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1. ANTECEDENTS

Le 12 août 2011, le projet de loi 6318 a été déposé par Monsieur le Ministre des Finances. Au texte 
du projet étaient joints un exposé des motifs et un commentaire des articles.

Le 10 janvier 2012, la Commission des Finances et du Budget (COFIBU) a désigné M. Gilles Roth 
comme rapporteur du projet de loi.

La Chambre de Commerce a avisé le projet de loi le 22 décembre 2011. 
L’avis du Conseil d’Etat du 6 décembre 2011 a été analysé au cours de la réunion du 10 janvier 

2012. 
A la lumière de l’avis de la Haute Corporation, la Commission a adopté une série d’amendements 

en date du 10 janvier 2012.
Le 28 février 2012, la Commission a examiné l’avis complémentaire de la Haute Corporation, 

intervenu le 31 janvier 2012. 
Au cours de la réunion du 28 février 2012, la COFIBU a adopté le projet de rapport présenté par le 

rapporteur.

*

2. OBJET DU PROJET DE LOI ET OBSERVATIONS GENERALES

Le projet de loi a pour objet d’apporter différentes modifications à la loi du 13 février 2007 relative 
aux fonds d’investissement spécialisés afin de mettre à jour le cadre légal régissant les fonds d’inves-
tissement spécialisés à la lumière des récents développements au niveau de la législation communau-
taire et de l’expérience acquise par la Commission de Surveillance du Secteur financier (CSSF) dans 
le cadre de sa mission de surveillance des fonds d’investissement spécialisés.

Le projet de loi tient d’abord compte des développements sur le plan européen qui ont mené à 
l’adoption de la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les 
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE 
ainsi que les règlements (CE) n° 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010. 

A la lumière de ces développements, les propositions de modification visent à compléter le cadre 
légal existant par l’introduction de régies nouvelles définissant notamment les conditions dans les-
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quelles un fonds d’investissement spécialisé respectivement sa société de gestion peut déléguer des 
tâches et des fonctions spécifiques à des tiers. Le projet de loi pose également le principe que les fonds 
d’investissement spécialisés devront à l’avenir mettre en œuvre une méthode de gestion des risques et 
se doter de règles précises concernant la gestion d’éventuels conflits d’intérêts.

Tenant compte de l’expérience acquise par la CSSF dans le cadre de sa mission de surveillance, le 
projet de loi introduit des exigences supplémentaires en matière d’agrément et de surveillance des fonds 
d’investissement spécialisés.

Parmi les changements figurent l’exigence pour les fonds d’investissement spécialisés de disposer 
d’un agrément qui soit préalable au commencement des activités ainsi que l’agrément des personnes 
en charge de la gestion effective des fonds d’investissement spécialisés.

Finalement, il est proposé d’introduire dans la loi du 13 février 2007 certaines dispositions figurant 
dans la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif, dans le but de faire 
bénéficier les fonds d’investissement spécialisés de certaines opportunités dont peuvent se prévaloir 
actuellement les OPC régis par la loi du 17 décembre 2010. Ainsi, les fonds d’investissement spécialisés 
à compartiments multiples seront désormais autorisés à opérer des investissements non croisés dans 
d’autres compartiments de la même entité.

*

3. AVIS DE LA CHAMBRE DE COMMERCE

D’une manière générale, la Chambre de Commerce marque son accord avec les modifications de 
fond introduites par le projet de loi. Elle relève certains assouplissements de la réglementation en 
vigueur, tels que les exemptions de traduction des statuts et des actes d’assemblées des SICAV-FIS 
dans des langues autres que l’anglais. Même si elle peut regretter la disparition de certains avantages 
au niveau des procédures d’agrément et d’information propres à ces véhicules qui en faisaient jusqu’à 
présent des instruments d’investissement particulièrement flexibles, elle est convaincue cependant que 
les raisons à l’origine des modifications introduites dans le projet de loi, pleinement admises au niveau 
européen, se traduiront par une sécurité juridique accrue pour les investisseurs et pour tous les acteurs 
de la place.

