciaire des sociétés de gestion relevant des chapitres 15 et 16 de la loi du
17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif, cette disposition confére a la
CSSF le pouvoir de requérir la liquidation judiciaire des gestionnaires établis au Luxembourg dont
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I’inscription sur la liste prévue a ’article 7, paragraphe (1), aura été définitivement refusée ou retirée.
Cet article prévoit par ailleurs que la décision de la CSSF portant retrait de la liste entraine de plein
droit, a partir de sa notification au gestionnaire concerné, jusqu’au jour ou la décision sera devenue
définitive, le sursis a tout paiement par ce gestionnaire et interdiction sous peine de nullité de procéder
a tous actes autres que conservatoires, sauf autorisation de la CSSF.

Article 11

Cet article, qui transpose 1’article 12 de la directive 2011/61/UE, traite des regles de conduite appli-
cables aux gestionnaires. Ces regles incluent notamment 1’obligation d’agir honnétement et loyalement,
avec la compétence, le soin et la diligence requise, d’agir au mieux des intéréts des FIA ou des inves-
tisseurs des FIA qu’ils gérent, et de I’intégrité du marché, d’avoir et d’utiliser avec efficacité les res-
sources et les procédures nécessaires pour mener a bonne fin leurs activités commerciales, de prendre
toute mesure raisonnable destinée a empécher les conflits d’intéréts ou de traiter tous les investisseurs
des FIA équitablement.

Il convient de noter que ces régles de conduite sont pour partie identiques a celles que doivent
respecter les sociétés de gestion d’OPCVM relevant du chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010
concernant les organismes de placement collectif.

Article 12

Cet article, qui est la transposition de I’article 13 de la directive 2011/61/UE, impose aux gestion-
naires de mettre en place, pour les catégories de personnel, dont les activités professionnelles ont une
incidence substantielle sur les profils de risque des gestionnaires ou des FIA qu’ils gérent, des politiques
et des pratiques de rémunération, qui soient compatibles avec une gestion saine et efficace des risques.
Ces catégories de personnel devraient au moins inclure la direction générale, les preneurs de risques,
les personnes exer¢ant une fonction de contrdle et tout employé qui, au vu de sa rémunération globale,
se situe dans la méme tranche de rémunération que la direction générale et les preneurs de risques. Les
politiques et pratiques de rémunération doivent étre déterminées en conformité avec les principes repris
a ’annexe II de la loi.

Article 13

Cet article transpose 1’article 14 de la directive 2011/61/UE et introduit des régles spécifiques pour
identifier et prévenir les conflits d’intéréts.

Le paragraphe (1) a trait a I’identification des conflits d’intéréts par les gestionnaires. Il y est notam-
ment précisé que les gestionnaires sont obligés de maintenir et d’appliquer des dispositions organisa-
tionnelles et administratives efficaces, en vue de prendre toute mesure raisonnable destinée a identifier,
prévenir, gérer et suivre les conflits d’intéréts pour éviter qu’ils portent atteinte aux intéréts des FIA
et de leurs investisseurs.

Ils doivent dissocier, dans leur propre environnement opérationnel, les taches et les responsabilités
susceptibles d’étre incompatibles entre elles ou susceptibles de créer des conflits d’intéréts systéma-
tiques. Ils sont tenus d’évaluer si leurs conditions d’exercice peuvent impliquer d’autres conflits d’inté-
réts importants et de les communiquer aux investisseurs des FIA.

Le paragraphe (2) traite de la communication des conflits d’intéréts détectés par le gestionnaire.

Le paragraphe (3) concerne le cas particulier ou le gestionnaire a recours, pour le compte d’un FIA,
aux services d’un courtier principal. Il est notamment prévu que les modalités doivent en étre définies
dans un contrat écrit et qu’en particulier toute possibilité de transfert et de réemploi des actifs du FIA
doit étre stipulée dans le contrat et satisfaire au réglement de gestion du FIA ou a ses documents
constitutifs. Ce paragraphe pose également le principe selon lequel le gestionnaire doit agir avec la
compétence, le soin et la diligence requis dans la sélection et la désignation des courtiers principaux
avec lesquels il est prévu de passer contrat.

Article 14

Cet article pose les régles applicables en matiére de gestion des risques et transpose ’article 15 de
la directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (1) pose le principe que les gestionnaires doivent séparer sur le plan fonctionnel et
hiérarchique les fonctions de gestion des risques et les unités opérationnelles, y compris des fonctions
de gestion des portefeuilles.
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Le paragraphe (2) vise a assurer ’emploi par les gestionnaires de systémes appropriés de gestion
des risques et prévoit également I’examen du systéme de gestion des risques avec une fréquence
appropriée.

Le paragraphe (3) fixe les regles de conduite minimales a observer par les gestionnaires dans le
cadre de la gestion des risques.

Le paragraphe (4) impose aux gestionnaires de fixer le niveau maximal de levier auquel ils peuvent
recourir pour le compte de chaque FIA qu’ils gérent, ainsi que la portée du droit de réemploi d’un
collatéral ou d’une garantie qui pourraient étre accordés au titre des aménagements relatifs a I’effet de
levier.

Article 15

Cet article, qui est la transposition de I’article 16 de la directive 2011/61/UE, a trait a la gestion des
liquidités.

Le paragraphe (1) pose le principe que pour chaque FIA qu’ils gérent, autres qu’un FIA de type
fermé ne recourant pas a I’effet de levier, les gestionnaires sont obligés d’utiliser un systéme de gestion
de la liquidité approprié et d’adopter des procédures permettant de suivre le risque de liquidité du FIA
et garantissant que le profil de liquidité des investissements du FIA est conforme a ses obligations
sous-jacentes. Ce paragraphe prévoit encore que les gestionnaires doivent effectuer réguliérement des
simulations de crise, dans des conditions normales et exceptionnelles de liquidité, qui leur permettent
d’évaluer le risque de liquidité des FIA, et d’effectuer en conséquence un suivi du risque de liquidité
des FIA.

Le paragraphe (2) pose 1’obligation pour les gestionnaires de veiller pour chaque FIA qu’ils gérent
a ce que la stratégie d’investissement, le profil de liquidité et la politique de remboursement soient
cohérents.

Article 16

Cet article transpose ’article 18 de la directive 2011/61/UE. 1l pose le principe que les gestionnaires
doivent utiliser a tout moment les ressources humaines et techniques adaptées et appropriées nécessaires
pour la bonne gestion des FIA. Cet article prévoit également 1’exigence de mécanismes de controle
interne adéquats.

Article 17

Cet article, qui transpose ’article 19 de la directive 2011/61/UE, introduit dans la loi des dispositions
relatives a I’évaluation des actifs des FIA.

Le paragraphe (1) met a charge des gestionnaires, pour chaque FIA qu’ils gérent, 1’obligation de
veiller a ce que des procédures appropriées et cohérentes soient établies afin d’assurer une évaluation
approprice et indépendante des actifs du FIA.

Le paragraphe (2) précise que les régles applicables a 1’évaluation des actifs et au calcul de la valeur
nette d’inventaire des FIA sont celles fixées par le droit du pays dans lequel le FIA est établi et/ou par
le reglement de gestion du FIA ou ses documents constitutifs. Il est ainsi tenu compte du fait que la
méthode d’évaluation des actifs peut différer en fonction du pays ou le FIA est établi.

Le paragraphe (3) pose le principe que les gestionnaires sont obligés de s’assurer aussi que la valeur
nette d’inventaire par part ou action des FIA est calculée et communiquée aux investisseurs conformé-
ment au présent article, au droit national applicable et au réglement du FIA ou a ses documents consti-
tutifs. Ce paragraphe fixe également les régles minimum a observer en matiére d’évaluation des actifs,
notamment en ce qui concerne la fréquence de I’évaluation et du calcul de la valeur nette
d’inventaire.

Le 4éme alinéa de ce paragraphe précise que si le FIA est de type fermé, 1’évaluation des actifs et
le calcul de la valeur nette d’inventaire doivent aussi étre effectués en cas d’augmentation ou de réduc-
tion du capital par le FIA concerné. A cet égard, il y a lieu de considérer que les appels de fonds aux
investisseurs ou bien les revenus générant une variation du capital ne sont généralement pas a com-
prendre comme étant des augmentation ou des réductions de capital au sens de cette disposition légale.

Le paragraphe (4) prévoit que la fonction d’évaluation doit étre effectuée, soit par un expert externe
en évaluation, qui doit étre une personne physique ou morale indépendante du FIA, du gestionnaire et
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de toute autre personne ayant des liens étroits avec le FIA ou le gestionnaire, soit par le gestionnaire
lui-méme. Dans ce dernier cas, la loi exige que le processus d’évaluation des actifs et de calcul de la
valeur nette d’inventaire soit indépendant notamment de la fonction de gestion de portefeuilles.

La désignation du dépositaire du FIA comme expert externe en évaluation est par ailleurs subor-
donnée a la condition que celui-ci ait séparé, sur le plan fonctionnel et hiérarchique, 1I’exécution de ses
fonctions de dépositaire et ses taches d’évaluation externe et que les conflits d’intéréts potentiels soient
identifiés, gérés, suivis et révélés aux investisseurs du FIA de maniére appropriée.

Le paragraphe (5) énonce les conditions que doit remplir un expert externe qui exécute la fonction
d’évaluation. Ainsi, la loi prévoit notamment la nécessité pour I’évaluateur externe d’étre soumis a un
enregistrement professionnel obligatoire reconnu par la loi ou a des dispositions législatives ou régle-
mentaires ou a des régles de conduite professionnelles, et d’offrir des garanties professionnelles suffi-
santes pour étre en mesure d’exercer efficacement la fonction d’évaluation concernée.

Le paragraphe (6) pose la reégle que I’expert externe en évaluation désigné n’est pas autorisé a
déléguer la fonction d’évaluation a un tiers.

Le paragraphe (7) confére a la CSSF le pouvoir d’exiger qu’un autre expert externe en évaluation
soit désigné en lieu et place de I’expert notifié par le gestionnaire, si les conditions énoncées au para-
graphe (5) ne sont pas remplies.

Le paragraphe (8) pose le principe que 1’évaluation doit étre effectuée de maniére impartiale et avec
la compétence, le soin et la diligence requis.

Le paragraphe (9) prévoit que lorsque la fonction d’évaluation n’est pas exécutée par un expert
externe en évaluation indépendant, la CSSF peut exiger que les procédures d’évaluation et/ou les éva-
luations du gestionnaire soient vérifiées par un expert externe en évaluation ou, le cas échéant, par un
réviseur d’entreprise agréé.

Le paragraphe (10) régle le partage des responsabilités entre le gestionnaire et 1’expert externe en
évaluation. Ainsi, le gestionnaire est responsable de I’évaluation correcte des actifs du FIA ainsi que
du calcul et de la publication de la valeur nette d’inventaire du FIA, de sorte que la responsabilité du
gestionnaire a 1’égard du FIA et de ses investisseurs n’est pas affectée par le fait que le gestionnaire a
désigné un expert externe en évaluation. L expert externe en évaluation demeure en principe respon-
sable a I’égard du gestionnaire de tout préjudice subi par ce dernier et résultant de sa négligence ou de
I’inexécution intentionnelle de ses taches.

Article 18

Cet article transpose I’article 20 de la directive 2011/61/UE. Il introduit dans la loi les régles défi-
nissant les conditions préalables auxquelles un gestionnaire est autoris¢ a déléguer des fonctions a des
tiers en vue d’accroitre I’efficacité de sa gestion.

Le paragraphe (1) pose les principes de base en mati¢re de délégation.

Ainsi, lorsqu’un gestionnaire prévoit de déléguer a des tiers ’exécution de fonctions, pour leur
compte, il doit le notifier a la CSSF avant que la délégation ne prenne effet. Les conditions préalables
suivantes doivent étre remplies:

a) le gestionnaire doit étre en mesure de motiver objectivement ’ensemble de sa structure de
délégation;

b) le délégataire doit disposer de ressources suffisantes pour exécuter les taches respectives et les
personnes qui dirigent de fait les activités déléguées doivent posséder une honorabilité et une expé-
rience suffisantes;

c) lorsque la délégation concerne la gestion de portefeuilles ou la gestion des risques, la délégation ne
peut étre conférée qu’a des entreprises agréées ou enregistrées aux fins de la gestion d’actifs et
soumises a une surveillance ou, lorsque cette condition ne peut étre remplie, que moyennant appro-
bation préalable par la CSSF;

d) lorsque la délégation concerne la gestion de portefeuille ou la gestion des risques et est conférée a
une entreprise d’un pays tiers, outre les obligations prévues au point c), la coopération entre la CSSF
et "autorité de surveillance de cette entreprise doit étre assurée;

e) la délégation ne doit pas entraver le bon exercice de la surveillance dont le gestionnaire fait 1’objet
et, en particulier, elle ne doit pas empécher le gestionnaire d’agir, ou le FIA d’étre géré, au mieux
des intéréts des investisseurs;
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f) le gestionnaire doit étre en mesure de prouver que le délégataire est qualifié¢ et capable d’exercer
les fonctions en question, que toute la diligence requise a été mise en oeuvre pour sa sélection et
que le gestionnaire est 8 méme de suivre de maniére efficace et a tout moment la tache déléguée,
de donner a tout moment des instructions supplémentaires au délégataire et de retirer la délégation
avec effet immédiat lorsque cela est dans I’intérét des investisseurs.

Ce paragraphe prévoit également que le gestionnaire doit examiner les activités déléguées.

Le paragraphe (2) fixe des limites en matiere de délégation.

Ainsi, aucune délégation de gestion de portefeuille ou de gestion de risques ne peut étre donnée:
a) au dépositaire ou a un délégataire du dépositaire; ou

b) a aucune autre entité¢ dont les intéréts pourraient entrer en conflit avec ceux du gestionnaire ou des
investisseurs du FIA, saufsi cette entité a séparé, sur le plan fonctionnel et hiérarchique, 1I’exécution
de ses taches de gestion de portefeuille et de gestion des risques et ses autres tdches éventuellement
conflictuelles et que les conflits d’intéréts potentiels sont identifiés, gérés, suivis et révélés aux
investisseurs du FIA de maniére appropriée.

Le paragraphe (3) pose le principe que la délégation n’affecte pas la responsabilité qui incombe au
gestionnaire. Par ailleurs, 1I’étendue de la délégation des fonctions ne doit pas étre telle que le gestion-
naire deviendrait une société boite aux lettres. Il convient de noter que ce principe est déja inscrit dans
la loi du 17 décembre 2010 au titre des dispositions réglementant les délégations par les sociétés de
gestion d’OPCVM et par les OPCVM autogérés en transposition de la directive OPCVM 2009/65/CE.

Le paragraphe (4) prévoit les régles applicables a la sous-délégation des fonctions.
Ainsi, la sous-délégation des fonctions est autorisée aux conditions suivantes:
a) le gestionnaire a donné son accord préalable a la sous-délégation;

b) le gestionnaire a notifi¢ a la CSSF les modalités de la sous-délégation avant qu’elles ne deviennent
effectives;

c) les conditions applicables a la délégation de fonctions doivent également étre remplies.

Le paragraphe (5) fixe les limites en matiére de sous-délégation. Ces limites sont les mémes que
celles applicables aux délégations.

Le paragraphe (6) vise I’hypothése ou le sous-délégataire délégue a son tour I’une des fonctions qui
lui ont été déléguées. 11 est prévu dans ce cas que les conditions applicables en matiére de délégation
s’appliquent mutatis mutandis.

Article 19

Cet article transpose dans la loi les dispositions de I’article 21 de la directive 2011/61/UE relatives
a la désignation et aux taches du dépositaire.

Le paragraphe (1) pose le principe que pour chaque FIA qu’il gére, il incombe au gestionnaire de
veiller a ce qu'un seul et unique dépositaire soit désigné conformément aux dispositions imposées par
la directive 2011/61/UE transposées dans la loi a ’article 19.

Le paragraphe (2) prévoit que la désignation du dépositaire doit étre matérialisée par un contrat écrit,
lequel régit notamment le flux des informations considérées comme nécessaires pour permettre au
dépositaire de remplir ses fonctions.

Le paragraphe (3) détermine les établissements qui sont autorisés a exercer la fonction de dépositaire,
et ce en fonction de la ,,nationalité” du FIA concerné:

1) Ainsi, pour les FIA établis au Luxembourg, le dépositaire doit étre un établissement de crédit ou
une entreprise d’investissement au sens de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier. Une
entreprise d’investissement n’est par ailleurs ¢ligible au titre de dépositaire de FIA que dans la
mesure ou cette entreprise d’investissement répond par ailleurs aux conditions prévues a 1’ar-
ticle 21, paragraphe (3), point b), de la directive 2011/61/UE. Ces conditions sont précisées dans
la loi de transposition. Ainsi, par exemple, I’entreprise d’investissement doit étre une personne
morale et doit disposer d’un capital social souscrit et libéré de 730.000 euros, ce qui correspond
a I’exigence de capital initial du dépositaire professionnel d’instruments financiers visé a 1’ar-
ticle 26 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier. Aux fins d’assurer une gestion saine
et prudente et assurer la protection des investisseurs, I’entreprise d’investissement doit mettre en
place un dispositif de gouvernance interne qui convient plus particuliérement a 1’activité de dépo-
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sitaire, tout en étant proportionné au volume et a la nature de I’activité envisagée. Finalement, elle
doit satisfaire aux exigences de fonds propres définies dans le droit de I’Union. Une procédure de
nihil obstat est prévue qui permet a la CSSF de s’assurer que ’entreprise d’investissement satisfait
aux exigences légales.

Il est prévu que pour les FIA établis au Luxembourg pour lesquels aucun droit au remboursement
ne peut étre exercé pendant une période de cing ans suivant la date des investissements initiaux et
qui, conformément a leur politique principale en matiére d’investissements, n’investissent généra-
lement pas dans des actifs qui doivent étre conservés conformément a ’article 19, paragraphe (8),
point a), de la loi ou qui investissent généralement dans des émetteurs ou des sociétés non cotées
pour éventuellement en acquérir le contrdle, il est prévu que la fonction de dépositaire pourra étre
assurée par un établissement ayant le statut de dépositaire professionnel d’actifs autres que des
instruments financiers au sens de 1’article 26bis de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur finan-
cier. En, pratique, ce nouveau statut PSF créé par le présent projet de loi (cf. Chapitre 12, Section 5)
sera dédi¢ a des professionnels spécialisés qui exercent I’activité de dépositaire pour les FIA
luxembourgeois dont 1’objet principal est notamment le placement dans des valeurs immobilicres
ou dans des investissements de type private equity.

Il convient encore de noter qu’en prévoyant cette nouvelle catégorie de dépositaire, le projet de
loi fait usage de 1’option conférée par I’article 21, paragraphe (3), dernier alinéa, de la directive
2011/61/UE.

Les dispositions concernant les entités éligibles au titre de dépositaire de FIA prévues sous le
point i) du paragraphe (3) ne s’appliquent toutefois que dans la mesure ou il n’en est pas autrement
disposé par une loi spécifique ou par une disposition du droit de I’Union.

ii) Pour les FIA établis dans un autre Etat membre, le dépositaire doit appartenir a une des catégories
d’établissements mentionnés a I’article 21, paragraphe (3), points a), b) ou ¢) de la directive 2011/61/
UE, a moins qu’il n’en soit disposé autrement par le droit national applicable au FIA en question
ou par une disposition du droit communautaire. Ainsi le dépositaire pourra étre, suivant le droit
national applicable, un établissement de crédit, une entreprise d’investissement ou toute autre entité
agréée en vertu de la directive 2009/65/CE.

De plus, pour les FIA établis dans un autre Etat membre qui répondent aux conditions prévues a
I’article 21, paragraphe (3), dernier alinéa, de la directive 2011/61/UE, a savoir les FIA pour les-
quels aucun droit au remboursement ne peut étre exercé pendant une période de cinq ans suivant
la date des investissements initiaux et qui, conformément a leur politique principale en matiére
d’investissements, n’investissent généralement pas dans des actifs qui doivent étre conservés
conformément a I’article 21, paragraphe (8), point a), de la directive 2011/61/UE ou qui investissent
généralement dans des émetteurs ou des sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir le
contrdle conformément a ’article 26 de la directive précitée, le dépositaire peut étre une entité qui
assure des fonctions de dépositaire dans le cadre d’activités professionnelles ou commerciales pour
lesquelles ladite entité est soumise a un enregistrement professionnel obligatoire reconnu par le
droit national applicable au FIA établi dans cet autre Etat membre.

iii) Pour les FIA de pays tiers uniquement, et sans préjudice de I’article 21, paragraphe (5), point b),
de la directive 2011/61/UE, le dépositaire peut également étre un établissement de crédit ou toute
autre entit¢ de méme nature que les entités visées a 1’article 21, paragraphe (3), premier alinéa,
points a) et b), de ladite directive pour autant que les conditions de ’article 21, paragraphe (6),
point b), de cette directive soient remplies.

Le paragraphe (4) prévoit que pour éviter tout risque de conflits d’intéréts, un gestionnaire n’est pas
autorisé a agir en tant que dépositaire.

Ce paragraphe prévoit également une régle spécifique pour les FIA ayant recours aux services d’un
courtier principal (communément désigné sous le terme anglo-saxon de primebroker). Aux termes de
la loi, @ moins d’une séparation fonctionnelle et hiérarchique entre I’exécution de ses fonctions de
dépositaire et celle de ses tiches de courtier principal et a moins que d’éventuels conflits d’intéréts
n’aient été diment identifiés, gérés, suivis et révélés aux investisseurs du FIA, aucun courtier principal
n’est autorisé a étre désigné comme dépositaire, dans la mesure ou les courtiers principaux font office
de contreparties aux FIA et ne sauraient dés lors agir, en méme temps, au mieux des intéréts du FIA
comme 1’exige la fonction de dépositaire.

Le paragraphe (5) pose le principe selon lequel, pour les FIA de 1’Union européenne, le dépositaire
doit étre établi dans I’Etat membre d’origine du FIA, c’est-a-dire avoir son siége statutaire ou une
succursale dans le méme Etat que le FIA.
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Pour les FIA de pays tiers, le dépositaire pourra étre établi dans le pays tiers dans lequel le FIA est
établi, ou dans I’Etat membre d’origine du gestionnaire qui gére le FIA ou dans I’Etat membre de
référence du gestionnaire qui gere le FIA.

Le paragraphe (6) énonce les conditions auxquelles est subordonnée la désignation d’un dépositaire
établi dans un pays tiers. Cette disposition vise essentiellement le cas des FIA de pays tiers.

Le paragraphe (7) est relatif au suivi par le dépositaire des flux de liquidités du FIA. Ainsi, le dépo-
sitaire est responsable du suivi adéquat des flux de liquidités du FIA. Il doit plus particuliérement
veiller a ce que tous les paiements effectués par des investisseurs ou en leur nom lors de la souscription
de parts ou d’actions de FIA aient été regus et que toutes les liquidités du FIA aient été comptabilisées
correctement sur des comptes d’espéces ouverts au nom du FIA ou au nom du gestionnaire agissant
pour le compte du FIA ou au nom du dépositaire agissant pour le compte du FIA. Lorsqu’il veille a
I’inscription des paiements sur les comptes de liquidités, le dépositaire devra tenir compte notamment
des principes énoncés a I’article 16 de la directive 2006/73/CE.

Le paragraphe (8) a trait a la fonction principale du dépositaire qui est celle d’assurer la garde des
actifs du FIA qui lui ont été confiés. La loi prévoit les régles suivantes qui sont reprises telles quelles
de la directive 2011/61/UE:

a) pour les instruments financiers dont la conservation peut étre assurée:

i) le dépositaire doit assurer la conservation de tous les instruments financiers qui peuvent étre
enregistrés sur un compte d’instruments financiers ouvert dans les livres du dépositaire et de tous
les instruments financiers qui peuvent étre livrés physiquement au dépositaire;

ii) a cette fin, le dépositaire doit veiller a ce que tous ces instruments financiers qui peuvent étre
enregistrés sur un compte d’instruments financiers ouvert dans les livres du dépositaire soient
inscrits dans les livres du dépositaire sur des comptes ségrégués, conformément aux principes
définis a l’article 16 de la directive 2006/73/CE, ouverts au nom du FIA ou du gestionnaire
agissant pour le compte du FIA, afin qu’ils puissent a tout moment étre clairement identifiés
comme appartenant au FIA conformément a la 1égislation applicable;

b) pour les autres actifs:

i) le dépositaire doit vérifier la propriété de ces actifs par le FIA ou par le gestionnaire agissant
pour le compte du FIA, et tient un registre concernant les actifs dont il a I’assurance que le FIA
ou le gestionnaire agissant pour le compte du FIA, détient la propriété;

ii) 1’établissement de la propriété des actifs par le FIA ou par le gestionnaire agissant pour le compte
du FIA, est basé sur les informations ou les documents fournis par le FIA ou le gestionnaire et,
le cas échéant, sur des ¢léments de preuve externes;

iii) le dépositaire doit tenir son registre a jour.

Le paragraphe (9) concerne les missions de surveillance spécifiques dont le dépositaire est chargé.
Ces obligations sont dans une large mesure les mémes que celles qui incombent au dépositaire d’un
organisme de placement collectif en vertu de la loi du 17 décembre 2010.

Le paragraphe (10) pose le principe que dans le cadre de leurs rdles respectifs, le gestionnaire et le
dépositaire doivent agir de maniére honnéte, loyale, professionnelle, indépendante et dans I’intérét du
FIA et des investisseurs du FIA.

Par ailleurs, il est prévu qu’un dépositaire n’est pas autorisé a exercer d’activités en ce qui concerne
le FIA ou le géstionnaire pour le compte du FIA, qui seraient susceptibles d’engendrer des conflits
d’intéréts entre le FIA, les investisseurs dudit FIA, le gestionnaire et le dépositaire lui-méme, sauf si
le dépositaire a séparé, sur le plan fonctionnel et hiérarchique, 1’exécution de ses taches de dépositaire
et ses autres tdches qui pourraient s’avérer incompatibles et que les conflits d’intéréts potentiels sont
identifiés, gérés, suivis et révélés aux investisseurs du FIA de maniére appropriée.

Ce paragraphe pose finalement encore la régle selon laquelle le dépositaire n’est pas autorisé a
réutiliser les actifs dont il a la garde sans I’accord préalable du FIA ou du gestionnaire agissant pour
le compte du FIA.

Le paragraphe (11) prévoit la possibilité pour le dépositaire de déléguer a des tiers les fonctions de
garde des actifs. La loi soumet toutefois une telle délégation au respect d’exigences strictes quant a la
qualité de tiers chargé de la fonction déléguée et quant a la compétence, au soin et a la diligence requis
dont le dépositaire doit faire preuve pour choisir, désigner et contrdler ce tiers.
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Le paragraphe (12) a trait au régime de responsabilité¢ du dépositaire, en cas de perte d’actifs du
FIA.

A cet égard, la loi opére une distinction entre les pertes d’instruments financiers conservés et les
autres pertes.

En cas de perte d’instruments financiers conservés, le dépositaire est tenu de restituer des instruments
financiers de type identique ou le montant correspondant au FIA ou au gestionnaire agissant pour le
compte du FIA. Le dépositaire n’est pas responsable s’il est en mesure de prouver que la perte résulte
d’un événement extérieur échappant a son contrdle raisonnable et dont les conséquences auraient été
inévitables malgré tous les efforts raisonnables déployés pour 1’éviter.

Pour les autres pertes, le dépositaire est responsable a I’égard du FIA ou a I’égard des investisseurs
du FIA en cas de négligence ou de mauvaise exécution intentionnelle de ses obligations.

Le paragraphe (13) pose le principe que la responsabilité du dépositaire n’est pas affectée par une
éventuelle délégation de ses fonctions.

Nonobstant ce principe, la loi prévoit, en cas de perte d’instruments financiers conservés par un
tiers, la possibilité pour le dépositaire de se décharger de sa responsabilité s’il est en mesure de prouver
qu’il a fait preuve de la compétence, du soin et de la diligence requis et que les exigences spécifiques
relatives a la délégation ont été respectées, sous la condition toutefois que le dépositaire ait été expres-
sément autorisé a se décharger de sa responsabilité au titre d’un transfert contractuel de ladite respon-
sabilité a un tiers conformément a un contrat écrit entre le dépositaire et le FIA ou le gestionnaire
agissant pour le compte du FIA, aux termes duquel cette décharge est objectivement justifiée et a un
contrat écrit entre le dépositaire et le tiers qui transfére expressément la responsabilité du
dépositaire.

Le paragraphe (14) vise le cas spécifique ou la 1égislation d’un pays tiers exige que certains instru-
ments financiers soient conservés par une entité locale et lorsqu’aucune entité locale ne satisfait aux
exigences requises en maticre de délégation. Il est prévu que dans pareil cas le dépositaire est autorisé
a se décharger de sa responsabilité moyennant le respect des conditions suivantes: le réglement de
gestion ou les documents constitutifs du FIA concerné autorise expressément une telle décharge; les
investisseurs ont ¢été diment informés de cette décharge et des circonstances la justifiant avant leur
investissement; le FIA ou le gestionnaire agissant pour le compte du FIA a chargé le dépositaire de
déléguer la conservation de ces instruments financiers a une entité locale; il existe un contrat écrit entre
le dépositaire et le FIA ou le gestionnaire agissant pour le compte du FIA, autorisant expressément
cette décharge; et il existe un contrat écrit entre le dépositaire et le tiers qui transfére expressément la
responsabilité du dépositaire vers 1’entité locale et permet au FIA ou, au gestionnaire agissant pour le
compte du FIA, de déposer plainte contre 1’entité locale au sujet de la perte d’instruments financiers
ou au dépositaire de déposer plainte en leur nom.

Le paragraphe (15) prévoit que la responsabilité a 1’égard des investisseurs du FIA peut étre mise
en cause par I’intermédiaire du gestionnaire ou, si le gestionnaire n’agit pas, aprés mise en demeure,
directement par les investisseurs.

Le paragraphe (16) a trait aux informations qu’un dépositaire établi au Luxembourg a recueillies
dans I’exercice de ses taches et qui peuvent étre nécessaires aux fins de la surveillance du FIA ou du
gestionnaire. Le dépositaire est tenu de fournir, sur demande, ces informations a la CSSF. Si la CSSF
n’est pas I"autorité compétente pour la surveillance du FIA ou du gestionnaire concerné, elle commu-
nique les informations regues aux autorités compétentes respectives.

Article 20

Cet article transpose dans la loi les dispositions de I’article 22 de la directive 2011/61/UE qui
concernent le rapport annuel a publier par les FIA.

Le paragraphe (1) pose le principe qu’un gestionnaire établi au Luxembourg doit rendre disponible
un rapport annuel par exercice pour chaque FIA de I’Union européenne qu’il gere et pour chaque FIA
qu’il commercialise dans I’Union européenne, au plus tard six mois aprés la fin de I’exercice financier
auquel ce rapport se réfere. Ce rapport annuel est fourni aux investisseurs sur demande. Il est mis a la
disposition de la CSSF et, le cas échéant, de I’Etat membre d’origine du FIA.

Le méme paragraphe prévoit que, lorsque le FIA est tenu de publier un rapport financier annuel

conformément a la directive 2004/109/CE, seules les informations supplémentaires visées au para-
graphe (2) ci-apres doivent étre fournies sur demande aux investisseurs, séparément ou en tant qu’infor-
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mations supplémentaires au rapport financier annuel. Dans ce dernier cas, le rapport financier annuel
doit étre publié au plus tard quatre mois apres la fin de I’exercice financier auquel il se référe.

Le paragraphe (2) a trait au contenu du rapport annuel lequel doit contenir au minimum les éléments
suivants: un bilan ou un état du patrimoine; un compte des revenus et des dépenses de 1’exercice; un
rapport sur les activités de 1’exercice; tout changement substantiel dans les informations visées a
I’article 21 intervenu au cours de 1’exercice auquel ce rapport se réfere; le montant total des rémuné-
rations pour 1’exercice, ventilé en rémunérations fixes et rémunérations variables, versées par le ges-
tionnaire a son personnel, et le nombre de bénéficiaires, et, le cas échéant, I’intéressement aux
plus-values (,, carried interests ) versées par le FIA; le montant agrégé des rémunérations, ventilé entre
les cadres supérieurs et les membres du personnel du gestionnaire dont les activités ont une incidence
significative sur le profil de risque du FIA.

Le paragraphe (3) pose la régle que les données comptables contenues dans le rapport annuel doivent
étre établies conformément aux normes comptables de I’Etat membre d’origine du FIA ou conformé-
ment aux normes comptables du pays tiers dans lequel le FIA est établi et aux régles comptables établies
dans le réglement ou les documents constitutifs du FIA.

Par ailleurs, les données comptables contenues dans le rapport annuel doivent étre contrdlées par
une ou plusieurs personnes habilitées, en vertu de la loi, au contréle des comptes conformément a la
directive 2006/43/CE du Parlement européen et du Conseil du 17 mai 2006 concernant les contrdles
légaux des comptes annuels et des comptes consolidés. Le rapport délivré par le controleur des comptes
et, le cas échéant, ses réserves sont reproduites intégralement dans le rapport annuel.

Il convient encore de noter que le présent projet de loi fait usage de 1’option conférée par 1’article 22,
paragraphe (3), de la directive 2011/61/UE qui accorde aux Etats membres la possibilité d’autoriser
les gestionnaires qui commercialisent des FIA de pays tiers a soumettre les rapports annuels de ces
FIA a un contréle conforme aux normes d’audit internationales en vigueur dans le pays ou ce FIA a
son si¢ge statutaire. Cette disposition a été reprise au dernier alinéa du paragraphe (3) de 1’article 20
du présent projet de loi. La référence aux ,,normes d’audit internationales est & comprendre dans un
sens large et vise toutes normes d’audit internationalement reconnues.

Article 21

Cet article, qui transpose ’article 23 de la directive 2011/61/UE, traitent des informations que le
gestionnaire est tenu de mettre a disposition des investisseurs, avant qu’ils n’investissent dans des FIA.

Le paragraphe (1) fixe le détail des informations a communiquer aux investisseurs par le gestion-
naire, avant qu’ils n’investissent dans le FIA. Ce paragraphe reprend tel quel les informations visées
par la directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (2) prévoit que le gestionnaire doit en outre informer les investisseurs, avant qu’ils
n’investissent dans les FIA, d’éventuelles dispositions prises par le dépositaire pour se décharger
contractuellement de la responsabilité.

Le paragraphe (3) précise que lorsque le FIA est tenu de publier un prospectus conformément a la
directive 2003/71/CE ou conformément au droit national, seules les informations visées aux para-
graphes (1) et (2) qui s’ajoutent a celles contenues dans le prospectus doivent étre communiquées
séparément ou en tant qu’informations supplémentaires au prospectus.

Le paragraphe (4) prévoit 1’obligation pour le gestionnaire de mettre a disposition des investisseurs
les informations suivantes sur une base périodique: le pourcentage d’actifs du FIA qui font I’objet d’un
traitement spécial du fait de leur nature non liquide; toute nouvelle disposition prise pour gérer la
liquidité du FIA; le profil de risque actuel du FIA et les systémes de gestion du risque utilisés par le
gestionnaire pour gérer ces risques.

Le paragraphe (5) vise les gestionnaires qui gerent des FIA de I’Union européenne recourant a I’effet
de levier ou qui commercialisent dans 1’Union européenne des FIA recourant a I’effet de levier. Ces
gestionnaires doivent communiquer sur une base réguliére les informations suivantes pour chacun de
ces FIA: tout changement du niveau maximal de levier auquel le gestionnaire peut recourir pour le
compte du FIA, ainsi que tout droit de réemploi d’un collatéral et toute garantie prévus par les amé-
nagements relatifs a 1’effet de levier; le montant total du levier auquel ce FIA a recours.

Article 22

Cet article transpose I’article 24 de la directive 2011/61/UE et traite des informations que les gestion-
naires sont tenues de communiquer a la CSSF, en sa qualité d’autorité compétente du gestionnaire.
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Le paragraphe (1) prévoit de maniere générale que les gestionnaires doivent fournir a la CSSF sur
une base réguliére des informations sur les principaux instruments qu’ils négocient, sur les marchés
dont ils sont membres ou sur lesquels ils sont actifs et sur les principales expositions et les concentra-
tions les plus importantes de chacun des FIA qu’ils gérent.

Le paragraphe (2) énumére les informations spécifiques qu’un gestionnaire est tenu de fournir a la
CSSF pour chaque FIA de I’Union européenne qu’il gére et pour chaque FIA qu’il commercialise
dans I’Union européenne. Ce paragraphe reprend tel quel les informations prescrites par la direc-
tive 2011/61/UE.

Le paragraphe (3) traite des documents que le gestionnaire doit fournir sur demande de la CSSF:
un rapport annuel pour chaque FIA de I’Union européenne géré par le gestionnaire et pour chaque FIA
qu’il commercialise dans I’Union européenne, pour chaque exercice financier et une liste détaillée de
tous les FIA gérés par le gestionnaire établie a la fin de chaque trimestre.

Le paragraphe (4) vise les informations qu’un gestionnaire doit mettre a la disposition de la CSSF
lorsqu’il gere des FIA recourant a I’effet de levier de maniére substantielle. Ces informations concernent
le niveau général de levier employ¢, I’effet de levier résultant de I’emprunt de liquidités ou de valeurs
mobilieres et 1’effet de levier résultant d’instruments financiers dérivés, le réemploi des actifs et les
principales sources de 1’effet de levier pour chacun des FIA.

Aux termes du paragraphe (5), la CSSF, si elle estime qu’une telle communication est nécessaire
afin d’assurer le suivi efficace du risque systémique, peut exiger la communication par le gestionnaire
d’informations supplémentaires, de manicre réguliére ou sur demande.

Article 23

Cet article transpose les dispositions de 1’article 25, paragraphes (1) a (4), de la directive 2011/61/
UE, qui traite des gestionnaires de FIA qui recourent a I’effet de levier. Cet article contient notamment
des régles concernant 'utilisation des informations par les autorités compétentes, la coopération en
matiére de surveillance et les limites a I’effet de levier.

Le paragraphe (1) prévoit que la CSSF utilise les informations a réunir en vertu de ’article 22 du
présent projet de loi pour déterminer la mesure dans laquelle 1'utilisation de I’effet de levier contribue
a ’accroissement du risque systémique dans le systéme financier, aux risques de désorganisation des
marchés ou aux risques pour la croissance a long terme de 1’économie.

Le paragraphe (2) oblige la CSSF a mettre a la disposition des autorités compétentes des autres Etats
membres concernés, de I’AEMF et du CERS toutes les informations réunies en vertu de ’article 22
du présent projet de loi, en ce qui concerne tous les gestionnaires qu’elle surveille, et les informations
réunies en vertu de 1’article 6 du présent projet de loi. Il y est également prévu que la CSSF doit fournir
sans retard aux autorités compétentes des autres Etats membres directement concernés, des informa-
tions quant au risque de contrepartic important qu’un gestionnaire sous sa responsabilité, ou un FIA
géré par ce gestionnaire, est susceptible de présenter pour un établissement de crédit ou d’autres éta-
blissements d’importance systémique dans d’autres Etats membres. Le paragraphe (3) prévoit que les
gestionnaires qui gerent des FIA recourant a I’effet de levier doivent apporter la preuve que les limites
a ’effet de levier fixées pour chaque FIA qu’ils gérent sont raisonnables et qu’ils respectent a tout
moment ces limites. L’objectif de cette disposition est d’assurer une évaluation correcte des risques
induits par I’utilisation de 1’effet de levier par un gestionnaire a 1’égard du FIA qu’il gére. Lorsque la
stabilité et I’intégrité du systéme financier sont susceptibles d’étre mis en péril, la CSSF est habilitée
a imposer, apres notification a I’AEMF, au CERS et le cas échéant aux autorités compétentes du FIA
concerné, des limites au niveau de levier auquel un gestionnaire peut recourir pour les FIA qu’il gere.
L’autorité européenne des marchés financiers (AEMF) et le Comité européen du risque systémique
(CERS) sont informés de toutes mesures prises a cet égard par la CSSF.

Le paragraphe (4) précise que la notification visée au paragraphe (3) doit étre faite au moins dix
jours ouvrables avant la date prévue d’entrée en vigueur ou de renouvellement de la mesure proposée
par la CSSF. La notification inclut les détails de la mesure proposée, en la motivant et en précisant sa
date prévue d’entrée en vigueur. Dans des circonstances exceptionnelles, la CSSF peut décider que la
mesure proposée entre en vigueur au cours de la période visée a la premiére phrase.