En contrepartie des amendements réalisés dès à présent dans la loi du 13 février 2007, la mise en 
conformité anticipée par rapport à la future réglementation européenne concernant l’administration et 
la gestion des fonds alternatifs permettra sans doute d’offrir de nouvelles opportunités aux fonds 
d’investissement spécialisés luxembourgeois. En particulier, ceux-ci pourront, dès 2013, par le biais 
du passeport européen accordé aux gérants de fonds par la directive européenne, prester leurs services 
de gestion et distribuer leurs fonds sans délai dans tous les Etats membres de l’UE.

Afin de rendre obligatoire la mise en place de systèmes appropriés de gestion des risques dans le 
but d’éviter les conflits d’intérêt entre le fonds d’investissement spécialisé et ses différents intervenants, 
la Chambre de Commerce recommande que la Commission de Surveillance du Secteur financier défi-
nisse les mesures d’application correspondantes par voie de règlement.

Enfin, en ce qui concerne l’hypothèse d’infraction supplémentaire prévue, susceptible d’entraîner 
la levée par la CSSF d’une amende d’ordre dans un souci de sécurité juridique, elle exige que soit 
clarifié dans le texte du nouvel article 51 de la loi ce qu’il faut entendre par „constatation de toute 
autre irrégularité grave“.

*

4. AVIS DU CONSEIL D’ETAT

Le Conseil d’Etat estime que la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés 
s’est vite révélée un franc succès car elle répond bien aux besoins du marché. Il note qu’au 31 octobre 
2011, 1.352 véhicules étaient agréés auprès de la Commission de Surveillance du Secteur financier 
(CSSF) en tant que fonds d’investissement spécialisé (FIS), ce qui correspond à 35,4% de tous les 
organismes de placement collectif (OPC) agréés au Luxembourg. 

Le Conseil d’Etat note que l’agrément préalable du fonds par la CSSF, qui est actuellement facultatif, 
deviendra désormais obligatoire. Il estime que cette mesure est plutôt une mesure de sécurité juridique 
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et un entérinement de la pratique qu’une contrainte, alors que de toute façon la quasi-totalité des opé-
rateurs demandaient l’agrément préalable avant de commencer les opérations de leurs fonds afin 
d’éviter les risques et coûts engendrés par des modifications à la documentation, au mode de fonction-
nement ou à la politique d’investissement que la CSSF aurait pu imposer en cours de route dans l’hypo-
thèse d’un agrément obtenu seulement après le lancement du fonds.

*

5. COMMENTAIRE DES ARTICLES

Article 1
Il a été précisé que l’activité de gestion qui caractérise les fonds d’investissement spécialisés doit 

comprendre au moins le service de gestion de portefeuille d’investissement. Cette précision vise à 
exclure de manière explicite la possibilité de créer des fonds d’investissement spécialisés qui seraient 
conçus comme un véhicule d’investissement passif dont l’activité serait limitée à la simple détention 
de participations et dont l’objectif serait de réaliser, par l’intermédiaire de ses participations, la création 
de valeur à long terme. A la lumière de l’expérience acquise par la CSSF, il a en effet paru opportun 
de délimiter à cet égard les fonds d’investissement spécialisés par rapport aux structures constituées 
sous la forme de sociétés de gestion de patrimoine familial régies par la loi du 11 mai 2007.

Le changement proposé n’est cependant pas à interpréter en ce sens qu’il exclut la possibilité de 
créer des fonds d’investissement spécialisés de type private equity ou de type real estate.

Dans son avis, le Conseil d’Etat marque son accord avec l’ajout proposé.

Article 2
Dans la mesure où la loi du 13 février 2007 a créé un véhicule d’investissement dédié spécifiquement 

à une clientèle „sophistiquée“ par opposition à une clientèle „retail“, il est important que les fonds 
d’investissement spécialisés se dotent de procédures appropriées devant permettre d’assurer la vérifi-
cation du statut d’investisseur averti dans le chef des investisseurs.

Le Conseil d’Etat qualifie de superfétatoire l’ajout visant à préciser que les FIS doivent se doter des 
moyens nécessaires en vue d’assurer que les investisseurs dans le fonds sont effectivement des inves-
tisseurs avertis au sens de la loi FIS. Selon le Conseil d’Etat, tous les destinataires d’un texte normatif 
doivent se doter des moyens pour en respecter les dispositions s’ils entendent en profiter ou les 
invoquer.

La COFIBU n’entend pas suivre le Conseil d’Etat et décide de maintenir l’ajout proposé. Si les FIS 
ont d’ores et déjà pris de telles mesures comme le suggère le Conseil d’Etat, la nouvelle disposition 
ne fait qu’entériner une pratique courante et ne constitue pas un fardeau pour les FIS concernés. Par 
contre, pour les FIS qui n’auraient pas pris de telles mesures, il s’avère nécessaire de les sensibiliser 
à leurs obligations légales et partant d’inclure expressément dans la loi cette obligation. 

Article 3
L’article 26 a été complété afin de faire bénéficier les fonds d’investissement spécialisés de certaines 

dispositions figurant dans la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement 
collectif.

Ainsi, un nouveau paragraphe (2) a été ajouté sur base des considérations suivantes: La nécessité 
de voir suivre une version anglaise des statuts (qui peut d’ailleurs prévaloir si telle est la volonté des 
comparants) par une traduction en français ou en allemand est souvent ressentie comme étant une 
contrainte inutile, dépassée et onéreuse. Dans la mesure où les initiateurs des fonds d’investissement 
spécialisés ont une origine le plus souvent internationale, l’utilité de l’exigence d’une telle traduction 
semble limitée. Le texte proposé, qui déroge à l’article 36 de la loi relative à l’organisation du notariat, 
reprend ainsi, en substance, le régime équivalent applicable aux sociétés d’épargne-pension à capital 
variable régies par la loi du 13 juillet 2005 (prise en son article 6(4)), tout en apportant une précision, 
inspirée de l’article 52 de la loi du 22 mars 2004 relative à la titrisation, afin de clarifier qu’une tra-
duction ne saurait être exigée au moment où l’acte notarié sera soumis à l’enregistrement. Il est encore 
précisé que cette obligation ne s’applique pas aux autres actes constatés sous forme notariée tels que 
les actes notariés dressant procès-verbal d’assemblées d’actionnaires d’une SICAV ou constatant un 
projet de fusion concernant une SICAV.
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Le nouveau paragraphe (3) a pour objet d’exclure les SICAV-FIS de l’obligation d’envoyer les 
rapports annuels aux actionnaires en nom en même temps que la convocation à l’assemblée générale 
annuelle. L’envoi des documents visés à l’article 73 alinéa 2 de la loi du 10 août 1915 concernant les 
sociétés commerciales en support papier à des actionnaires ne paraît pas nécessaire, alors que la loi du 
13 février 2007 contient ses propres règles quant à la mise à disposition d’informations importantes 
aux actionnaires. Le paragraphe (3) précise cependant que toute convocation devra indiquer que tout 
actionnaire peut demander que les comptes annuels, de même que le rapport du réviseur d’entreprises 
agréé, le rapport de gestion et, le cas échéant, les observations du conseil de surveillance lui soient 
envoyés.