11 convient encore de noter que 1’article 25, paragraphes (5) a (8), de la directive 2011/61/UE contient

des dispositions spécifiques en matiére de coopération entre les autorités compétentes de 1’Etat membre
d’origine du gestionnaire, ’AEMF et le CERS. L’AEMF a notamment ¢été investie d’un role de coor-
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dinateur, pour veiller a ce que les autorités compétentes adoptent une approche cohérente concernant
les limites qu’elles entendent imposer au niveau de levier auquel un gestionnaire peut recourir pour
les FIA qu’il gere. Ainsi, apres avoir obtenu communication des mesures prises par les autorités com-
pétentes, I’AEMF est habilitée a émettre, a ’intention des autorités compétentes de 1’Etat membre
d’origine du gestionnaire, une recommandation sur la mesure proposée ou adoptée. Cette recomman-
dation peut notamment préciser si les conditions pour prendre des mesures semblent étre remplies, si
lesdites mesures sont appropriées et quelle est leur durée. L’AEMF peut ensuite décider, au vu des
informations obtenues, et compte tenu de toute recommandation rendue par le CERS, que ’effet de
levier auquel a recours un gestionnaire, ou un groupe de gestionnaires, présente un risque substantiel
pour la stabilité et I’intégrité du systéme financier et peut émettre a I’intention des autorités compétentes
une recommandation exposant les mesures correctives a prendre, y compris en fixant des limites au
niveau de levier auquel ce gestionnaire ou ce groupe de gestionnaires sont habilités a recourir. Ces
dispositions de la directive 2011/61/UE, dans la mesure ou elles traitent plus spécifiquement du role
de coordination attribué a I’AEMF, n’ont pas été intégrées dans le présent projet de loi.

Articles 24 a 28

Ces articles transposent dans la loi les articles 26 a 30 de la directive 2011/61/UE qui posent des
exigences spécifiques applicables aux gestionnaires gérant des FIA qui acquiérent le contrdle de socié-
tés non cotées et d’émetteurs.

Ainsi, en ce qui concerne les sociétés non cotées, des exigences accrues notamment en maticre de
transparence et de communication d’informations sont rendues applicables afin de garantir la transpa-
rence a I’égard de la société controlée.

1. L’article 24, qui est la transposition de 1’article 26 de la directive 2011/61/UE, définit le champ
d’application de ces dispositions 1égales.

Le paragraphe (1) dispose que les dispositions légales s’appliquent:
a) aux gestionnaires gérant un ou plusieurs FIA qui, soit séparément, soit conjointement, sur la base
d’un accord visant a en acquérir le contrdle, acquierent le contrdle d’une société non cotée;

b) aux gestionnaires coopérant avec un ou plusieurs autres gestionnaires sur la base d’un accord au
titre duquel les FIA gérés par lesdits gestionnaires acquiérent, conjointement, le contréle d’une
société non cotée.

Le paragraphe (2) prévoit des cas d’exclusion du champ d’application. Ainsi ne sont pas visées les
sociétés non cotées qui sont:

a) des petites et moyennes entreprises au sens de 1’article 2, paragraphe (1), de I’annexe a la recom-
mandation 2003/361/CE de la Commission du 6 mai 2003 concernant la définition des micro, petites
et moyennes entreprises; ou

b) des entités a vocation particuliére créées en vue de ’acquisition, de la détention ou de la gestion de

fonds immobiliers.

Le paragraphe (3) précise que ’article 25, paragraphe (1), s’applique également aux gestionnaires
de FIA qui acquiérent une participation, sans contrdle, dans une société non cotée.

Le paragraphe (4) précise que ’article 26, paragraphes (1), (2) et (3), et I’article 28 s’appliquent
également aux gestionnaires qui gérent des FIA qui acquiérent le contrdle d’émetteurs.

Le paragraphe (5) définit, pour les sociétés non cotées, le controle comme étant la détention de plus
de 50% des droits de vote de la société.

Le paragraphe (6) précise que les dispositions de la section 2 s’appliquent sous réserve des conditions
et restrictions prévues a ’article 6 de la directive 2002/14/CE. Ceci signifie notamment que les repré-
sentants des travailleurs ne sont en principe pas autorisés a révéler aux travailleurs ou a des tiers des
informations affectant les intéréts 1égitimes de la société qui leur ont ét¢ communiquées expressément
a titre confidentiel.

Aux termes du paragraphe (7), les dispositions de la section 2 s’appliquent sans préjudice des dis-
positions de droit luxembourgeois qui seraient plus strictes.

2. L’article 25, qui transpose 1’article 27 de la directive 2011/61/UE, pose les régles en matiere de
notification de 1’acquisition de participations importantes et du contrdle des sociétés non cotées.
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Le paragraphe (1) pose le principe selon lequel, lorsqu’un FIA acquiert, céde ou détient des actions
d’une société non cotée, le gestionnaire qui gere ledit FIA est tenu de notifier a la CSSF la part de
droits de vote de ladite société non cotée détenue par le FIA dans tous les cas ou cette part atteint,
dépasse ou descend sous les seuils de 10%, 20%, 30%, 50% et 75%.

Le paragraphe (2) prévoit que lorsqu’un FIA acquiert le controle d’une société non cotée, le ges-
tionnaire qui gere ledit FIA est tenu de notifier 1’acquisition du contrdle par le FIA a la société non
cotée, aux actionnaires de la société et a la CSSF.

Le paragraphe (3) précise les renseignements supplémentaires a inclure dans la notification. Il s’agit
notamment de la situation qui résulte de 1’opération, en termes de droits de vote, des conditions aux-
quelles le contrdle a été acquis, y compris des informations sur 1’identité des différents actionnaires
impliqués, et de la date a laquelle le contréle a été acquis.

Le paragraphe (4) prévoit I’obligation pour le gestionnaire, dans sa notification a la société non
cotée, de demander au conseil d’administration de la société d’informer sans retard inutile les repré-
sentants des travailleurs ou, a défaut de représentants, les travailleurs eux-mémes, de I’acquisition du
contrdle par le FIA géré par le gestionnaire. Dans ce contexte, le gestionnaire a 1’obligation de déployer
tous ses efforts dans le but de garantir que le conseil d’administration de la société concernée commu-
nique aux représentants des travailleurs, ou aux travailleurs eux-mémes, les informations pertinentes.

Le paragraphe (5) précise le délai dans lequel les notifications exigées par la loi sont a faire.

3. L’article 26, qui transpose 1’article 28 de la directive 2011/61/UE, concerne les informations a
communiquer en cas d’acquisition du contrdle.

Le paragraphe (1) prévoit que lorsqu’un FIA acquiert le controle d’une société non cotée ou d’un
émetteur, le gestionnaire qui gére ledit FIA est tenu de mettre les informations énoncées dans la loi a
la disposition de la société concernée, des actionnaires de la société et de la CSSF.

Dans ce contexte, il convient de noter qu’il n’a pas été jugé opportun d’utiliser I’option conférée
par Particle 28, paragraphe (1), dernier alinéa, de la directive 2011/61/UE lequel prévoit que les Etats
membres peuvent demander que les informations visées au paragraphe (2) soient également mises a la
disposition des autorités compétentes de la société non cotée que les Etats membres peuvent désigner
a cet effet.

Le paragraphe (2) détermine le contenu des informations que le gestionnaire doit mettre a disposition
conformément au paragraphe (1). II s’agit de: I’identité des gestionnaires qui, soit individuellement,
soit du fait d’un accord avec d’autres gestionnaires, gérent les FIA qui ont acquis le contrdle; la poli-
tique en matiére de prévention et de gestion des conflits d’intéréts, notamment entre le gestionnaire,
le FIA et la société; la politique en matiere de communication externe et interne de la société, notam-
ment en ce qui concerne les travailleurs.

Le paragraphe (3) oblige le gestionnaire, dans sa notification a la société, a demander au conseil
d’administration de la société de communiquer sans retard inutile aux représentants des travailleurs ou,
a défaut de représentants, aux travailleurs eux-mémes, les informations visées par la loi.

Le paragraphe (4) prévoit que, lorsqu’un FIA acquiert le controle d’une société non cotée, le ges-
tionnaire qui geére un tel FIA doit veiller a ce que le FIA, ou le gestionnaire agissant pour le compte
de ce FIA, révele ses intentions en ce qui concerne I’avenir des opérations de la société non cotée et
les possibles répercussions sur I’emploi, y compris tout changement important des conditions d’emploi,
et ce a la société non cotée ainsi qu’aux actionnaires de la société non cotée. En outre, il est prévu que
le gestionnaire qui gere le FIA en question doit tout mettre en oeuvre pour que le conseil d’adminis-
tration de la société non cotée mette a la disposition des représentants des travailleurs, ou aux travail-
leurs eux-mémes, de la société non cotée, les informations en question.

Le paragraphe (5) prévoit encore 1’obligation pour le gestionnaire d’un FIA, qui acquiert le controle
sur une société non cotée, de fournir a la CSSF et aux investisseurs du FIA les informations relatives
au financement de I’acquisition.

4. L’article 27, qui est la transposition de 1’article 29 de la directive 2011/61/UE, prévoit des dis-
positions particuliéres concernant le rapport annuel des FIA exergant un contréle sur des sociétés non
cotées.

Le paragraphe (1) dispose que lorsqu’un FIA acquiert le controle d’une société non cotée, le ges-
tionnaire qui gére un tel FIA a 1’obligation, soit de mettre tout en oeuvre pour s’assurer que le rapport



121

annuel de la société non cotée soit mis, par le conseil d’administration de la société, a la disposition
des représentants des travailleurs ou aux travailleurs eux-mémes, soit d’inclure les informations prévues
par la loi dans le rapport annuel du FIA concerné.

Le paragraphe (2) prévoit des informations supplémentaires a indiquer dans le rapport annuel de la
société ou du FIA, conformément au paragraphe (1).

Le paragraphe (3) prévoit 1’obligation pour le gestionnaire qui gére le FIA concerné de déployer
tous ses efforts pour assurer que le conseil d’administration de la société non cotée mette a la disposition
des représentants des travailleurs de la société concernée, ou des travailleurs eux-mémes, les informa-
tions prescrites par la loi. Le méme paragraphe prévoit également a charge du gestionnaire une obli-
gation de mise a disposition d’informations vis-a-vis des investisseurs du FIA concerné.

5. L’article 28, qui est la transposition de I’article 30 de la directive 2011/61/UE, pose des regles
spécifiques visant a éviter le démembrement des actifs de la société contrdlée.

Le paragraphe (1) dispose que, lorsqu’un FIA acquiert le contréle d’une société non cotée ou d’un
émetteur, le gestionnaire qui geére un tel FIA, n’est pas autorisé, pendant une période de vingt-quatre
mois suivant 1’acquisition du contréle de la société par le FIA a faciliter, a soutenir ou a ordonner la
distribution, la réduction de capital, le rachat d’actions et/ou I’acquisition de ses propres actions par la
société. Pour autant que le gestionnaire soit autorisé a voter pour le compte du FIA dans les organes
directeurs de la société, il n’est pas non plus autorisé a voter en faveur d’une distribution, d’une réduc-
tion de capital, d’un rachat d’actions et/ou d’une acquisition de ses propres actions par ladite société.
Le gestionnaire doit également prendre toutes les mesures qui s’imposent pour prévenir les distribu-
tions, les réductions de capital, les rachats d’actions et/ou 1’acquisition de ses propres actions par la
société.

Le paragraphe (2) donne des précisions quant aux distributions et aux acquisitions d’actions qui sont
prohibées au titre du paragraphe (1).

Le paragraphe (3) donne encore des précisions quant au champ d’application des régles posées dans
cet article.

Articles 29 a 33

Ces articles transposent les articles 31 a 33 figurant sous le chapitre VI de la directive 2011/61/UE
et concernent les droits des gestionnaires établis dans 1’Union européenne a commercialiser et a gérer
des FIA de I’Union européenne dans 1’Union européenne.

A des fins d’une meilleure lisibilité, il a été jugé opportun au niveau du présent projet de loi de faire
figurer les articles 29 a 31 qui contiennent les régles applicables a la commercialisation des FIA dans
I’Union européenne dans une section | et de faire figurer les articles 32 a 33 qui contiennent les régles
applicables a la gestion des FIA dans I’Union européenne dans une section 2, alors méme que le cha-
pitre VI de la directive 2011/61/UE ne contient pas une telle subdivision.

Section 1 — (Articles 29 a 31)

Ces articles transposent dans la loi les articles 31 et 32 de la directive 2011/61/UE qui posent les
conditions dans lesquelles un gestionnaire établi dans 1’Union européenne est autorisé a commercialiser
dans 1’Union européenne des parts ou des actions de FIA de I’Union européenne qu’il gere.

1. L’article 29 transpose I’article 31 de la directive 2011/61/UE et s’adresse aux gestionnaires établis
au Luxembourg agréés au titre de la loi et qui se proposent de commercialiser au Luxembourg des
parts ou des actions de FIA de I’Union européenne qu’ils gérent.

Le paragraphe (1) pose le principe qu’un gestionnaire établi au Luxembourg agréé au titre de la loi
qui se propose de commercialiser aupres d’investisseurs professionnels au Luxembourg des parts ou
des actions de FIA de I’Union européenne qu’il gére est tenu de se conformer aux conditions de cet
article.

Il y est aussi précisé que, lorsque le FIA de I’Union européenne est un FIA nourricier, la commer-
cialisation est en outre soumise a la condition que le FIA maitre soit également un FIA de I’Union
européenne géré par un gestionnaire agréé établi dans 1’Union européenne.

Il convient encore de mentionner que cet article qui prévoit une procédure de notification par le
gestionnaire préalablement a la commercialisation au Luxembourg de FIA qu’il gére n’aura pas voca-
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tion a s’appliquer a la commercialisation au Luxembourg de véhicules d’investissement de droit
luxembourgeois se qualifiant comme FIA et qui sont actuellement déja soumis a un agrément et a une
surveillance prudentielle par une autorité de contrdle officielle au Luxembourg. Sont visés, dans la
pratique, les véhicules d’investissement réglementés par des lois sectorielles spécifiques les concernant,
tels que les OPC relevant de la partie 11 de la loi du 17 décembre 2010, les fonds d’investissement
spécialisés régis par la loi du 13 février 2007 ou les sociétés d’investissement en capital a risque
(SICAR) régies par la loi du 15 juin 2004. En effet, pour ces véhicules d’investissement qui sont soumis
a un agrément et a une surveillance par la CSSF, I’autorité de contréle dispose déja des informations
et des documents auxquels se réfere la directive 2011/61/UE, ce qui rend superflue dans ce cas la
procédure de notification qui y est prévue.

Le paragraphe (2) concerne la procédure a suivre préalablement a la commercialisation par le ges-
tionnaire des FIA qu’il gére. Il est prévu que ce gestionnaire doit transmettre au préalable a la CSSF
une notification pour chaque FIA qu’il se propose de commercialiser. Ce paragraphe précise également
le contenu de la notification a faire a la CSSF, en renvoyant a 1’annexe III du présent projet de loi.

Le paragraphe (3) prévoit que la CSSF informe le gestionnaire s’il peut commencer a commercialiser
le FIA qui a fait I’objet de la notification, au plus tard vingt jours ouvrables aprés réception d’une
notification compléte. En cas d’appréciation positive de la CSSF, le gestionnaire peut commencer la
commercialisation du FIA au Luxembourg a compter de la date de notification de la décision de la
CSSF a cet égard. Ce paragraphe précise également les cas dans lesquels la CSSF peut s’opposer a la
commercialisation du FIA.

Le paragraphe (4) vise I’hypothése ou des modifications substantielles sont apportées aux informa-
tions communiquées dans la lettre de notification. Il est notamment prévu dans ce cas que le gestion-
naire doit en avertir par écrit la CSSF, au moins un mois avant de mettre en oeuvre ladite modification
pour toute modification prévue par le gestionnaire ou, aussitot aprés une modification imprévue.

Le paragraphe (5) dispose que, sans préjudice des dispositions de 1’article 46 du présent projet de
loi qui ont trait a la commercialisation aupres d’investisseurs de détail, les FIA gérés et commercialisés
par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’aupres d’investis-
seurs professionnels.

A cet égard, il convient de noter que la loi définit I’investisseur professionnel comme un client
professionnel au sens de I’annexe II de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil
concernant les marchés d’instruments financiers.

2. L’article 30 se base sur I’article 32 de la directive 2011/61/UE et s’adresse aux gestionnaires
établis au Luxembourg et qui se proposent de commercialiser dans un autre Etat membre de 1’Union
européenne des parts ou des actions de FIA de I’Union européenne qu’ils gérent.

Le paragraphe (1) prévoit la possibilité pour un gestionnaire de commercialiser aupres d’investis-
seurs professionnels dans un autre Etat membre des parts ou des actions d’un FIA de I’Union euro-
péenne qu’il gére, moyennant le respect des conditions prévues par la loi.

Les paragraphes (2), (3) et (4) traitent de la procédure a suivre préalablement a la commercialisation
par un gestionnaire établi et agréé au Luxembourg de parts ou d’actions de FIA dans un autre Etat
membre.

Le paragraphe (2) prévoit une procédure de notification préalable a la CSSF et précise le contenu
de cette notification.

Le paragraphe (3) prévoit la transmission par la CSSF du dossier de notification aux autorités com-
pétentes des Etats membres ou il est prévu que le FIA soit commercialisé, et ce au plus tard vingt jours
ouvrables apres la date de réception d’un dossier de notification complet. Il y est aussi précisé que la
CSSF joint au dossier de notification une attestation indiquant que le gestionnaire concerné est agréé
pour gérer les FIA selon une stratégie d’investissement spécifique.

Le paragraphe (4) prévoit qu’aprés transmission du dossier de notification, cette transmission est
notifiée sans délai par la CSSF au gestionnaire et ajoute que le gestionnaire peut commercialiser le
FIA dans I’Etat membre d’accueil a compter de la date de cette notification.

Le paragraphe (5) précise que les dispositions prises pour la commercialisation conformément a
I’annexe IV, point h), relévent de la législation de I’Etat membre d’accueil du gestionnaire et sont
soumises a la surveillance des autorités compétentes de cet Etat membre.
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Le paragraphe (6) a trait a la langue de la notification et de I’attestation visée au paragraphe (3).

Le paragraphe (7) traite du cas ou des modifications substantielles sont apportées aux informations
communiquées dans le dossier de notification. Dans ce cas, il est prévu que le gestionnaire en avertit
par écrit la CSSF, au moins un mois avant de mettre en oeuvre cette modification. Au cas ou la gestion
du FIA par le gestionnaire n’est plus conforme aux dispositions de la loi ou que le gestionnaire ne
respecte plus ces dispositions, ce paragraphe prévoit aussi la possibilité pour la CSSF de prendre toutes
les mesures nécessaires, y compris 1’interdiction de commercialiser le FIA.

Le paragraphe (8) dispose que, sans préjudice des dispositions de ’article 43, paragraphe (1), de la
directive 2011/61/UE qui ont trait a la commercialisation aupres d’investisseurs de détail, les FIA gérés
et commercialisés par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés
qu’aupres d’investisseurs professionnels.

3. L’article 31 se base sur Iarticle 32 de la directive 2011/61/UE et vise le cas des gestionnaires
établis dans un autre Etat membre et qui se proposent de commercialiser au Luxembourg des parts ou
des actions de FIA de I’Union européenne qu’ils gerent.

Le paragraphe (1) prévoit que, si un gestionnaire établi dans un autre Etat membre se propose de
commercialiser auprés d’investisseurs professionnels au Luxembourg des FIA de I’Union européenne
qu’il gere, la CSSF se voit transmettre par les autorités compétentes de 1’Etat membre d’origine du
gestionnaire le dossier de notification ainsi que 1’attestation visée a 1’article 32, paragraphe (3), de la
directive 2011/61/UE.

Le régime introduit par ce paragraphe prévoit également que le gestionnaire peut commercialiser le
FIA concerné au Luxembourg a compter de la date a partir de laquelle le gestionnaire aura été informé
par les autorités compétentes de son Etat membre d’origine de la transmission du dossier a la CSSF.

Le paragraphe (2) dispose que, sans préjudice des dispositions de 1’article 46 de la loi qui ont trait
a la commercialisation auprés d’investisseurs de détail, les FIA gérés et commercialisés par les ges-
tionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’auprés d’investisseurs
professionnels.

Section 2 — (Articles 32 et 33)

Ces articles se basent sur I’article 33 de la directive 2011/61/UE qui pose les conditions dans les-
quelles un gestionnaire est autorisé a exercer la gestion de FIA de I’Union européenne sur une base
transfrontaliére, que ce soit directement, c’est-a-dire par le biais de la libre prestation de service, ou
par le biais de 1’établissement d’une succursale.

1. L’article 32 a trait aux gestionnaires établis au Luxembourg qui se proposent d’assurer la gestion
de FIA de I’Union européenne établis dans un autre Etat membre, soit directement, soit par I’intermé-
diaire de 1’établissement d’une succursale.

Le paragraphe (1) pose le principe qu’un tel gestionnaire doit étre agréé pour gérer ce type de FIA.

Le paragraphe (2) précise le contenu des informations que ce gestionnaire est tenu de communiquer
a la CSSF.

Le paragraphe (3) prévoit des informations additionnelles a fournir a la CSSF, dans le cas ou le
gestionnaire envisage d’établir une succursale.

Le paragraphe (4) précise la procédure en vigueur aupres de la CSSF ainsi que les délais endéans
lesquels la CSSF devra notifier le dossier aux autorités compétentes de 1’Etat membre d’accueil du
gestionnaire.

Aprés transmission du dossier aux autorités compétentes de I’Etat membre d’accueil du gestionnaire,
cette transmission est notifiée sans délai par la CSSF au gestionnaire. Dés réception de la notification
de la transmission, le gestionnaire pourra commencer a fournir ses services dans son Etat membre
d’accueil.

Le paragraphe (5) traite de la procédure a suivre en cas de modifications des informations commu-
niquées initialement a la CSSF. Le gestionnaire devra informer la CSSF par écrit au moins un mois
avant de mettre en ceuvre les modifications prévues ou aussitot aprés une modification imprévue.

I1 est encore prévu que si les modifications sont acceptées par la CSSF, celle-ci en informe sans
délai les autorités compétentes de I’Etat membre d’accueil du gestionnaire.
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2. L’article 33 a trait aux gestionnaires établis dans un autre Etat membre qui se proposent d’assurer
la gestion de FIA établis au Luxembourg, soit directement, soit par 1’intermédiaire de 1’établissement
d’une succursale.

Cet article prévoit que si un gestionnaire agréé établi dans un autre Etat membre envisage de gérer
des FIA établis au Luxembourg, soit directement, soit en y établissant une succursale, la CSSF se voit
transmettre par les autorités compétentes de I’Etat membre d’origine du gestionnaire les informations
visées a ’article 33, paragraphes (2) et (3) respectivement, de la directive 2011/61/UE.

Ily est également prévu que le gestionnaire pourra commencer a fournir ses services au Luxembourg,
que ce soit directement ou par le biais de 1’établissement d’une succursale, a compter de la date a partir
de laquelle le gestionnaire aura été informé par les autorités compétentes de son Etat membre d’origine
de la transmission du dossier a la CSSF.

Articles 34 a 45

Ces articles transposent dans la loi les articles 34 a 37 et 39 a 42 de la directive 2011/61/UE qui
énoncent les dispositions spécifiques concernant les relations avec les pays tiers. Il convient de noter
que les articles 35 a 36 et 38 a 44 du présent projet de loi s’appliqueront conformément a I’acte délégué
adopté par la Commission européenne au titre de 1’article 67, paragraphe (6), de la directive 2011/61/
UE, et a compter de la date qui y figure. Il est renvoyé a cet égard a la disposition transitoire de
I’article 58, paragraphe (5), du présent projet de loi.

1. L’article 34, qui transpose ’article 34 de la directive 2011/61/UE, vise les gestionnaires agréés
établis au Luxembourg qui se proposent de gérer des FIA de pays tiers sans commercialisation dans
les Etats membres de 1’Union européenne.

Cet article autorise les gestionnaires agréés établis au Luxembourg a gérer des FIA de pays tiers
sans commercialisation dans I’Union européenne moyennant le respect de certaines conditions. Ainsi,
cet article prévoit comme condition que le gestionnaire doit satisfaire a toutes les exigences prévues
dans la loi, a I’exception des exigences légales relatives aux dépositaires et au rapport annuel. Par
ailleurs, des modalités de coopération appropri¢es doivent exister entre la CSSF et les autorités de
surveillance du pays tiers ou le FIA est établi, afin d’assurer a tout le moins un échange d’informations
efficace qui permette a la CSSF d’exécuter les missions de surveillance qui lui incombent.

2. L’article 35, qui se base sur I’article 35 de la directive 2011/61/UE, s’adresse aux gestionnaires
établis au Luxembourg qui se proposent de commercialiser au Luxembourg ou dans un autre Etat
membre de I’Union européenne avec un passeport des parts ou des actions de FIA de pays tiers qu’ils
gerent.

Le paragraphe (1) prévoit la possibilité pour un gestionnaire établi au Luxembourg agréé au titre de
la loi de commercialiser auprés d’investisseurs professionnels au Luxembourg ou dans un autre Etat
membre de 1’Union européenne des parts ou des actions de FIA de pays tiers qu’il gére et des FIA
nourriciers de I’Union européenne qui ne remplissent pas les exigences visées a I’article 31, para-
graphe (1), deuxiéme alinéa, de la directive 2011/61/UE, moyennant le respect des conditions prévues
par la loi.

Le paragraphe (2) prévoit que les gestionnaires visés au paragraphe (1) doivent satisfaire a toutes
les exigences prévues dans la loi, a I’exception du chapitre 6. De plus, les conditions suivantes doivent
étre remplies:

a) des modalités de coopération appropri¢es doivent exister entre la CSSF et les autorités de sur-
veillance du pays tiers ou le FIA est établi, afin d’assurer a tout le moins un échange d’informations
efficace, tenant compte de I’article 53, paragraphe (3), qui permette a la CSSF d’exécuter les mis-
sions qui lui incombent en vertu de la loi;

b) le pays tiers dans lequel est établi le FIA ne doit pas figurer sur la liste des pays et territoires non
coopératifs du GAFI;

c) le pays tiers dans lequel est établi le FIA doit avoir signé avec le Luxembourg et avec tout autre
Etat membre dans lequel il est prévu que les parts ou actions du FIA soient commercialisées, un
accord pleinement conforme aux normes énoncées a I’article 26 du modéle OCDE de convention
fiscale concernant le revenu et la fortune et garantissant un échange efficace d’informations en
matiére fiscale, y compris, tout accord multilatéral en matiére fiscale.
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Les paragraphes (3) et (4) traitent de la procédure a suivre par un gestionnaire qui se propose de
commercialiser des parts ou des actions des FIA de pays tiers au Luxembourg.

Le paragraphe (3) prévoit une procédure de notification préalable a la CSSF et précise le contenu
de cette notification.

Le paragraphe (4) prévoit notamment qu’au plus tard vingt jours ouvrables apres réception d’une
notification compléte conformément au paragraphe (3), la CSSF indique au gestionnaire s’il peut
commencer a commercialiser le FIA qui a fait I’objet de la notification sur le territoire du Luxembourg.
En cas de décision positive, le gestionnaire peut commencer la commercialisation du FIA au Luxembourg
deés la date de notification a cet effet par la CSSF. Il est également prévu que la CSSF informe I’ AEMF
du fait que le gestionnaire peut commencer la commercialisation des parts ou des actions du FIA sur
le territoire du Luxembourg.

Les paragraphes (5) a (9) traitent de la procédure a suivre par un gestionnaire qui se propose de
commercialiser des parts ou des actions des FIA de pays tiers dans un Etat membre autre que le
Luxembourg.

Le paragraphe (5) prévoit une procédure de notification préalable a la CSSF et précise le contenu
de cette notification.

Le paragraphe (6) prévoit la transmission par la CSSF du dossier de notification aux autorités com-
pétentes de I’Etat membre ou il est prévu que le FIA soit commercialisé, et ce au plus tard vingt jours
ouvrables aprés la date de réception du dossier de notification complet visé au paragraphe précédent.
Il y est aussi précisé que la CSSF joint au dossier de notification une attestation indiquant que le ges-
tionnaire concerné est agréé pour gérer les FIA selon une stratégie d’investissement spécifique.

Le paragraphe (7) prévoit qu’aprés transmission du dossier de notification, cette transmission est
notifiée sans délai par la CSSF au gestionnaire. Le gestionnaire pourra commencer la commercialisation
du FIA dans les Etats membres d’accueil concernés des la date de cette notification par la CSSF.

Il est également prévu que la CSSF informera ’AEMF que le gestionnaire peut commencer la
commercialisation des parts ou des actions du FIA dans les Etats membres d’accueil concernés.

Le paragraphe (8) précise que les dispositions prises conformément a I’annexe IV, point h), relévent
de la législation des Etats membres d’accueil du gestionnaire et sont soumises a la surveillance des
autorités compétentes de cet Etat membre.

Le paragraphe (9) a trait a la langue dans laquelle la notification visée au paragraphe (5) et I’attes-
tation visée au paragraphe (6) sont a fournir.

Le paragraphe (10) traite du cas ou des modifications substanticlles sont apportées aux informations
communiquées dans le dossier de notification. Dans ce cas, il est prévu que le gestionnaire en avertit
par écrit la CSSF, au moins un mois avant de mettre en ceuvre cette modification. Ce paragraphe prévoit
également la possibilité pour la CSSF de prendre toutes les mesures nécessaires, y compris 1’interdiction
expresse de commercialiser le FIA, au cas ou la gestion du FIA n’est plus conforme aux dispositions
de la loi ou que le gestionnaire ne respecte plus ces dispositions.

Ce paragraphe prévoit finalement qu’en cas d’acceptation de ces modifications, la CSSF en infor-
mera sans délai ’AEMF dans la mesure ou les modifications concernent la cessation de la commer-
cialisation de certains FIA ou la commercialisation de nouveaux FIA et, le cas échéant, les autorités
compétentes des Etats membres d’accueil du gestionnaire.

Le paragraphe (11) dispose que, sans préjudice des dispositions de 1’article 46 de la loi en cas de
commercialisation au Luxembourg, respectivement des dispositions de I’article 43, paragraphe (1), de
la directive 2011/61/UE en cas de commercialisation dans un Etat membre autre que le Luxembourg,
dispositions ayant trait a la commercialisation auprés d’investisseurs de détail, les FIA gérés et com-
mercialisés par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’aupres
d’investisseurs professionnels.

3. L’article 36, qui se base sur I’article 35 de la directive 2011/61/UE, s’adresse aux gestionnaires
établis dans un autre Etat membre qui se proposent de commercialiser au Luxembourg avec un passe-
port des parts ou des actions de FIA de pays tiers qu’ils gerent.

Le paragraphe (1) prévoit que, si un gestionnaire établi dans un autre Etat membre se propose de
commercialiser aupres d’investisseurs professionnels au Luxembourg des parts ou des actions de FIA
de pays tiers qu’il gére, la CSSF se voit transmettre par les autorités compétentes de 1’Etat membre
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d’origine du gestionnaire le dossier de notification ainsi que ’attestation visée a I’article 35, para-
graphe (6), de la directive 2011/61/UE.

Le régime introduit par ce paragraphe prévoit également que le gestionnaire peut commercialiser le
FIA concerné au Luxembourg a compter de la date a partir de laquelle le gestionnaire aura été¢ informé
par les autorités compétentes de 1’Etat membre d’origine de la transmission du dossier a la CSSF.

Le paragraphe (2) dispose que, sans préjudice des dispositions de ’article 46 de la loi qui ont trait
a la commercialisation auprés d’investisseurs de détail, les FIA gérés et commercialisés par les ges-
tionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’aupres d’investisseurs
professionnels.

4. L’article 37, qui transpose 1’article 36 de la directive 2011/61/UE, vise le cas des gestionnaires
agréés établis au Luxembourg ou dans un autre Etat membre de 1’Union européenne qui se proposent
de commercialiser sans passeport au Luxembourg des parts ou des actions de FIA de pays tiers qu’ils
gerent.

Le régime introduit par cet article prévoit qu’un gestionnaire établi au Luxembourg ou dans un autre
Etat membre de 1’Union européenne agréé au titre de la loi respectivement au titre de la direc-
tive 2011/61/UE est autorisé¢ a commercialiser sur le territoire du Luxembourg, aupres d’investisseurs
professionnels, des parts ou des actions de FIA de pays tiers qu’il gére et de FIA nourriciers de 1’Union
européenne qui ne remplissent pas les exigences visées a 1’article 31, paragraphe (1), deuxiéme alinéa,
de la directive 2011/61/UE, moyennant le respect de certaines conditions. Ainsi le gestionnaire doit
satisfaire a toutes les exigences prévues par la loi respectivement par la directive 2011/61/UE, a I’excep-
tion de celles relatives au dépositaire. Ce gestionnaire doit toutefois veiller a ce qu’une ou plusieurs
entités soient désignées pour exécuter les missions de dépositaire. De plus, des modalités de coopération
appropriées destinées au suivi du risque systémique et conformes aux normes internationales doivent
exister entre les autorités compétentes de I’Etat membre d’origine du gestionnaire (il s’agira de la CSSF
lorsque la commercialisation se fait par un gestionnaire agréé établi au Luxembourg) et les autorités
de surveillance du pays tiers ou le FIA est établi, afin d’assurer un échange d’informations efficace,
qui permette aux autorités compétentes de 1’Etat membre d’origine du gestionnaire d’exécuter les
missions qui leur incombent en vertu de la loi respectivement de la directive 2011/61/UE. Finalement,
le pays tiers dans lequel est établi le FIA ne doit pas figurer sur la liste des pays et territoires non
coopératifs du GAFI.

Dans ce contexte, il convient de préciser qu’aux termes de la directive 2011/61/UE, il est prévu qu’a
I’issue d’une période transitoire de deux ans, un systéme de passeport harmonisé deviendra applicable
aux gestionnaires établis dans 1’Union européenne qui commercialisent des FIA de pays tiers. Il est
prévu que le systéme de passeport harmonisé coexiste pendant une période supplémentaire de trois ans
avec les systémes nationaux des Etats membres visés par 1’article 36 de la directive 2011/61/UE. Aprés
une période de trois ans de coexistence, il est prévu qu’il soit mis un terme aux systémes nationaux en
question par I’entrée en vigueur d’un acte délégué de la Commission européenne.

5. L’article 38, qui transpose ’article 37 de la directive 2011/61/UE, traite de 1’agrément par la
CSSF des gestionnaires établis dans un pays tiers, qui se proposent de gérer des FIA de I’Union euro-
péenne et/ou de commercialiser des FIA qu’ils gérent dans I’Union européenne en vertu des articles 39
et 40 de la directive 2011/61/UE. Cet article vise le cas ou le Luxembourg est défini comme 1’Etat
membre de référence du gestionnaire, suivant les régles énoncées a I’article 38, paragraphe (4) de la
loi.

Le paragraphe (1) prévoit le principe que les gestionnaires établis dans des pays tiers qui se proposent
de gérer des FIA de I’Union européenne et/ou de commercialiser des FIA qu’ils gérent dans 1’Union
européenne en vertu de ’article 39 ou de I’article 40 de la directive 2011/61/UE doivent obtenir au
préalable un agrément de la CSSF, dans les cas ou le Luxembourg est I’Etat de référence du gestionnaire
tel que défini en vertu des dispositions énoncées au paragraphe (4) de I’article 38.

Le paragraphe (2) prévoit la possibilité pour un gestionnaire établi dans un pays tiers d’étre exempté
du respect d’une disposition de la loi, dans la mesure ou il apporte la preuve que: il est impossible de
combiner le respect de cette disposition et le respect d’une disposition obligatoire du droit dont reléve
le gestionnaire établi dans le pays tiers et/ou le FIA de pays tiers commercialisé dans 1’Union euro-
péenne; le droit qui s’applique au gestionnaire établi dans le pays tiers et/ou au FIA de pays tiers prévoit
une disposition équivalente ayant le méme effet réglementaire et offrant le méme niveau de protection
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aux investisseurs du FIA concerné; et le gestionnaire établi dans le pays tiers et/ou le FIA de pays tiers
respecte la disposition équivalente visée ci-avant.

Le paragraphe (3) prévoit qu’un gestionnaire établi dans un pays tiers qui entend obtenir un agrément
préalable tel que visé au paragraphe (1) doit disposer d’un représentant 1égal établi au Luxembourg.

Le paragraphe (4) énonce les régles visant a déterminer 1’Etat membre de référence d’un gestionnaire
¢établi dans un pays tiers. Dans le cas ou le Luxembourg est considéré comme étant I’Etat membre de
référence, la CSSF sera I’autorité compétente en matiére de procédure d’agrément et de surveillance
du gestionnaire.

Le paragraphe (5) a trait a la procédure d’agrément applicable a un gestionnaire établi dans un pays
tiers et qui se propose de gérer des FIA de I’Union européenne sans les commercialiser et/ou de com-
mercialiser dans I’Union européenne des FIA qu’il gére, dans le cas ou le Luxembourg est considéré
comme ’Etat de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (6) pose les conditions auxquelles est subordonné 1’agrément de la CSSF visé au
paragraphe (1).

Le paragraphe (7) précise que 1’agrément de la CSSF visé au paragraphe (1) est octroyé par la CSSF
conformément aux dispositions du chapitre 2 de la loi qui s’appliquent par analogie, sous réserve de
certaines adaptations.

Le paragraphe (8) prévoit des régles spécifiques dans le cas ou la CSSF estime que le gestionnaire
peut invoquer le paragraphe (2) pour étre exempté du respect de certaines dispositions de la loi.

Le paragraphe (9) prévoit que la CSSF, en tant qu’autorité compétente de I’Etat membre de réfé-
rence, informe sans délai I’AEMF de I’issue de la procédure d’agrément initiale, de tout changement
de ’agrément du gestionnaire et de tout retrait d’agrément.

Il est également prévu que la CSSF informe I’AEMF des demandes d’agrément qu’elle a rejetées,
en fournissant des données sur le gestionnaire qui a introduit une demande d’agrément et en motivant
les raisons de son refus.

Le paragraphe (10) vise le cas ot un gestionnaire établi dans un pays tiers agréé par la CSSF modifie
sa stratégie de commercialisation dans un délai de deux ans aprées son agrément initial. Ce paragraphe
prévoit une procédure spécifique a suivre dans le cas ou la modification de stratégie de commerciali-
sation devait avoir une incidence sur la détermination de 1I’Etat membre de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (11) traite de I’hypothése dans laquelle 1’évolution effective des opérations du ges-
tionnaire dans 1’Union européenne dans un délai de deux ans aprés son agrément tend a indiquer que
la stratégie de commercialisation telle que présentée par le gestionnaire lors de 1’agrément n’a pas été
suivie ou que le gestionnaire a fait de fausses déclarations y afférentes. Est également visé le cas ou
le gestionnaire a manqué a ses obligations résultant du paragraphe (10) quand il a modifié sa stratégie
de commercialisation. Il est prévu dans pareils cas que la CSSF, en tant qu’autorité compétente de
I’Etat membre de référence initial, demande au gestionnaire d’indiquer 1’Etat membre de référence en
fonction de sa véritable stratégie de commercialisation. Il est encore précisé que si le gestionnaire ne
se conforme pas a la demande de la CSSF, celle-ci procédera au retrait de son agrément.

Ce paragraphe prévoit également la procédure a suivre lorsque le gestionnaire modifie sa stratégie
de commercialisation apres le délai énoncé au paragraphe (10) et entend changer d’Etat membre de
référence en fonction de sa nouvelle stratégie de commercialisation.

Le paragraphe (12) précise entre autres que tout litige survenant entre la CSSF, en tant qu’autorité
compétente de I’Etat membre de référence du gestionnaire, et le gestionnaire est réglé conformément
a la loi luxembourgeoise et releve de la compétence des tribunaux luxembourgeois.

6. L’article 39, qui se base sur I’article 39 de la directive 2011/61/UE, a trait aux conditions appli-
cables a la commercialisation dans I’Union européenne avec un passeport de FIA de I’Union euro-
péenne gérés par un gestionnaire établi dans un pays tiers. Cet article vise le cas ou le Luxembourg
est défini comme I’Etat membre de référence du gestionnaire, suivant les régles énoncées a 1’article 38,
paragraphe (4) de la loi.