Finalement, le nouveau paragraphe (4) apporte une dérogation à l’article 67(4) de la loi du 10 août 
1915 concernant les sociétés commerciales qui prévoit que tout actionnaire peut, nonobstant toute 
clause contraire de l’acte de société, prendre part aux délibérations avec un nombre de voix égal aux 
actions qu’il possède, sans limitation. Vu le nombre relativement important de souscriptions et rachats 
et donc de modifications dans le registre des actionnaires auxquelles une SICAV-FIS peut être sujette, 
l’établissement de la liste de présence et la vérification du nombre de votes dont dispose chaque action-
naire requièrent beaucoup de temps. Dans la plupart des cas, il n’est pas possible d’établir la liste de 
présence en un seul jour. En se basant sur le régime de la „date d’enregistrement“ prévu par la directive 
2007/36/CE du Parlement Européen et du Conseil du 11 juillet 2007 concernant l’exercice de certains 
droits des actionnaires de sociétés cotées, les dispositions du paragraphe (4) stipulent que les convo-
cations aux assemblées générales des actionnaires peuvent prévoir que le quorum de présence à l’as-
semblée générale est déterminé en fonction des actions émises et en circulation le cinquième jour qui 
précède l’assemblée générale à vingt-quatre heures (heure de Luxembourg) (dénommé „date d’enre-
gistrement“). Les droits d’un actionnaire de participer à une assemblée générale et d’exercer le vote 
attaché à ses actions sont déterminés en fonction des actions détenues par cet actionnaire à la date 
d’enregistrement.

Le Conseil d’Etat propose de compléter la référence qui est faite à l’„arrêté du 24 prairial, an XI“ 
pour des raisons légistiques.

La COFIBU décide de maintenir au paragraphe (2) de l’article 26 la référence sous une forme 
abrégée qui y est faite à l’„arrêté du 24 prairial, an XI“ aux fins de ne pas alourdir le libellé et partant 
rendre la lecture de l’article 26, paragraphe (2) précité difficile et aux fins de s’en tenir à la référence 
utilisée dans la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

Article 4
Le paragraphe (2) de l’article 40 a été modifié en vue de rendre applicables au niveau des fonds 

d’investissement spécialisés relevant du chapitre 4 de la loi du 13 février 2007, dans la mesure où ils 
sont constitués sous une forme sociétaire, les dispositions des nouveaux paragraphes (2) à (4) de 
l’article 26 concernant les SICAV.

Cet article n’appelle pas de remarques de la part du Conseil d’Etat.

Article 5
L’article 42 a été modifié et complété par de nouvelles dispositions ayant pour objet d’introduire 

des exigences supplémentaires en matière d’agrément et de surveillance des fonds d’investissement 
spécialisés. Ces exigences supplémentaires tiennent compte de l’expérience acquise par la CSSF dans 
le cadre de l’exercice de sa mission de surveillance des fonds d’investissement spécialisés.

Il convient ainsi de relever les modifications suivantes:
Le paragraphe (1) retient l’exigence pour les fonds d’investissement spécialisés d’un agrément par 

la CSSF qui soit préalable au commencement des activités. En effet, il a paru opportun d’aligner la 
procédure d’agrément en matière de fonds d’investissement spécialisés sur les dispositions de la loi du 
20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif respectivement de la loi du 
17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

Le paragraphe (4) introduit une nouvelle disposition au terme de laquelle l’agrément est subordonné 
à la communication à la CSSF de l’identité des personnes en charge de la gestion de portefeuille d’inves-
tissement du fonds d’investissement spécialisé. Il y est précisé que la nomination de ces personnes, ainsi 
que de toute personne leur succédant dans leurs fonctions, lesquelles doivent avoir l’honorabilité et l’expé-
rience suffisante eu égard au type de fonds d’investissement spécialisé concerné, est subordonnée à 
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l’approbation de la CSSF. En effet, alors que les dispositions actuelles de la loi du 
13 février 2007 exigent un agrément par la CSSF pour les seules personnes qui représentent formellement 
le fonds d’investissement spécialisé, il a paru opportun d’exiger que la CSSF doit également agréer les 
personnes en charge de la gestion effective pour pouvoir s’assurer que les personnes en question rem-
plissent les critères d’honorabilité et de compétence requis en vue de l’exercice de cette fonction.

Les nouvelles dispositions du paragraphe (6) ont pour objet de mettre à charge des fonds d’inves-
tissement spécialisés ayant bénéficié d’un agrément de la CSSF une obligation de communiquer spon-
tanément à la CSSF les modifications aux informations substantielles sur lesquelles l’autorité s’est 
fondée lors de l’instruction de la demande d’agrément, après que cet agrément leur a été donné. Cette 
obligation permet à la CSSF de disposer d’informations à jour. La pratique de la CSSF clarifiera la 
portée de cette obligation.