Le paragraphe (1) prévoit le principe qu’un gestionnaire diiment agréé établi dans un pays tiers qui
se propose de commercialiser avec un passeport, aupres d’investisseurs professionnels, dans 1’Union
européenne, des parts ou des actions d’un FIA de I’Union européenne qu’il gere, est tenu de se confor-
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mer aux dispositions du présent article, lorsque le Luxembourg se définit comme I’Etat de référence
du gestionnaire.

Les paragraphes (2) et (3) traitent de la procédure a suivre par un gestionnaire établi dans un pays
tiers qui se propose de commercialiser des parts ou des actions du FIA de 1I’Union européenne dans
son Etat membre de référence, en I’occurrence le Luxembourg.

Le paragraphe (2) prévoit une procédure de notification préalable a la CSSF et précise le contenu
de cette notification.

Le paragraphe (3) prévoit qu’au plus tard vingt jours ouvrables aprés réception d’une notification
compléte conformément au paragraphe (2), la CSSF indique au gestionnaire s’il peut commencer a
commercialiser le FIA qui a fait I’objet de la notification visée au paragraphe (2) sur le territoire du
Luxembourg. En cas de décision positive, le gestionnaire peut commencer la commercialisation du
FIA au Luxembourg dés la date de notification a cet effet par la CSSF.

Il est également prévu que la CSSF informe I’AEMEF et les autorités compétentes du FIA du fait
que le gestionnaire peut commencer la commercialisation des parts ou des actions du FIA au Luxembourg
défini comme 1’Etat membre de référence du gestionnaire.

Les paragraphes (4) a (8) traitent de la procédure a suivre par un gestionnaire établi dans un pays
tiers qui se propose de commercialiser des parts ou des actions du FIA de 1’Union européenne dans
des Etats membres autres que le Luxembourg défini comme I’Etat membre de référence du
gestionnaire.

Le paragraphe (4) prévoit une procédure de notification préalable a la CSSF, en tant qu’autorité com-
pétente de I’Etat membre de référence du gestionnaire, et précise le contenu de cette notification.

Le paragraphe (5) prévoit la transmission par la CSSF du dossier de notification aux autorités com-
pétentes des Etats membres ou il est prévu que les parts ou actions du FIA soient commercialisées, et
ce au plus tard vingt jours ouvrables apres la date de réception du dossier de notification complet visé
au paragraphe précédent. Il y est aussi précisé que la CSSF joint au dossier de notification une attes-
tation indiquant que le gestionnaire concerné est agréé pour gérer les FIA selon une stratégie d’inves-
tissement spécifique.

Le paragraphe (6) prévoit qu’apres transmission du dossier de notification, cette transmission est
notifiée sans délai par la CSSF au gestionnaire. Le gestionnaire pourra commencer la commercialisation
du FIA dans les Etats membres d’accueil concernés des la date de cette notification.

Il est également prévu que la CSSF informera I’AEMF et les autorités compétentes du FIA du fait
que le gestionnaire peut commencer la commercialisation des parts ou des actions du FIA dans les
Etats membres d’accueil du gestionnaire.

Le paragraphe (7) précise que les dispositions prises conformément a 1’annexe IV, point h), relévent
de la législation des Etats membres d’accueil du gestionnaire et sont soumises a la surveillance des
autorités compétentes de cet Etat membre d’accueil.

Le paragraphe (8) a trait a la langue dans laquelle la notification visée au paragraphe (4) et I’attes-
tation visée au paragraphe (5) sont a fournir.

Le paragraphe (9) traite du cas ou des modifications substantielles sont apportées aux informations
communiquées dans le dossier de notification conformément aux paragraphes (2) et/ou (4). Dans ce
cas, il est prévu que le gestionnaire doit en avertir par écrit la CSSF, au moins un mois avant de mettre
en oeuvre cette modification. Ce paragraphe prévoit également la possibilité pour la CSSF de prendre
toutes les mesures nécessaires, y compris 1’interdiction expresse de commercialiser le FIA, au cas ou
la gestion du FIA n’est plus conforme a la loi ou que le gestionnaire ne respecte plus ces
dispositions.

Ce paragraphe prévoit finalement qu’en cas d’acceptation de ces modifications, la CSSF en infor-
mera sans retard I’AEMF dans la mesure ou les modifications concernent la cessation de la commer-
cialisation de certains FIA ou la commercialisation de FIA supplémentaires et, le cas échéant, les
autorités compétentes des Etats membres d’accueil.

Le paragraphe (10) prévoit que, sans préjudice des dispositions de I’article 46 de la loi en cas de
commercialisation au Luxembourg, respectivement de [’article 43, paragraphe (1), de la directive
2011/61/UE, en cas de commercialisation dans un Etat membre autre que le Luxembourg, les FIA
gérés et commercialisés par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés
qu’aupres d’investisseurs professionnels.
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7. L’article 40, qui se base sur I’article 39 de la directive 2011/61/UE, a trait aux conditions appli-
cables a la commercialisation au Luxembourg avec un passeport de FIA de 1’Union européenne gérés
par un gestionnaire établi dans un pays tiers. Cet article vise le cas ou le Luxembourg n’est pas défini
comme I’Etat membre de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (1) prévoit que si un gestionnaire diment agréé établi dans un pays tiers se propose
de commercialiser avec un passeport, au Luxembourg, auprées d’investisseurs professionnels, des parts
ou des actions d’un FIA de I’Union européenne qu’il gere, la CSSF se voit transmettre par les autorités
compétentes de 1I’Etat membre de référence du gestionnaire le dossier de notification ainsi que 1’attes-
tation visée a I’article 39, paragraphe (5), de la directive 2011/61/UE.

Le gestionnaire pourra commercialiser le FIA concerné au Luxembourg a compter de la date a partir
de laquelle le gestionnaire aura été informé par les autorités compétentes de son Etat membre de réfeé-
rence de la transmission du dossier a la CSSF.

Le paragraphe (2) dispose que, sans préjudice des dispositions de ’article 46 de la loi qui ont trait
a la commercialisation aupres d’investisseurs de détail, les FIA gérés et commercialisés par les ges-
tionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu’auprés d’investisseurs
professionnels.

8. L’article 41, qui se base sur I’article 40 de la directive 2011/61/UE, a trait aux conditions appli-
cables a la commercialisation dans I’Union européenne avec un passeport de FIA de pays tiers gérés
par un gestionnaire établi dans un pays tiers. Cet article vise le cas ou le Luxembourg est défini comme
I’Etat membre de référence du gestionnaire suivant les régles énoncées a 1’article 38, paragraphe (4),
de la loi.

Le paragraphe (1) prévoit le principe qu’un gestionnaire diiment agréé établi dans un pays tiers qui
se propose de commercialiser, avec un passeport, auprés d’investisseurs professionnels, dans 1’Union
européenne, des parts ou des actions d’un FIA de pays tiers qu’il gére, est tenu de se conformer aux
dispositions du présent article, lorsque le Luxembourg est défini comme 1’Etat membre de référence
du gestionnaire.

Le paragraphe (2) prévoit que les gestionnaires visés au paragraphe (1) doivent satisfaire a toutes
les exigences prévues dans la loi relatives aux gestionnaires établis dans 1’Union européenne. De plus,
les conditions suivantes doivent étre remplies:

a) des modalités de coopération appropriées existent entre la CSSF et I’autorité de surveillance du pays
tiers ou le FIA est établi, afin d’assurer a tout le moins un échange d’informations efficace, qui
permette a la CSSF d’exécuter les missions qui lui incombent en vertu de la loi;

b) le pays tiers dans lequel est établi le gestionnaire ne figure pas sur la liste des pays et territoires non
coopératifs du GAFI;

c) le pays tiers dans lequel est établi le FIA a signé, avec le Luxembourg et avec tout autre Etat membre
dans lequel il est prévu que les parts ou actions du FIA de pays tiers soient commercialisées, un
accord qui respecte pleinement les normes énoncées a ’article 26 du modéle OCDE de convention
fiscale concernant le revenu et la fortune et garantissant un échange efficace d’informations en
matiére fiscale, y compris, tout accord multilatéral en matiére fiscale.

Les paragraphes (3) et (4) traitent de la procédure a suivre par un gestionnaire établi dans un pays
tiers qui se propose de commercialiser des parts ou des actions de FIA de pays tiers dans son Etat
membre de référence, en 1’occurrence le Luxembourg.

Le paragraphe (3) prévoit une procédure de notification préalable a la CSSF et précise le contenu
de cette notification.

Le paragraphe (4) prévoit qu’au plus tard vingt jours ouvrables aprés réception d’une notification
compléte conformément au paragraphe (3), la CSSF indique au gestionnaire s’il peut commencer a
commercialiser le FIA qui a fait I’objet de la notification visée au paragraphe (3) sur le territoire du
Luxembourg. En cas de décision positive, le gestionnaire peut commencer la commercialisation du
FIA au Luxembourg dés la date de notification a cet effet par la CSSF.

Il est également prévu que la CSSF informera I’AEMF du fait que le gestionnaire peut commencer

la commercialisation des parts ou des actions du FIA au Luxembourg défini comme 1’Etat membre de
référence du gestionnaire.
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Les paragraphes (5) a (9) traitent de la procédure a suivre par un gestionnaire établi dans un pays
tiers qui se propose de commercialiser des parts ou des actions de FIA de pays tiers dans des Etats
membres autres que le Luxembourg défini comme 1’Etat membre de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (5) prévoit une procédure de notification préalable a la CSSF et précise le contenu
de cette notification.

Le paragraphe (6) prévoit la transmission par la CSSF, en tant qu’autorit¢ compétente de 1’Etat
membre de référence du gestionnaire, du dossier de notification aux autorités compétentes des Etats
membres ou il est prévu que les parts ou actions du FIA soient commercialisées, et ce au plus tard
vingt jours ouvrables apres la date de réception du dossier de notification complet visé au paragraphe
précédent. Il y est aussi précisé que la CSSF joint au dossier de notification une attestation indiquant
que le gestionnaire concerné est agréé pour gérer les FIA selon une stratégie d’investissement
spécifique.

Le paragraphe (7) prévoit qu’aprés transmission du dossier de notification, cette transmission est
notifiée sans délai par la CSSF au gestionnaire. Le gestionnaire pourra commencer la commercialisation
du FIA dans les Etats membres d’accueil du gestionnaire concernés des la date de cette notification.

I1 est également prévu que la CSSF informera ’AEMF du fait que le gestionnaire peut commencer
la commercialisation des parts ou des actions du FIA dans les Etats membres d’accueil du
gestionnaire.

Le paragraphe (8) précise que les dispositions prises conformément a I’annexe IV, point h), relévent
de la législation des Etats membres d’accueil du gestionnaire et sont soumises a la surveillance des
autorités compétentes de cet Etat membre.

Le paragraphe (9) a trait a la langue dans laquelle la lettre de notification visée au paragraphe (5)
et Iattestation visée au paragraphe (6) sont a fournir.

Le paragraphe (10) traite du cas ou des modifications substantielles sont apportées aux informations
communiquées dans le dossier de notification conformément aux paragraphes (3) ou (5). Dans ce cas,
il est prévu que le gestionnaire doit en avertir par écrit la CSSF, au moins un mois avant de mettre en
oeuvre cette modification. Aux termes de ce paragraphe, la CSSF est par ailleurs habilitée a prendre
toutes les mesures nécessaires, y compris 1’interdiction expresse de commercialiser le FIA, au cas ou
la gestion du FIA n’est plus conforme a la loi ou que le gestionnaire ne respecte plus ces
dispositions.

Ce paragraphe prévoit finalement qu’en cas d’acceptation de ces modifications, la CSSF en infor-
mera sans délai ’AEMF, dans la mesure ou les modifications concernent la cessation de la commer-
cialisation de certains FIA ou la commercialisation de FIA supplémentaires et, le cas échéant, les
autorités compétentes des Etats membres d’accueil du gestionnaire.

Le paragraphe (11) prévoit que, sans préjudice des dispositions de 1’article 46 de la loi en cas de
commercialisation au Luxembourg, respectivement de 1’article 43, paragraphe (1), de la direc-
tive 2011/61/UE, en cas de commercialisation dans un Etat membre autre que le Luxembourg les FIA
gérés et commercialisés par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés
qu’aupres d’investisseurs professionnels.

9. L’article 42, qui se base sur I’article 40 de la directive 2011/61/UE, a trait aux conditions appli-
cables a la commercialisation au Luxembourg avec un passeport de FIA de pays tiers gérés par un
gestionnaire établi dans un pays tiers. Cet article vise le cas ou le Luxembourg n’est pas défini comme
I’Etat membre de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (1) prévoit que si un gestionnaire diment agréé établi dans un pays tiers se propose
de commercialiser avec un passeport, au Luxembourg, auprées d’investisseurs professionnels, des parts
ou des actions d’un FIA de pays tiers qu’il gére, la CSSF se voit transmettre par les autorités com-
pétentes de 1I’Etat membre de référence du gestionnaire le dossier de notification ainsi que 1’attestation
visée a I’article 40, paragraphe (4), de la directive 2011/61/UE.

Le gestionnaire pourra commercialiser le FIA concerné au Luxembourg a compter de la date a partir
de laquelle le gestionnaire aura été informé par les autorités compétentes de son Etat membre de réfé-
rence de la transmission du dossier a la CSSF.

Le paragraphe (2) dispose que, sans préjudice des dispositions de I’article 46 de la loi, les FIA gérés

et commercialisés par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés
qu’aupres d’investisseurs professionnels.
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10. L’article 43, qui se base sur I’article 41 de la directive 2011/61/UE, pose les conditions appli-
cables a la gestion de FIA établis dans des Etats membres de I’Union européenne autres que 1’Etat
membre de référence par des gestionnaires établis dans des pays tiers. Cet article vise le cas ou le
Luxembourg est défini comme 1’Etat membre de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (1) pose le principe qu’un gestionnaire agréé établi dans un pays tiers qui se propose
de gérer des FIA de I’Union européenne établis dans un Etat membre autre que le Luxembourg, défini
comme ’Etat membre de référence du gestionnaire, soit directement, soit en y établissant une succur-
sale, doit étre agréé pour gérer ce type de FIA.

Le paragraphe (2) précise le contenu des informations que le gestionnaire visé au paragraphe (1)
qui se propose pour la premiere fois de gérer des FIA de 1’Union européenne établis dans un Etat
membre autre que le Luxembourg est tenu de communiquer a la CSSF en tant qu’autorité compétente
de I’Etat membre de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (3) prévoit des informations additionnelles a fournir a la CSSF, dans le cas ou le
gestionnaire envisage d’établir une succursale.

Le paragraphe (4) précise la procédure en vigueur aupres de la CSSF ainsi que les délais endéans
lesquels la CSSF devra transmettre le dossier aux autorités compétentes des Etats membres d’accueil
du gestionnaire.

Aprées transmission du dossier aux autorités compétentes de I’Etat membre d’accueil du gestionnaire,
cette transmission est notifiée sans délai par la CSSF au gestionnaire. Dés réception de la notification
de la transmission, le gestionnaire peut commencer a fournir ses services dans les Etats membres
d’accueil concernés. Il est par ailleurs prévu que la CSSF informera également ’AEMF que le ges-
tionnaire peut commencer a gérer le FIA dans les Etats membres d’accueil du gestionnaire.

Le paragraphe (5) traite de la procédure a suivre en cas de modification des informations commu-
niquées initialement a la CSSF. Le gestionnaire disposera d’un mois pour informer la CSSF avant de
mettre en oeuvre les modifications prévues.

I est encore prévu que si les modifications sont acceptées par la CSSF, celle-ci en informe sans
délai les autorités compétentes des Etats membres d’accueil du gestionnaire.

11. L’article 44, qui se base sur ’article 41 de la directive 2011/61/UE, a trait aux gestionnaires
agréés établis dans un pays tiers qui se proposent d’assurer la gestion de FIA établis au Luxembourg.
Cet article vise le cas ou le Luxembourg n’est pas défini comme I’Etat membre de référence du
gestionnaire.

Cet article prévoit que si un gestionnaire agréé établi dans un pays tiers envisage de gérer des FIA
établis au Luxembourg, soit directement, soit en y établissant une succursale, la CSSF se voit trans-
mettre par les autorités compétentes de I’Etat membre de référence du gestionnaire les informations
visées a ’article 41, paragraphes (2) et (3) respectivement, de la directive 2011/61/UE.

Le gestionnaire pourra commencer a fournir ses services au Luxembourg, que ce soit directement
ou par le biais de 1’établissement d’une succursale, a compter de la date a partir de laquelle le gestion-
naire aura ¢été¢ informé par les autorités compétentes de I’Etat membre de référence de la transmission
du dossier a la CSSF.

12. L’article 45, qui transpose ’article 42 de la directive 2011/61/UE, vise le cas des gestionnaires
établis dans des pays tiers qui se proposent de commercialiser au Luxembourg sans passeport des parts
ou des actions de FIA qu’ils gerent.

Le régime introduit par cet article prévoit qu’un gestionnaire établi dans un pays tiers est autorisé
a commercialiser, sur le territoire du Luxembourg uniquement, auprés d’investisseurs professionnels,
des parts ou des actions de FIA qu’il gere, sous réserve du respect de certaines conditions minimales.
Ainsi, le gestionnaire doit respecter les dispositions des articles 22, 23 et 24 de la directive 2011/61/
UE (exigences de transparence) pour chaque FIA qu’il commercialise en vertu du présent article et les
articles 26 a 30 de ladite directive (obligations applicables aux gestionnaires gérant des FIA qui
acquierent le contréle de sociétés et d’émetteurs). De plus, des modalités de coopération appropriées,
destinées au suivi du risque systémique et conformes aux normes internationales, doivent exister entre
les autorités compétentes des Etats membres dans lesquels les FIA sont commercialisés (y inclus la
CSSF), le cas échéant, les autorités compétentes des FIA de 1’Union européenne concernés et les
autorités de surveillance du pays tiers ou le gestionnaire est établi, et, le cas échéant, les autorités de
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surveillance du pays tiers ou le FIA de pays tiers est établi, de fagon a garantir un échange d’informa-
tions efficace qui permette aux autorités compétentes des Etats membres concernés d’exécuter les
missions qui leur incombent en vertu de la directive 2011/61/UE. Finalement, le pays tiers ou le ges-
tionnaire ou le FIA de pays tiers est établi ne doit pas figurer sur la liste des pays et territoires non
coopératifs du GAFIL

Dans ce contexte, il convient de préciser qu’aux termes de la directive 2011/61/UE, il est prévu qu’a
I’issue d’une période transitoire de deux ans, un systéme de passeport harmonisé deviendra applicable
aux gestionnaires établis dans un pays tiers qui commercialisent des FIA dans I’Union européenne. Il
est prévu que le systéme de passeport harmonisé coexiste pendant une période supplémentaire de trois
ans avec les systémes nationaux des Etats membres visés par 1’article 42 de la directive 2011/61/UE.
Aprés une période de trois ans de coexistence, il est prévu qu’il soit mis un terme aux systémes natio-
naux en question par I’entrée en vigueur d’un acte délégué de la Commission européenne.

Il convient encore d’ajouter que les gestionnaires de pays tiers devraient pouvoir, durant la période
transitoire de 2013 a 2015, continuer a gérer et & commercialiser, moyennant des placements privés,
des FIA de I’Union européenne sur le territoire du Luxembourg, sans devoir se conformer aux régles
de la directive 2011/61/UE. Dans I’attente de I’entrée en vigueur des dispositions de la directive 2011/61/
UE traitant des relations avec les pays tiers, la notion de ,,gestion” de FIA, lorsque cette gestion est
effectuée par un gestionnaire établi dans un pays tiers, est a comprendre dans le sens strict de ,,gestion
de portefeuille®.

Article 46
Cet article est la transposition de ’article 43 de la directive 2011/61/UE.

La directive 2011/61/UE, si elle exige que les FIA soient en principe commercialisés par les ges-
tionnaires aupres des seuls investisseurs professionnels, prévoit une certaine flexibilité en permettant
aux Etats membres sur le territoire desquels les FIA sont commercialisés d’autoriser les gestionnaires
a commercialiser sur leur territoire, aupres d’investisseurs de détail, des parts ou des actions de FIA
qu’ils gerent. La loi a fait usage de cette option.

Ainsi, en vertu du paragraphe (1), les gestionnaires agréés, qu’ils soient établis au Luxembourg,
dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers, sont autorisés a commercialiser sur le territoire du
Luxembourg, aupres d’investisseurs de détail, des parts ou des actions de FIA qu’ils gérent conformé-
ment a la directive 2011/61/UE, indépendamment du fait que les FIA soient commercialisés sur une
base transfrontaliére ou non, ou qu’il s’agisse de FIA de 1’Union européenne ou de FIA de pays tiers.

Il convient de noter que le terme ,,investisseur de détail est défini a I’article ler, paragraphe (54),
du projet de loi. Cet article reprend tel quel la définition donnée par la directive 2011/61/UE, qui définit
les investisseurs de détail comme tout investisseur qui n’est pas un investisseur professionnel au sens
de I’annexe II de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil concernant les marchés
d’instruments financiers. L’ensemble des conditions préalables suivantes doit étre rempli dans le chef
des FIA concernés pour que ceux-ci puissent étre commercialisés auprés d’investisseurs de détail au
Luxembourg:

a) Les FIA doivent étre soumis dans leur Etat d’origine a une surveillance permanente qui est exercée
par une autorité de controle prévue par la loi dans le but d’assurer la protection des investisseurs.
Pour les FIA luxembourgeois, cette condition est réputée remplie dans le chef des FIA régis par la
loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

I1 convient de noter que cette disposition ne préjuge pas des conditions d’éligibilité applicables aux
investisseurs dans des FIA qui sont soumis a une réglementation par une loi du secteur financier au
Luxembourg. Ainsi, cette disposition n’empéche pas les FIA régis par la loi du 13 février 2007
relative aux fonds d’investissement spécialisés et ceux régis par la loi du 15 juin 2004 relative a la
société d’investissement en capital a risque de réserver leurs parts ou actions a des investisseurs
avertis éligibles au sens de ces lois.

b) Pour les FIA étrangers, ces FIA doivent étre soumis dans leur Etat d’origine a une réglementation
qui offre aux investisseurs des garanties de protection au moins équivalentes a celles prévues par la
législation luxembourgeoise régissant les FIA autorisés a la commercialisation auprés d’investis-
seurs de détail au Luxembourg. Ces FIA doivent en outre étre soumis a une surveillance que la
CSSF considére comme équivalente a celle prévue par la législation luxembourgeoise régissant les
FIA autorisés a la commercialisation aupres d’investisseurs de détail au Luxembourg. Par 1égislation
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luxembourgeoise régissant les FIA, il y a lieu d’entendre la législation applicable aux OPC, aux
fonds d’investissement spécialisés et aux SICAR respectivement.

Dans ce cas, la coopération entre la CSSF et I’autorité de surveillance du FIA étranger doit également
étre assurée.

Le paragraphe (2) précise encore que les modalités d’application de cet article sont arrétées par voie
de réglement CSSF.

Articles 47 a 52

Ces articles transposent dans la loi les articles 44 a 46, 48 et 49 de la directive 2011/61/UE qui
énoncent les dispositions relatives a la désignation de I’autorité compétente, aux compétences respec-
tives des autorités de surveillance et aux pouvoirs de surveillance et de sanction.

1. L’article 47, qui transpose ’article 44 de la directive 2011/61/UE, a trait a la désignation de
I’autorité compétente.

Le paragraphe (1) désigne la CSSF comme étant I’autorité chargée d’exercer les attributions qui
sont prévues par la loi.

Le paragraphe (2) précise que la CSSF exerce ces attributions exclusivement dans 1’intérét public.

Le paragraphe (3) se base sur ’article 47, paragraphe (2), de la directive 2011/61/UE et traite du
secret professionnel de la CSSF.

Le ler alinéa pose le principe que toutes les personnes exergant ou ayant exercé une activité pour
la CSSF, ainsi que les réviseurs d’entreprises agréés ou experts mandatés par la CSSF, sont tenus au
secret professionnel visé a I’article 16 de la loi du 23 décembre 1998 portant création d’une commission
de surveillance du secteur financier.

Le 2éme alinéa permet a la CSSF d’échanger des informations confidentielles avec les autorités
compétentes des autres Etats membres, ’AEMF, I’ABE et le CERS dans les limites, sous les conditions
et suivant les modalités définies par la loi, la directive 2011/61/UE et par d’autres dispositions légales
régissant le secret professionnel de la CSSF.

2. L’article 48, qui se base sur ’article 45 de la directive 2011/61/UE, traite des compétences qui
incombent a la CSSF en sa qualit¢ d’autorit¢ compétente de I’Etat membre d’origine du
gestionnaire.

Le paragraphe (1) pose le principe que la CSSF est en charge de la surveillance prudentielle des
gestionnaires agréés au titre de la loi, indépendamment du fait que ce gestionnaire gere et/ou commer-
cialise ou non des FIA dans un autre Etat membre, sans préjudice des dispositions de la loi qui attribuent
la responsabilit¢ de la surveillance aux autorités compétentes de 1’Etat membre d’accueil du
gestionnaire.

Le paragraphe (2) prévoit que lorsqu’un gestionnaire agréé au titre de la loi, qui gére ou commer-
cialise des FIA sur le territoire d’un autre Etat membre, en opérant ou non par I’intermédiaire d’une
succursale, refuse de fournir aux autorités compétentes de 1’Etat membre d’accueil les informations
relevant de leur responsabilité ou ne prend pas les dispositions nécessaires pour mettre fin au non-
respect des regles relevant de leur responsabilité, la CSSF en est informée. La CSSF doit prendre, dans
les plus brefs délais, les mesures appropriées pour que le gestionnaire concerné obtempére et commu-
nique la nature de ces mesures aux autorités compétentes de I’Etat membre d’accueil du
gestionnaire.

Le paragraphe (3) vise I’hypothése ou les autorités compétentes de 1’Etat membre d’accueil du
gestionnaire informent la CSSF qu’elles ont des raisons claires et démontrables de croire que le ges-
tionnaire viole les obligations qui Iui incombent en vertu des régles qui ne relévent pas de leur com-
pétence. La CSSF doit alors prendre les mesures appropriées, y compris en demandant, si nécessaire,
des informations supplémentaires aux autorités de surveillance concernées de pays tiers.

3. L’article 49, qui se base sur ’article 45 de la directive 2011/61/UE, traite des compétences qui
incombent a la CSSF en sa qualité¢ d’autorité compétente de I’Etat membre d’accueil du gestionnaire.

Le paragraphe (1) pose le principe que lorsqu’un gestionnaire ¢tabli dans un autre Etat membre ou
dans un pays tiers gére et/ou commercialise des FIA a travers une succursale au Luxembourg, le
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contréle du respect des dispositions de la loi traitant des régles de conduite et des conflits d’intérét
reléve de la compétence de la CSSF en sa qualité d’autorité¢ compétente de 1’Etat membre d’accueil
du gestionnaire.

11 s’ensuit a contrario que lorsqu’un gestionnaire gére et/ou commercialise des FIA a travers une
succursale dans un autre Etat membre, il incombe non pas a la CSSF mais a I’autorité compétente de
I’Etat membre d’accueil du gestionnaire de veiller au respect par la succursale des dispositions concer-
nant les régles de conduite et les conflits d’intéréts prévues par la directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (2) prévoit I’obligation pour le gestionnaire qui geére ou commercialise des FIA au
Luxembourg, en opérant ou non par I’intermédiaire d’une succursale, de fournir a la CSSF les infor-
mations nécessaires aux fins de controler le respect par le gestionnaire des régles qui lui sont applicables
et dont le contréle reléve de la compétence de la CSSF.

Le paragraphe (3) prévoit le cas ou la CSSF constate qu’un gestionnaire qui geére et/ou commercialise
des FIA au Luxembourg ne respecte pas I’'une des régles relevant de sa responsabilité. Il est prévu que
la CSSF, en cas de semblable constat, exige que le gestionnaire concerné mette fin a ce non-respect et
elle en informe les autorités compétentes de I’Etat membre d’origine du gestionnaire.

Le paragraphe (4) prévoit que si le gestionnaire concerné refuse de fournir a la CSSF des informa-
tions relevant de sa responsabilité ou ne prend pas les dispositions nécessaires pour mettre fin au non-
respect visé au paragraphe (3), la CSSF en informe les autorités compétentes de 1’Etat membre d’origine
du gestionnaire, lesquelles communiquent ensuite a la CSSF la nature des mesures prises pour que le
gestionnaire concerné fournisse les informations demandées ou mette fin au non-respect.

Le paragraphe (5) vise I’hypothéese ou, en dépit des mesures prises par les autorités compétentes de
I’Etat membre d’origine du gestionnaire, le gestionnaire continue de refuser de fournir les informations
demandées par la CSSF, ou persiste a enfreindre les dispositions 1égislatives ou réglementaires en
vigueur au Luxembourg. La CSSF pourra, aprés en avoir informé les autorités compétentes de 1’Etat
membre d’origine du gestionnaire, prendre les mesures appropriées pour prévenir ou sanctionner de
nouvelles irrégularités et, dans la mesure ou cela s’avére nécessaire, empécher ce gestionnaire d’effec-
tuer de nouvelles opérations au Luxembourg. I1 y est également précisé que, lorsque la fonction exercée
au Luxembourg consiste a gérer des FIA, la CSSF peut exiger du gestionnaire qu’il mette un terme a
la gestion de ces FIA.

Le paragraphe (6) vise I’hypothése ou la CSSF a des raisons claires et démontrables de croire que
le gestionnaire viole les obligations qui lui incombent en vertu de régles qui ne relévent pas de sa
compétence. La CSSF en informera les autorités compétentes de 1’Etat membre d’origine du gestion-
naire auxquelles il incombera alors de prendre les mesures appropriées.

Le paragraphe (7) prévoit que si, malgré les mesures prises par les autorités compétentes de 1’Etat
membre d’origine du gestionnaire ou parce que ces mesures se révelent inadaptées, ou parce que 1’Etat
membre d’origine du gestionnaire n’a pas agi dans un délai raisonnable, le gestionnaire continue a agir
d’une maniére clairement préjudiciable aux intéréts des investisseurs du FIA concerné, de la stabilité
financiére, ou de I’intégrité du marché luxembourgeois, la CSSF, aprés en avoir informé les autorités
compétentes de I’Etat membre d’origine du gestionnaire, pourra prendre toutes les mesures appropriées
nécessaires pour protéger les investisseurs du FIA concerné, la stabilité¢ financiere et I’intégrité du
marché luxembourgeois. Il y est précisé que ces mesures peuvent également inclure I’interdiction faite
au gestionnaire concerné de continuer a commercialiser des parts ou des actions du FIA concerné au
Luxembourg.

Le paragraphe (8) rend la procédure établie aux paragraphes (6) et (7) applicable également au cas
ou la CSSF a des raisons claires et démontrables de contester 1’agrément d’un gestionnaire établi dans
un pays tiers par I’Etat membre de référence.

4. L’article 50 transpose 1’article 46 de la directive 2011/61/UE et énumere les pouvoirs de sur-
veillance et d’enquéte dont est investie la CSSF dans le cadre de ses attributions au titre de la loi. Il
convient de noter que ces pouvoirs sont dans une large mesure identiques a ceux conférés a la CSSF
par la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier et par la loi du 17 décembre 2010 concernant
les organismes de placement collectif.

Au paragraphe (3) de cet article, il est également précisé que la CSSF pourra notamment faire usage
de ces pouvoirs afin d’assurer le bon fonctionnement des marchés au cas ou ’activité d’un ou de
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plusieurs FIA sur le marché d’un instrument financier risque de mettre en péril le bon fonctionnement
de ce marché.

5. L’article 51 se base sur Darticle 48 de la directive 2011/61/UE et a trait aux sanctions
administratives.

Le paragraphe (1) énumere les manquements qui peuvent faire 1’objet de sanctions de la part de la
CSSF.

Le paragraphe (2) énonce les sanctions que la CSSF est habilitée a prononcer en cas de manque-
ments. Ce paragraphe précise aussi que la CSSF peut rendre publiques les sanctions prononcées en
vertu du présent article, 8 moins que cette publication ne risque de perturber gravement les marchés
financiers ou de causer un préjudice disproportionné aux parties en cause. Il y est encore ajouté que la
décision de prononcer une sanction peut étre déférée dans le délai d’un mois, sous peine de forclusion,
au tribunal administratif qui statue comme juge du fond.

Il convient de noter que la rédaction de I’article 51 de la loi est alignée dans une large mesure sur
le libell¢ actuel de I’article 63 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier. Il a en effet paru
opportun dans un souci de cohérence d’aligner le type de sanctions ainsi que le montant des amendes
d’ordre sur les dispositions actuelles de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

6. L’article 52 se base sur I’article 49 de la directive 2011/61/UE et concerne 1’obligation de motiver
les décisions de la CSSF et de prévoir un recours juridictionnel.

Le paragraphe (1) dispose que les décisions a prendre par la CSSF en exécution de la loi sont moti-
vées par écrit et, sauf péril en la demeure, interviennent aprés instruction contradictoire. Elles doivent
étre notifiées au demandeur par lettre recommandée ou signifiées par voie d’huissier.

Le paragraphe (3) prévoit que les décisions de la CSSF concernant 1’octroi, le refus ou le retrait des
agréments prévus par la loi ainsi que les décisions de la CSSF concernant les amendes d’ordre pro-
noncées au titre de I’article 51 de la loi peuvent étre déférées au tribunal administratif, qui statue comme
juge du fond. Il y est ajouté que le recours doit étre introduit sous peine de forclusion dans le délai
d’un mois a partir de la notification de la décision attaquée.

Articles 53 a 57

Ces articles transposent dans la loi les articles 50 a 54 de la directive 2011/61/UE qui traitent de la
coopération de la CSSF avec les autres autorités compétentes en vue de I’accomplissement de leurs
attributions au titre de ladite directive.

1. L’article 53, qui transpose ’article 50 de la directive 2011/61/UE, prévoit les mécanismes néces-
saires pour assurer une coopération efficace en matiére de surveillance transfrontaliére.

Le paragraphe (1) pose le principe que la CSSF coopére avec les autorités compétentes des autres
Etats membres ainsi qu’avec I’AEMF et le CERS en vue de 1’accomplissement de leurs attributions
au titre de la directive 2011/61/UE ou de I’exercice des pouvoirs qui leur sont conférés au titre de la
directive précitée ou au titre de leur droit national.

Le paragraphe (2) précise que la CSSF coopere avec les autorités compétentes, y compris lorsque
les pratiques faisant 1’objet d’une enquéte ne constituent pas une violation d’une régle en vigueur au
Luxembourg.

Le paragraphe (3) a trait aux mécanismes de coopération entre la CSSF et les différentes autorités
compétentes concernées dans le cas d’un FIA d’un pays tiers commercialisé ou géré dans 1’Union
européenne ou dans le cas d’un gestionnaire établi dans un pays tiers gérant ou commercialisant un
FIA dans I’Union européenne.

Le paragraphe (4) vise I’hypothese ou la CSSF a des raisons claires et démontrables de soupgonner
que des actes violant la directive 2011/61/UE sont ou ont été commis par un gestionnaire qui n’est pas
soumis a sa surveillance. Dans pareil cas, la CSSF le notifie a ’AEMF et aux autorités compétentes
des Etats membres d’origine et d’accueil du gestionnaire concerné d’une maniere aussi circonstanciée
que possible.

Le paragraphe (5) vise I’hypothése ou les autorités compétentes d’un autre Etat membre ont des
raisons claires et démontrables de soupconner que des actes violant la directive 2011/61/UE sont ou
ont ét¢ commis par un gestionnaire qui est agréé au titre de la loi. Dans ce cas, les autorités concernées
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le notifient a la CSSF. Il est prévu que la CSSF prendra les mesures appropriées, fera part des résultats
de ces mesures a ’AEMF et aux autorités compétentes qui ont procédé a la notification et, dans la
mesure du possible, leur communiquera les développements importants survenus dans I’intervalle.

2. L’article 54, qui est la transposition de ’article 51 de la directive 2011/61/UE, traite de la trans-
mission et de la conservation des données a caractére personnel entre autorités compétentes.

Le paragraphe (1) prévoit que les dispositions de la directive 95/46/CE s’appliquent aux données a
caractére personnel transmises entre la CSSF et les autorités compétentes concernées au titre de la
directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (2) précise que ces données a caractére personnel sont a conserver par la CSSF pour
une durée maximale de cinq ans.

3. L’article 55, qui est la transposition de I’article 52 de la directive 2011/61/UE, prévoit des regles
spécifiques en matiére de communication d’informations a des autorités de surveillance de pays tiers.

Le paragraphe (1) prévoit que la CSSF est autorisée a transmettre aux autorités compétentes d’un
pays tiers des données et des analyses de données au cas par cas lorsque les conditions prévues a
I’article 25 ou a I’article 26 de la directive 95/46/CE sont remplies et dans la mesure ou la CSSF est
assurée que cette transmission est nécessaire aux fins de 1’application de la directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (2) précise que les informations regues par la CSSF au titre de la directive 2011/61/
UE ne peuvent étre communiquées a une autorité de surveillance d’un pays tiers, sans le consentement
expres des autorités compétentes qui ont communiqué ces informations a la CSSF et exclusivement
aux fins pour lesquelles ces autorités ont donné leur consentement.

4. L’article 56, qui transpose ’article 53 de la directive 2011/61/UE, traite de 1’échange d’informa-
tions relatives aux conséquences systémiques potentielles de I’activité des gestionnaires.

Le paragraphe (1) prévoit que la CSSF communique aux autorités compétentes concernées d’autres
Etats membres les informations qui leur sont utiles pour suivre les conséquences potentielles des acti-
vités de gestionnaires individuels, ou des gestionnaires pris collectivement, sur la stabilité d’établisse-
ments financiers présentant une importance systémique, ainsi que sur le bon fonctionnement des
marchés sur lesquels les gestionnaires sont actifs, et pour leur permettre de prendre les mesures appro-
priées. Il est prévu que la CSSF en informe également ’AEMF et le CERS.

Le paragraphe (2) précise que, sous réserve des conditions énoncées a I’article 35 du réglement (UE)
n° 1095/2010, la CSSF communique a I’AEMF et au CERS des informations agrégées relatives aux
activités des gestionnaires qui relévent de sa surveillance au titre de la loi.

5. L’article 57, qui transpose ’article 54 de la directive 2011/61/UE, traite de la coopération entre
la CSSF et les autres autorités compétentes en vue de 1’accomplissement de leurs missions de
surveillance.

Le paragraphe (1) prévoit qu’il est possible aux autorités compétentes d’un Etat membre de requérir
la coopération de la CSSF dans le cadre de leur mission de surveillance ou aux fins d’une vérification
sur place ou dans le cadre d’une enquéte au Luxembourg dans le cadre des pouvoirs qui leur sont
conférés au titre de la directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (2) fixe les modalités suivant lesquelles cette vérification ou cette enquéte pourra étre
effectuée. Les modalités suivantes sont prévues:

a) La CSSF procede elle-méme a la vérification ou a I’enquéte; dans ce cas, le personnel de I’autorité
compétente requérante peut accompagner le personnel de la CSSF effectuant la vérification ou
I’enquéte.

b) L’autorité requérante est autorisée a procéder directement a la vérification ou a I’enquéte; dans ce
cas, le personnel de la CSSF peut accompagner le personnel de I’autorité requérante.

c) La CSSF peut permettre a des contréleurs des comptes ou a des experts de procéder a la vérification
ou a ’enquéte.

Le paragraphe (3) prévoit les cas ou la CSSF peut refuser d’échanger des informations ou de donner
suite a une demande de coopérer a une enquéte ou a une vérification sur place.

Il y est précisé que la CSSF notifie aux autorités compétentes qui ont présenté la demande toute
décision de refus en indiquant les motifs de cette décision.
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Article 58

Les paragraphes (1) a (4) de cet article se basent sur 1’article 61 de la directive 2011/61/UE et a trait
aux dispositions transitoires de la loi.

Le paragraphe (1) prévoit que les personnes qui, avant le 22 juillet 2013 exercent des activités de
gestionnaire au sens de ladite loi, doivent prendre toutes les mesures nécessaires pour se conformer
aux dispositions de la présente loi et auront jusqu’au 22 juillet 2014 pour introduire une demande
d’agrément aupres de la CSSF. 11 convient de noter que la date du 22 juillet 2013 correspond a la date
limite prévue par la directive 2011/61/UE jusqu’a laquelle les Etats membres doivent avoir transposé
cette directive dans leur droit national.

Le paragraphe (2) précise que les articles 29, 30 et 32 de la loi, qui prévoient les régles en matiére
de commercialisation et de gestion de FIA dans 1’Union européenne, ne s’appliquent pas a la commer-
cialisation de parts ou d’actions de FIA qui font actuellement I’objet d’une offre au public au moyen
d’un prospectus ayant été établi et publié conformément a la directive 2003/71/CE avant le 22 juillet
2013 pour la durée de validité du prospectus.

Le paragraphe (3) prévoit que les gestionnaires, dans la mesure ou ils gérent des FIA de type fermé
avant le 22 juillet 2013 et ne réalisent pas d’investissements supplémentaires apres cette date, peuvent
continuer a gérer de tels FIA sans étre agréés au titre de la loi.

Le paragraphe (4) vise les gestionnaires qui gerent des FIA de type fermé dont la période de sous-
cription pour les investisseurs s’est terminée avant la date du 22 juillet 2011, qui est la date de I’entrée
en vigueur de la directive 2011/61/UE, et sont constitués pour une période expirant au plus tard trois
ans apres le 22 juillet 2013. 11 est prévu que ces gestionnaires peuvent continuer a gérer de tels FIA
sans devoir se conformer aux dispositions de la loi, a I’exception de ’article 20 et, le cas échéant, des
articles 24 a 28, ou de soumettre une demande aux fins d’obtenir un agrément au titre de la loi.

Il convient encore de relever qu’au titre des dispositions transitoires, 1’article 61, paragraphe (5), de
la directive 2011/61/UE prévoit comme une option disponible aux Etats membres d’origine d’un FIA
ou, si le FIA n’est pas réglementé, aux Etats membres d’origine du gestionnaire de permettre, s’ils le
souhaitent, que les établissements visés a I’article 21, paragraphe (3), point a), de ladite directive et
¢établis dans un autre Etat membre, soient désignés en tant que dépositaire du FIA et ce pendant une
période transitoire jusqu’au 22 juillet 2017.

Il est proposé de ne pas retenir cette option prévue par I’article 61, paragraphe (5) de la direc-
tive 2011/61/UE par rapport aux produits FIA luxembourgeois réglementés ni par rapport aux gestion-
naires de FIA luxembourgeois en ce qui concerne les produits FIA luxembourgeois non réglementés.

Le paragraphe (5) de I’article 58 du projet de loi se base sur ’article 66, paragraphes (3) et (4), de
la directive 2011/61/UE. Ce paragraphe précise que les articles 35 a 36 et 38 a 44 du présent projet de
loi, lesquels contiennent des dispositions spécifiques concernant les relations avec les pays tiers,
s’appliqueront lorsque la Commission européenne aura adopté 1’acte délégué au titre de 1’article 67,
paragraphe (6), de la directive 2011/61/UE, et a compter de la date qui y figure. Il y est par ailleurs
indiqué que les articles 37 et 45 de la loi cessent d’étre applicables a compter de cette date.

Article 59

Cet article traite des sanctions pénales applicables dans le cadre de la loi. Y sont notamment prévues
des sanctions pénales a I’encontre des personnes qui exercent 1’activité de gestionnaire de FIA au sens
de la loi, sans étre en possession d’un agrément de la part de la CSSF. Ces sanctions visent aussi bien
les personnes qui exercent 1’activité de gestionnaire externe que celles qui exercent cette activité dans
le cadre de la gestion interne d’un FIA, sans disposer de I’agrément requis.

Articles 60 a 125

Ces articles contiennent des dispositions modificatives de la loi du 17 décembre 2010 concernant
les organismes de placement collectif.

Les modifications apportées a la loi du 17 décembre 2010 se classent en deux catégories:
a) Les modifications qui sont rendues nécessaires du fait de la transposition en droit luxembourgeois

de la directive 2011/61/UE fixant les régles applicables aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs (FIA).

En effet, comme indiqué dans I’exposé des motifs du présent projet de loi, au Luxembourg, les
nouvelles régles relatives aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs auront vocation a
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s’adresser principalement a des acteurs assurant la gestion de véhicules d’investissement se quali-
fiant comme FIA et qui sont actuellement déja en grande partie réglementés par des lois sectorielles
spécifiques les concernant. Parmi ces véhicules d’investissement actuellement déja réglementés, qui
se qualifient comme des FIA, figurent notamment les OPC relevant de la partie II de la loi du
17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif. En effet les critéres de défini-
tion des FIA tels que prévus par la directive 2011/61/UE, a savoir la levée de capitaux, le placement
collectif, la sollicitation auprés d’un certain nombre d’investisseurs et I’existence d’une politique
d’investissement définie, constituent également des éléments caractéristiques d’un OPC relevant de
la partie II de la loi du 17 décembre 2010.

Dans le contexte de la transposition en droit luxembourgeois de la directive 2011/61/UE, les modi-
fications a apporter a la loi du 17 décembre 2010 visent d’une part a assurer les interconnexions
nécessaires entre le ,,produit OPC réglementé par la loi précitée et la nouvelle législation, introduite
par le présent projet de loi, laquelle réglemente 1’activité du gestionnaire de FIA qui gere ce ,,produit™
OPC.

Certaines modifications s’imposent d’autre part, au vu des zones d’interférence existant entre les
nouvelles régles ,,produit™ introduites par la directive 2011/61/UE et les régles ,,produit™ actuelle-
ment en vigueur applicables aux OPC relevant de la partie II de la loi du 17 décembre 2010. En
effet, la directive précitée introduit, au-dela des exigences applicables aux gestionnaires de FIA, de
nouvelles régles touchant au fonctionnement du ,,produit™ FIA géré par lesdits gestionnaires dans
des domaines actuellement déja couverts par la 1égislation applicable aux OPC. Ces nouvelles régles
couvrent entre autres les domaines suivants: le régime applicable au gestionnaire et au dépositaire,
la délégation des fonctions, ou I’évaluation des actifs. En ce qui concerne les domaines précités, il
apparait nécessaire d’opérer dorénavant une distinction entre les OPC de la partie II dont la gestion
reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs et les OPC de la partie II dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des
dérogations prévues a I’article 3 de ladite loi et d’adapter les dispositions correspondantes figurant
actuellement dans la loi du 17 décembre 2010 en vue de rendre le fonctionnement des OPC relevant
de la partie II conforme aux nouvelles dispositions introduites par la directive 2011/61/UE.

Les OPC de la partie II dont la gestion releve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la
loi relative aux gestionnaires de fonds alternatifs seront soumis aux nouvelles régles introduites par
la directive 2011/61/UE dans les domaines précités, soit le régime applicable au gestionnaire et au
dépositaire, la délégation des fonctions et 1’évaluation des actifs.

Pour les autres OPC de la partie II, soit les OPC dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des
dérogations prévues a ’article 3 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alter-
natifs, le régime actuel est essentiellement maintenu. L’accés a la fonction de dépositaire pour ces
OPC fait toutefois 1’objet d’un élargissement inspiré par les dispositions de I’article 21, para-
graphe (3) de la directive 2011/61/UE: pour ces OPC (comme par ailleurs pour les OPC de la partie 11
dont le gestionnaire doit étre agréé conformément a ladite directive), une entreprise d’investissement
dorénavant, peut, sous certaines conditions, étre autorisée a opérer en qualité de dépositaire.

b) Une série d’autres modifications ponctuelles ont été apportées a la loi du 17 décembre 2010 les-
quelles ne sont pas liées a la transposition de la directive 2011/61/UE. Parmi ces modifications
figurent notamment un certain nombre de changements qui se dégagent de 1’expérience acquise par
la CSSF dans le cadre de sa mission de surveillance des organismes de placement collectif régis par
la loi du 17 décembre 2010, tel que la possibilité pour la CSSF de requérir la liquidation judiciaire
d’une société de gestion.

Certaines autres dispositions prévues par le projet de loi s’imposent aux fins de compléter la trans-
position de la directive 2009/65/CE dans le cadre 1égal existant. Dans ce contexte, il est notamment
prévu une nouvelle disposition légale accordant aux associations représentant les intéréts des
consommateurs et a la CSSF le droit d’intenter une action en cessation devant les tribunaux destinée
a faire cesser une série d’actes contraires a la loi du 17 décembre 2010.

Le projet de loi propose ensuite certains aménagements qui s’aveérent nécessaires aux fins de clarifier
Iinterprétation de certaines dispositions existantes de la loi du 17 décembre 2010.

Le projet de loi procede finalement au toilettage de la loi du 17 décembre 2010 pour en améliorer
la lisibilité et pour assurer 1’utilisation d’une terminologie uniforme.
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1. Article 60

L’article ler de la loi du 17 décembre 2010 a été complété afin d’y insérer les définitions de certains
termes introduits par la directive 2011/61/UE. Dans la mesure ou ces termes seront utilisés a plusieurs
reprises dans la loi du 17 décembre 2010, telle qu’amendée par la présente loi, il a paru opportun de
clarifier leur signification.

2. Article 61

La modification proposée au ler tiret de ’article 2, paragraphe (2) a pour objet, dans un souci de
cohérence, d’aligner la terminologie de cette disposition sur celle utilisée au ler tiret de Iarticle 25
qui reprend les termes ,,et/ou* dans sa formulation.

3. Article 62

Aux alinéas a) et b) du paragraphe (2) de I’article 18, les termes ,,conformément a la loi ou au
reglement de gestion* ont été remplacés par les termes ,, conformément a la loi et au réglement de
gestion " afin de refléter fidelement la terminologie utilisée a I’article 22, paragraphe (3), de la direc-
tive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant coordination des
dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de place-
ment collectif en valeurs mobilieres (OPCVM).

4. Article 63

Le remplacement du terme ,, participants “ par les termes ,, porteurs de parts“ a pour objet d’assurer
’utilisation d’une terminologie homogéne dans la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif.

5. Article 64

L’ajout d’une derniére nouvelle phrase au paragraphe (2) de ’article 26 a pour objet d’étendre
I’exemption de traduction a tous les actes constatés sous forme notariée, tels que notamment les actes
notariés dressant proces-verbal d’assemblées d’actionnaires d’une SICAV ou constatant un projet de
fusion concernant une SICAV.

6. Article 65

Le remplacement des termes ,, entre autres * figurant au deuxieme alinéa, ler tiret, du paragraphe (1)
de I’article 27, par les termes ,, au minimum *“ a pour objet de refléter fidélement la terminologie utilisée
a I’article 29, paragraphe (1), de la directive 2009/65/CE.

7. Article 66

A Tarticle 33, paragraphe 3), tiret a), les termes ,, conformément a la loi ou aux statuts de la SICAV*
sont remplacés par les termes ,, conformément a la loi et aux statuts de la SICAV* afin de refléter
fidélement la terminologie utilisée a I’article 32, paragraphe (3), de la directive 2009/65/CE.

8. Article 67

A la fin de la phrase au ler alinéa du paragraphe (1) de ’article 45, les termes ,, Etats membres de
["Union européenne * sont remplacés par les termes ,, Etats membres * afin de reprendre fidélement la
formulation utilisée a I’article 54, paragraphe (1), de la directive 2009/65/CE.

9. Article 68

Le remplacement des termes ,, participants “ par les termes ,, porteurs de parts “ a pour objet d’assurer
I’utilisation d’une terminologie homogene dans la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif.

10. Article 69

Les termes ,, autres Etats membres de ['Union européenne* sont remplacés par les termes ,, autres
Etats membres* dans D’intitulé des chapitres 6 et 7 respectivement, afin de reprendre fidélement la
terminologie de la directive 2009/65/CE.
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11. Article 70

L’ajout d’un nouveau 4éme alinéa au paragraphe (3) de I’article 54 a pour objet d’assurer une
transposition compléte de la directive 2009/65/CE, en intégrant dans le texte de loi la disposition
figurant a la derniére phrase du paragraphe (7) de I’article 93 de ladite directive.

12. Article 71
Cet article a pour objet de rectifier une erreur matérielle au paragraphe (3) de 1’article 66.

13. Article 72

Le 2éme alinéa du paragraphe (4) de I’article 66 traite des organes compétents pour décider d’une
fusion en 1’absence de dispositions dans le réglement de gestion ou les documents constitutifs, 1’organe
décisionnel compétent variant suivant que I’OPCVM absorbé revét la forme d’un fonds commun de
placement ou la forme sociétaire.

L’utilisation du terme ,,ou“ en lieu et place du terme ,, et a la 2éme ligne du 2éme alinéa de ’ar-
ticle 66, paragraphe (4), parait plus appropriée pour refléter cette différenciation suivant la forme
juridique de ’OPCVM absorbé.

14. Article 73

Le changement proposé a pour objet de rattacher la régle figurant actuellement au 4éme alinéa du
paragraphe (4) de I’article 66 (,, Pour tout OPCVM qui cesse d’exister, la prise d’effet de la fusion doit
étre constatée par acte notarié¢) au 3éme alinéa du paragraphe (4) de cet article, lequel traite de la
fusion ou ’OPCVM absorbé est une société d’investissement qui cesse d’exister. En effet, I’exigence
d’un acte notarié se justifie d’un point de vue juridique uniquement dans le cas ou I’OPCVM absorbé
qui cesse d’exister revét une forme sociétaire.

11 est par ailleurs proposé de remplacer dans la phrase concernée le terme ,, OPCVM * par les termes
,,societé d’investissement . En effet 1’utilisation du terme ,, OPCVM * ne parait pas approprié, dans la
mesure ou I’utilisation de ce terme implique, du fait de ’article 65 de la loi (,, Aux fins du présent
chapitre, le terme ,, OPCVM *“ vise également les compartiments d’investissement d 'un OPCVM*), qu’il
faudrait également un acte notarié en cas de fusion d’un compartiment qui cesse d’exister. Or, tel n’était
pas I’intention initiale du législateur.

15. Article 74

Cet article traite de la fusion ou ’OPCVM absorbé est un fonds commun de placement qui cesse
d’exister. Il y est d’abord rappelé que pour toute fusion ou ’OPCVM absorbé est un fonds commun
de placement qui cesse d’exister, la prise d’effet de la fusion doit étre décidée par la société de gestion
de cet OPCVM, sauf exception prévue dans le réglement de gestion, Cet article introduit ensuite une
régle nouvelle selon laquelle la décision quant a la prise d’effet de la fusion devra faire I’objet d’un
dépdt au registre de commerce et des sociétés et que sa publication au Mémorial devra se faire par une
mention du dépdt au registre de commerce et des sociétés de cette décision, et ce conformément aux
dispositions de la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales. A 1’instar de la régle
actuelle qui prévoit le dépdt du réglement de gestion d’un fonds commun de placement au registre de
commerce et des sociétés et la publication de la mention de ce dépot au Mémorial, il a été jugé opportun
d’appliquer les mémes formalités de publicité¢ a la décision de fusion entrainant la dissolution d’un
fonds commun de placement absorbé, et ce pour des raisons de transparence et de protection vis-a-vis
des porteurs de parts ou de leurs ayants droit.

16. Article 75

Cet article a pour objet de rectifier une erreur matérielle au tiret h) du paragraphe (1) de
I’article 69.

17. Article 76

Le texte de I’avant-dernier alinéa du paragraphe (5) de I’article 79 a été reformulé afin de refléter
fidélement la disposition figurant a 1’avant-dernier alinéa de ’article 60, paragraphe (5) de la directive
2009/65/CE.
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18. Article 77
Cet article modifie ’article 88 de la loi du 17 décembre 2010.

En effet I’exigence prévue par cet article suivant laquelle 1’administration centrale doit étre située
au Luxembourg ne pourra pas étre maintenue pour les OPC relevant de la partie II de la loi du moment
qu’ils sont gérés par un gestionnaire externe étranger agréé au titre de la directive 2011/61/UE établi
dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers, qui exerce lui-méme les fonctions liées a I’adminis-
tration centrale telles que spécifiées a I’annexe I, paragraphe (2), de ladite directive.

Il convient de noter a cet égard que la notion d’administration centrale se distingue de la notion de
domicile de ’OPC lequel est considéré comme situé¢ au Luxembourg lorsque le siége statutaire de la
société de gestion du fonds commun de placement ou celui de la société d’investissement se trouve au
Luxembourg.

19. Article 78

Cet article introduit dans la partie II de la loi du 17 décembre 2010 un nouveau chapitre 10bis intitulé
Chapitre 10bis — Dispositions générales.

Il convient de rappeler dans ce contexte que le projet de loi entend transposer en droit luxem-
bourgeois la réglementation sur les gestionnaires de FIA issue de la directive 2011/61/UE, alors que
le produit FIA sous gestion pourra continuer a étre réglementé sur base des 1égislations nationales
existantes, en I’occurrence notamment par la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif. Cette approche est d’ailleurs en ligne avec celle retenue par le législateur
européen, le considérant (10) de la directive 2011/61/UE précisant a cet égard que ,,La présente
directive ne réglemente pas les FIA. 1l devrait donc étre possible de continuer a réglementer et
surveiller les FIA au niveau national. Il serait disproportionné de réglementer la structure ou la
composition des portefeuilles des FIA gérés par des gestionnaires au niveau de [’Union, et il serait
difficile de parvenir a une harmonisation aussi large du fait de la grande diversité des FIA gérés
par des gestionnaires. Par conséquent, la présente directive n’empéche pas les Etats membres
d’adopter ou de continuer a appliquer des exigences nationales en ce qui concerne les FIA établis
sur leur territoire (...)".

Il est en conséquence prévu de maintenir au niveau de la partie II de la loi du 17 décembre 2010
les dispositions existantes applicables aux OPC figurant aux chapitres 11, 12 ou 13, selon la forme
juridique que ces OPC ont adoptée, et d’insérer dans la loi un nouveau chapitre 10bis rendant appli-
cables aux OPC qui sont impactés par la directive 2011/61/UE certaines dispositions issues de cette
directive qui ont été transposées dans le projet de loi relatif aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs. Il s’agit des nouvelles dispositions du projet de loi concernant le régime applicable au
gestionnaire et au dépositaire ainsi que des nouvelles régles en matiére d’évaluation des actifs, de
délégation et de commercialisation. Pour tous les autres domaines, les OPC de la partie II continueront
d’étre régis par les dispositions de la loi du 17 décembre 2010.

L’approche préconisée au niveau de la rédaction du nouveau chapitre 10bis vise a intégrer dans la
loi du 17 décembre 2010 les nouvelles dispositions ,,produit™ applicables aux OPC qui sont issues de
la nouvelle réglementation sur les gestionnaires de FIA (a savoir les régles concernant la détermination
du gestionnaire, le régime dépositaire, I’évaluation des actifs, la délégation, et les régles de commer-
cialisation), et ce au moyen de références aux dispositions correspondantes de la directive 2011/61/UE
respectivement de la loi de transposition selon que la gestion de I’OPC concerné est assurée par un
gestionnaire agré¢ au titre de ladite directive ou par un gestionnaire agréé au titre de la loi de transpo-
sition. L’objectif poursuivi est de rassembler dans la loi du 17 décembre 2010 les dispositions ,,produit*
issues de la directive 2011/61/UE applicables aux OPC de la partie II qui font 1’objet d’une gestion
interne et relévent de la loi de transposition ou dont la gestion reléve d’un gestionnaire externe agréé
au titre de la loi de transposition et dont le respect devra étre assuré par la CSSF en tant qu’autorité
de surveillance de ces OPC.

Par opposition, pour les OPC de la partie II qui ne relévent pas de la loi de transposition ou dont la
gestion ne reléve pas d’un gestionnaire externe agréé au titre de la loi de transposition, les dispositions
actuelles de la loi du 17 décembre 2010 (le régime dépositaire, 1’évaluation des actifs et la délégation)
restent applicables en substance.

Les dispositions figurant sous le nouveau chapitre 10bis sont reprises dans les nouveaux articles 88-1
a 88-7 de la loi du 17 décembre 2010:
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— L’article 88-1 précise tout d’abord que tout OPC relevant de la partie II de la loi du 17 décembre
2010 se qualifie comme FIA au sens de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs.

Cet article dispose ensuite que le chapitre 10bis contient les dispositions générales qui sont appli-
cables aux OPC de la partie II en vertu de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs.

— L’article 88-2 pose le principe que, sans préjudice des dérogations prévues a 1’article 3 de la loi
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, tout OPC de la partie II doit étre
géré par un gestionnaire, qui peut étre soit un gestionnaire établi au Luxembourg diment agréé
conformément au chapitre 2 du projet de loi, soit un gestionnaire établi dans un autre Etat membre
ou dans un pays tiers agréé conformément au chapitre II de la directive 2011/61/UE. Il convient de
préciser que la gestion au sens de la directive 2011/61/UE d’un OPC par un gestionnaire établi dans
un pays tiers sur base d’un agrément au titre du Chapitre II de ladite directive ne sera applicable
qu’a partir d’'une date qui doit encore étre déterminée dans un acte délégué¢ a adopter par la
Commission européenne. En effet, suivant I’article 66, paragraphe (3), de la directive 2011/61/UE,
les articles 35 et 37 a 41 de ladite directive, qui ont trait aux relations avec les pays tiers, s’appli-
queront conformément a 1’acte délégué adopté par la Commission européenne au titre de 1’article 67,
paragraphe (6), de la directive et a compter de la date qui y figure. Dans I’attente de I’entrée en
vigueur des dispositions de la directive 2011/61/UE qui ont trait aux relations avec les pays tiers,
la notion de ,,gestion” d’OPC, lorsque cette gestion est effectuée par un gestionnaire établi dans un
pays tiers, est a comprendre dans le sens strict de ,,gestion de portefeuille®.

Il y est encore précisé que le gestionnaire doit étre déterminé conformément a ’article 4 du projet
de loi relatif aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement conformément a
I’article 5 de la directive 2011/61/UE. Ainsi, le gestionnaire peut étre:

a) soit un gestionnaire externe, qui est la personne morale désignée par I’OPC ou pour le compte de
I’OPC et qui, du fait de cette désignation, est chargé de gérer cet OPC; en cas de désignation d’un
gestionnaire externe, celui doit étre agréé conformément aux dispositions de la présente loi relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs pour les gestionnaires établis au Luxembourg,
respectivement conformément aux dispositions de la directive 2011/61/UE pour les gestionnaires
établis dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers;

b) soit, lorsque la forme juridique de I’OPC permet une gestion interne et que 1’organe directeur de
I’OPC décide ne pas désigner de gestionnaire externe, I’OPC lui-méme, lequel devra alors étre agréé
en tant que gestionnaire.

Les articles 88-3, 88-4, 88-5 et 88-6 s’appliquent aux OPC relevant de la partie II sous la réserve
des dérogations prévues a I’article 3 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs.

— L’article 88-3 a trait au dépositaire et pose le principe que la garde des actifs d’un OPC de la partie I1
doit étre confiée a un dépositaire désigné conformément aux dispositions de ’article 19 de la loi
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ainsi qu’aux dispositions contenues
dans les actes délégués prévus par la directive 2011/61/UE.

Le dépositaire doit, soit avoir son siége statutaire au Luxembourg, soit y étre établi, s’il a son si¢ge
statutaire dans un autre Etat membre.

En accord avec I’article 21, paragraphe (3) de la directive 2011/61/UE, le dépositaire doit étre un
établissement de crédit ou une entreprise d’¢tablissement au sens de la loi du 5 avril 1993 relative
au secteur financier. Une entreprise d’investissement n’est toutefois éligible au titre de dépositaire
que dans la mesure ou cette entreprise d’investissement répond aux conditions prévues a I’article 21,
paragraphe (3), point b), de la directive 2011/61/UE.

En ce qui concerne les missions et la responsabilité du dépositaire, il est fait renvoi aux nouvelles
régles contenues dans I’article 19 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs et aux actes délégués prévus par la directive 2011/61/UE.

— L’article 88-4 traite de 1’évaluation des actifs des OPC de la partie II et renvoie aux régles contenues
a D’article 17 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et aux actes
délégués prévus par la directive 2011/61/UE.

Il convient de noter que les dispositions existantes en matiére d’évaluation des actifs figurant aux
articles 9, 28 (4) et 99 (5) de la loi du 17 décembre 2010 continueront également a s’appliquer.
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— L’article 88-5 prévoit la possibilité pour le gestionnaire d’un OPC de la partie I de déléguer a des
tiers I’exercice pour son propre compte, d’une ou de plusieurs de ses fonctions. Dans cette hypothése,
il est prévu que cette délégation doit se faire en conformité avec I’ensemble des conditions prévues
par D’article 18 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, pour les
OPC gérés par un gestionnaire établi au Luxembourg, et conformément a celles prévues par 1’ar-
ticle 20 de la directive 2011/61/UE, pour les OPC gérés par un gestionnaire établi dans un autre
Etat membre ou dans un pays tiers.

— L’article 88-6 traite de la commercialisation par un gestionnaire dans 1’Union européenne de parts
ou d’actions des OPC de la partie II ainsi que de la gestion sur une base transfrontali¢re de ces OPC
dans 1’Union européenne. A cet égard, sont rendues applicables les dispositions énoncées au cha-
pitre 6 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs pour les OPC gérés
par un gestionnaire établi au Luxembourg, respectivement les dispositions énoncées aux chapitres VI
et VII de la directive 2011/61/UE pour les OPC gérés par un gestionnaire établi dans un autre Etat
membre ou dans un pays tiers.

I1 convient de noter que la gestion au sens de la directive 2011/61/UE d’un OPC par un gestionnaire
établi dans un pays tiers sur base d’un agrément au titre du Chapitre II de ladite directive ne sera
applicable qu’a partir d’une date qui doit encore étre déterminée dans un acte délégué a adopter par la
Commission européenne. Il est renvoyé a cet égard aux commentaires ci-avant qui ont été faits sous
I’article 88-2 nouveau de la loi du 17 décembre 2010.

20. Article 79

Cet article abroge le paragraphe (3) de ’article 89 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif. L’abrogation de ce paragraphe est motivée par le fait que les OPC
de la partie II dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs seront dorénavant soumis aux nouvelles régles du
régime dépositaire issues de la directive 2011/61/UE qui seront reprises sous le nouvel article 88-3
inséré dans la loi du 17 décembre 2010.

La faculté, actuellement prévue au paragraphe (3) de I’article 89 de la loi du 17 décembre 2010
concernant les organismes de placement collectif, de confier la garde des actifs a un dépositaire qui
est la succursale d’un établissement ayant son si¢ge statutaire dans un Etat non membre de 1’Union
européenne n’est plus retenue, dans la mesure ou les nouvelles régles issues de la directive 2011/61/
UE prévoient maintenant que le dépositaire doit étre nécessairement un établissement ayant son si¢ge
statutaire dans 1’Union européenne ou la succursale d’un tel établissement. Il est a noter que cette
flexibilité prévue par 1’ancien paragraphe (3) de I’article 89 précité est retenue pour les OPC de la
partie II dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prévues a ’article 3 de la loi de
transposition, et ceci est reflété dans le nouvel article 95 (1bis), deuxiéme alinéa de la loi du 17 décembre
2010 concernant les organismes de placement collectif.

En vertu des dispositions transitoires prévues a 1’article 122 de la loi relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs, il est cependant prévu que pour les OPC de la partie II dont la gestion
reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’inves-
tissement alternatifs et qui sont créés avant la date du 22 juillet 2013, leur mise en conformité avec le
nouveau chapitre 10bis de la loi du 17 décembre 2010 n’est requise que pour le 22 juillet 2014 au plus
tard, de sorte que 1’abrogation opérée par I’article 79 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs ne sera, pour ces OPC de la partie 11 créés avant le 22 juillet 2013, définitive
au plus tard qu’a cette date du 22 juillet 2014.

21. Articles 80 et 81

L’article 80 modifie I’article 90 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de pla-
cement collectif, en supprimant la référence qui y est faite aux articles 17(1), 17(3), 17(4), 18(1),
18(2) a) ¢) d) e) et 19 de cette loi, lesquels définissent le régime dépositaire applicable actuellement
aux OPC de la partie II constitués sous la forme de fonds communs de placement. La suppression des
références a ces articles est justifiée par le fait que les OPC de la partie II dont la gestion reléve d’un
gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs seront dorénavant soumis aux nouvelles régles du régime dépositaire issues de la direc-
tive 2011/61/UE qui seront reprises sous le nouvel article 88-3 inséré dans la loi du 17 décembre 2010.
En vertu des dispositions transitoires prévues a I’article 122 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
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d’investissement alternatifs, il est cependant prévu que pour les OPC de la partie II concernés qui sont
créés avant la date du 22 juillet 2013, leur mise en conformité avec le nouveau chapitre 10bis de la loi
du 17 décembre 2010 n’est requise que pour le 22 juillet 2014 au plus tard, de sorte que la modification
opérée par I’article 80 de la présente loi ne sera, pour les OPC de la partie II concernés créés avant le
22 juillet 2013, définitive au plus tard qu’a cette date du 22 juillet 2014.

L’article 81 introduit dans la loi du 17 décembre 2010 un nouvel article 90, paragraphe (2) qui
définit le régime dépositaire applicable aux OPC de la partie II constitués sous la forme de fonds
commun de placement et dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prévues a 1’ar-
ticle 3 de la loi de transposition. Ce régime dépositaire correspond a celui qui est actuellement appli-
cable aux OPC de la partie II constitués sous la forme de fonds commun de placement avec,
principalement, trois agencements. En premier lieu, le dépositaire peut étre une succursale luxembour-
geoise d’une institution ayant son siége statutaire dans un Etat non membre de 1’Union européenne.
En deuxiéme lieu, le dépositaire, qui sous 1’actuel régime doit étre un établissement de crédit, peut
aussi étre une entreprise d’investissement au sens de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier
a condition qu’elle réponde aux conditions prévues a I’article 19, paragraphe (3), point b), de la loi de
transposition. Sur ce point, la loi de transposition introduit la méme flexibilité que celle prévue pour
le dépositaire prévu par la directive 2011/61/UE. Finalement, a nouveau en concordance avec la flexi-
bilité donnée par la directive 2011/61/UE, le dépositaire peut également étre une entité de droit luxem-
bourgeois qui a le statut de dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers visé
au nouvel article 26-1 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier, introduit par 1’article 177
de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, si I’OPC dont s’agit est un
OPC pour lequel aucun droit ou remboursement ne peut étre exercé pendant une période de 5 ans
suivant la date des investissements initiaux et qui, conformément a sa politique principale en maticre
d’investissement, n’investit généralement pas dans des actifs qui doivent étre conservés conformément
a l’article 19, paragraphe (8), point a), de la loi de transposition ou investit généralement dans des
émetteurs ou des sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir le contrdle.

Ces flexibilités ont été introduites pour rendre plus concurrentiels les OPC qui ne sont pas concernés
par toutes les dispositions de la loi de transposition et qui peuvent de ce fait étre en concurrence avec
des véhicules d’investissement étrangers qui eux non plus sont soumis aux contraintes de la direc-
tive 2011/61/UE.

22. Articles 82 et 83

L’objectif des articles 82 et 83 modifiant I’article 95 de la loi du 17 décembre 2010 et introduisant
un nouvel article 95bis dans cette loi respectivement est de maintenir le parallélisme au niveau du
régime dépositaire entre les OPC de la partie II constitués sous la forme de SICAV et les OPC de la
partie II constitués sous la forme de fonds commun de placement. Il est renvoyé aux commentaires
faits aux articles 80 et 81.

23. Articles 84 et 85

L’article 95 de la loi du 17 décembre 2010 est modifi¢ de maniére a distinguer aux paragraphes (2)
et (3) les régles relatives a la délégation selon qu’il s’agit d’une SICAV dont la gestion reléve d’un
gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi de transposition ou d’une SICAV dont le gestionnaire
bénéficie et fait usage des dérogations prévues a I’article 3 de la loi de transposition.

Le paragraphe (2) nouveau de ’article 95 de la loi du 17 décembre 2010 transpose les nouvelles
régles en matiére de délégation prévues dans la directive 2011/61/UE, qui s’appliqueront aux SICAV
dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi de transposition.

Ainsi, dans I’hypothése ou la SICAV a désigné un gestionnaire externe agréé au titre de 1’article 95,
paragraphe (2) nouveau et que ce gestionnaire décide de déléguer a un tiers les fonctions de gestion,
il incombera dorénavant au gestionnaire en question de se conformer aux dispositions qui seront celles
prévues par la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement par
la directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (2) nouveau de I’article 95 de la loi du 17 décembre 2010 établit le cadre 1égal appli-
cable a la délégation par la SICAV des fonctions d’administration et de commercialisation, a moins
que le gestionnaire externe désigné par la SICAV ne décide d’exercer lui-méme les fonctions en
question dans le cadre de la gestion de la SICAV.
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Dans le cas ou la SICAV est gérée de maniére interne et ou elle ne fait pas usage des dérogations
prévues a Particle 3 de la loi de transposition, la délégation de fonctions par la SICAV devra se faire
en conformité avec I’ensemble des dispositions prévues par la loi sur les gestionnaires de fonds d’inves-
tissement alternatifs.

Suite a I’insertion d’un nouveau paragraphe (2) a I’article 95 de la loi du 17 décembre 2010, 1’actuel
paragraphe (2) en devient le nouveau paragraphe (3). Ce nouveau paragraphe (3) définit les régles
applicables a la délégation de fonctions par une SICAV de la partie II dont le gestionnaire bénéficie
et fait usage des dérogations prévues a I’article 3 de la loi de transposition. Ces régles restent substan-
tiellement inchangées par rapport aux dispositions actuellement prévues a ce sujet par la loi du
17 décembre 2010, sauf qu’il est maintenant prévu que si I’entreprise a laquelle des fonctions de gestion
d’investissement sont déléguées est une entreprise établie dans un pays tiers, qui n’est pas soumise a
une surveillance prudentielle, la délégation est possible, mais dans ce cas la CSSF doit donner son
approbation préalable pour cette délégation. Cette flexibilité, par rapport aux dispositions actuelles de
la loi du 17 décembre 2010, est inspirée du fait que la directive 2011/61/UE prévoit une flexibilité
dans des termes similaires. Il est prévu de faire bénéficier de cette flexibilité également les OPC qui
ne sont pas sujet a toutes les contraintes de la directive 2011/61/UE afin de ne pas les désavantager.

24. Article 86

Cet article a pour objet d’introduire dans la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif une disposition équivalente a celle figurant d’ores et déja dans la loi du 13 février
2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés. A 1’instar de ce qui est prévu en maticre de fonds
d’investissement spécialisés, les SICAV relevant du chapitre 12 de la loi du 17 décembre 2010 ne sont
pas tenues de consolider leurs investissements, quel que soit leur pourcentage de détention. Cette
souplesse se justifie du fait que ces OPC n’ont pas vocation a durablement détenir les investissements
aupres des émetteurs concernés.

25. Articles 87 et 88

Les articles 87 et 88 poursuivent le méme objectif que les articles 82 et 83, a savoir assurer que les
OPC de la partie II soient soumis au méme régime de dépositaire, quelle que soit leur forme juridique.
Pour plus de détails, il y a lieu de se référer au commentaire relatif aux articles 80 et 81.

L’article 88 prévoit en outre I’insertion d’un paragraphe (6ter) nouveau a I’article 99 de la loi du
17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif. Cette nouvelle disposition a pour
objet d’introduire des régles de délégation identiques a celles prévues a ’article 84 de la loi de trans-
position pour les SICAV. Le régime de délégation varie selon que les OPC visés sont soumis a toutes
les dispositions de la directive 2011/61/UE ou non.

26. Article 89

L’alinéa 2 actuel du paragraphe (6) de I’article 99 de la loi du 17 décembre 2010 devient le nouveau
paragraphe (6quater) de cet article. Ce nouveau paragraphe (6quater) constitue, pour les OPC qui n’ont
pas les formes juridiques de fonds commun de placement ou de SICAV, le parall¢le du nouveau para-
graphe (3) de I’article 95 de la loi du 17 décembre 2010 qui est applicable aux SICAV. Ainsi, il définit
les regles applicables a la délégation de fonctions par un OPC de partie II qui n’a pas les formes
juridiques de fonds commun de placement ou de SICAV et dont le gestionnaire bénéficie et fait usage
des dérogations prévues a ’article 3 de la loi de transposition. Pour plus de détails, il y a lieu de se
référer au commentaire relatif a Iarticle 85 de la présente loi.

27. Article 90

L’ajout d’une derniére nouvelle phrase au paragraphe (7) de I’article 99 a pour objet d’étendre
I’exemption de traduction a tous les actes constatés sous forme notariée, tels que notamment les actes
notariés dressant procés-verbal d’assemblées d’actionnaires ou constatant un projet de fusion.

28. Article 91

Cet article a pour objet de préciser qu’en ce qui concerne les OPC qui ne revétent pas la forme
juridique de fonds commun de placement ou de SICAV (c.-a-d. en pratique les SICAFs), les disposi-
tions de la loi du 10 aofit 1915 concernant les sociétés commerciales, telle que modifiée, sont appli-
cables, pour autant qu’il n’y soit pas dérogé par la présente loi.



146

29. Article 92
Cet article modifie 1’article 100 de la loi du 17 décembre 2010.

L’article 100 régit actuellement les OPC étrangers de type autre que fermé (autres que les OPCVM)
dont les titres font I’objet d une exposition, offre ou vente publiques dans le ou a partir du Luxembourg.

Sur base de I’article 129 (1) de la loi du 17 décembre 2010, les OPC étrangers visés a ’article 100
doivent, pour exercer leurs activités au Luxembourg, étre agréés préalablement par la CSSF.

L’agrément de ces OPC est subordonné a la condition que ceux-ci soient soumis dans leur Etat
d’origine a une surveillance permanente qui est exercée par une autorité¢ de contréle prévue par la loi
dans le but d’assurer la protection des investisseurs.

Les nouvelles regles introduites par la directive 2011/61/UE (cf. chapitres VI et VII) conferent aux
gestionnaires de FIA agréés au titre de ladite directive le droit de commercialiser auprés d’investisseurs
professionnels des parts ou actions de FIA qu’ils gérent, des lors qu’ils ont respecté la procédure de
notification de documents et d’informations prévue par cette directive.

Sous le nouveau régime de commercialisation introduit par la directive 2011/61/UE, il sera dés lors
possible pour un gestionnaire de FIA agréé au titre de la directive de commercialiser des FIA de droit
étranger auprés d’investisseurs professionnels au Luxembourg, aprés avoir respecté la procédure de
notification y prévue, sans que ce droit ne puisse étre subordonné a des exigences supplémentaires (par
ex. un agrément du FIA de droit étranger par ’autorité compétente de 1’Etat sur le territoire duquel la
commercialisation du FIA est prévue) par rapport a celles prévues par la directive.

Les nouvelles régles de commercialisation introduites par la directive 2011/61/UE impliquent que
le régime actuel d’agrément des OPC étrangers visés a ’article 100 de la loi du 17 décembre 2010 ne
pourra étre maintenu que dans les cas de figure suivants:

— en cas de commercialisation au Luxembourg d’OPC étrangers qui ne se qualifient pas comme des
FIA au sens de la directive 2011/61/UE;

— en cas de commercialisation au Luxembourg, auprés d’investisseurs de détails, d’OPC étrangers
qui se qualifient comme des FIA dont la gestion reléve du champ d’application de la direc-
tive 2011/61/UE,;

— en cas de commercialisation au Luxembourg d’OPC étrangers qui se qualifient comme des FIA et
dont la gestion est assurée par un gestionnaire bénéficiant d’un des régimes dérogatoires prévus par
la directive 2011/61/UE (par exemple les gestionnaires qui gerent des portefeuilles de FIA dont les
actifs gérés ne dépassent pas au total un seuil de cent millions d’euros (100.000.000 euros) respec-
tivement de cinq cent millions d’euros (500.000.000 euros), selon que les FIA gérés recourent ou
non a I’effet de levier), lorsque le gestionnaire n’a pas choisi de se soumettre volontairement aux
régles de la directive 2011/61/UE.

Dans les cas de figure autres que ceux visés ci-dessus, la commercialisation au Luxembourg d’OPC
étrangers sera régie par les nouvelles dispositions des chapitres VI (pour les FIA de 1’Union euro-
péenne) et VII (pour les FIA de pays tiers) de la directive 2011/61/UE lorsque la commercialisation
est faite par un gestionnaire de FIA établi en dehors du Luxembourg, respectivement par les dispositions
correspondantes de la loi de transposition luxembourgeoise dans le cas ou la commercialisation est
faite par un gestionnaire de FIA établi au Luxembourg.

La nouvelle rédaction de I’article 100 de la loi du 17 décembre 2010 a pour objet de tenir compte
de cet impact de la directive 2011/61/UE sur le régime de commercialisation des OPC étrangers au
Luxembourg.

Ainsi les termes ,, dont les titres font ['objet d 'une exposition, offre ou vente publiques dans le ou a
partir du Luxembourg* figurant dans le libellé actuel de I’article 100 sont remplacés par les termes
,,dont les titres font ['objet d 'une commercialisation aupres d’investisseurs de détail dans le ou a partir
du Luxembourg * afin de refléter la terminologie utilisée a I’article 43 de la directive 2011/61/UE. Dans
ce contexte, il convient de préciser que la gestion sous mandat n’est pas a considérer comme une
commercialisation auprés d’investisseurs de détail au sens de la disposition précitée.

Une nouvelle phrase a par ailleurs été insérée disposant que ces OPC étrangers pour lesquels une
commercialisation auprés d’investisseurs de détail dans le ou a partir du Luxembourg est envisagée
doivent par ailleurs étre soumis a une surveillance que la CSSF considére comme équivalente a celle
prévue par la loi du 17 décembre 2010.
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Un nouveau paragraphe (2) a encore été ajouté précisant que ’article 100 n’est pas applicable a la
commercialisation aupres d’investisseurs professionnels au Luxembourg de parts ou d’actions de FIA
de droit étranger qui est faite conformément aux dispositions des chapitres 6 et 7 de la présente loi
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs en cas de commercialisation par un
gestionnaire établi au Luxembourg respectivement conformément aux dispositions des chapitres VI
et VII de la directive 2011/61/UE en cas de commercialisation par un gestionnaire établi dans un autre
Etat membre ou dans un pays tiers. Dans ce cas, les régles sur le passeport européen prévues par la
directive 2011/61/UE sont en effet d’application, sous réserve cependant des dispositions de I’ar-
ticle 58(5) de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

30. Article 93

Le changement proposé a pour objet de clarifier que les dispositions de la loi du 10 aott 1915
concernant les sociétés commerciales sont applicables aux sociétés de gestion relevant du chapitre 15,
pour autant qu’il n’y soit pas dérogé par la loi du 17 décembre 2010.

31. Article 94

L’article 105bis nouveau traite de la mise en liquidation judiciaire des sociétés de gestion luxem-
bourgeoises relevant du chapitre 15 de la loi. L’expérience a en effet montré la nécessité pour la CSSF
de pouvoir requérir la liquidation judiciaire des sociétés de gestion dont I’inscription sur la liste prévue
a I’article 101, paragraphe (1), aura été¢ définitivement refusée ou retirée.

Cet article prévoit par ailleurs que la décision de la CSSF portant retrait de cette liste et (en cas de
cumul de I’agrément de la société de gestion au titre du chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010
avec ’agrément au titre de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs avec
I’agrément) de la liste prévue a ’article 7, paragraphe (1) de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs, entraine de plein droit, a partir de sa notification a la société¢ de gestion
concernée, jusqu’au jour ou la décision sera devenue définitive, le sursis a tout paiement par cette
société de gestion et interdiction sous peine de nullité de procéder a tous actes autres que conservatoires,
sauf autorisation de la CSSF.

32. Article 95

Cet article a pour objet d’introduire la possibilité pour les sociétés de gestion relevant du chapitre 15
de la loi du 17 décembre 2010 de faire appel a des agents liés au sens de I’article ler, point 1) de la
loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Il y est précisé que lorsqu’une société de gestion décide de faire appel a des agents liés, cette société
de gestion doit, dans la limite des activités permises en vertu de la loi du 17 décembre 2010, se confor-
mer aux mémes régles que celles applicables aux entreprises d’investissement en vertu de 1’article 37-8
de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier. En application de ces régles, la société de gestion
devra notamment assumer la responsabilité entiére et inconditionnelle de toute action effectuée ou de
toute omission commise par un agent lié lorsque ce dernier agit pour son compte.

33. Article 96

Cette modification au 3éme alinéa du paragraphe (3) de I’article 114 de la loi du 17 décembre 2010
a pour objet de refléter correctement la terminologie utilisée a I’article 19, paragraphe (3), 3¢me alinéa,
de la directive 2009/65/CE.

34. Article 97

Cette modification au 3¢me alinéa du paragraphe (2) de I’article 115 de la loi du 17 décembre 2010
a pour objet de refléter correctement la terminologie utilisée a I’article 18, paragraphe (2), 3¢me alinéa,
de la directive 2009/65/CE.

35. Article 98

Les termes ,,a la présente loi “ figurant a la 1¢re phrase du paragraphe (2) de I’article 122 de la loi
du 17 décembre 2010 sont remplacés par les termes ,, aux régles en vigueur au Luxembourg “, afin de
refléter la terminologie utilisée a I’article 19, paragraphe (3) de la directive 2009/65/CE.
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36. Article 99

Cet article a pour objet de rectifier une erreur matérielle au paragraphe (4) de I’article 122 de la loi
du 17 décembre 2010.

37. Article 100

Cet article introduit dans le chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif un article 101-1 nouveau.

Les nouvelles dispositions introduites sous ce nouvel article visent le cas ou une société de gestion
ayant son siége statutaire au Luxembourg agréée au titre du chapitre 15 entend gérer, a coté des
OPCVM, des FIA relevant de la directive 2011/61/UE. Il convient de noter dans ce contexte qu’aux
termes de la directive 2011/61/UE, les sociétés de gestion d’OPCVM agréées conformément a la
directive 2009/65/CE se voient accorder la possibilité de gérer des FIA moyennant 1’obtention pré-
alable d’un agrément au titre de la directive 2011/61/UE. Une société de gestion relevant du cha-
pitre 15 pourra ainsi, moyennant I’obtention d’un agrément préalable en tant que gestionnaire de
FIA au titre de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, gérer des FIA
établis au Luxembourg, des FIA établis dans un Etat membre autre que le Luxembourg ou des FIA
établis dans un pays tiers.

L’article 101-1 nouveau prévoit que, par dérogation a I’article 101, paragraphe (2), une société de
gestion agréée au titre du chapitre 15 qui entend étre désignée comme gestionnaire de FIA doit en outre
obtenir un agrément préalable de la CSSF en tant que gestionnaire de FIA au titre du chapitre 2 du
projet de loi relatif aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

Lorsqu’une société de gestion demande un tel agrément, celle-ci est dispensée de fournir a la CSSF
les informations ou les documents qui lui ont déja été fournis dans le cadre de la procédure d’agrément
au titre de I’article 102 de la loi du 17 décembre 2010, a condition que ces informations ou documents
soient a jour.

En ce qui concerne les activités permises, les sociétés de gestion en question ne pourront avoir
d’autres activités que celles qui sont visées a ’annexe I de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs et des activités supplémentaires de gestion d’OPCVM soumises a agrément
au titre de I’article 101 de la loi du 17 décembre 2010.

Dans le cadre de leur activité de gestion de FIA, ces sociétés de gestion peuvent en outre fournir
des services auxiliaires comprenant la réception et la transmission d’ordres portant sur des instruments
financiers (services inclus dans la liste des activités visées a 1’annexe I de la directive 2011/61/UE et
a I’annexe I correspondante de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs,
mais non pas inclus dans la liste des fonctions mentionnées a I’annexe II de la directive 2009/65/CE
et I’annexe Il correspondante de la loi du 17 décembre 2010).

Le nouvel article prévoit encore qu’en ce qui concerne les FIA qu’elle gére en vertu de son agrément
au titre de gestionnaire de FIA, la société de gestion concernée est soumise a I’ensemble des régles
prévues par le projet de loi relatif aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, dans la
mesure ou ces régles lui sont applicables.

38. Article 101

Il est proposé de remplacer 1’intitulé actuel du chapitre 16 de la loi du 17 décembre 2010 par un
nouvel intitulé libellé ,, Chapitre 16.— Des autres sociétés de gestion ', compte tenu du fait que le champ
des activités permises aux sociétés de gestion du chapitre 16 pourra dorénavant également porter sur
la gestion de véhicules d’investissement qui ne se qualifient pas comme des OPC au sens de la loi du
17 décembre 2010.

39. Article 102

Le changement proposé a pour objet de clarifier que les dispositions de la loi du 10 aotlit 1915
concernant les sociétés commerciales sont applicables aux sociétés de gestion relevant du chapitre 16
de la loi du 17 décembre 2010, pour autant qu’il n’y soit pas dérogé par ladite loi.

40. Articles 103 et 104

Les modifications qu’il est proposé d’apporter a 1’article 125 de la loi du 17 décembre 2010 concer-
nant les organismes de placement collectif visent a adapter le champ des activités permises aux sociétés
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de gestion du chapitre 16 afin de tenir compte des implications de la directive 2011/61/UE qui prévoient
que la gestion au sens de cette directive d’entités se qualifiant comme des FIA devra en principe a
I’avenir étre confiée a un gestionnaire de FIA agréé suivant les régles de ladite directive.

Ainsi, le régime applicable aux sociétés de gestion relevant du chapitre 16 de la loi du 17 décembre
2010 devra étre différencié suivant les cas de figure suivants:

a) Sociétés de gestion relevant du chapitre 16 qui n’ont pas le statut de gestionnaire de FIA au titre de
la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

Ces sociétés de gestion, sur base de leur agrément au titre du chapitre 16, seront autorisées a assurer
la gestion de véhicules d’investissement qui ne se qualifient pas comme des FIA au sens de la
directive 2011/61/UE. 1l convient de noter que la gestion de FIA qui sont couverts par la dérogation
de I’article 3(1) de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs est couverte
par cette disposition. Il convient également de noter que les sociétés de gestion ne peuvent en aucun
cas étre autorisées en vertu du chapitre 16 a exercer exclusivement 1’activité de gestion de véhicules
d’investissement qui ne se qualifient pas comme des FIA, saufsi le ou les véhicules d’investissement
sont des véhicules soumis a la surveillance prudentielle de la CSSF.

Par ailleurs, les sociétés de gestion en question pourront assurer la fonction de société de gestion
pour des fonds communs de placement, des sociétés d’investissement a capital variable et des socié-
tés d’investissement a capital fixe, qui se qualifient comme des FIA, mais elles devront pour le
compte de ces fonds communs de placement ou sociétés d’investissement désigner un gestionnaire
externe agréé au titre de la directive 2011/61/UE respectivement de la loi de transposition. Il y a
lieu de noter que pour ces sociétés de gestion qui désignent un gestionnaire externe les régles en
matiere de délégation de fonctions ont été adaptées afin de tenir compte des nouvelles dispositions
issues de la directive 2011/61/UE. Il est renvoyé a cet égard aux commentaires faits sous
I’article 84.

Enfin, ces sociétés de gestion pourront assurer, en tant que société de gestion désignée, la gestion
d’un ou plusieurs FIA, lorsque les actifs gérés ne dépassent pas un des seuils prévus a l’article 3,
paragraphe (2), de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs. Il s’agit
des sociétés de gestion dont les actifs des FIA gérés ne dépassent pas les seuils de cent millions
d’euros (100.000.000 euros) respectivement de cing cent millions d’euros (500.000.000 euros) fixés
par la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs. Il convient de noter que
lorsque les conditions de seuil ne seront plus remplies ou lorsque la société de gestion aura choisi
de se soumettre volontairement a la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alter-
natifs, la société de gestion concernée devra solliciter dans un délai de trente jours civils un agrément
aupres de la CSSF conformément aux procédures prévues au titre du chapitre 2 de cette loi.

Le régime applicable a ces sociétés de gestion est essenticllement celui actuellement prévu par
I’article 125 de la loi du 17 décembre 2010. Il est a cet égard proposé de renuméroter cet article 125
en un article 125-1.

b) Sociétés de gestion relevant du chapitre 16 qui ont le statut de gestionnaire de FIA au titre de la loi
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

Ce statut est requis pour les sociétés de gestion qui gérent un ou plusieurs FIA sans avoir désigné
pour ces FIA de gestionnaire externe au sens du nouvel article 88-2, paragraphe (2), point a) de la
loi du 17 décembre 2010, lorsque les actifs gérés a ce titre dépassent un des seuils prévus a I’article 3,
paragraphe (2), de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

Les sociétés de gestion concernées ne pourront avoir d’autres activités que celles qui sont mention-
nées a I’annexe I de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ainsi que
les activités accessoires visées a ’article 5, paragraphe (4), de cette loi. En ce qui concerne les FIA
qu’elles gérent, ces sociétés de gestion seront par ailleurs soumises a I’ensemble des régles prévues
par cette loi, dans la mesure ou ces régles leur sont applicables.

Le régime applicable a ces sociétés de gestion est repris dans un nouvel article 125-2 inséré dans la
loi du 17 décembre 2010.

41. Article 105

Aux fins d’améliorer la lisibilité de I’article 126 de la loi du 17 décembre 2010, il est proposé de
numéroter le ler alinéa de cet article en un paragraphe (1) et le deuxiéme alinéa en un paragraphe (2).
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42. Article 106

L’article 126-1 nouveau de la loi du 17 décembre 2010 traite de la mise en liquidation judiciaire
des sociétés de gestion luxembourgeoises relevant de ’article 125-1 de cette loi. La CSSF se voit
conférer le pouvoir de requérir la liquidation judiciaire de ces sociétés de gestion lorsque leur inscription
sur la liste aura été définitivement refusée ou retirée, a ’instar de ce qui est prévu pour les sociétés de
gestion relevant du chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010.

Cet article prévoit par ailleurs que la décision de la CSSF portant retrait de cette liste et (en cas de
cumul de I’agrément de la société de gestion au titre de I’article 125-1 de la loi du 17 décembre 2010
avec I’agrément au titre de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs avec
I’agrément) de la liste prévue a ’article 7, paragraphe (1) de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs, entraine de plein droit, a partir de sa notification a la société de gestion
concernée, jusqu’au jour ou la décision sera devenue définitive, le sursis a tout paiement par cette
société de gestion et interdiction sous peine de nullité de procéder a tous actes autres que conservatoires,
sauf autorisation de la CSSF.

43, Article 107

Suite a la renumérotation de I’article 125 (article qui, ensemble avec I’article 126, constitue actuel-
lement le chapitre 16) en I’article 125-1 et I’introduction d’un article 125-2 dans le nouveau chapitre 16,
il est proposé de remplacer a I’article 128, ler alinéa, de la loi du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif la référence qui y est faite au chapitre 16 par une référence a ’ar-
ticle 125-1 de la loi du 17 décembre 2010 afin de préciser que les banques multilatérales de dévelop-
pement figurant sur la liste a I’annexe VI, point 20, de la directive 2006/48/CE telle que modifi¢e et
qui sont habilitées de par leur statut a prester 1’activité de gestion collective de portefeuille, sont
autorisées a exercer I’activité de gestion d’OPC au titre de cet article 125-1 (mais non pas au titre du
nouveau article 125-2).

44. Article 108

La modification proposée a I’article 129, paragraphe (1), ler alinéa, de la loi du 17 décembre 2010
a pour but de clarifier que ce sont les OPC visés au paragraphe (1) de I’article 100 de cette loi qui
doivent étre agréés préalablement par la CSSF.

45. Article 109

L’article 129 de la loi du 17 décembre 2010 a été complété par un nouveau paragraphe (2bis) lequel
traite de I’agrément des OPC relevant de la partie II dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au
titre du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

Ce nouveau paragraphe précise d’abord qu’outre les documents constitutifs respectivement le régle-
ment de gestion et le choix du dépositaire, la CSSF doit également approuver la demande du gestion-
naire, désigné comme gestionnaire externe, de gérer cet OPC.

De maniére analogue, en ce qui concerne les OPC gérés de manicre interne au sens de ’article 88-2,
paragraphe (2), de la loi du 17 décembre 2010, il est rappelé qu’outre I’agrément requis au titre de
I’article 129 (1), ces OPC doivent également obtenir I’agrément au titre de gestionnaire de FIA prévu
a ’article 7 de la présente loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, le tout
sous réserve des dérogations prévues a I’article 3 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’inves-
tissement alternatifs.

46. Article 110

Le texte du paragraphe (6) de ’article 129 de la loi du 17 décembre 2010 est complété et prévoit
que le remplacement du gestionnaire dans le cas d’un OPC relevant de la partie II est également subor-
donné a I’approbation de la CSSF. Cette disposition s’applique aussi bien dans le cas du remplacement
d’un gestionnaire dans le cas d’un OPCVM relevant de la partie I de la loi du 17 décembre 2010 que
dans celui d’un gestionnaire d’un OPC relevant de la partie I de cette loi.

47. Article 111

L’obligation de communiquer spontanément a la CSSF les modifications aux informations substan-
tielles sur lesquelles I’autorité s’est fondée lors de I’instruction de la demande d’agrément initiale, telle
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que prévue au paragraphe (7) de Iarticle 129 de la loi du 17 décembre 2010, est étendue aux personnes
qui assurent la fonction de gestionnaire. Cette exigence est applicable aussi bien aux gestionnaires des
OPCVM de la partie I qu’aux gestionnaires des OPC de la partie II de la loi du 17 décembre 2010.

48. Article 112

L’article 134, paragraphe (1), de la loi du 17 décembre 2010, qui traite du secret professionnel, est
complété par une nouvelle disposition qui prévoit que lorsqu’un OPC ou une entreprise qui concourt
a son activité a été déclaré en faillite ou que sa liquidation forcée a été ordonnée, les informations
confidentielles qui ne concernent pas les tiers impliqués dans les tentatives de sauvetage peuvent étre
divulguées dans le cadre de procédures civiles et commerciales. Le changement proposé vise a assurer
une transposition compléte de la disposition figurant a 1’article 102, paragraphe (1), de la directive
2009/65/CE.

49. Article 113

L’article 147 de la loi du 17 décembre 2010 est complété par un nouveau paragraphe (3) qui vise a
transposer la disposition figurant a I’article 107, paragraphe (3), de la directive 2009/65/CE.

Cet article de la directive est libellé comme suit:

., Les Etats membres prévoient qu’un ou plusieurs des organismes ci-apres, déterminés par le
droit national, peuvent, dans l'intérét des consommateurs et conformément au droit national, inten-
ter une action devant les tribunaux ou les organes administratifs compétents pour faire appliquer
les dispositions nationales relatives a la mise en ceuvre de la présente directive:

a) les organismes publics ou leurs représentants;

b) les organisations de consommateurs ayant un intérét légitime a protéger les consommateurs; ou

¢

¢) les organisations professionnelles ayant un intérét légitime a protéger leurs membres.

En application de cette disposition de la directive, le projet de loi propose d’introduire dans la loi
du 17 décembre 2010 une disposition qui habilite le magistrat présidant la Chambre du tribunal d’arron-
dissement siégeant en maticre commerciale, agissant a la requéte des organisations visées par 1’ar-
ticle L. 313-1 et suivant du Code de la consommation introduit par la loi du 8 avril 2011, ou a la requéte
de la CSSF, a ordonner toute mesure destinée a faire cesser une série d’actes contraires aux dispositions
de la loi du 17 décembre 2010.

Il convient de relever que le libellé du texte proposé s’inspire de dispositions qui existent déja dans
le contexte de certaines lois spécifiques dans le domaine de la protection des consommateurs, telles
que la loi du 14 aott 2000 relative au commerce électronique ou la loi du 30 juillet 2002 réglementant
certaines pratiques commerciales et sanctionnant la concurrence déloyale, qui accordent notamment
aux associations représentant les intéréts des consommateurs et a la CSSF le droit d’intenter une action
en cessation devant les tribunaux dans le contexte de ces lois.

50. Article 114

Cet article a pour objet de corriger une erreur matérielle au paragraphe (1) de 1’article 148.

51. Article 115

Le libell¢ de I’article 149 de la loi du 17 décembre 2010 est complété afin de refléter la terminologie
utilisée a Particle 99, paragraphe (3), de la directive 2009/65/CE.

52. Article 116

Le délai pour la publication du rapport annuel des organismes de placement collectif soumis a la
partie II de la loi du 17 décembre 2010 est allongé de quatre a six mois a compter de la fin de la période
a laquelle ce rapport se réféere. Dans le méme ordre d’idées, le délai pour la publication du rapport
semestriel est porté de deux a trois mois. L’article 150, paragraphe (2) de la loi du 17 décembre 2010
est modifié en conséquence.

53. Article 117

L’article 154, paragraphe (5), de la loi du 17 décembre 2010 exige, pour les sociétés d’investisse-
ment, que lorsque la liquidation est terminée, un rapport sur la liquidation est a établir par le réviseur
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d’entreprises agréé. Dans un souci de cohérence, cette exigence est rendue applicable également aux
OPC qui revétent la forme d’un fonds commun de placement.

I1 est par ailleurs proposé d’introduire dans la loi du 17 décembre 2010 I’exigence que la décision
de mise en liquidation du fonds commun de placement et la décision relative a la cloture de la liqui-
dation devront étre déposées au registre de commerce et des sociétés et que leur publication au
Mémorial devra étre faite par une mention du dépo6t au registre de commerce et des sociétés, confor-
mément aux dispositions de la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales. Par analogie
avec la régle actuelle qui prévoit le dépot du réglement de gestion d’un fonds commun de placement
au registre de commerce et des sociétés et la publication de la mention de ce dépot au Mémorial, il a
en effet paru opportun d’appliquer les mémes formalités de publicité a la décision de mise en liquidation
du fonds commun de placement et a celle relative a la cloture de la liquidation d’un fonds commun de
placement, et ce pour des raisons de transparence et de protection vis-a-vis des porteurs de parts ou de
leurs ayants droit.

54. Article 118

Le remplacement des termes ,, informations pour ['investisseur par les termes ,, informations clés
pour ['investisseur* a pour objet d’assurer 1’utilisation d’une terminologie homogéne dans la loi du
17 décembre 2010.

55. Article 119

La deuxiéme phrase du paragraphe (2) de I’article 160 de la loi du 17 décembre 2010 est reformulée
afin de refléter fidélement la disposition de 1’article 79, paragraphe (2) de la directive 2009/65/CE.

56. Article 120

Le ler changement proposé a I’article 161, paragraphe (1), de la loi du 17 décembre 2010 a pour
objet de tenir compte de la situation des OPCVM distribués dans certains pays tiers, alors que la régle-
mentation nationale dans ces pays exige, elle aussi, la remise d’un document dont I’objectif est similaire
aux informations clés pour I’investisseur (par exemple Key Fact Sheet).

Pour cette raison, il est proposé de prévoir que, pour la distribution dans des pays tiers, la remise
des informations clés pour I’investisseur n’est pas nécessairement requise, a moins que 1’autorité com-
pétente dans ces pays ne requiére la mise a disposition de ces informations clés aux investisseurs,

La nouvelle disposition introduite par cet article a pour objet de dispenser les OPCVM concernés
de la seule mise a disposition des informations clés aux investisseurs dans les pays tiers, alors que ces
OPCVM demeurent tenus d’établir un document contenant les informations clés pour 1’investisseur et
ce en conformité avec les régles prévues par la directive 2009/65/CE.

La 2éme modification prévoit la faculté pour un OPC, autre quun OPCVM, d’établir un document
contenant les informations clés pour I’investisseur. Afin de prévenir tout risque de confusion, le docu-
ment en question devra cependant contenir une mention expresse selon laquelle I’OPC qui établit les
informations clés pour I’investisseur n’est pas un OPCVM relevant de la directive 2009/65/CE.

57. Article 121

Le libellé actuel du paragraphe (8) de I’article 181 de la loi du 17 décembre 2010 comprend une
régle générale d’interdiction du dédoublement de commissions dans le cadre des investissements d’un
compartiment dans un autre compartiment du méme OPC, sans toutefois préciser le terme ,,dédouble-
ment®“. Il est cependant a noter que des régles et limites concernant I’augmentation des frais pour les
OPCVM de la partie I de la loi du 17 décembre 2010 en cas d’investissements en parts d’OPC sont
régies par les dispositions de 1’article 46, paragraphe (3) de cette loi qui refléte fidélement le texte
prévu a ce sujet par la directive 2009/65/CE.

Etant donné que le libellé actuel du cinquiéme tiret dans le paragraphe (8) de I’article 181 de la loi
du 17 décembre 2010 peut créer des problémes d’interprétation par rapport au texte prévu par la direc-
tive et reflété a 1’article 46, paragraphe (3) de la loi du 17 décembre 2010, il est proposé de supprimer
le tiret en question.

Pour les OPCVM de la partie I les dispositions de 1’article 46, paragraphe (3) de la loi du 17 décembre
2010 sont suffisantes. Pour les OPC de la partie I, une telle interdiction générale et absolue dans la
loi n’est pas appropriée. En effet, un certain dédoublement peut se justifier, par exemple, dans des
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circonstances ou il n’y a pas nécessairement communauté de gestion entre les deux compartiments
concernés. A cela s’ajoute que les régles d’investissement applicables aux OPC de la partie II ne sont
généralement pas fixées dans la loi, mais plutot par des circulaires de la CSSF ou par la pratique pru-
dentielle de cette derniére.

58. Article 122

Cet article introduit de nouvelles dispositions transitoires dans la loi du 17 décembre 2010 sous un
article 186-1 nouveau.

La directive 2011/61/UE introduit des régles nouvelles par rapport a la réglementation ,,produit
existante lesquelles deviendront applicables aux OPC de la partie II dont la gestion reléve d’un ges-
tionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs. Ces nouvelles régles couvrent entre autres les domaines suivants: la gestion par un gestion-
naire de FIA agréé, le régime applicable au dépositaire, la délégation des fonctions, 1’évaluation des
actifs. Il est dés lors nécessaire de prévoir un délai transitoire pour permettre aux OPC existants
concernés de mettre en conformité leur fonctionnement avec ces nouvelles régles.

L’article 186-1 nouveau introduit dans la loi du 17 décembre 2010 prévoit ainsi dans son para-
graphe (1) que les OPC visés, créés avant la date du 22 juillet 2013 (cette date correspond a la date
limite prévue par la directive 2011/61/UE jusqu’a laquelle les Etats membres doivent avoir transposé
cette directive dans leur droit national), disposeront d’un délai transitoire, qui est fixé au 22 juillet
2014, pour se conformer aux nouvelles régles. Il convient de relever que la date butoir, qui est fixée
au 22 juillet 2014, a été alignée sur le délai prévu par la directive 2011/61/UE pour permettre aux
gestionnaires existants qui gérent des FIA de se conformer aux nouvelles dispositions et de demander
un agrément au titre de ladite directive. Ce paragraphe précise également a partir de quelle date les
dispositions de ’article 79, 80, 81, 82 et 84 sont applicables aux OPC de la partie II couverts par les
dispositions de ce paragraphe (1).

L’article 186-1 paragraphe (2) précise que pour les OPC de la partie II dont la gestion reléve d’un
gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs, qui sont créés entre le 22 juillet 2013 et le 22 juillet 2014, les nouvelles regles ,,produit*
issues de la directive 2011/61/UE sont immédiatement applicables a ces OPC de la partie II créés entre
ces deux dates. Ces OPC peuvent cependant et jusqu’au 22 juillet 2014 au plus tard, avoir un gestion-
naire qui n’a pas encore été agréé sur base des dispositions du chapitre 2 de la loi relative aux gestion-
naires de fonds d’investissement alternatifs. Ce paragraphe précise également a partir de quelle date
les dispositions des articles 79, 80, 81, 82 et 84 sont applicables aux OPC de la partie II couverts par
les dispositions de ce paragraphe (2).

A des fins d’exhaustivité, le paragraphe (3) de Iarticle 186-1 précise le régime applicable aux OPC
de la partie II créés apres le 22 juillet 2014 tout en réitérant la réserve que certains OPC de la partie 11
peuvent bénéficier des dérogations prévues a I’article 3 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs.

Le paragraphe (4) de I’article 186-1 reprend, au niveau des OPC de la partie II de la loi du
17 décembre 2010, les dispositions transitoires applicables aux FIA de type fermés que 1’on retrouve
au niveau de D’article 58 (3) de la présente loi, article qui lui-méme transpose ’article 61(3) de la
directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (5) de I’article 186-1 reprend quant a lui, au niveau des OPC de la partie II de la loi
du 17 décembre 2010, les dispositions transitoires applicables aux FIA de type fermés que 1’on retrouve
au niveau de I’article 58 (4) de la présente loi, article qui lui-méme transpose 1’article 61(4) de la
directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (6) vise le cas des sociétés de gestion agréées au titre du chapitre 15 de la loi du
17 décembre 2010 qui avant la date du 22 juillet 2013 gérent, outre des OPCVM, des FIA au sens de
la directive 2011/61/UE. Ces sociétés de gestion auront jusqu’au 22 juillet 2014 pour se conformer aux
dispositions du chapitre 10bis de la loi du 17 décembre 2010 dans la mesure ou ces dispositions ren-
voient aux dispositions de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et
introduire une demande d’agrément comme gestionnaire de FIA auprés de la CSSF. Dans pareil cas,
la société de gestion cumulera son agrément au titre du chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010 avec
son agrément en tant que gestionnaire de FIA au titre de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs.
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Le paragraphe (7) concerne les sociétés de gestion agréées au titre du chapitre 16 de la loi du
17 décembre 2010 qui avant la date du 22 juillet 2013 assurent la gestion de FIA au sens de la direc-
tive 2011/61/UE, dans les hypothéeses visées a 1’article 125-2 de la loi du 17 décembre 2010. Ces
sociétés de gestion auront jusqu’au 22 juillet 2014 pour se conformer aux dispositions de la loi relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et introduire une demande d’agrément comme
gestionnaire de FIA auprés de la CSSF. Dans ce cas, a ’instar de ce qui est prévu pour les sociétés de
gestion relevant du chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010, une société de gestion visée a ’ar-
ticle 125-2, sous a) ou b), pourra ainsi cumuler son agrément au titre du chapitre 16 de cette loi avec
son agrément en tant que gestionnaire de FIA au titre de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs.

59. Article 123

Le remplacement du terme ,, participants“ a ’annexe 1, schéma A, 1ére colonne, point 1.10., qua-
triéme tiret par les termes ,, porteurs de parts“ a pour objet d’assurer 1’utilisation d’une terminologie
homogene dans la loi du 17 décembre 2010.

60. Article 124

Le texte du chapitre IV. de I"annexe I, schéma B, a été reformulé afin de refléter la terminologie
utilisée dans la directive 2009/65/CE.

61. Article 125

La directive 2009/65/CE a ajouté les cotts de transaction au titre des informations devant figurer
dans les rapports annuels des OPCVM. Cette nouvelle information a publier dans les rapports annuels
figure au chapitre V. de I’annexe I, schéma B, de la directive 2009/65/CE. Le chapitre V. de ’annexe I,
schéma B, de la loi du 17 décembre 2010 a été complété en conséquence afin de tenir compte de cette
nouvelle exigence.

11 s’ensuit que les colits de transaction devront étre indiqués dans les rapports annuels des OPCVM
régis par la loi du 17 décembre 2010. Dans la pratique, cette nouvelle régle est a observer pour les
rapports annuels se rapportant aux exercices comptables cloturant au ou apres le 31 décembre 2011.

Il convient de noter que cette nouvelle exigence est applicable également aux OPC relevant de la
partie II de la loi du 17 décembre 2010.

Articles 126 a 152

Ces articles contiennent les dispositions modificatives de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds
d’investissement spécialisés. Ces modifications s’imposent surtout du fait de la transposition en droit
luxembourgeois de la directive 2011/61/UE fixant les régles applicables aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs. Il est a cet égard renvoyé aux commentaires faits sous les articles 60 a 125
ci-avant, en rapport avec les dispositions modificatives de la loi du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif.

Certains articles prévoient par ailleurs des modifications ponctuelles de la loi du 13 février 2007
relative aux fonds d’investissement spécialisés afin de refléter les changements introduits dans la loi
du 10 aoflit 1915 sur les sociétés commerciales par la nouvelle 1égislation relative aux sociétés en
commandite simple et les sociétés en commandite spéciale.

1. Articles 126, 128, 129 et 130

Ces articles s’inscrivent dans le contexte de la transposition de la directive 2011/61/UE en droit
luxembourgeois et ont pour objet d’introduire une structure en deux parties au niveau de la loi du
13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés.

Ainsi, la partie I reprendra dans une large mesure les dispositions existantes des chapitres ler a 15
de la loi du 13 février 2007 et constituera le régime général applicable a tous les fonds d’investissement
spécialisés. Dans une nouvelle deuxiéme partie de la loi du 13 février 2007, sont introduites les dis-
positions spécifiques applicables aux fonds d’investissement spécialisés dont la gestion reléve d’un
gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs ou du chapitre II de la directive 2011/61/UE, afin d’aligner pour ces fonds d’investissement
spécialisés les dispositions ,,produit de la loi du 13 février 2007 sur celles résultant de la direc-
tive 2011/61/UE.
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Dans cette optique, ’article 126 introduit avant le chapitre ler de la loi du 13 février 2007 relative
aux fonds d’investissement spécialisés un nouvel intitulé libellé ,, Partie I. — Dispositions générales
applicables aux fonds d’investissement spécialisés “, tandis que ’article 129 précise le champ d’appli-
cation de la partie I de la loi.

Les articles 128 et 130 font le toilettage de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investis-
sement spécialisés.

2. Articles 127 et 132 a 137

Les modifications apportées a la loi du 13 février 2007 sont de nature purement technique et ont
pour but de refléter les changements liés a I’introduction de la nouvelle 1égislation relative aux sociétés
en commandite et les sociétés en commandite spéciale.

Ainsi la loi du 13 février 2007 devrait utiliser a I’avenir une terminologie plus large que celle de
Htitres® pour désigner les instruments qu'un fonds d’investissement spécialisé peut émettre. C’est
pourquoi il est proposé d’inclure les parts d’intéréts parmi la définition des instruments qu’un fonds
d’investissement spécialisé peut émettre.

I sera désormais permis a un fonds d’investissement spécialisé constitué¢ sous forme d’une SICAV
d’adopter la forme juridique d’une société en commandite spéciale et dés lors de permettre a une telle
structure d’avoir une forme sans personnalité juridique, alors qu’une telle option manquait jusqu’a
présent en droit luxembourgeois et a pu étre identifiée comme présentant un potentiel désavantage
compétitif par rapport a d’autres places financieéres dont Londres.

Il est par ailleurs rappelé qu’un fonds d’investissement spécialisé sous forme statutaire étant une
société de droit luxembourgeois verra ses statuts ou son contrat social nécessairement régi par le droit
luxembourgeois, ce qui implique que le siége statutaire ainsi que I’administration centrale se trouvent
également au Grand-Duché de Luxembourg.

Il convient de noter que 1’ouverture des fonds d’investissement spécialisés, a I’instar de ce qui est
prévu pour les SICAR, n’exigera pas une adaptation fondamentale des structures de fonds d’investis-
sement spécialisés. Les changements proposés sont en effet de nature purement technique, le régime
de droit commun, tel que proposé, étant déja largement adapté a la constitution d’un fonds d’investis-
sement spécialisé¢ sous forme de société en commandite spéciale.

Enfin, il convient de relever plus particulierement que 1’article 134 du projet de loi, qui porte modi-
fication de I’article 28 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés,
prévoit de remplacer les termes ,, actionnaires ou porteurs de parts “ au paragraphe (5) de cet article 28
par le terme plus générique d’,, investisseurs “. Dans la mesure ou un fonds d’investissement spécialisé
peut émettre des titres autres que des actions ou parts sociales a des fins d’investissement dans ce fonds,
le changement a pour objet de clarifier que les pouvoirs de suspension des rachats de la CSSF s’étendent
aussi a ce type de titres. La rédaction actuelle pourrait impliquer que les pouvoirs de la CSSF ne sont
susceptibles de s’exercer que par rapport a des titres de capital détenus par des actionnaires ou porteurs
de parts sociales.

3. Article 131

L’article 131 modifie les paragraphes (2) et (3) de I’article 16 de la loi du 13 février 2007 de maniére
a aligner le régime dépositaire des fonds d’investissement spécialisés sur le nouveau régime dépositaire
des OPC partie II de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

Le paragraphe (2) dispose que le dépositaire doit, soit avoir son sié¢ge statutaire au Luxembourg,
soit y étre établi, s’il a son siége statutaire dans un autre Etat membre de I’Union européenne ou dans
un pays tiers.

Le paragraphe (3) pose le principe que la fonction de dépositaire peut étre assumée non seulement
par un établissement de crédit au sens de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier, mais
également par une entreprise d’investissement au sens de cette loi, qui répond aux conditions prévues
a ’article 19, paragraphe (3), de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs
ou encore, dans certaines limites, par une entité de droit luxembourgeois qui a le statut de dépositaire
professionnel d’actifs autres que des instruments financiers visé au nouvel article 26-1 de la loi du
5 avril 1993 relative au secteur financier. En pratique ce nouveau statut PSF sera dédi¢ a des profes-
sionnels spécialisés qui exercent 1’activité de dépositaire pour les fonds d’investissement alternatifs
dont I’objet principal est notamment le placement dans des valeurs immobili¢res ou dans des investis-
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sements de type private equity. Les changements proposés portent transpostion de 1’article 21, para-
graphe (3), de la directive 2011/61/UE.

4. Article 138

L’article 138 modifie les paragraphes (1) et (2) de I’article 34 de la loi du 13 février 2007 de maniére
a aligner le régime dépositaire des fonds d’investissement spécialisés qui ont adopté la forme d’une
SICAYV sur celui des fonds d’investissement spécialisés constitués sous forme de SICAV. Pour plus
de détails, il y a lieu de se référer aux commentaires relatifs a I’article 131.

5. Articles 139 a 151

Ces articles apportent des modifications ponctuelles de nature technique liées a 1’introduction de la
nouvelle législation relative aux sociétés en commandite simple et les sociétés en commandite spéciale.
Pour plus de détails, il y a lieu de se référer aux commentaires relatifs aux articles 127 et 132 a 137.

L’article 140 du projet de loi prévoit en particulier la possibilité de confier la gérance d’une com-
mandite a un gérant non associé. L honorabilité et I’expérience des dirigeants des associés commandités
d’un fonds d’investissement spécialisé ayant la forme d’une société en commandite seront a vérifier
alors méme que ces associés commandités ne gérent pas le fonds d’investissement spécialisé. Ayant
néanmoins méme dans ce cas un role de garant de par leur responsabilité illimitée, il est important
d’un point de vue prudentiel de les soumettre a un tel contréle qui doit néanmoins rester proportionné
a leur implication réelle dans le fonds d’investissement spécialisé. Concernant les modalités pratiques
de la surveillance prudentielle, il importe de préciser que pour les sociétés en commandite spéciale,
I’interlocuteur de la CSSF est en principe le fonds d’investissement spécialisé, méme s’il ne dispose
pas d’une personnalité juridique propre, et non les associés commandités, les gérants ou I’AIFM qui
gere. De méme, il convient de préciser que la notion de dirigeant englobe dans ce contexte, a coté des
dirigeants de droit énumérés au paragraphe (3) de ’article 42 de la loi du 13 février 2007, également
les dirigeants de fait.

L’article 142 du projet de loi apporte a ’article 44 de la loi du 13 février 2007, en sus des modifi-
cations de nature purement technique visant a refléter 1’inclusion des sociétés en commandite simple
et spéciale, également des modifications visant a refléter le fait que les documents constitutifs d’un
fonds d’investissement spécialisé sont souvent le fruit d’une longue négociation entre investisseurs et
initiateurs du fonds d’investissement spécialisé. Dans ce contexte, la CSSF n’a pas a se prononcer sur
I’opportunité de tel ou tel aspect de la documentation constitutive du fonds d’investissement spécialisé.
Le seul jugement de la CSSF porte sur la conformité desdits documents constitutifs aux exigences de
la loi du 13 février 2007.

I1 est par ailleurs a remarquer qu’un fonds d’investissement spécialisé¢ adoptant la forme de société
en commandite spéciale sera inscrit sur la liste visée a 1’article 43 de la loi du 13 février 2007 sous sa
dénomination ou raison sociale.

Par ailleurs, en ligne avec le droit commun applicable aux sociétés en commandite spéciale
(article 22-3, alinéa 7 de la loi du 10 aofit 1915 concernant les sociétés commerciales), toutes notifi-
cations aux fonds d’investissement spécialisés ayant la forme d’une société en commandite spéciale
seront valablement faites au nom de la société en commandite spéciale seule, représentée par I’'un de
ses gérants.

Par ailleurs, la liquidation volontaire ou forcée d’un fonds d’investissement spécialisé ayant la forme
d’une société en commandite simple ou d’une société en commandite spéciale se fera comme pour tout
fonds d’investissement spécialisé¢ en conformité avec les dispositions de la loi du 13 février 2007 et il
ne pourra pas y étre dérogé par le contrat social. Ainsi, le régime juridique relatif au retrait de la liste
officielle du fonds d’investissement spécialisé par la CSSF et, le cas échéant, la liquidation judiciaire
qui suit ne differe pas en fonction du type de société choisi, ce régime restant inchangé. Conformément
aux dispositions en vigueur, le tribunal d’arrondissement siégeant en matiére commerciale prononce
sur la demande du procureur d’Etat, agissant d’office ou a la requéte de la CSSF, la dissolution et la
liquidation des fonds d’investissement spécialisés, dont I’inscription a la liste officielle aura été défi-
nitivement refusée ou retirée. Dans le contexte des sociétés en commandite spéciale, le terme liquida-
tion doit étre lu en rapport avec la particularité que ce type de société ne dispose pas de personnalité
juridique. Partant, la liquidation d’une société en commandite spéciale est davantage alignée a un
partage entre associés. Le régime de la société en participation en droit francais peut, notamment, servir
de modele quant au régime de liquidation/partage des avoirs de la société.
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6. Article 152

Cet article introduit dans la loi du 13 février 2007 une nouvelle partie II sous I’intitulé ,, Partie 11
— Dispositions spécifiques applicables aux fonds d’investissement spécialisés dont la gestion releve
d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs respectivement du chapitre Il de la directive 2011/61/UE*.

Comme indiqué ci-avant, cette nouvelle partie II contient les dispositions spécifiques applicables
aux fonds d’investissement spécialisés dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre du cha-
pitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement du
chapitre II de la directive 2011/61/UE, afin d’aligner pour ces fonds d’investissement spécialisés les
dispositions ,,produit™ de la loi du 13 février 2007 sur celles résultant de la directive 2011/61/UE.

Les dispositions spécifiques de cette nouvelle partie II ne seront donc pas applicables aux fonds
d’investissement spécialisés qui ne seront pas impactés par la nouvelle réglementation sur les gestion-
naires de FIA issue de la directive 2011/61/UE. 1l s’agit d’abord des fonds d’investissement spécialisés
dont la gestion est assurée par un gestionnaire qui ne doit pas étre agréé au titre de la directive 2011/61/
UE, dans la mesure ou ce dernier bénéficiera d’un des régimes dérogatoires prévus par la direc-
tive 2011/61/UE.

Ainsi la directive 2011/61/UE prévoit un régime dérogatoire (simple enregistrement aupres de
I’autorité de controle, respect d’obligations de reporting) pour les gestionnaires suivants:

— les gestionnaires qui gérent, directement ou indirectement, par 1’intermédiaire d’une société avec
laquelle ils sont liés dans le cadre d’une communauté de gestion ou de contréle, ou par une impor-
tante participation directe ou indirecte, des portefeuilles de FIA dont les actifs gérés, y compris les
actifs acquis grace a D’effet de levier, ne dépassent pas un seuil de cent millions d’euros
(100.000.000 euros) au total,

— les gestionnaires qui gérent, directement ou indirectement, par 1’intermédiaire d’une société avec
laquelle ils sont liés dans le cadre d’une communauté de gestion ou de contréle, ou par une impor-
tante participation directe ou indirecte, des portefeuilles de FIA dont les actifs gérés ne dépassent
pas un seuil de cing cent millions d’euros (500.000.000 euros) au total si les portefeuilles des FIA
sont composés des FIA qui ne recourent pas a I’effet de levier et pour lesquels aucun droit au rem-
boursement ne peut étre exercé pendant une période de cinq ans a compter de la date de I’investis-
sement initial dans chaque FIA.

La directive exclut également de son champ d’application les gestionnaires qui gérent un ou plusieurs
FIA dont les seuls investisseurs sont les gestionnaires ou leurs entreprises meéres ou filiales ou d’autres
filiales de ces entreprises meres, pour autant qu’aucun de ces investisseurs ne soit lui-méme un FIA.

11 s’ensuit que pour les fonds d’investissement spécialisés qui sont gérés par une des catégories de
gestionnaires précitées, les régles spécifiques issues de la directive 2011/61/UE reprises dans la nou-
velle partie II de la loi du 13 février 2007 ne seront pas d’application.

Il convient encore de noter que les fonds d’investissement spécialisés qui ne se qualifieront pas
comme des FIA au sens de la directive 2011/61/UE, ne seront également pas impactés par la régle-
mentation sur les gestionnaires de FIA issue de la directive 2011/61/UE et ne seront donc pas non plus
concernés par les nouvelles dispositions de la partie II introduites dans la loi du 13 février 2007. Les
FIA étant définis suivant la directive 2011/61/UE comme des véhicules d’investissement qui lévent
des capitaux ,,auprés d’un certain nombre d’investisseurs®, il y a lieu de considérer que les fonds
d’investissement spécialisés pour lesquels il existe un engagement de lever des capitaux auprés d’un
seul investisseur, lequel investit pour son propre compte, ne seront pas a qualifier comme des FIA au
sens de ladite directive.

Les dispositions figurant sous la nouvelle partie II sont reprises dans les nouveaux articles 79 a 87
introduits dans la loi du 13 février 2007:

— L’article 79 délimite le champ d’application de cette nouvelle partie II. Cette partie s’applique a
tous les fonds d’investissement spécialisés dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre du
chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement
du chapitre II de la directive 2011/61/UE.

— L’article 80 pose le principe que tout fonds d’investissement spécialisé relevant de cette partie 11
doit étre géré par un gestionnaire, qui peut étre soit un gestionnaire établi au Luxembourg diiment
agréé conformément au chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
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alternatifs, soit un gestionnaire établi dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers agréé au titre
du chapitre II de la directive 2011/61/UE. 1l convient de préciser que la gestion d’un fonds d’inves-
tissement spécialisé par un gestionnaire établi dans un pays tiers ne sera possible qu’a partir d’une
date qui doit encore étre déterminée dans un acte délégué a adopter par la Commission européenne.
En effet, suivant I’article 66, paragraphe (3), de la directive 2011/61/UE, les articles 35 et 37 a 41
de ladite directive, qui ont trait aux relations avec les pays tiers, s’appliqueront conformément a
I’acte délégué adopté par la Commission européenne au titre de 1’article 67, paragraphe (6), de la
directive et a compter de la date qui y figure. Dans I’attente de I’entrée en vigueur des dispositions
de la directive 2011/61/UE qui ont trait aux relations avec les pays tiers, la notion de ,,gestion*
d’OPC, lorsque cette gestion est effectuée par un gestionnaire établi dans un pays tiers, est a com-
prendre dans le sens strict de ,,gestion de portefeuille®.

Cet article précise encore que le gestionnaire doit étre déterminé conformément a 1’article 4 de la
loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs respectivement conformément a
I’article 5 de la directive 2011/61/UE. Ainsi, le gestionnaire peut &tre:

a) soit un gestionnaire externe, qui est la personne morale désignée par le fonds d’investissement
spécialisé ou pour le compte du fonds d’investissement spécialisé et qui, du fait de cette désignation,
est chargé de gérer le fonds; en cas de désignation d’un gestionnaire externe, celui-ci doit étre agréé
conformément aux dispositions du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’inves-
tissement alternatifs pour les gestionnaires établis au Luxembourg, respectivement conformément
aux dispositions du chapitre I de la directive 2011/61/UE pour les gestionnaires établis dans un
autre Etat membre ou dans un pays tiers;

b) soit, lorsque la forme juridique du fonds d’investissement spécialisé permet une gestion interne et
que I’organe directeur du fonds d’investissement spécialisé décide ne pas désigner de gestionnaire
externe, le fonds d’investissement spécialisé lui-méme.

Un fonds d’investissement spécialisé qui est géré de maniére interne devra, outre 1’agrément requis
au titre de ’article 42, paragraphe (1), de la loi du 13 février 2007, étre agréé en tant que gestionnaire
au titre du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

— L’article 81 introduit dans la loi du 13 février 2007 les nouvelles régles régissant la fonction dépo-
sitaire issues de la directive 2011/61/UE en les rendant applicables aux fonds d’investissement
spécialisés dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou du chapitre II de ladite directive. La possibilité
pour une entreprise d’investissement et, dans certains cas, un dépositaire professionnel d’actifs autres
que des instruments financiers d’agir comme dépositaire y est également reflétée.

— L’article 82 déroge a I’article 3 de la loi du 13 février 2007 qui dispose que I’administration centrale
d’un fonds d’investissement spécialisé doit étre située au Luxembourg.

L’exigence d’une administration centrale au Luxembourg ne pourra en effet pas étre maintenue pour
les fonds d’investissement spécialisés relevant de la partie II du moment qu’ils sont gérés par un
gestionnaire externe étranger, €tabli dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers, qui exerce
lui-méme les fonctions liées a I’administration centrale.

I1 convient de noter a cet égard que la notion d’administration centrale se distingue de la notion de
domicile du fonds d’investissement spécialisé lequel est considéré comme situ¢ au Luxembourg
lorsque le si¢ge statutaire de la société de gestion du fonds commun de placement ou celui de la
société d’investissement se trouve au Luxembourg.

— L’article 83 traite de 1’évaluation des actifs des fonds d’investissement spécialisés relevant de la
partie II et renvoie aux regles contenues a I’article 17 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs et dans les actes délégués prévus par la directive 2011/61/UE. Il convient
de noter que les dispositions existantes en matiere d’évaluation des actifs figurant aux articles 9,
28 (4) et 40 (1) de la loi du 13 février 2007 continueront également a s’appliquer.

— L’article 84 déroge a I’article 52, paragraphe (4), de la loi du 13 février 2007 en ce qui concerne le
contenu du rapport annuel des fonds d’investissement spécialisés relevant de la partie II. Pour ces
fonds d’investissement spécialisés le contenu du rapport annuel est régi par les régles figurant a
I’article 20 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et dans les actes
délégués prévus par la directive 2011/61/UE. 1l est entendu que les autres dispositions du chapitre 7
de la loi du 13 février 2007 régissant 1’établissement du rapport annuel continueront a s’appliquer
aux fonds d’investissements spécialisés relevant de la partie II.
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Dans ce contexte, il est une pratique acceptée que les fonds d’investissement spécialisés procedent
au dépot et a la publication d’un rapport annuel abrégé et audité, abrégé en ce sens qu’il comporte
uniquement des informations agrégées sur le portefeuille d’investissement. Les fonds d’investisse-
ment spécialisés devront cependant établir un rapport annuel complet et audité pour la mise a dis-
position des investisseurs et de la CSSF, complet en ce sens qu’il doit comporter le portefeuille
d’investissement ligne par ligne.

L’article 85 traite des informations a communiquer aux investisseurs par les fonds d’investissement
spécialisés relevant de la présente partie et renvoie a cet égard aux régles contenues a ’article 21
de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et dans les actes délégués
prévus par la directive 2011/61/UE.

Il est entendu que les fonds d’investissement spécialisés relevant de la partie I restent soumis a
’obligation d’établir un document d’émission en conformité avec les dispositions du chapitre 7 de
la loi du 13 février 2007.

L’article 86 prévoit la possibilité pour le gestionnaire dun fonds d’investissement spécialisé relevant
de la partie II de déléguer a des tiers I’exercice pour son propre compte, d’une ou de plusicurs de
ses fonctions. Dans cette hypothése, il est prévu que cette délégation doit se faire en conformité
avec I’ensemble des conditions prévues par I’article 18 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs, pour les fonds d’investissement spécialisés gérés par un gestionnaire
établi au Luxembourg, et conformément a celles prévues par ’article 20 de la directive 2011/61/
UE, pour les fonds d’investissement spécialisés gérés par un gestionnaire établi dans un autre Etat
membre ou dans un pays tiers.

L’article 87 traite de la commercialisation par un gestionnaire dans 1’Union européenne de parts ou
d’actions des fonds d’investissement spécialisés relevant de la présente partie ainsi que de la gestion
sur une base transfrontaliére de ces fonds d’investissement spécialisés dans I’Union européenne. A
cet égard, sont rendues applicables les dispositions énoncées au chapitre 6 de la loi relative aux
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs pour les fonds d’investissement spécialisés gérés
par un gestionnaire établi au Luxembourg, respectivement les dispositions énoncées aux chapitres VI
et VII de la directive 2011/61/UE pour les fonds d’investissement spécialisés gérés par un gestion-
naire établi dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers. Il convient de noter que la gestion
d’un fonds d’investissement spécialisé par un gestionnaire établi dans un pays tiers ne sera possible
qu’a partir d’une date qui doit encore étre déterminée dans un acte délégué a adopter par la
Commission européenne. Il est renvoy¢ a cet égard aux commentaires ci-avant qui ont été faits sous
I’article 80 de la loi du 13 février 2007.

Il convient également de rappeler dans le contexte de cet article que les chapitres VI et VII de la
directive 2011/61/UE autorisent les gestionnaires a commercialiser des FIA sur une base
transfrontaliére qu’aupres des seuls investisseurs professionnels au sens de I’annexe 11 de la direc-
tive 2004/39/CE (directive MIFID), sauf possibilité pour les Etats sur le territoire desquels les FIA
sont commercialisés de prévoir la possibilité, moyennant certaines conditions, pour les gestionnaires
de commercialiser les FIA auprés d’investisseurs de détail. Cette régle de commercialisation prévue
par la directive 2011/61/UE ne préjuge cependant pas des conditions d’¢ligibilité applicables aux
investisseurs dans des FIA qui sont soumis a une réglementation par une loi spécifique au
Luxembourg. Ainsi la directive 2011/61/UE n’empéche pas les FIA régis par la loi du 13 février
2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés de réserver leurs titres a des investisseurs avertis
¢ligibles en vertu de cette loi.

L’article 88 traite des dispositions transitoires. L’article 87 paragraphe (1) prévoit ainsi pour les
fonds d’investissement spécialisés, créés avant le 22 juillet 2013, qu’ils disposeront d’un délai tran-
sitoire, qui est fixé au 22 juillet 2014, pour se mettre en conformité avec les nouvelles régles intro-
duites dans la partie II de la loi du 13 février 2007. Il convient de relever que la date butoir, qui est
fixée au 22 juillet 2014, a été alignée sur le délai prévu par la directive 2011/61/UE pour permettre
aux gestionnaires existants qui gérent des FIA de se conformer aux nouvelles dispositions et de
demander un agrément au titre de ladite directive.

L’article 88 paragraphe (2) précise que pour les fonds d’investissement spécialisés créés entre le
22 juillet 2013 et le 22 juillet 2014, les nouvelles régles ,,produit™ issues de la directive 2011/61/
UE sont immédiatement applicables a ces fonds d’investissement spécialisés créés entre ces deux
dates. Ces fonds d’investissement spécialisés peuvent cependant et jusqu’au 22 juillet 2014 au plus
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tard, avoir un gestionnaire qui n’a pas encore été agréé sur base des dispositions du chapitre 2 de
la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

A des fins d’exhaustivité, le paragraphe (3) de I’article 88 précise le régime applicable aux fonds
d’investissement spécialisés créés apres le 22 juillet 2014.

Le paragraphe (4) de I’article 88 reprend, au niveau des fonds d’investissement spécialisés, les
dispositions transitoires applicables aux FIA de type fermés que l’on retrouve au niveau de
Iarticle 58 (3) de la présente loi, article qui lui-méme transpose D’article 61(3) de la direc-
tive 2011/61/UE.

Le paragraphe (5) de I’article 88 reprend quant a lui, au niveau des fonds d’investissement spécia-
lisés, les dispositions transitoires applicables aux FIA de type fermés que 1’on retrouve au niveau
de l’article 58 (4) de la présente loi, article qui lui-méme transpose ’article 61(4) de la direc-
tive 2011/61/UE.

Articles 153 a 172

Les articles 153 a 172 s’inscrivent dans le contexte de la transposition de la directive 2011/61/UE
en droit luxembourgeois et a pour objet d’introduire une structure en deux parties dans la loi du 15 juin
2004 relative a la société d’investissement en capital a risque. Alors que les dispositions relatives aux
gestionnaires de FIA sont transposées dans la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs, la loi sectorielle relative aux SICAR est maintenue et adaptée pour tenir compte des dispo-
sitions ,,produit® de la directive 2011/61/UE.

L’objectif poursuivi est ainsi de reprendre, du moins par référence a la loi relative aux gestionnaires
de fonds d’investissement alternatifs, dans la loi sectorielle relative aux SICAR certaines des disposi-
tions ,,produit® qui leur sont applicables et dont le respect devra ainsi aussi étre surveillé par la CSSF
en tant qu’autorité de surveillance compétente pour le FIA.

Afin de minimiser au moins dans un contexte purement luxembourgeois la superposition de régimes
de surveillance différents pour les SICAR assujetties aux dispositions de la directive 2011/61/UE, une
premicre partie reprend le régime général applicable a toutes les SICAR tandis qu’une deuxiéme partie
prévoit des dispositions dérogatoires au régime général pour les SICAR dont la gestion est assurée
conformément au chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs
ou au chapitre II de la directive 2011/61/UE afin de rendre applicables a ces SICAR les dispositions
»produit™ de la directive 2011/61/UE dont le respect doit étre surveillé par la CSSF en tant qu’autorité
de surveillance compétente pour le FIA.

1. Article 153

Dans I’optique décrite ci-dessus, ’article 153 introduit avant le chapitre I de la la loi du 15 juin
2004 relative a la société d’investissement en capital a risque un nouvel intitulé libellé ,, Partie I —
Dispositions genérales applicables aux sociétés d’investissement en capital a risque*.

2. Articles 154 et 155

Les modifications sont purement techniques afin de refléter les changements relatifs aux sociétés
en commandite introduits dans la loi concernant les sociétés commerciales (notamment la création de
la société en commandite spéciale) et devant retrouver leur reflet dans la loi concernant les SICAR.

Ainsi, notamment la notion de parts d’intéréts a ét¢ introduite pour faire référence aux parts d’intéréts
représentant un investissement dans une SICAR ayant adopté la forme d’une société en commandite,
simple ou spéciale. Aussi, conformément aux articles 16 et 22-1 de la loi du 10 aofit 1915 concernant
les sociétés commerciales, ces parts d’intéréts peuvent ou non étre représentées par des titres.

Il est proposé de permettre a une SICAR de prendre la forme d’une société en commandite spéciale
et des lors de permettre a cette structure de private equity d’avoir une forme sans personnalité juridique,
alors qu’une telle option manquait jusqu’a présent en droit luxembourgeois et a pu étre identifiée
comme représentant un potentiel handicap par rapport a des structures de fonds anglo-saxonnes sans
personnalité juridique.

11 est par ailleurs rappelé qu’une SICAR étant une société de droit luxembourgeois verra ses statuts
ou son contrat social nécessairement régi par le droit luxembourgeois, ce qui implique que le sicge
statutaire ainsi que I’administration centrale se trouvent également au Grand-Duché.
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Alors que le droit commun des sociétés introduit la notion de société en commandite spéciale sans
personnalité juridique, la conséquence logique et indispensable est de permettre le recours a ce type
de véhicule par ceux qui constituent des SICAR, référence dans le domaine de 1’investissement en
capital a risque.

L’ouverture des SICAR a la société en commandite spéciale n’exige pas une adaptation fondamen-
tale de la SICAR, alors que la société en commandite spéciale reste essentiellement une société. Au
contraire les changements sont de nature essentiellement technique, le régime de droit commun, tel
que proposé, étant déja largement adéquat a la constitution d’une SICAR sous forme de société en
commandite spéciale.

3. Article 156

L’article 156 introduit un nouvel article 2bis dans la loi du 15 juin 2004 qui a comme objet de définir
le champ d’application de la partie I de ladite loi. Ainsi, il est précisé que les dispositions de la partie |
de la loi du 15 juin 2004 s’appliquent a toutes les SICAR, a moins qu’il n’y soit dérogé par les dispo-
sitions spécifiques s’appliquant en vertu de la partie II de la méme loi aux SICAR dont la gestion releve
d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investis-
sement alternatifs ou du chapitre II de la directive 2011/61/UE, indépendamment du fait que la gestion
soit assurée par un gestionnaire externe ou qu’il s’agisse d’une gestion interne.

4. Article 157

Les modifications visent également a répliquer, tout en les adaptant pour la SICAR et par identité
de motifs, les changements apportés par la loi du 26 mars 2012 a la loi du 13 février 2007 relative aux
fonds d’investissement spécialisés (paragraphes (2) et (3) de I’article 26 de la loi du 13 février 2007)
et devant trouver leur reflet dans la loi du 15 juin 2004 relative a la SICAR.

Il s’agit dés lors de faciliter le régime linguistique applicables aux documents constitutifs de la
SICAR qui doivent se constater par acte notarié, alors que la langue anglaise est la langue majoritai-
rement utilisée dans le domaine du capital a risque, ce qui réduit la nécessité pour les traductions en
une langue officielle du pays.

Par ailleurs, tout comme pour les fonds d’investissement spécialisés, il s’agit de créer un environ-
nement favorable a une bonne organisation des assemblées des actionnaires ou associés. Ainsi les
modalités de communication des documents ou informations nécessaires a la prise de décision par cet
organe sont assurées tout en laissant une flexibilité nécessaire a toutes les SICAR.

L’introduction de la notion de ,,date d’enregistrement permet la bonne préparation de 1’assemblée,
notamment en cas d’investisseurs nombreux dans une SICAR.

Les autres modifications sont purement techniques afin de refléter les changements relatifs aux
sociétés en commandite introduites dans la loi du 10 aoat 1915 concernant les sociétés commerciales
(notamment la création de la société en commandite spéciale) et devant trouver leur reflet dans la loi
du 15 juin 2004 relative a la SICAR.

5. Article 158

Auregard de la réforme du régime général des commandites, il est nécessaire d’introduire le concept
qui pour une société en commandite simple ou spéciale se rapproche le plus de celui du capital souscrit
d’une société de capitaux et qui est celui de la mise en parts d’intéréts telle que prévue aux articles 16
et 22-1 de la loi du 10 aoit 1915 concernant les sociétés commerciales. Dans le cadre de ces sociétés
en commandite simple ou spéciale, les parts d’intéréts constitutives doivent étre des engagements
irrévocables des associés.

Les autres modifications sont purement techniques afin de refléter les changements relatifs aux
sociétés en commandite introduites dans la loi du 10 aolit 1915 concernant les sociétés commerciales
(notamment la création de la société en commandite spéciale) et devant trouver leur reflet dans la loi
du 15 juin 2004 relative a la SICAR.

En particulier la référence a 1’alinéa 2 a la société en commandite simple, n’est plus nécessaire, vu
la flexibilité offerte en ce domaine par le régime réformé des parts d’intéréts des sociétés en comman-
dite simple de droit commun.

De méme, I’alinéa 3 de I’article 4 peut dorénavant étre abrogé, les dispositions spécifiques prévues
pour les SICAR étant entrées dans le droit commun.
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6. Articles 159 a 161

Les modifications sont techniques afin de refléter les changements relatifs aux sociétés en comman-
dite introduits dans la loi du 10 aoGt 1915 concernant les sociétés commerciales (notamment la création
de la société en commandite spéciale) et devant trouver leur reflet dans la loi du 15 juin 2004 relative
a la SICAR.

7. Article 162

L’article 162 vise a introduire pour les SICAR les dispositions relatives aux conflits d’intérét prévues
aux paragraphes (2) et (3) de I’article 42bis de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investis-
sement spécialisés.

8. Article 163

L’article 163 modifie I’article 8 de la loi du 15 juin 2004 de maniére a introduire pour les SICAR
la méme flexibilité que celle introduite par le projet de loi pour les OPC de la partie II en ce qui
concerne le dépositaire, a savoir que cette fonction peut étre assumée par une succursale luxembour-
geoise d’un établissement établi a 1’étranger, que cette fonction peut étre assumée par une entreprise
d’investissement au sens de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier qui répond aux conditions
prévues a I’article 19, paragraphe (3), de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs et que cette fonction peut étre assumée, pour les fonds communs de placement qui ont les
caractéristiques spécifiées dans cet article, par une entité de droit luxembourgeois qui a le statut de
dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers visé au nouvel article 26-1 de
la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Le paragraphe (1) prévoit que la garde des actifs d’une SICAR est confiée a un dépositaire. Il est
ainsi entendu que 1’exigence de confier la garde de leurs actifs a un dépositaire est applicable pour
toutes les SICAR sauf s’il en est autrement disposé par une disposition du droit de 1’Union.

Le paragraphe (2) dispose que le dépositaire doit avoir son siege statutaire au Luxembourg ou bien
y étre établi par le biais d’une succursale au Luxembourg, s’il a son siége statutaire a 1’étranger.

Le paragraphe (3) prévoit que le dépositaire doit étre un établissement de crédit ou une entreprise
d’investissement au sens de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier. Il est par ailleurs prévu
que pour les SICAR pour lesquelles aucun droit au remboursement ne peut étre exercé pendant une
période de cinq ans suivant la date des investissements initiaux et qui, conformément a leur politique
principale en matiére d’investissements, n’investissent généralement pas dans des actifs qui doivent
étre conservés conformément a I’article 19, paragraphe (8), point a), de la loi du XX/XX/XX relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou qui investissent généralement dans des
émetteurs ou des sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir le contréle conformément a
I’article 24 de ladite loi, le dépositaire pourra également étre une entité de droit luxembourgeois qui a
le statut de dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers au sens de [’ar-
ticle 26-1 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Le paragraphe (4) reprend ’actuel paragraphe (2) de I’article 8 de la loi du 15 juin 2004.

9. Article 164

Les modifications proposées sont techniques afin de refléter les changements relatifs aux sociétés
en commandite introduits dans la loi du 10 aoit 1915 concernant les sociétés commerciales (notamment
la création de la société en commandite spéciale) et devant trouver leur reflet dans la loi du 15 juin
2004 relative a la SICAR.

10. Article 165

Les modifications sont purement techniques afin de refléter la création de la société en commandite
spéciale ainsi que la possibilité de confier la gérance d’une commandite a un gérant non associé.

L’honorabilité et I’expérience des dirigeants des associés commandités d’une SICAR ayant la forme
d’une société en commandite seront a vérifier alors méme que ces associés commandités ne gérent pas
la SICAR. Ayant néanmoins méme dans ce cas un role de garant de par leur responsabilité illimitée,
il est important d’un point de vue prudentiel de les soumettre a un tel contréle qui doit néanmoins
rester proportionné a leur implication réelle dans la SICAR. Concernant les modalités pratiques de la
surveillance prudentielle, il importe de préciser que celles-ci ne différent pas en fonction du type de
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société choisie. Pour une société sans personnalité juridique, comme la société en commandite spéciale,
I’interlocuteur premier de la CSSF est la société, valablement représentée par le ou les associés ou
dirigeants, sans préjudice de la possibilité pour la CSSF de s’adresser directement aux associés ou aux
dirigeants. De méme, il convient de préciser que la notion de dirigeant englobe dans ce contexte, a
coté des dirigeants de droit énumérés au paragraphe 3 de la loi, également les dirigeants de fait
éventuels.

Il est par ailleurs rappelé que le ,, Vieraugenprinzip “ restera d’application pour la gestion des SICAR.

11. Article 166

Les modifications visent a refléter le fait que les documents constitutifs d’'une SICAR sont souvent
le fruit d’une longue négociation entre investisseurs et initiateurs de la SICAR. Dans ce contexte, la
CSSF n’a pas a se prononcer sur I’opportunité de tel ou tel aspect de la documentation constitutive
d’une SICAR. Le seul jugement de la CSSF porte sur la conformité desdits documents constitutifs aux
exigences des dispositions de la loi SICAR.

I1 est par ailleurs a remarquer que la SICAR adoptant la forme de société en commandite spéciale
sera inscrite sur la liste visée a I’article 13 (1) de la loi du 15 juin 2004 relative a la SICAR sous sa
dénomination ou raison sociale a I’instar de ce qui est actuellement le cas pour les autres formes de
SICAR telle que la société¢ en commandite simple.

Par ailleurs, en ligne avec le droit commun applicable aux sociétés en commandite spéciale
(article 22-3, alinéa 7 de la loi du 10 aotit 1915 concernant les sociétés commerciales) toutes notifica-
tions aux SICAR ayant la forme d’une société en commandite spéciale seront valablement faites au
nom de la société en commandite spéciale seule.

12. Article 167

L’article 167 reprend les dispositions de 1’article 45, paragraphes (1) et (2), de la loi du 13 février
2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés et spécifie ainsi I’existence d’un droit de recours
en réformation contre les amendes d’ordre prononcées par la CSSF.

13. Article 168

Les modifications sont purement techniques afin d’assurer une uniformité de terminologie dans toute
la loi.

14. Article 169

Les modifications sont purement techniques afin d’assurer une uniformité de terminologie dans toute
la loi.

Par ailleurs, la liquidation volontaire ou forcée d’une SICAR ayant la forme d’une société en com-
mandite simple ou d’une société en commandite spéciale se fera comme pour toute SICAR en confor-
mité avec les dispositions de la loi du 15 juin 2004 et il ne pourra pas y étre dérogé par le contrat
social. Ainsi, le régime juridique relatif au retrait de la liste officielle de la SICAR par la CSSF et, le
cas échéant, la liquidation judiciaire qui suit ne différe pas en fonction du type de société choisi, ce
régime restant intouché. Conformément aux dispositions en vigueur, le tribunal d’arrondissement sié-
geant en matiére commerciale prononce sur la demande du procureur d’Etat, agissant d’office ou a la
requéte de la CSSF, la dissolution et la liquidation des SICAR, dont I’inscription a la liste officielle
aura été définitivement refusée ou retirée. Dans le contexte des sociétés en commandite spéciale, le
terme liquidation doit étre lu en rapport avec la particularité que ce type de société ne dispose pas de
personnalité juridique. Partant, la liquidation d’une société en commandite spéciale est davantage
alignée a un partage entre associé¢s. Le régime de la société en participation en droit frangais peut,
notamment, servir de modeéle quant au régime de liquidation/partage des avoirs de la société.

15. Article 170

Il est précisé que le prospectus ne doit étre a jour que lorsque de nouveaux investisseurs rentrent au
capital de la SICAR mais non a chaque fois que des investisseurs déja existants souscrivent des nou-
veaux titres ou parts d’intéréts de la SICAR alors qu’ils disposent déja, par d’autres biais, d’informa-
tions a jour sur la SICAR. En plus leur engagement de souscrire de nouveaux titres est souvent
contractuel et ils n’ont plus la liberté¢ de décider d’investir ou non mais y sont déja tenus.
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Les autres modifications sont purement techniques afin d’assurer une uniformité de terminologie
dans toute la loi.

16. Article 171

Les modifications sont purement techniques afin d’assurer une uniformité de terminologie dans toute
la loi.

17. Article 172

L’article 172 s’inscrit dans la logique des articles 1 et 3 et a plus particuliérement comme objet de
rendre applicable aux SICAR dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de
la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou du chapitre II de la direc-
tive 2011/61/UE les dispositions ,,produit™ résultant de la directive 2011/61/UE et dont le respect doit
étre surveillé par la CSSF en tant qu’autorité de surveillance compétente pour le FIA. Il est entendu
que cette partie couvre tant les SICAR qui ont désigné un gestionnaire externe que les SICAR qui sont
autogérées et de ce fait sont a considérer elles-mémes comme gestionnaires au sens de la direc-
tive 2011/61/UE.

L’article 172 introduit en outre une nouvelle partie III dans la loi du 15 juin 2004 contenant des
dispositions transitoires.

Les dispositions figurant dans la nouvelle partie II sont reprises dans les nouveaux articles 46 a 55
introduits dans la loi du 15 juin 2004:

— L’article 46 définit le champ d’application de la partie II de la loi du 15 juin 2004 qui couvre par
dérogation aux régles générales de la partie I de cette méme loi les SICAR dont la gestion reléve
d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’inves-
tissement alternatifs ou du chapitre II de la directive 2011/61/UE.

— L’article 47 renvoie pour la détermination du gestionnaire des SICAR relevant de la partie II de la
loi du 15 juin 2004 aux dispositions de I’article 4 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’inves-
tissement alternatifs respectivement de 1’article 5 de la directive 2011/61/UE.

— L’article 48 précise que I’exigence d’avoir son administration centrale au Luxembourg ne s’applique
pas dans I’hypothése d’une SICAR qui a désigné un gestionnaire agréé au titre du chapitre II de la
directive 2011/61/UE établi a 1’étranger, lorsque ce gestionnaire exerce a titre complémentaire dans
le cadre de la gestion de cette SICAR les fonctions d’administration visées au paragraphe (2),
point a), de I’annexe I de ladite directive.

— L’article 49 introduit les nouvelles régles du régime dépositaire issues de la directive 2011/61/UE
qui ont été transposées a 1’article 19 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs qui sont applicables aux SICAR auxquelles s’applique cette nouvelle partie II de la loi
du 15 juin 2004. La possibilité pour une entreprise d’investissement et, dans certains cas, un dépo-
sitaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers d’agir comme dépositaire y est
également reflétée.

— L’article 50 renvoie pour les régles relatives a 1’évaluation des actifs des SICAR aux dispositions
de I’article 17 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs. Il convient
de noter que les dispositions existantes en matiére d’évaluation des actifs des SICAR et notamment
le principe de 1’évaluation a la juste valeur continueront également a s’appliquer pour les SICAR
relevant de la partie II de la loi du 15 juin 2004.

— L’article 51 déroge a I’article 24, paragraphe (2), de la loi du 15 juin 2004 relative a la société
d’investissement en capital & risque en ce qui concerne le contenu du rapport annuel des SICAR
relevant de la partie II de ladite loi. Pour ces SICAR le contenu du rapport annuel est régi par les
régles figurant aux articles 20 et 26 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs et dans les actes délégués prévus par la directive 2011/61/UE.

Dans ce contexte, il est une pratique acceptée que les SICAR proceédent au dépot et a la publication
d’un rapport annuel abrégé et audité et que ces comptes publiés comportent uniquement des infor-
mations agrégées sur le portefeuille d’investissement. Toutefois, il est rappelé que les SICAR
doivent établir un rapport annuel complet et audité pour la mise a disposition des investisseurs et
de la CSSF, et qui comporte le portefeuille d’investissement ligne par ligne.

— L’article 52 traite des informations a communiquer aux investisseurs par les SICAR relevant de la
partie II de la loi du 15 juin 2004 et renvoie a cet égard aux régles contenues a ’article 21 de la loi
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relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et dans les actes délégués prévus par
la directive 2011/61/UE. Il est entendu que les SICAR relevant de la partie II de la loi du 15 juin
2004 restent soumises a I’obligation d’établir un prospectus en conformité avec les dispositions du
chapitre 5 de cette méme loi.

— L’article 53 prévoit que la CSSF peut demander aux SICAR relevant de la partie II de la loi du
15 juin 2004 de fournir toute information visée a ’article 24 de la directive 2011/61/UE. Alors que
I’article 24 de la directive 2011/61/UE impose au gestionnaire de fournir a son autorité de sur-
veillance d’origine un certain nombre d’informations servant essentiellement a surveiller le risque
systémique; il n’est pas jugé utile de faire peser ces exigences de fagon systématique sur les SICAR.
Néanmoins, il est souhaitable, dans 1’hypothése ou la CSSF n’est pas ’autorité de surveillance
compétente pour le gestionnaire de la SICAR, qu’elle dispose du droit de réclamer ces informations
en cas de besoin directement a la SICAR.

— L’article 54 renvoie pour la commercialisation des SICAR relevant de la partie II de la loi du 15 juin
2004 aux dispositions du chapitre 6 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs respectivement des chapitres VI et VII de la directive 2011/61/UE.

L’article 172 du projet de loi introduit une nouvelle partie III dans la loi du 15 juin 2004 contenant
des dispositions transitoires. Les dispositions figurant dans la nouvelle partie III sont reprises dans les
nouveaux articles 55 et 56 introduits dans la loi du 15 juin 2004:

— L’article 55 prévoit que les SICAR créées avant le 22 juillet 2013 disposent d’un délai jusqu’au
22 juillet 2014 pour se mettre en conformité avec les dispositions de la partie I de la loi du 15 juin
2004 relative a la société d’investissement en capital a risque.

— L’article 56, paragraphe (1) introduit une disposition transitoire prévoyant que sans préjudice des

dispositions de ’article 58 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs,
les SICAR dont la gestion reléve d’un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ou du chapitre II de la directive 2011/61/UE,
créées avant le 22 juillet 2013 auront jusqu’au 22 juillet 2014 pour se mettre en conformité avec les
dispositions de la partie II de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital
a risque.
L’article 56, paragraphe (2) précise que pour les SICAR qui sont créées entre le 22 juillet 2013 et
le 22 juillet 2014, les nouvelles régles ,,produit™ issues de la directive 2011/61/UE sont immédiate-
ment applicables a ces SICAR créées entre ces deux dates. Ces SICAR peuvent cependant et
jusqu’au 22 juillet 2014 au plus tard, avoir un gestionnaire qui n’a pas encore ¢té agréé sur base des
dispositions du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs.

A des fins d’exhaustivité, le paragraphe (3) de I’article 56 précise le régime applicable aux SICAR
créées apres le 22 juillet 2014.

Le paragraphe (4) de I’article 56 reprend, au niveau des SICAR, les dispositions transitoires appli-
cables aux FIA de type fermés que I’on retrouve au niveau de ’article 58 (3) de la présente loi,
article qui lui-méme transpose 1’article 61(3) de la directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (5) de I’article 56 reprend quant a lui, au niveau des SICAR, les dispositions transi-
toires applicables aux FIA de type fermés que I’on retrouve au niveau de ’article 58 (4) de la
présente loi, article qui lui-méme transpose I’article 61(4) de la directive 2011/61/UE.

Articles 173 a 175

L’article 173 introduit un nouvel article 1, point 24°bis dans la loi du 13 juillet 2005 relative aux
institutions de retraite professionnelle sous forme de sepcav et d’assep qui a comme objet de définir
la référence a la directive 2011/61/UE. Cette modification est purement technique et elle est rendue
nécessaire en vue de réaliser la transposition en droit luxembourgeois de la directive 2011/61/UE fixant
les régles applicables aux gestionnaires de FIA.

Il en est de méme pour les modifications apportées aux articles 23 et 47 de la loi du 13 juillet 2005
relative aux institutions de retraite professionnelle sous forme de sepcav et d’assep. Plus précisément,
ces modifications reflétent en droit luxembourgeois la modification apportée par la directive 2011/61/
UE a I’article 19 (1) de la directive 2003/41/CE qui consiste a obliger les Etats membres a permettre
aux institutions de désigner, pour gérer leur portefeuille d’investissement, des gestionnaires de place-
ment établis dans un autre Etat membre et diment agréés pour cette activité, conformément a la direc-
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tive 2011/61/UE. Par la méme occasion, les références aux directives concernées de 1’Union sont mises
a jour.

Articles 176 et 177

Les modifications apportées aux articles ler et 2 de la loi du 13 juillet 2005 concernant les activités
et la surveillance des institutions de retraite professionnelle sont purement techniques et elles sont
rendues nécessaires en vue de réaliser la transposition en droit luxembourgeois de la directive 2011/61/
UE fixant les régles applicables aux gestionnaires de FIA.

Plus précisément, ces modifications reflétent en droit luxembourgeois la modification apportée par
la directive 2011/61/UE a I’article 2 (2) (b) de la directive 2003/41/CE qui vise a exclure les gestion-
naires de FIA du champ d’application de la directive 2003/41/CE. Par la méme occasion, les références
aux directives concernées de 1’Union sont mises a jour.

Articles 178 et 179

Ces articles contiennent les dispositions modificatives de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur
financier.

1. Article 178

Au titre de I’article 21, paragraphe (3), dernier alinéa, de la directive 2011/61/UE, les Etats membres
peuvent prévoir que, pour certains types de fonds d’investissement alternatifs, la fonction de dépositaire
peut étre assurée par des entités autres que des établissements de crédit, des entreprises d’investissement
ou des entités exercant la fonction de dépositaire en vertu de la directive 2009/65/CE.

Il est proposé de faire usage de cette option, qui permet de tenir compte des spécificités de certains
types de fonds d’investissement alternatifs, aux fins de renforcer I’attrait de la place financiére pour
les FIA visés. En effet, ceux-ci bénéficient d’ores et déja de conditions similaires dans d’autres centres
financiers concurrents.

A cette fin, un nouveau statut de PSF spécialisé¢, a savoir le statut de ,,dépositaire professionnel
d’actifs autres que des instruments financiers™, est introduit dans la loi du 5 avril 1993 relative au
secteur financier. L’approche visant a soumettre ce nouveau dépositaire a la réglementation des PSF
répond non seulement aux exigences de l’article 21, paragraphe (3), dernier alinéa de la direc-
tive 2011/61/UE, mais s’inscrit également dans le droit fil de la politique de place visant a soumettre
tous les professionnels du secteur financier, y compris les prestataires de services aux organismes de
placement collectif, a un agrément et a une surveillance prudentielle.

Peuvent avoir recours au dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers les
fonds d’investissement alternatifs pour lesquels aucun droit au remboursement ne peut étre exercé
pendant une période de cinq ans a compter des investissements initiaux, et qui, en accord avec leur
politique d’investissement principale, n’investissent généralement pas dans des actifs dont il convient
d’assurer la conservation, ou qui investissent généralement dans des émetteurs ou des sociétés non
cotées afin d’acquérir éventuellement le contréle de ces sociétés. Ce sont dés lors des fonds de capital-
investissement, des fonds de capital-risque, des fonds de placement immobiliers ou encore des fonds
investissant dans des biens corporels tels que du vin ou des oeuvres d’art qui peuvent recourir aux
services de cette nouvelle catégorie de dépositaires. Parmi les clients du dépositaire professionnel
d’actifs autres que des instruments financiers figurent notamment les fonds réglementés luxembour-
geois de type FIS et SICAR, ainsi que d’une fagon générale des FIA au sens de la directive 2011/61/
UE, qui répondent aux conditions susmentionnées.

Le nouveau statut de dépositaire est cumulable avec d’autres statuts de PSF, y compris ceux d’agent
administratif, d’agent teneur de registre, d’agent de communication a la clientéle ou encore de domi-
ciliataire. Si le dépositaire cumule les fonctions d’agent administratif et de dépositaire dans une méme
entité juridique, il sera, le cas échéant, approprié de prévoir une séparation sur le plan hiérarchique et
fonctionnel afin d’encadrer 1’identification et la gestion de conflits d’intéréts potentiels entre le dépo-
sitaire et le FIA, les investisseurs dudit FIA et le gestionnaire du FIA.

Le nouveau statut de PSF n’est pas compatible avec 1’exercice d’une activité de gestion collective,
que ce soit pour des organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres ou des fonds d’investis-
sement alternatifs.
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Paragraphe (1):
Le ,,dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers* peut agir comme dépo-

sitaire par délégation pour d’autres FIA, y compris des FIA d’autres Etats membres de I’UE et des FIA
de pays tiers dont le gestionnaire aura choisi le Luxembourg comme Etat membre de référence.

Il sera également ¢ligible d’agir comme dépositaire pour des fonds européens a capital risque
(,, European Venture Capital Funds*), qui répondront aux exigences du futur réglement (UE) relatif
aux fonds capital-risque européens, ¢tant donné que ces fonds seront tenus d’investir au moins 70%
de leurs engagements dans des investissements qualifiés autres que des instruments financiers.

Paragraphe (2):

Le dépositaire professionnel d’actifs autres que des instruments financiers doit disposer d’assises
financiéres plus importantes que les agents administratifs ou les agents teneur de registre
(125.000.— euros) sans pour autant aller jusqu’a imposer les mémes exigences que pour les dépositaires
professionnels d’instruments financiers (730.000.— euros). L’exigence d’un capital social d’une valeur
de 500.000.— euros au moins semble appropriée, d’autant qu’a I’heure actuelle il n’existe aucune exi-
gence de fonds propres supplémentaire qui serait fonction du volume des actifs pour lesquels il agit
comme dépositaire.

2. Article 179

L’article 28-8 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier réserve le statut de ,,gestionnaire
d’OPC non coordonnés* a des professionnels dont ’activité consiste dans la gestion d’OPC étrangers
autres que les OPCVM agréés conformément a la directive 2009/65/CE. A cet égard, il y a lieu de
considérer que la grande majorité des OPC autres que les OPCVM agréés conformément a la direc-
tive 2009/65/CE se qualifieront comme des fonds d’investissement alternatifs au sens de la direc-
tive 2011/61/UE. La conséquence en est que la gestion de ces OPC devra en principe étre confiée a
I’avenir a des professionnels ayant le statut de ,,gestionnaire de fonds d’investissement alternatifs®
introduit par ladite directive.

Le statut de ,,gestionnaire d’OPC non coordonnés™ se confondra dés lors dans une large mesure
avec le statut de ,,gestionnaire de fonds d’investissement alternatifs* réglementé par la directive 2011/61/
UE de sorte que le statut de ,,gestionnaire d’OPC non coordonnés* perdra son intérét.

La modification proposée a I’article 28-8 de la loi du 5 avril 1993 tient compte de cet impact de la
directive 2011/61/UE en prévoyant dans un nouveau (3) que les professionnels agréés en tant que
gestionnaires d’OPC non coordonnés, qui exercent avant le 22 juillet 2013 1’activité de gestion de fonds
d’investissement alternatifs au sens de la directive 2011/61/UE, disposeront d’un délai transitoire
jusqu’au 22 juillet 2014 pour se mettre en conformité avec les exigences de la loi relative aux gestion-
naires de fonds d’investissement alternatifs et de demander le cas échéant un agrément au titre du
chapitre 2 de ladite loi. La date limite, qui est fixée au 22 juillet 2014, est alignée sur le délai prévu
par la directive 2011/61/UE pour permettre aux gestionnaires existants qui gerent des fonds d’inves-
tissement alternatifs de se conformer aux nouvelles dispositions issues de ladite directive. L article 209
du projet de loi prévoit par ailleurs 1’abrogation de cet article 28-8 avec effet au 22 juillet 2014.

Article 180

L’article 180 a pour objet d’inclure les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs dans le
champ d’application de la loi du 12 novembre 2004 relative a la lutte contre le blanchiment et contre
le financement du terrorisme. Le libellé du nouveau point 6quinquies de ’article 2, paragraphe (1), de
ladite loi est aligné sur celui du point 5. concernant les sociétés de gestion visées par la loi du
17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

Les modifications apportées aux points 4. et 5. de la loi du 12 novembre 2004 relative a la lutte contre
le blanchiment et contre le financement du terrorisme sont purement techniques et visent tout d’abord, a
refléter les changements relatifs aux sociétés en commandite introduits dans la loi du 10 aolt 1915
concernant les sociétés commerciales (notamment la création de la société en commandite spéciale) et
ensuite, a mettre a jour la référence a la loi concernant les organismes de placement collectif.

Article 181

Aux fins d’assurer la cohérence des textes de loi, il y a lieu de préciser dans la loi du 23 décembre
1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur financier que la surveillance pru-
dentielle des gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs reléve de la compétence de la CSSF.
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Articles 182 a 201

Ces articles visent a réformer la législation luxembourgeoise sur les sociétés en commandite et
contiennent les dispositions modificatives de (i) la loi du 10 aotlit 1915 concernant les sociétés com-
merciales, (i) la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre du commerce et des sociétés ainsi que
la comptabilité et les comptes annuels des entreprises et (iii) le Code de Commerce.

Article 182
— Modification de [’article 2 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales:

Le remplacement du mot ,, associations “ par celui de ,,sociétés “, résulte du changement de termi-
nologie proposée pour ’article 13. La modification de I’article 2 vise également a inclure une nouvelle
forme de commandite, la société en commandite spéciale, parmi 1’énumération des sociétés sans per-
sonnalité juridique.

Concernant la suppression de 1’alinéa 6 actuel, il ne s’agit que d’une modification formelle, puisque
le texte de I’alinéa 6 compléte désormais I’alinéa 5. Par ailleurs, il est confirmé que la simple prise de
participation dans une société n’est pas en soi une activité commerciale.

Article 183
— Modification de [’article 4 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales:

La société¢ en commandite spéciale, a I’instar de la société en commandite simple, existe dés le jour
de la signature de son contrat social. C’est la régle qui s’applique a toutes les autres sociétés commer-
ciales a I’exception de la société européenne.

Les autres adaptations sont de nature technique afin de soumettre la société en commandite spéciale
aux mémes régles que celles prévalant actuellement pour la société en commandite simple.

Article 184
— Modification de ['article 5 de la loi du 10 aouit 1915 concernant les sociétés commerciales:

Il s’agit de nouveau d’une adaptation nécessaire visant a étendre aux sociétés en commandite spé-
ciale le régime de publication applicable aux sociétés en commandite simple. La publication par extrait,
qui est déja la régle actuelle, permet d’apporter la flexibilité nécessaire a la rédaction d’un contrat
social (en anglais ,, limited partnership agreement*), contenant des dispositions complexes régissant
les relations entre la société en commandite et ses associés mais sans influence pour les tiers.

Ces dispositions doivent pouvoir bénéficier d’une certaine confidentialité. C’est ce que permettra la
publication par extrait.

Un tiers intéressé, telle une banque qui préterait a la société en commandite, aura toujours la faculté
de demander que I’enti¢reté du contrat social lui soit soumise comme condition a son engagement avec
la société.

Article 185
— Remplacement de [’article 6 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales:

Au regard de la responsabilité limitée des associés commanditaires, il ne semble pas indispensable
de révéler aux tiers I’identité des commanditaires ou la nature de leur apport alors que les tiers sont
suffisamment protégés par leur connaissance de I’identité du ou des associés commandités qui sont
solidairement et indéfiniment responsables des engagements de la société en commandite simple ou
spéciale.

La pratique montre que les promoteurs, les initiateurs et les investisseurs de fonds d’investissement
tiennent, de maniére légitime, a la discrétion de leur engagement.

En revanche, il est proposé a I’instar de ce qui prévaut pour d’autres sociétés, que chaque société
en commandite simple ou spéciale ait I’obligation de maintenir a son siége social un registre des
associés.

Il n’est par ailleurs plus nécessaire de spécifier la nature ou 1’étendue des pouvoirs des gérants d’une
société en commandite simple ou spéciale alors qu’il est proposé que les gérants aient tous les pouvoirs
de gestion. Le régime de gestion de la société en commandite simple ou spéciale se rapproche a cet
égard des régimes prévalant déja dans une société anonyme ou une société a responsabilité limitée.
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La publication devra cependant, le cas échéant, préciser quel sera le pouvoir de signature de chacun
des gérants, le régime par défaut étant le pouvoir de signature individuelle de chacun des gérants.

Finalement, il a été jugé utile de procéder a une énumération formelle du contenu obligatoire de
I’extrait. Il s’agit donc d’une modification de pure forme.

Article 186

— Modification de [article 11bis de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Le changement est de nature purement technique et vise a assimiler les sociétés en commandite
spéciale aux sociétés en commandite simple, notamment dans le cas ou un régime de liquidation avec
liquidateur a été choisi par la société en commandite spéciale.

Article 187

— Remplacement de [’article 13 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales:

LT3

Le remplacement du mot ,,associations® par le mot ,,sociétés* se justifie dans la mesure ou a I’époque
ou le texte de base de la loi concernant les sociétés commerciales a ét¢ adopté (1915), il était courant
de distinguer les sociétés dotées de la personnalité juridique et celles qui en étaient dépourvues en
réservant le terme ,,sociétés* aux premicres et en qualifiant les secondes d’,,associations®.

Cette terminologie est susceptible d’induire en erreur dans la mesure ou, depuis la loi du 21 avril
1928 sur les associations et les fondations sans but lucratif, la notion d’,,association® est réservée aux
groupements se distinguant par leur but non lucratif alors que le terme ,,société est désormais attaché
aux groupements poursuivant un but de lucre.

Par la substitution du mot ,,sociétés* au mot ,,associations®, il est mis fin a cette anomalie, suivant
d’ailleurs en cela I’exemple belge puisque par I’introduction du code belge des sociétés, il a ét¢ décidé
dans ce pays de substituer aux appellations associations momentanées et associations en participation
les notions de sociétés momentanées et de sociétés internes.

Article 188

— Introduction d’un nouvel article 16 de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

La définition de la société en commandite simple reste sensiblement la méme, sauf qu’il est proposé
de I’harmoniser avec la définition applicable aux sociétés en commandite par actions pour mieux cir-
conscrire la responsabilité limitée des associés commanditaires a la mise qu’ils ont apportée ou se sont
expressément engagés a apporter a la société.

Il est essentiel qu’en dehors des cas spécifiquement prévus, les associés commanditaires n’aient en
aucune fagon a supporter les pertes de la société. Ils ne pourront dés lors, a I’occasion de la faillite
éventuelle de la société, étre déclarés en faillite du simple fait de leur participation a une société en
commandite simple en dehors de toute immixtion non autorisée dans la gestion de celle-ci.

L’action directe des créanciers contre les associés commanditaires prévue a I’article 17 actuellement
en vigueur de la loi du 10 aott 1915 concernant les sociétés commerciales sera en conséquence abrogée,
a Iinstar de ce qui est déja le cas pour les SICAR. Les cas de restitution par 1’associ¢ commanditaire
seront strictement régis par le contrat social. Dés lors il n’est plus opportun de parler de ,,dettes et

1413

pertes de la société” dont seraient tenus les associés commanditaires.

Ce mécanisme a aussi le mérite de la transparence, alors qu’il vise a ne pas rendre indispensable le
recours a des artifices utilisés dans d’autres juridictions pour échapper a cette action directe et consistant
a ne procéder qu’a une mise en fonds treés limitée et financer le solde par des préts d’actionnaires,
librement remboursables aux conditions contractuelles convenues.

De tels artifices rendent inefficace le surplus apparent de protection, puisque les tiers créanciers ne
bénéficient substantiellement que de la solvabilité de I’associé commandité et entrent en réalité en
concurrence avec des associés commanditaires eux-mémes créanciers de la société qui autrement leur
auraient été structurellement subordonnés.

Les créanciers ou tous autres tiers doivent rechercher leur protection, en 1’absence de toute fraude
(selon 1’adage: fraus omnia corrumpit) dans les termes du contrat social et en actionnant la responsa-
bilité solidaire et illimitée des associés commandités.
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Par ailleurs, au-dela de sa mise dans la société en commandite simple, rien n’empéche qu’un associé
commanditaire se porte autrement garant de la société et donne ainsi tout confort nécessaire aux créan-
ciers de la société en commandite simple. Ceci dit, ’associé¢ commanditaire ne pourra garantir solidai-
rement et indéfiniment 1’ensemble des dettes de la société en commandite simple au risque de devenir
lui-méme associé commandité.

Dans cette logique, 1’action directe spécifique des créanciers ne se justifie pas alors que 1’action
oblique reste par ailleurs ouverte a tout créancier en cas de carence de la société d’exercer ses droits
contractuels a 1’égard d’un ou de plusieurs de ses associés.

La définition comporte néanmoins deux éléments nouveaux.

D’une part, elle précise que la société peut étre a durée déterminée ou indéterminée, ce que la loi
omettait de préciser jusqu’a présent.

D’autre part, la loi spécifie maintenant que les intéréts d’un associé dans la société en commandite
simple seront représentés par des parts d’intéréts (,, partnership interests ), subdivision de 1’ensemble
des mises en fonds. Ces ,,parts d’intéréts” peuvent étre représentées par des titres pour faciliter I’orga-
nisation pratique des prises de participation dans la société en commandite simple, notamment en cas
de cession ou de nantissement d’une telle participation, tout en laissant I’opportunité de recourir aux
comptes d’associés.

L’article annonce aussi que la société en commandite simple sera essentiellement régie par son
contrat social. La nature contractuelle de la société en commandite simple doit donner tout effet, dans
le respect des droits des tiers, a la libre volonté de ses associés.

Que les apports puissent étre en numéraire ou en nature n’a rien d’étonnant. Qu’ils puissent prendre
la forme d’apports en industrie est plus innovant en ce que le texte permet dorénavant ce type d’apport
méme dans le chef d’un associé commanditaire.

Contrairement au droit francais et au droit belge (dont les auteurs s’accordent néanmoins a considérer
que conceptuellement un tel apport en industrie est en théorie parfaitement envisageable) 1’apport en
industrie sera dés lors autorisé dans le chef de toutes les catégories d’associés, alors que la raison de
I’exclure n’est pas ou plus apparente. L’argument qu’un associ¢ commanditaire intervienne, du fait
d’un apport en industrie, nécessairement et directement dans la gestion de la société en commandite
simple (et engagerait ainsi sa responsabilité illimitée) n’est pas concluant alors que I’apport en industrie
ne doit pas nécessairement consister en des actes de gestion ou de nature a induire en erreur le tiers
sur la qualité de I’associé¢ commandité.

La loi de certains pays permet qu’'une société de ce type attribue a titre gratuit des intéréts dans la
société. Une telle attribution rémunére en réalité des avantages procurés et des services divers fournis
a la société et dont elle tire profit. Le texte du projet reconnait expressément le droit de la société
d’attribuer des intéréts en contrepartie d’apports en industrie. Ainsi, du fait de son travail, de son
savoir-faire ou encore de son nom apportés aux affaires de la société, a quelque niveau que ce soit,
une personne (associée actuelle ou future) peut faire bénéficier la société d’avantages économiques
justifiant I’allocation d’intéréts dans la société.

C’est également le cas par exemple de 1’équipe de gestion d’un fonds d’investissement, dont le fruit
du travail contribue de manicre clé au profit d’une société en commandite simple alors méme qu’elle
n’a pas de relation contractuelle directe avec la société en commandite simple elle-méme. Les modalités
d’émission d’intéréts dans la société en commandite simple, y compris lorsqu’elles résultent en 1’admis-
sion d’un nouvel associ¢, sont laissées a la libre discrétion des associés qui les définissent dans le
contrat social. Ainsi cette émission peut dépendre d’une décision, unanime ou majoritaire, des associés
tout comme elle peut étre confiée aux gérants.

Par ailleurs, il est important de permettre que les apports a la société en commandite simple se
fassent au fur et a mesure des besoins de la société (et en particulier des investissements). De tels
apports progressifs peuvent étre organisés notamment par le biais d’engagements contractuels d’ap-
ports, résultant en des émissions d’intéréts additionnels a chaque tirage (ou encore en une augmentation
des droits attribués au titre de comptes d’associés), mais il est aussi parfaitement envisageable de gérer
de tels apports progressifs dans le cadre de I’émission de titres (représentant les parts d’intéréts) par-
tiellement libérés.

11 apparait opportun pour éviter toute discussion de préciser dans le nouveau texte qu’a I’instar de

sociétés mais aussi de fonds de titrisation une société en commandite simple puisse émettre des titres
de dette.
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Cependant, alors qu’il est parfaitement envisageable que le contrat social permette que les titres
d’une socié¢té en commandite simple puissent faire I’objet d’une admission a la cote d’un marché
réglementé ou d’un systéme multilatéral de négociation au sens de ’article 4, paragraphe (1), points 14)
et 15) de la directive 2004/39/CE ou de tout autre marché répondant a des critéres d’organisation et
de fonctionnement similaires (cotation qui au regard du droit luxembourgeois ne constitue pas en soi
une offre au public), les titres d’une société en commandite ne pourront faire I’objet d’une offre au
public; cette notion étant chaque fois a interpréter, par opposition a la notion de placement privé, au
regard de la Iégislation applicable dans la juridiction dans laquelle il est proposé d’offrir les titres de
la société.

Alors qu’il y a une discussion doctrinale sur la question de savoir si un associé¢ peut réunir les deux
qualités d’associé commandité et d’associé commanditaire, il a paru opportun de créer une sécurité
juridique dans le domaine en permettant un tel cumul. Il est entendu qu’il faudra toujours au moins un
associé¢ commandité et un associé commanditaire juridiquement distincts 1’un de 1’autre (sans préjudice
d’une éventuelle affiliation entre eux).

La réunion de toutes les parts d’intéréts d’une société en commandite simple en une seule main, si
ce n’est dans le cadre de la liquidation de la société, constitue une violation de la loi pouvant entrainer
une mise en liquidation de la société et I’application du régime de la liquidation judiciaire.

Jusqu’a présent, la société en commandite simple ne pouvait exister que sous une raison sociale. Ce
principe a été aboli en Belgique et en France ou la société en commandite simple peut dorénavant
exister sous une dénomination de fantaisie. Il est proposé d’introduire ce méme principe au Luxembourg.

Il en résulte que le nom ou une partie du nom d’un associé¢ commanditaire pourra dorénavant aussi
faire partie de la dénomination d’une société en commandite simple. Il appartiendra au juge de sanc-
tionner le cas ou une telle dénomination pourrait induire un tiers en erreur sur la qualité de I’associé
commanditaire et d’appliquer les sanctions qui découlent d’une gestion apparente par un associ¢ com-
manditaire. Cependant la seule présence de tout ou partie du nom d’un associé commanditaire dans la
dénomination d’une société en commandite simple ne devrait pas a elle seule suffire a entrainer une
responsabilité solidaire et illimitée de 1’associ¢ commanditaire en question.

Il est proposé d’obliger la société en commandite simple a maintenir un registre de ses associés ainsi
qu’un récapitulatif des mouvements des parts d’intéréts dans la société. Par ailleurs, le contrat social
étant I’instrument clé régissant toute société en commandite simple, une version a jour doit également
en étre conservée a son siége.

En principe, tout associ¢ pourra en prendre connaissance au siege. Cependant, les associés peuvent
convenir par le contrat social des conditions et modalités d’accés a ce registre.

A défaut de régler les modalités d’accés au registre, tout associé y aura librement accés au moins
pendant les heures normales d’ouverture des bureaux.

Il a aussi été estim¢ utile dans I’intérét des tiers de créer un régime de nullité de la société en com-
mandite simple similaire a celui applicable aux sociétés anonymes et aux sociétés a responsabilité
limitée.

La société en commandite simple ne pourra étre annulée que dans des cas limitativement énoncés.
Les causes sont, sauf exceptions liées a la législation spécifique de la commandite, les mémes que
celles applicables aux sociétés anonymes et aux sociétés a responsabilité limitée.

Ainsi il ne parait pas opportun de voir reconnaitre la nullité d’une société si son contrat social ne
précise pas les apports alors que ces notions revétent une bien moindre importance dans le cadre de la
commandite dans la mesure ou la responsabilité du ou des associés commandités est solidaire et
illimitée.

Enfin la forme notariée n’étant pas exigée pour le contrat social, il ne pourrait résulter de 1’absence
de cette forme notariée une quelconque nullité.

— Introduction d’un nouvel article 17 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Le pouvoir de gestion est par essence la contrepartie de la responsabilité solidaire et illimitée de

I’associé commandité. Comme il engage sa responsabilité, I’associé¢ commandité doit avoir le droit et
le pouvoir de gérer.

Cependant, il est proposé¢ de consacrer formellement ce qui est également admis en droit belge et
en droit francais: le droit et non 1’obligation de gérer des associé¢s commandités.
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La gestion doit donc pouvoir étre entiérement confiée a une personne qui n’a pas la qualité d’associé
commandité.

Ce gérant sera alors un mandataire a I’instar de I’administrateur d’une société¢ anonyme ou du gérant
d’une société a responsabilité limitée et il serait des lors inopportun de faire peser sur ce mandataire
la charge de la responsabilité solidaire et illimitée. C’est pourquoi la loi précise qu’il ne sera responsable
que de la bonne exécution de son mandat.

En matiere de gestion, il est par ailleurs proposé d’adopter une solution qui est trés proche de la
solution francaise. Elle consiste a permettre au(x) gérant(s) de poser, sans limitation, tous les actes de
gestion qui sont nécessaires ou utiles a la société. Il y a présomption de plénitude de pouvoir de gestion
et aucune restriction a ce pouvoir, méme prévue au contrat social, ne sera opposable aux tiers. Ils n’en
auront par ailleurs pas nécessairement connaissance, le contrat social ne faisant 1’objet que d’une
publication partielle.

Il s’agit d’'une mesure de protection des tiers, qui connaitront 1’identité du gérant-associé comman-
dit¢ ou non — puisqu’elle est soumise a publication. Ce régime est d’ailleurs directement inspiré de
celui qui prévaut actuellement pour les sociétés a responsabilité limitée.

A T’instar de nouveau de la société a responsabilité limitée voire de la société anonyme, il est proposé
de limiter I’application de la théorie de 1’ultra vires. La société en commandite simple reste engagée
par les actes posés par les gérants méme excédant 1’objet social & moins que le tiers n’ait connaissance
de cette limitation.

A Tinstar de la société a responsabilité limitée, en cas de pluralité de gérants, chaque gérant a a
I’égard des tiers la compétence générale de gestion. Les modalités de pouvoir de signature, en cas
d’une telle pluralité¢ de gérants, seront néanmoins opposables aux tiers sous réserve de publication. Il
a par ailleurs paru opportun de permettre aux gérants d’une société en commandite simple de déléguer
tous leurs pouvoirs ou une partie seulement de ceux-ci (fonctions permanentes ou mandats spéciaux)
a une ou plusieurs personnes sans que ces délégués n’encourent une responsabilité solidaire et illimitée.
Cette possibilité de délégation se justifie notamment pour la nomination d’un gestionnaire de fonds
alternatifs dans le cadre de la directive 2011/61/UE.

Les deux derniers alinéas de ’article 17 résultant du présent projet de loi, repris directement des
dispositions applicables a la société a responsabilité limitée, entendent clarifier certains aspects procé-
duraux en termes de représentation de la société en justice et de la signification d’actes de
procédure.

— Introduction d’un nouvel article 18 de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Cette nouvelle disposition vise a préciser la relation qu’un associé commanditaire peut entretenir
vis-a-vis d’une société en commandite simple au vu de son statut particulier.

Le premier alinéa vise a préciser que 1’associ¢ commanditaire peut contracter pour ainsi dire nor-
malement avec la société en commandite simple, sans devoir souffrir de ce fait de quelque désavantage
que ce soit. Cela est admis depuis plus d’un siécle par la jurisprudence de la Cour de Cassation
francaise.

L’associ¢ commanditaire se distingue ainsi de I’associé commandité qui peut dans la méme mesure
contracter avec la société en commandite simple, mais qui, tout en le faisant, ne peut jamais échapper
a sa responsabilité solidaire avec la société.

L’associ¢ commanditaire peut parfaitement accorder des préts a la société en commandite simple et
garder le rang de créancier chirographaire voire se faire accorder des stretés pour garantir ces préts.

associ¢ commanditaire peut subordonner le remboursement de son prét au remboursement préalable
L dit t subord 1 b td t b t labl
de celui de tous les autres créanciers, mais il doit alors spécifiquement concéder cette subordination
qui ne résulte aucunement de sa qualité d’associ¢ commanditaire.

Il est par ailleurs propos¢ de maintenir le principe que 1’associ¢ commanditaire ne peut s’immiscer
dans la gestion de la société. S’il le fait, il engage sa responsabilité suivant le niveau d’immixtion non
autorisé. Il s’agit 1a d’une mesure de protection nécessaire des tiers, pour lesquels le gérant est a priori
associ¢ commandité, donc garant solidaire des engagements de la société en commandite simple. C’est
la une caractéristique essentielle de la société en commandite simple.

Ceci dit, cette régle ne joue que dans les relations externes de la société, donc dans les relations de
la société avec les tiers. Par contre, a I’instar du droit belge et du droit frangais, le droit luxembourgeois
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admet déja que les associés commanditaires puissent exercer certains pouvoirs au sein méme de la
société.

La loi luxembourgeoise permet actuellement que les associés commanditaires conseillent voire
surveillent les associés commandités dans leur gestion. Mais il apparait important de préciser davantage
I’étendue de cette influence que les associés commanditaires peuvent exercer au sein de la société.

Il s’agit de mieux distinguer les actes de gestion interne autorisés des actes de gestion externe pro-
hibés qui tendent a la réalisation de I’objet social dans le rapport avec les tiers. Les législations anglo-
saxonnes contiennent des listes précises d’actes que peuvent passer les associés commanditaires sans
étre considérés comme s’immisgant dans la gestion. Dresser de telles listes exhaustives n’apparait pas
appropri¢ en notre droit.

11 parait plus conforme a I’esprit du droit luxembourgeois d’établir le principe et de reprendre expli-
citement certains actes autorisés en soi (qui essentiellement se retrouvent déja dans la législation
actuelle).

Les actes de gestion interne regroupent essenticllement les conseils, les délibérations d’associés, les
autorisations d’actes aux gérants, les contrdles comptables. Il a par ailleurs paru utile de préciser que
le conseil dans ce contexte a des sociétés filiales n’est pas a considérer non plus comme une immixtion
dans la gestion entrainant une responsabilité illimitée.

Parmi les cas non spécifiquement énumérés figure la possibilité pour les associés commanditaires
de trancher d’éventuelles questions de conflits d’intéréts. Il s’agit en réalité d’un acte interne de sur-
veillance de la gestion des gérants.

Le critere qui in fine permettra de déterminer si un acte est autorisé ou non est celui de I’existence
d’un risque pour le tiers d’étre induit en erreur quant a savoir qui est 1’associé commandité et qui est
I’associé commanditaire.

Il semble que le ou les associés commanditaires doivent pouvoir exercer en interne tous les pouvoirs
sans restriction au besoin, si le contrat social le prévoit ainsi, tant que les tiers ne peuvent se méprendre
sur qui est ou sera le garant de leur engagement en tant qu’associé commandité. Il s’agira pour le juge
de trancher au cas par cas, sachant que les actes énumérés a titre illustratif par la loi sont tellement
inhérents aux prérogatives d’un associ¢ commanditaire et a I’exercice de ses droits au sein de la société
en commandite simple qu’ils ne pourront justifier une remise en cause du statut de responsabilité limitée
des associés commanditaires.

L’avantage en est double: les associés pourront convenir entre eux de qui exercera quel role au sein
de la société tout en protégeant le tiers a I’égard duquel le role des uns et des autres devra étre claire-
ment indiqué. Tout doute exposera 1’associé¢ commanditaire au risque d’une responsabilité solidaire et
indéfinie.

Dans cette méme logique, il parait opportun de permettre a I’associé commanditaire (notamment
personne physique) d’exercer certaines fonctions au sein de 1’associé commandité, lorsque celui-ci est
une personne morale (ce qui est parfaitement concevable).

Ceci est d’ailleurs en partie déja admis notamment en droit belge ou le commanditaire peut étre
employé dans un poste subalterne par la société en commandite simple. Il faut cependant aller plus
loin, tout en évitant que les tiers ne soient induits en erreur.

Cette clarification revét une importance particuliére au sein des fonds d’investissement ou certains
employés mandataires sociaux de I’associé commandité sont aussi associés commanditaires afin de
percevoir ce qu’on appelle un carried interest, donc une participation financi¢re au développement
favorable du fonds.

A nouveau la seule véritable limite doit étre la protection des tiers: ont-ils pu ou non se méprendre
sur le role que jouait I’associé commanditaire au sein de 1’associé commandité. Tant que cette qualité
ne fait pas de doute (et une précaution particulicre devra sans doute étre prise dans I’hypothese ou
I’associ¢ commanditaire prend la signature sociale de I’associ¢ commandité, par exemple par une
indication claire a ’endroit de la signature des différentes qualités en présence), il n’y a pas de raison
pour que I’associé commanditaire ne puisse assumer un tel role.

— Introduction d’un nouvel article 19 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Afin de rester le plus proche possible de la conception contractuelle de la société en commandite

simple (par opposition a une approche institutionnelle), il est proposé de laisser la plus grande flexibilité
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aux associés pour organiser comme ils I’entendent les distributions par la société étant entendu qu’un
associé ne pourra étre abusivement privé de la participation aux bénéfices ou aux pertes.

Toute distribution au sens large par la société, que ce soit le remboursement d’un apport (donc
I’équivalent d’une réduction de capital d’une société anonyme), la distribution de bénéfices (1’équiva-
lent d’un dividende dans une société anonyme) ou toute autre distribution aux associés pourra de méme
se décider par les associés ou par les gérants.

Les seules regles qui s’appliqueront seront celles prévues au contrat social. La flexibilité ainsi offerte
est celle qui existe déja pour les sociétés d’investissement a capital variable (tels les SICAV-SIF ou
les SICAR) ou les fonds communs de placement.

Les tiers auront pour garantie la solvabilité du ou des associés commandités, responsables solidaires
et indéfinis de la société. Ils pourront obtenir d’autres garanties contractuelles. En cas de fraude, le
droit commun leur offre par ailleurs suffisamment de protection. Leurs droits sont donc protégés au
méme titre que ce qui est déja admis pour les sociétés a capital variable. Comme société de personnes,
la société en commandite simple n’a d’ailleurs jusqu’a présent pas été soumise aux régles de maintien
du capital applicables notamment aux sociétés anonymes.

Les articles 167 et 168 de la loi du 10 aoGt 1915 concernant les sociétés commerciales n’ont par
ailleurs dans ces circonstances pas vocation a s’appliquer a la société en commandite simple.

En outre, le contrat social peut édicter des régles suivant lesquelles les associés ayant bénéficié de
distributions a quelque titre que ce soit pourront étre obligés de restituer ce qu’ils ont percu. Le contrat
social peut dés lors contenir des clauses dites de ,, clawback .

11 serait ainsi parfaitement concevable que le contrat social contienne une stipulation répliquant la
cause de restitution actuellement prévue a ’article 17 de la loi du 10 aott 1915 concernant les sociétés
commerciales. La société pourra aller plus ou moins loin dans cette obligation de restitution.

Il est a rappeler que les sociétés en commandite simple n’ont pas a constituer de réserve légale, les
seules réserves obligatoires seront celles prévues expressément par le contrat social.

— Introduction d’un nouvel article 20 de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Les droits politiques des associés au sein de la société en commandite simple sont régis par cet
article.

Les associés peuvent se voir attribuer des droits de vote dans des proportions ne reflétant pas néces-
sairement leur part d’intéréts dans la société. Le contrat social peut dés lors prévoir des cas de droit
de vote limité, supprimé ou multiple des associés.

11 serait ainsi parfaitement envisageable que certaines parts d’intéréts dans la société soient comple-
tement privées du droit de vote, a I’instar des actions sans droit de vote dans une société anonyme.

A T’inverse certains associés peuvent se voir accorder des droits de vote multiples sur I’ensemble
des décisions a prendre par les associés ou seulement sur certaines, le tout a nouveau selon les dispo-
sitions envisagées par le contrat social.

Le ou les associés commandités pourront se faire attribuer tels droits de veto que les associés esti-
meront appropriés.

Il se peut cependant que la loi prévoit des majorités de vote pour certains sujets déterminés, tels les
fusions et les scissions, ainsi que les cas dans lesquels ces régles s’imposeront comme une régle mini-
male. Le contrat social peut alors tout au plus prévoir des régles plus strictes encore.

De méme, la loi peut déterminer certains sujets sur lesquels les associés doivent se prononcer. Le
contrat social ne peut retirer aux associés leurs pouvoirs légaux, mais peut évidemment prévoir des
sujets complémentaires sur lesquels les associés devront se prononcer.

A défaut, dans tous les autres cas, c’est la gérance de la société qui aura le pouvoir résiduel dans la
société et pourra décider sur tous sujets.

Les formes dans lesquelles les décisions d’associés se prennent ainsi que les conditions de quorum
et de majorité sont définies par le contrat social, sauf dans les cas ou la loi impose des conditions
précises qui devront alors étre respectées au minimum.

Ainsi, les décisions d’associés ne doivent pas nécessairement se prendre lors d’une assemblée phy-
sique. Le vote par écrit ou par 1’utilisation de moyens de communication telles la visio-conférence ou
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la téléconférence sont parfaitement concevables et le contrat social pourra utilement s’inspirer des
dispositions prévalant en la matiére pour les sociétés anonymes.

A défaut pour le contrat social de prévoir les conditions de quorum et de majorité ainsi que les
formes requises pour la prise de décisions au sein de la société, les décisions réservées aux associés
doivent se prendre suivant les dispositions de I’article 20; étant précisé qu’a ce sujet les dispositions
de I’article 20 sont supplétives.

La société étant soumise a ’obligation de préparer des comptes annuels, il est proposé que ces
comptes annuels ainsi que les autres documents repris dans 1I’énumération soient au minimum soumis
sur base annuelle aux associés pour qu’ils statuent sur ceux-ci.

Le contrat social peut prévoir d’autres informations que la société doit fournir a ses associés. Il n’a
pas paru opportun (contrairement a ce qui est le cas dans d’autres 1égislations) d’accorder, par défaut,
des droits d’acces plus importants encore aux dossiers de la société, alors méme que les sociétés de
capitaux ne le requiérent pas davantage et que les associés ont la faculté d’en convenir a leur guise.

Par ailleurs, en plus de I’information fournie aux associés par la société, il est parfaitement conce-
vable que celle-ci accorde un droit d’inspection sur place aux associés de ses livres et autres documents
sociaux. Si le contrat social peut librement régir ce droit, il parait opportun que les associés assurent,
ce faisant, une confidentialité suffisante a 1’information a laquelle il pourra ainsi étre accédé. Ce droit
d’inspection ne devrait pas non plus étre de nature a entraver la bonne marche de la société.

— Introduction d’un nouvel article 21 de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

La regle de I’intuitu personae présidant a toute société de personnes doit étre réconciliée avec le
souhait de réserver une grande part a 1’autonomie de volonté des associés. Ceci vaut également pour
les cessions, démembrements ou nantissements de parts d’intéréts dans une société en commandite
simple.

Le terme cession entend viser toute transaction, onéreuse ou a titre gratuit, entre vifs. Les régles ne
régissent d’ailleurs pas seulement la propriété des parts d’intéréts de la société, mais dorénavant aussi
tout nantissement, usufruit ou autre démembrement de la propriété et toute autre opération sur les titres
de la société.

En cas de transmission pour cause de mort, a défaut de réglementation dans le contrat social, les
héritiers du de cujus acquierent la propriété des parts d’intéréts du de cujus, et donc la plénitude des
droits et obligations y attachés. Il est donc fortement recommandé que le contrat social régle le cas du
décés d’un associé personne physique, d’autant plus que ce décés ne sera plus une cause automatique
de dissolution de la société.

Les associés commanditaires n’ayant qu’une responsabilité limitée et n’intervenant pas dans la
gestion de la société en commandite simple, il est peu apparent de nos jours pourquoi I’intuitu personae
résiderait dans le chef de ces associés.

Il semble au contraire qu’il faille laisser aux associés, au moment de I’établissement du contrat social
(ou des modifications ultérieures), la possibilité d’établir dans quelle mesure I’identité du ou des asso-
ciés commanditaires est un facteur déterminant pour la société en commandite simple. Il appartiendra
au contrat social d’établir les regles de cessibilité des parts d’intéréts des commanditaires.

11 est proposé d’établir une régle par défaut pour la cession des parts d’intéréts des commanditaires:
celle du consentement des associés commandités. En effet, les associés commandités sont ceux qui
peuvent avoir intérét dans la qualité des associés commanditaires. Régle par défaut ne signifie cepen-
dant pas exigence minimale, au contraire le pacte social pourrait prévoir que les parts d’intéréts d’asso-
ciés commanditaires soient librement cessibles (notamment pour permettre une cotation desdits titres).

L’intuitu personae par contre est davantage présent dans la personne du ou des associés commandités
d’autant plus que leur solvabilité constitue un des éléments essentiels de la solvabilité de la société en
commandite simple. Ils sont aussi, ou du moins ont vocation a 1’étre, les gérants de la société en com-
mandite simple.

Donc non seulement les tiers, mais aussi les autres associés peuvent avoir fondé leur participation
a la société sur la personne du ou des associés commandités. Il est dés lors proposé de soumettre toute
cession de parts d’intéréts d’un associé¢ commandité, par défaut, a ’agrément des autres associés déci-
dant suivant les formalités prévues pour la modification du contrat social (que celui-ci peut librement
fixer aux seuils souhaités par les associés).
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La cessibilité des parts d’intéréts des associés commandités est ainsi encadrée pour tenir compte de
la nature de la société sans étre restreinte a tel point que toute cession deviendrait impossible.

Le régime d’opposabilité de la cession d’intéréts de la société en commandite simple tel que proposé
est celui de la société a responsabilité limitée. L exigence actuelle de la publication ne se justifie plus
en raison de la suppression proposée de toute publication de I’identité des associés commanditaires.
Par contre, I’exigence de la publication de 1’identité des associés commandités reste inchangée.

Des lors, il convient de maintenir la régle de I’opposabilité aux tiers des effets de cette cession sur leurs
créances envers la société seulement a partir de la publication, a moins qu’il ne puisse étre établi que le
tiers avait connaissance préalable de ladite cession. Sur ce point le régime antérieur est maintenu.

11 est aussi proposé que le contrat social puisse permettre a la société de racheter les parts d’intéréts
détenus par un associ¢, que ce soit a sa demande mais aussi contre sa volonté. Il en résulte deux
scénarios:

1) Le contrat social prévoit des cas ou un associé¢ commanditaire peut demander une sortie totale ou
partielle de la société (a I’instar de ce qui se fait par exemple dans un ,, open ended fund " ou I’inves-
tisseur peut se retirer du fonds a des moments prédéfinis), il s’agit 1a de permettre un retrait unilatéral
de la société. Si le dernier associé commanditaire demande son retrait cela équivaudra a une mise
en liquidation de la société. Il ne sera dés lors plus nécessaire de permettre a un associé¢ souhaitant
sortir de la société d’en demander la dissolution, elle pourra continuer d’exister entre les associés
restant qui le souhaitent.

2) Le contrat social prévoit le cas d’une exclusion d’un associ¢é commanditaire, en permettant a la
société aux seules conditions prévues par le contrat social de I’exclure de la société ou simplement
de racheter une partie des parts d’intéréts des associés commanditaires. Cette exclusion devrait se
faire normalement a des conditions suffisamment précises définies au contrat social. La société se
caractérise par le role d’investisseurs passifs des associés commanditaires. La seule justification de
I’existence de droits pour les commanditaires réside dans le respect par eux de leur obligation de
financer la société. La loi doit expressément permettre 1’exclusion d’un associé¢ commanditaire
notamment en cas de défaut a ses obligations, sans considération d’excuses autres que celles admises
par le contrat social alors que tout délai ou défaut d’un investisseur dans une structure d’investisse-
ment affecte la rentabilité de la société pour les autres investisseurs. Il est de I’intérét de la société
prenant des engagements vis-a-vis des tiers de voir reconnaitre la validité des clauses du contrat
social permettant I’exclusion d’un associé afin de prévenir efficacement tout défaut.

En cas de demande de sortie par un des associés commandités, les dispositions du présent article
trouveront a s’appliquer alors qu’une telle situation équivaut a la démission d’un associé commandité
de ses fonctions.

— Introduction d’un nouvel article 22 de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

L’empéchement de I’associé commandité continue a ne pas nécessairement conduire a la liquidation
de la société en commandite simple. Par rapport au régime de 1’article 22 actuellement en vigueur, il
est proposé de préciser voire d’élargir la liste des différents événements pouvant constituer une cause
d’empéchement de 1’associ¢ commandité, visant essentiecllement une situation d’insolvabilité, de dis-
solution ou décés, mais aussi, et c’est nouveau, le cas de démission (a la suite d’une cession de parts
d’intéréts) ou de révocation, ce qui pourrait étre un cas de figure prévu par le contrat social.

De nouveau, il est proposé de laisser d’abord au contrat social le soin de définir les mécanismes
devant s’appliquer dans un tel cas, mécanismes qui devraient pouvoir prévoir qu’un des associ€s com-
manditaires assume temporairement et a titre conservatoire le rdle d’associé commandité sans encourir
une responsabilité illimitée alors qu’il déclare clairement la capacité dans laquelle il agit vis-a-vis de
tiers (méme si dans ce cas il est recommandé que cette intervention reste limitée).

A défaut pour le contrat social de régir la situation ou le dernier associ¢ commandité est concerné
par I'un des événements énumérés, une régle par défaut est prévue, régle qui reprend essentiellement
le régime antérieur sauf a harmoniser le régime applicable entre la société en commandite simple et la
société en commandite par actions. Pendant la période ot un administrateur est nommé, le ou les gérants
n’exercent plus les pouvoirs de gestion. L’accent est mis sur I’obligation de tout administrateur provi-
soire de convoquer dans les meilleurs délais une assemblée des associés devant décider de la suite a
réserver a la situation ainsi créée.
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— Introduction d’un nouvel article 22-1 de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Cette disposition vise a définir la nouvelle forme de société, la société en commandite spéciale, qui
sera une forme de commandite sans personnalité juridique.

Alors que de nombreuses législations offrent le choix entre un partnership avec personnalité juri-
dique et un partnership sans personnalité juridique, il apparait opportun d’offrir cette méme flexibilité
dans la législation luxembourgeoise. Elle répond au principe de base d’une commandite: réunir un ou
plusieurs associés, ayant une responsabilité illimitée pour les engagements de la société en commandite
spéciale et un ou plusieurs associés ayant une responsabilité limitée a leur mise dans la société en
commandite spéciale.

Le régime de la société en commandite spéciale est de ce fait trés largement calqué sur celui de la
société en commandite simple, sauf pour ce qui est des questions spécifiques résultant de I’absence de
personnalité juridique dans son chef.

I1 est dés lors renvoyé au commentaire des articles relatifs a la société en commandite simple pour
la motivation et I’explication des dispositions relatives a la société en commandite spéciale qui sont
identiques aux deux formes de sociétés en commandite. Elles s’appliquent par identité¢ de motifs aux
sociétés en commandite spéciale.

Comme pour toute société commerciale, 1’administration centrale d’une société en commandite
spéciale est présumée se trouver a son siege statutaire, donc celui figurant dans le contrat social, et
ceci jusqu’a preuve du contraire.

Cette approche est conforme a la théorie du siége réel consacrée pour toutes les autres formes de
sociétés luxembourgeoises.

— Introduction d’un nouvel article 22-2 de la loi du 10 aotit 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Le nouvel article 22-2 vise a régler certaines questions particuliéres aux sociétés en commandite
spéciale alors qu’elles ne bénéficient pas d’une personnalité juridique distincte.

Ces questions se posent pour la société en commandite spéciale plus que pour les autres formes de
sociétés sans personnalité juridique qui ne revétent soit qu’un caractére trés temporaire soit ne sont pas
en tant que telles apparentes vis-a-vis des tiers.

Une question importante est celle de savoir comment les actifs appartenant a une société sans per-
sonnalité juridique sont inscrits. Il est envisageable de laisser cette inscription au nom de 1’associé qui
en a fait ’apport ou alternativement au nom du ou des associés commandités qui gérent la société en
commandite spéciale. Ces solutions sont peu satisfaisantes. Il parait plus protecteur de pouvoir faire
cette inscription sous la désignation de la société en commandite spéciale qui les détient, méme si cette
société ne bénéficie pas de la personnalité juridique.

Dés lors il est proposé de permettre une inscription de propriété mais également toute autre formalité
(telle que I’inscription de la prise d’un gage ou d’une autre forme de stireté pour le compte de la société)
sous la désignation de la société en commandite spéciale, qui sera évidemment représentée par son ou
ses gérants.

Le deuxiéme alinéa vise a assurer que les biens de la société en commandite spéciale ne garantissent
que les dettes de la société elle-méme. Dés lors, les créanciers personnels d’un associé, quelle que soit
leur qualité, n’ont aucun droit sur les actifs de la société. Leur seul recours porte sur les intéréts dans
la société détenus par leur débiteur et les droits en résultant dans son chef.

Aucune action directe de la part d’un créancier d’un associé n’existe des lors sur le patrimoine de
la société. Ceci est évidemment sans préjudice de la responsabilité illimitée des associés commandités
pour les dettes de la société qui reste le principe fondamental.

— Introduction d’un nouvel article 22-3 de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

I1 est indispensable de réglementer la maniére dont la société en commandite spéciale sera gérée et
comment elle sera représentée a 1’égard de tiers, alors qu’elle n’a pas de personnalité juridique. Il s’agit
d’assurer la gestion des actifs et passifs mis en commun au sein de cette société et de la nécessaire
interaction avec des tiers.
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Sauf pour quelques légeres différences de formulation visant a mieux refléter 1’absence de person-
nalité juridique, le régime proposé pour la société en commandite spéciale est calqué sur celui de la
société en commandite simple. Il est dés lors renvoyé au commentaire des articles relatifs a la société
en commandité simple pour la motivation et 1’explication des dispositions relatives a la société en
commandite spéciale qui sont identiques aux deux formes de société en commandite. Elles s’appliquent
par identité de motifs aux sociétés en commandite spéciale.

— Introduction d’un nouvel article 22-4 de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Cette disposition vise a préciser la relation qu’un associé commanditaire peut entretenir vis-a-vis
d’une société en commandite spéciale au vu de son statut particulier d’associé a responsabilité
limitée.

Sauf pour quelques légeres différences de formulation visant a mieux refléter 1’absence de person-
nalité juridique, le régime proposé pour la société en commandite spéciale est calqué sur celui de la
société en commandite simple. Il est deés lors renvoyé au commentaire des articles relatifs a la société
en commandite simple pour la motivation et 1’explication des dispositions relatives a la société en
commandite spéciale qui sont identiques aux deux formes de sociétés en commandite. Elles s’ap-
pliquent par identité de motifs a la société en commandite spéciale, alors méme que celle-ci n’a pas
de personnalité¢ juridique mais détient, nonobstant cela, un patrimoine distinct de celui de ses
associés.

— Introduction d’un nouvel article 22-5 de la loi du 10 aotit 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Les questions relatives au partage des bénéfices ou pertes voire au retrait d’un des associés sont les
mémes au sein d’une société en commandite, qu’elle ait ou non la personnalité juridique.

Le régime proposé pour la société en commandite spéciale est calqué sur celui de la société en
commandite simple. Il est dés lors renvoyé au commentaire des articles relatifs a la société en com-
mandite simple pour la motivation et I’explication des dispositions relatives a la société en commandite
spéciale qui sont identiques aux deux formes de sociétés en commandite. Elles s’appliquent par identité
de motifs aux sociétés en commandite spéciale.

— Introduction d’un nouvel article 22-6 de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Les droits politiques des associés au sein de la société en commandite spéciale sont régis par cet
article.

Il appartiendra au contrat social de définir quelle information doit étre fournie aux associés et sous
quelle forme. L’on pourrait s’attendre a ce que les gérants préparent au moins un rapport annuel aux
associés, comme se doit de le faire tout mandataire. Il appartient cependant aux associés de définir s’ils
souhaitent obtenir de tels rapports et selon quelles modalités.

Le contrat social va dés lors prévoir les informations que la société en commandite spéciale doit
fournir a ses associés. Il n’a pas paru opportun (contrairement a ce qui est le cas dans d’autres 1égis-
lations) d’accorder des droits d’accés plus importants encore aux dossiers de la société, alors méme
que les sociétés de capitaux ne le requicerent pas davantage et que les associés ont la faculté d’en
convenir a leur guise.

A défaut, les gérants seront libres de fournir les informations aux associés qu’ils estimeront devoir
leur fournir compte tenu de I’objet de la société en commandite spéciale.

Par ailleurs, en plus de I’information fournie aux associés par la société, il est parfaitement conce-
vable que celle-ci accorde un droit d’inspection aux associés de ses livres et autres documents sociaux.
Si le contrat social peut librement régir ce droit, il parait opportun que les associés assurent, ce faisant,
une confidentialité suffisante a I’information a laquelle il pourra ainsi étre accédé. Ce droit d’inspection
ne devrait pas non plus étre de nature a entraver la bonne marche de la société.

Sauf pour ce qui est du droit a I’information, le régime des droits politiques des associés proposé
pour la société en commandite spéciale est calqué sur celui de la société en commandite simple. Il est
deés lors renvoyé au commentaire des articles relatifs a la société en commandite simple pour la moti-
vation et I’explication des dispositions relatives a la société en commandite spéciale qui sont identiques
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aux deux formes de sociétés en commandite. Elles s’appliquent par identité de motifs aux sociétés en
commandite spéciale.

— Introduction d’un nouvel article 22-7 de la loi du 10 aotit 1915 concernant les sociétés
commerciales:

I n’y a pas lieu de distinguer entre le régime de cession des intéréts dans une société en commandite
simple ou une société en commandite spéciale. Dans les deux cas, la régle de I’intuitu personae doit
étre réconciliée avec le souhait de réserver une grande part a ’autonomie de volonté des associés.

Il est des lors renvoyé au commentaire des articles relatifs a la société en commandite simple pour
la motivation et I’explication des dispositions relatives a la société en commandite spéciale qui sont
identiques aux deux formes de sociétés en commandite. Elles s’appliquent par identité de motifs aux
sociétés en commandite spéciale.

— Introduction d’un nouvel article 22-8 de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Tout comme pour la société en commandite simple, il faut traiter du sujet de I’empéchement du ou
des associés commandités dans la société en commandite spéciale. Il a de nouveau paru opportun de
répliquer les solutions existant pour la société en commandite simple.

Il est des lors renvoyé au commentaire des articles relatifs a la société en commandite simple pour
la motivation et I’explication des dispositions relatives a la société en commandite spéciale qui sont
identiques aux deux formes de sociétés en commandite. Elles s’appliquent par identité de motifs aux
sociétés en commandite spéciale.

— Introduction d’un nouvel article 22-9 de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Alors que le droit luxembourgeois entend dés a présent offrir la possibilité aux associés de choisir,
au moment de la constitution d’une société en commandite, entre une forme de commandite avec ou
sans personnalité juridique, il faut permettre une modification de cette décision en cours d’existence
d’une société en commandite.

A cet effet il a paru utile de préciser que la transformation de la société en commandite spéciale en
une société d’un des autres types de sociétés commerciales prévus a 1’article 2, alinéa 1 de la loi,
équivaut a la constitution d’une telle société commerciale, en raison de la naissance d’un nouvel étre
juridique. Il est dés lors normal que toutes les formalités présidant a une telle constitution soient
respectées.

Une transformation d’une société en commandite spéciale en une société en commandite simple
peut d’ailleurs s’avérer nécessaire pour permettre la réalisation d’opérations de fusion, scission et autres
transferts d’actifs.

Ces opérations ayant comme effet principal le transfert universel de patrimoine ne restent accessibles
qu’a des sociétés ayant la personnalité juridique. Il n’a donc pas paru opportun a ce stade de créer une
législation dérogatoire pour les sociétés en commandite spéciale, au vu des difficultés résultant dans
ce contexte qui peut étre transfrontalier, de 1’absence de personnalité juridique. La société en comman-
dite spéciale doit donc d’abord acquérir la personnalité juridique pour pouvoir bénéficier du régime
légal de ces opérations.

Article 189
— Modification de ['article 107 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales:

La modification proposée vise a harmoniser les régles applicables aux différentes formes de société
en commandite alors qu’il n’existe sur ces points pas de raison de les traiter difféeremment. Il s’agit
surtout aussi de confirmer de maniére non équivoque que la société en commandite par actions peut
étre gérée non par un actionnaire commanditaire mais par un gérant non actionnaire. Le régime sera
dans ce cas le méme que celui applicable pour la société en commandite simple.

Article 190

— Modification de ['article 108 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales:

La modification proposée vise de nouveau a harmoniser les reégles applicables aux différentes formes
de sociétés en commandite alors qu’il n’existe sur ces points pas de raison de les traiter différemment.
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Aux mémes motifs énoncés a propos de la société en commandite simple, il s’agit dés lors de préciser
quel role un actionnaire commanditaire peut jouer a I’intérieur de la société en commandite par actions
sans pour autant engager sa responsabilité solidaire et illimitée. Le régime sera dans ce cas le méme
que celui applicable a la société en commandite simple.

Article 191
— Modification de ['article 142 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales:

En mati¢re de dissolution-liquidation, la société en commandite simple reste soumise aux regles
antérieures, sauf en ce qui concerne la possibilité pour le tribunal de statuer sur la liquidation si la
majorité requise n’est pas atteinte. Alors qu’il y a un souci de limiter le nombre de cas de dissolution
qui ne seraient pas décidés par les associés et qu’au-dela de cela la nécessité d’une telle disposition
aujourd’hui est discutable, il est proposé de ne plus maintenir cette disposition.

En ce qui concerne les sociétés en commandite spéciale, il appartiendra au pacte social d’en régir
la dissolution. Les régles par défaut seront celles applicables a la société en commandite simple.

A Tinstar de ce qui est le cas pour la société anonyme et la société a responsabilité limitée, il est
propos¢ d’exclure dorénavant certaines causes de dissolution pour les sociétés en commandite simple
et les sociétés en commandite spéciale qui, au vu du nouveau régime n’ont plus lieu de s’appliquer.
La mort ou I’interdiction d’un associé¢ ne semble plus pouvoir justifier la dissolution automatique d’une
société en commandite, au vu notamment de 1’atténuation de I’intuitu personae de la société en com-
mandite et des régles pouvant régir la transmission d’intéréts. La volonté unilatérale de I’un des associés
ne semble pas non plus une cause de dissolution automatique valable (2 moins que le contrat social ne
le prévoit expressément) vu que le contrat social peut régir maintenant les conditions de sortie d’un
associeé.

Article 192

— Introduction d’un nouvel article 148ter de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Une société commerciale dotée de la personnalité juridique pourrait se transformer en société en
commandite spéciale.

Une telle transformation qui entraine la disparition d’une personnalité juridique distincte ne semble
envisageable que par la volonté unanime des actionnaires ou associés et au moment de la liquidation
de la société commerciale. Sous ces conditions, il apparait cependant utile de revoir la procédure de
liquidation deés lors qu’une société en commandite spéciale est amenée a succéder a la société en liqui-
dation. C’est a cette fin qu’il est proposé d’ajouter un article 148ter qui en précise les modalités a
I’instar du régime déja prévu dans le cadre des sociétés anonymes.

Article 193
— Modification de ['article 152 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales:

Les modifications proposées sont purement rédactionnelles et techniques afin de permettre d’inclure
la société en commandite spéciale dans cette disposition.

Article 194
— Modification de ['article 157 de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales:

Les modifications proposées sont purement rédactionnelles et techniques afin de permettre d’inclure
la société en commandite simple qui sera dorénavant visée par un régime de nullité spécial.

Article 195

— Modification de I’article ler de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce
et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises:

Les modifications proposées sont purement techniques afin de permettre d’inclure les sociétés en
commandite spéciale dans les entités devant étre inscrites au registre de commerce et des sociétés.
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Article 196

— Modification de [’article 6 de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce
et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises:

Les modifications proposées sont nécessaires afin de refléter les changements relatifs a la société
en commandite simple introduits dans la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales et
devant trouver leur reflet dans la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des
sociétés.

Article 197

— Modification de I’article 11bis de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce
et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises:

Les modifications proposées sont purement techniques afin de refléter la création des sociétés en
commandite spéciale qui devront s’immatriculer auprés du registre de commerce et des sociétés.

Article 198

— Modification de ['article 25 de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce
et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises:

La modification proposée est purement technique afin de refléter les principes retenus pour la comp-
tabilité des sociétés en commandite spéciale tels que résultant de I’ajout a ’article 13. Par ailleurs, la
société en commandite spéciale, n’étant pas visée a I’article 77, alinéas (2) et (3) de la loi du
19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les
comptes annuels des entreprises, est dispensée de toute obligation de consolidation.

Article 199

— Modification de [’article 69 de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce
et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises:

La modification proposée pour le paragraphe (3) de ’article 69 doit étre lue de concert avec ’ar-
ticle 109 de la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales. En effet, d’un coté, 1’ar-
ticle 109 dispose que la surveillance de la société en commandite par actions doit étre confiée a trois
commissaires au moins. D’un autre c6té, ’article 69(3) actuel prévoit que ,,L’institution des commis-
saires aux comptes prévue aux articles 61, 109 et 200 de la loi du 10 aotlt 1915 concernant les sociétés
commerciales est supprimée dans les sociétés qui font contrdler leurs comptes annuels par un réviseur
d’entreprises agréé conformément au paragraphe (1)“. Par conséquent, en pratique s’est réguliérement
posée la question de I’applicabilité de I’institution des commissaires, en particulier des pouvoirs prévus
aux articles 110 et 112 en cas de nomination obligatoire ou facultative d’un réviseur d’entreprises agréé.
Or, les articles 110 et 112 conférent aux commissaires des pouvoirs que n’ont pas les réviseurs
d’entreprises.

C’est donc dans un souci de clarification que la présente modification vise a préciser que les sociétés
en commandite par actions souhaitant conserver un conseil de surveillance avec des fonctions autres
que la révision des comptes, feront jouer les articles 110 et 112 de la loi de 1915. Les auteurs du projet
ont estimé que la clarification de I’applicabilité des régles relatives au conseil de surveillance trouverait
mieux sa place dans la loi du 19 décembre 2002, dont I’article 69 doit étre lu ensemble avec les
articles 109 et suivants de la loi de 1915.

Article 200

— Modification de [’article 76 de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce
et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises:

Le nouvel aliéna proposé permettra de déterminer I’information financiére qui devra, le cas échéant,
étre transmise au Statec.

Article 201
— Modification de ['article 13 du Code de commerce:

Les modifications proposées visent a assurer que la nouvelle forme de société en commandite spé-
ciale ne soit pas soumise a 1’obligation de respecter le plan comptable normalisé, contrairement a ce
qui est le cas pour les autres sociétés commerciales.
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Par ailleurs, la société en commandite spéciale n’est pas sujette aux obligations de publication dans
ce contexte.

Ceci n’empéche pas que les principes généraux de base, énoncés pour la tenue d’une comptabilité
par le Code de Commerce, devront étre respectés.

Article 202

— Modification des articles 14, 99bis, 102 et 175 de la loi du 4 décembre 1967 concernant ['impot
sur le revenu:

Ad 1°

Les modifications a apporter a I’article 14 de la loi du 4 décembre 1967 concernant 1I’impdt sur le
revenu (,,L.I.LR.*) visent, d’une part, & compléter et a adapter 1’énumération des entreprises commer-
ciales collectives suite a I’introduction proposée par le présent projet de loi de la société en commandite
spéciale et de la substitution proposée du terme ,,sociétés* au terme ,,association® en ce qui concerne
I’association commerciale en participation et ’association momentanée. Ces précisions s’imposent
nonobstant I’absence de la personnalité juridique de ces sociétés préconisée par les dispositions de la
loi du 10 aolit 1915 concernant les sociétés commerciales. En effet, les termes ,,sociétés™ peuvent
induire en erreur et faire conclure a un assujettissement a I’imp6t sur le revenu des collectivités. Or,
tel n’est pas le cas: les associations mentionnées ci-avant, renommées dorénavant en sociétés, conti-
nuent a étre dotées de la transparence fiscale. Quant a la nouvelle société en commandite spéciale, son
statut fiscal s’aligne parfaitement a celui de la société en commandite simple.

Aux termes de la 3¢ phrase du numéro 1 de ’article 14 L.I.LR., la société d’investissement en capital
arisque (SICAR) sous forme de société en commandite simple n’est pas a considérer comme entreprise
commerciale. Etant donné que la SICAR peut a I’avenir revétir la forme de la nouvelle société en
commandite simple, il s’ensuit que ’absence d’une activit¢é commerciale s’applique de maniere cor-
respondante a cette nouvelle forme de commandite.

D’autre part, la modification apportée a partir de ’année d’imposition 2002 par I’article ler, 1° de
la loi du 21 décembre 2001 portant réforme de certaines dispositions en matiére des impdts directs et
indirects a complété 1’article 14 L.I.R. par I’ajout du numéro 4. Cette disposition a pour objectif de
confirmer la pratique administrative en maticre de la jurisprudence dite ,,Gepriagerechtsprechung® en
vertu de laquelle une société de personnes réalise un bénéfice commercial, méme en 1’absence d’une
réelle activité commerciale, du fait d’étre imprégnée par une ou plusieurs sociétés de capitaux.

Par le passé, il s’est avéré que la disposition actuellement en vigueur est d’une application trop
stricte et conduit a des cas de rigueur, notamment lorsque les contribuables ont recours a une société
en commandite simple pour gérer leur patrimoine privé. En présence d’une participation de 5% au
moins détenue par un associ¢ commandité ayant revétu la forme juridique d’une société de capitaux,
I’on peut admettre qu’un tel taux refléte plus correctement le critére de commercialité par la position
renforcée du commandité qui marque de son empreinte les activités de la société en commandite simple
et de la future société en commandite spéciale.

L’objet d’une société en commandite simple et de la future société en commandite spéciale au sens
du numéro 4 reformulé de I’article 14 L.I.R. se limite strictement a la gestion du propre patrimoine;
les revenus tombent dés lors sous les dispositions des articles 97 (revenu net provenant de capitaux
mobiliers), 98 (revenu net provenant de la location de biens) et 99 L.I.R. (revenus nets divers) et sont
exonérés de 1I’impot commercial. Dans le contexte du présent projet de loi, il y a lieu de préciser que
le recours par une société en commandite simple ou par une future société en commandite spéciale a
un gestionnaire ou a un consultant ne tache pas I’absence d’une activité commerciale.

Afin que le régime fiscal des sociétés en commandite simple mises en place antérieurement a la
modification proposée ne soit pas affecté et que les critéres du dispositif actuel de 1’article 14, numéro 4
L.I.R. continuent a s’appliquer, il y a lieu de prévoir une disposition transitoire permettant a ces contri-
buables de continuer leur activité en tant qu’entreprise commerciale méme en 1’absence du taux mini-
mal de détention.

Ad 2°

Le numéro 2 de I’article 202 du projet de loi entend encadrer fiscalement les revenus réalisés par
des personnes physiques salariées de gestionnaires ou de sociétés de gestion de fonds d’investissement
alternatifs. A cette fin 1’article 99bis L.I.R., qui définit et délimite les bénéfices de spéculation, est
¢largi par I'insertion d’un alinéa 1a, divisé en deux points.
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Le point 1 vise I’intéressement aux plus-values touché par le salari¢, tandis que le point 2 regle le
cas échéant le traitement fiscal des plus-values réalisées par le salarié¢ lors de 1’aliénation de ses parts.

Le point 1 concerne I’intéressement proprement dit pergu par les salariés de gestionnaires ou de
sociétés de gestion de fonds d’investissement alternatifs. Afin de ne pas inciter la prise de risques non
calculés, la loi dispose expressément que les salariés des gestionnaires ou sociétés de gestion ne peuvent
obtenir I’intéressement que si les autres investisseurs ont récupéré au préalable leur mise intégrale. Le
point 1 retient que I’intéressement touché par les salariés est toujours considéré comme revenu divers
au sens de ’article 99bis L.I.R. quelle que soit la durée qui s’étend de la mise en oeuvre du produit
d’investissement jusqu’a la perception de I’intéressement y relatif. Les revenus touchés sont en principe
a imposer comme ,revenus normaux‘ d’aprés les dispositions tarifaires applicables en matic¢re des
impots directs. Toutefois, I’intéressement peut temporairement bénéficier d’un taux d’imposition réduit
qui s’¢léve a 25% du taux moyen. L imposition a un taux réduit est réservée a I’intéressement qui est
touché dans le cadre de — et en conformité avec — la loi portant transposition de la directive 2011/61/
UE en droit luxembourgeois et ce par une personne physique qui n’était pas contribuable résident, ni
ne touchait des revenus professionnels indigénes en tant que contribuable non résident au cours des
5 années d’imposition précédant I’année de la mise en vigueur de la présente loi. De plus, il faut que
cette personne physique établisse son domicile fiscal au Luxembourg soit au cours de I’année de la
mise en vigueur de la présente loi, soit au cours des cinq années suivantes. Elle ne pourra cependant
profiter, en ce qui concerne le revenu provenant de ’intéressement aux plus-values, du taux d’impo-
sition réduit que pendant une durée maximum de 11 ans calculée a partir de la date de la prise de
fonction au Luxembourg. L’imposition au taux réduit ne s’applique pas lorsqu’une ou des avances sur
I’intéressement aux plus-values ont été mises a la disposition du salarié.

Le point 2 du nouvel alinéa 1a a intégrer dans I’article 99bis L.I.R., précise le régime fiscal réservé
a un éventuel gain li¢ a la cession de I’investissement proprement dit. Tout comme les gains résultant
de la cession des actions ou autres participations dans des organismes collectifs fiscalement non trans-
parents, un éventuel bénéfice (prix de réalisation moins prix d’acquisition) résultant de la cession de
parts d’investissements assortis d’un droit d’intéressement n’est pas imposable, si le délai de détention
de la participation a dépassé six mois et si le contribuable ne détient pas une participation dite impor-
tante. Bien que le point 2 puisse sembler superfétatoire, il a été jugé opportun pour des raisons de
compréhension du texte, de considérer spécialement le sort de cet investissement qui est, sinon indis-
sociable, du moins intimement 1ié aux ,,carried interests®.

Ad 3°

L’article 102 L.I.LR. qui établit quelques régles spécifiques a 1’égard des revenus divers visés aux
articles 99bis, 99ter et 100 L.I.R., déroge dans son alinéa 12 aux dispositions de 1’article 108 qui lui
détermine 1’année de la prise en considération des recettes et des dépenses: ,,Par dérogation a ’ar-
ticle 108, le revenu visé aux articles 99bis a 100 est imposable au titre de ’année de 1’aliénation du
bien en cause, indépendamment de la date de paiement du prix“. Comme toutefois I’intéressement peut
étre dissocié du moment de 1’aliénation des parts investis, la modification de 1’alinéa 12 de I’article 102
L.IR. s’impose, afin que I’intéressement (article 99bis, alinéa la, numéro 1 L.I.R. projeté) devienne
imposable d’apres les dispositions de I’article 108 L.I.R., c’est-a-dire au titre de I’année d’imposition
au cours de laquelle il est mis a la disposition du contribuable.

Ad 4°

L’introduction proposée de la nouvelle forme d’une commandite libellée société en commandite
spéciale, de méme que la substitution proposée du terme ,,sociétés” au terme ,,association* en ce qui
concerne ’association commerciale en participation et 1’association momentanée, nécessite, comme
commenté ci-avant sous ,,Ad 1°“, d’adapter aussi I’article 175 L.I.LR. dans le contexte de la transparence
fiscale.

Article 203
— Modification du paragraphe 2 de la loi du ler décembre 1936 concernant l'impot commercial:

Il est renvoyé au commentaire de ’article 14 L.I.R. ci-avant en ce qui concerne I’ajout de la société
en commandite spéciale (,,speziale Kommanditgesellschaft®), ainsi que de la société commerciale en
participation (,,Gelegenheitsgesellschaft™) et de la société momentanée (,,stille Gesellschaft®).
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L’introduction proposée par I’article 202, 2° du critére de détention minimale de 5% au corps de
I’article 14, numéro 4 L.I.R. a comme corollaire que le dispositif du paragraphe 2, alinéa 2, numéro 3
de loi du ler décembre 1936 concernant I’imp6t commercial (,,L.1.C.*) est adapté de maniére corres-
pondante. En effet, la réalisation d’un bénéfice commercial conformément a I’article 14, numéro 4
L.I.R. va de pair avec la soumission de ce bénéfice a I’impdt commercial. La ,,Geprégerechtsprechung®
sort donc ses effets tant en matiére de I’imp6t sur le revenu qu’en matiére de I’impot commercial depuis
la modification apportée a partir de 1’année d’imposition 2002 par I’article ler, 1° de la loi du
21 décembre 2001 portant réforme de certaines dispositions en matiére des impots directs et indirects.
Afin de maintenir la cohérence entre ces deux lois fiscales, il est proposé d’aligner le libellé actuel du
paragraphe 2, alinéa 2, numéro 3 L.I.C. sur le nouveau libell¢ de I’article 14, numéro 4 L.I.R.

Article 204
— Modification du paragraphe 11bis de la loi d’adaptation fiscale du 16 octobre 1934:

Il est renvoy¢ aux commentaires des articles 14 et 175 L.I.R. ci-avant en ce qui concerne 1’ajout de
la société en commandite spéciale, ainsi que de la société commerciale en participation et de la société
momentanée.

Article 205

— Modification des paragraphes 56 et 67 de la loi du 16 octobre 1934 sur I’évaluation des biens
et valeurs:

Il est renvoy¢ au commentaire de I’article 175 L.I.LR. ci-avant en ce qui concerne I’ajout de la société
en commandite spéciale, ainsi que de la société commerciale en participation et de la société
momentanée.

Article 206

— Modification de l’article 44, paragraphe ler, point d), de la loi du 12 février 1979 concernant
la taxe sur la valeur ajoutée:

La modification de I’article 44, paragraphe ler, point d), de la loi du 12 février 1979 concernant la
taxe sur la valeur ajoutée (loi TVA) a pour but d’adapter et de mettre a jour le champ d’application de
I’exonération de TVA applicable aux services de gestion des organismes visés par ladite disposition.
Une telle adaptation et mise a jour sont nécessaires pour prévenir toute difficulté d’interprétation et
d’application qui pourrait apparaitre suite a la transposition en droit luxembourgeois de la direc-
tive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les régle-
ments (CE) n°® 1060/2009 et (UE) n°® 1095/2010, et de permettre 1’application de I’exonération visée
a l’article 44, paragraphe ler, point d), de la loi TVA a la gestion de fonds d’investissement alternatifs.
Cette adaptation et mise a jour ont aussi pour objet d’assurer 1’application uniforme de 1’exonération.
Celle-ci devrait en effet s’appliquer a la gestion de tout organisme effectuant des opérations visées a
I’article 44, paragraphe ler, point d), de la loi TVA, indépendamment du fait que I’organisme géré se
situe dans le champ d’application de la 1égislation luxembourgeoise ou non, et ce en conformité avec
les principes dégagés par la Cour de justice de I’Union européenne.

Article 207
I1 est renvoyé au commentaire du numéro 2°, point 1 de I’article 202 du projet de loi.

Article 208

L’article 208 exclut de facon explicite du champ d’application de la taxation luxembourgeoise les
fonds d’investissement alternatifs de droit étranger qui sont gérés par une société de gestion luxem-
bourgeoise ou dont I’administration centrale se trouve sur le territoire du Grand-Duché de Luxembourg.
Cette exclusion est nécessaire pour s’assurer que les fonds d’investissement alternatifs établis a 1’étran-
ger ne soient pas affectés d’un point de vue fiscal lorsqu’ils sont gérés ou administrés a partir du
Luxembourg.

Articles 209 a 211

L’article 209 abroge 1’article 28-8 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier avec effet
au 22 juillet 2014 pour les raisons évoquées dans le commentaire relatif a Iarticle 179.
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L’article 210 prévoit la possibilité de faire référence a la présente loi sous une forme abrégée.

L’article 211 définit la date d’entrée en vigueur de la présente loi au premier jour du mois suivant
sa publication au Mémorial. Il précise en outre que les modifications de I’article 202, 1° et de I’ar-
ticle 203 ne s’appliquent pas aux sociétés en commandite simple constituées avant la mise en vigueur
de la présente loi.

Annexe 1

Cette annexe correspond a ’annexe I de la directive 2011/61/UE et concerne d’une part les fonctions
de gestion des investissements qu’un gestionnaire doit au moins exercer lorsqu’il gére un FIA et d’autre
part les autres fonctions qu’un gestionnaire peut exercer a titre complémentaire dans le cadre de la
gestion collective d’un FIA.

Annexe I

Cette annexe correspond a I’annexe II de la directive 2011/61/UE qui détermine les principes a
respecter par les gestionnaires en maticére de politique et de pratique de rémunération.

Annexe 111

Cette annexe, qui correspond a 1’annexe III de la directive 2011/61/UE, reprend les documents et
informations a fournir par le gestionnaire pour une commercialisation de parts ou d’actions de FIA au
Luxembourg.

Annexe IV

Cette annexe, qui correspond a I’annexe IV de la directive 2011/61/UE, reprend les documents et
informations a fournir par le gestionnaire pour une commercialisation de parts ou d’actions de FIA
dans un Etat membre autre que le Luxembourg.

TABLEAU DE CONCORDANCE

Transposition en droit luxembourgeois de la directive 2011/61/UE

Directive 2011/61/UE Projet de loi
Article ler Article 2 paragraphe (1)
Article 2 Article 2 paragraphes (1) et (2)
Article 3 Article 3
Article 4 Article ler
Article 5 Article 4
Article 6 Article 5
Article 7 Article 6
Article 8 Article 7
Article 9 Article 8
Article 10 Article 9
Article 11 Article 10
Article 12 Article 11
Article 13 Article 12
Article 14 Article 13
Article 15 Article 14
Article 16 Article 15
Article 17 -
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Directive 2011/61/UE Projet de loi

Article 18 Article 16

Article 19 Article 17

Article 20 Article 18

Article 21 Article 19

Article 22 Article 20

Article 23 Article 21

Article 24 Article 22

Article 25 paragraphes (1) a (4) Article 23

Article 25 paragraphes (5) a (8) -

Article 26 Article 24

Article 27 Article 25

Article 28 Article 26

Article 29 Article 27

Article 30 Article 28

Article 31 Article 29 dans I’hypothése ou les gestionnaires

sont établis au Luxembourg

Article 32 Article 30 dans I’hypothése ou les gestionnaires
sont établis au Luxembourg et qui se proposent
de commercialiser au Luxembourg des parts ou
des actions de FIA de I’UE qu’ils gérent

Article 32 Article 31 dans I’hypothése ou les gestionnaires
sont établis dans un autre Etat membre et qui se
proposent de commercialiser au Luxembourg
des parts ou des actions de FIA de I’'UE qu’ils
gerent

Article 33 Article 32 dans I’hypothése ou les gestionnaires
sont établis au Luxembourg qui se proposent
d’assurer la gestion de FIA de I’UE établis dans
un autre Etat membre

Article 33 Article 33 dans I’hypothése ou les gestionnaires
sont établis dans un autre Etat membre qui se
proposent d’assurer la gestion de FIA établis au

Luxembourg

Article 34 Article 34

Article 35 Article 35 dans I’hypothése ou les gestionnaires
sont établis au Luxembourg

Article 35 Article 36 dans I’hypothése ou les gestionnaires
sont établis dans un autre Etat membre

Article 36 Article 37

Article 37 Article 38

Article 38 -

Article 39 Article 39 en ce qui concerne la commercialisa-

tion dans I’UE avec un passeport de FIA de
I’UE gérés par un gestionnaire établi dans un
pays tiers, lorsque le Luxembourg est 1’Etat
membre de référence
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Directive 2011/61/UE Projet de loi

Article 39 Article 40 en ce qui concerne la commercialisa-
tion au Luxembourg avec un passeport de FIA
de ’UE gérés par un gestionnaire établi dans un
pays tiers, lorsque le Luxembourg n’est pas
I’Etat membre de référence

Article 40 Article 41 en ce qui concerne la commercialisa-
tion dans I’UE avec un passeport de FIA de
pays tiers gérés par un gestionnaire établi dans
un pays tiers, lorsque le Luxembourg est I’Etat
membre de référence

Article 40 Article 42 en ce qui concerne la commercialisa-
tion au Luxembourg avec un passeport de FIA
de pays tiers gérés par un gestionnaire établi
dans un pays tiers, lorsque le Luxembourg n’est
pas ’Etat membre de référence

Article 41 Article 43 pour la gestion de FIA établis dans
des Etats membres de I’UE autres que I’Etat
membre de référence par des gestionnaires éta-
blis dans des pays tiers, lorsque le Luxembourg
est ’Etat membre de référence

Article 41 Article 44 pour la gestion de FIA établis au
Luxembourg par des gestionnaires établis dans
des pays tiers, lorsque le Luxembourg n’est pas
I’Etat membre de référence du gestionnaire

Article 42 Article 45
Article 43 Article 46
Article 44 Article 47
Article 45 Article 48
Article 45 Article 49
Article 46 Article 50
Article 47 -

Article 48 Article 51
Article 49 Article 52
Article 50 Article 53
Article 51 Article 54
Article 52 Article 55
Article 53 Article 56
Article 54 Atrticle 57
Article 55 -

Article 56 -

Article 57 -

Article 58 -

Article 59 -

Article 60 -

Article 61 Article 58 paragraphes (1) a (4)
Article 62 -

Article 63 -
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Article 64 -

Article 65 -

Article 66 paragraphes (1) et (2) Article 211

Article 66 paragraphes (3) et (4) Article 58 paragraphe (5)
Article 66 paragraphes (5) et (6) -

Article 67 -

Article 68 -

Article 69 -

Article 70 -

Article 71 -

FICHE FINANCIERE

(art. 79 de la loi du 8 juin 1999 sur le Budget,
la Comptabilité et la Trésorerie de 1’Etat)

Le projet de loi ne comporte pas de dispositions dont I’application est susceptible de grever le budget
de I’Etat.
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