Le Conseil d’Etat salue l’obligation qui est faite aux FIS d’obtenir au préalable un agrément de la 
CSSF avant de lancer leurs activités. Selon l’avis du Conseil d’Etat le changement proposé n’est en 
fait qu’un entérinement de la pratique courante et ne peut donc pas être perçu comme une contrainte. 
En outre, cette modification de la loi renforce en fait la sécurité juridique en évitant que les promoteurs 
de fonds ne soient obligés de changer par la suite les documents constitutifs du FIS et/ou de faire des 
ajustements à la politique d’investissement du fonds. Quant à la nouvelle exigence relative aux per-
sonnes en charge de la gestion de portefeuille d’investissement, elle renforce la protection des inves-
tisseurs en exigeant que ces personnes disposent de l’honorabilité et de l’expérience nécessaires à 
l’exercice de leurs fonctions en tenant compte du type de FIS concerné.

Article 6
L’article 42bis introduit de nouvelles règles de conduite applicables aux fonds d’investissement 

spécialisés.
Le paragraphe (1) pose comme principe que les fonds d’investissement spécialisés doivent mettre 

en oeuvre des systèmes appropriés de gestion des risques afin de détecter, mesurer, gérer et suivre de 
manière appropriée le risque associé aux positions et la contribution de celles-ci au profil de risque 
général du portefeuille.

Le paragraphe (2) prévoit explicitement le principe suivant lequel les fonds d’investissement spé-
cialisés doivent être structurés et organisés de façon à restreindre au minimum le risque de conflits 
d’intérêt. Cette disposition implique que les fonds d’investissement spécialisés doivent se doter de 
règles précises relatives à la gestion d’éventuels conflits d’intérêt.

Aux termes du paragraphe (3), les exigences en matière de gestion des risques devant être respectées 
par les fonds d’investissement spécialisés, respectivement les mesures que les fonds d’investissement 
spécialisés sont tenues de prendre en matière de gestion d’éventuels conflits d’intérêt, pourront être 
précisées par voie de règlement CSSF.

Le Conseil d’Etat note que l’article 6 introduit une exigence nouvelle, à savoir que les FIS doivent 
se doter de systèmes appropriés de gestion des risques et des moyens requis pour éviter des conflits 
d’intérêts entre le FIS, ses intervenants et les investisseurs. Le paragraphe (3) renvoie à des règlements 
CSSF pour ce qui est des modalités d’application de ces exigences, en énonçant une possibilité pour 
la CSSF d’arrêter de telles modalités. Or, le Conseil d’Etat estime qu’il devra s’agir pour la CSSF 
d’une obligation d’émettre les dispositions afférentes, ceci afin d’éviter une insécurité juridique du fait 
de l’incertitude si, à défaut de textes spécifiques pour les FIS, – structures ayant besoin d’une certaine 
dynamique et d’un régime limitant les contraintes au minimum vu le caractère spécialisé du véhicule 
et la sophistication des investisseurs –, l’ensemble des textes en matière de gestion des risques et 
d’évitement de conflits d’intérêts applicables par ailleurs aux opérateurs du secteur financier et agréés 
par la CSSF seraient éventuellement appelés à s’appliquer en l’absence de dispositions spécifiques. Le 
paragraphe (3) se lira partant comme suit:

„Les modalités d’application des paragraphes (1) et (2) sont arrêtées par voie de règlement à 
prendre par la CSSF.“
Enfin, le Conseil d’Etat invite les auteurs du projet de loi à écrire „conflits d’intérêts“ au para- 

graphe (2) de l’article sous examen.
La COFIBU a décidé de reprendre les 2 propositions de texte du Conseil d’Etat en l’état, la première 

obligeant la CSSF d’arrêter des mesures d’application et la seconde visant à ajouter un „s“ à conflits 
d’intérêts.
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Article 7
A la lumière de l’expérience acquise par la CSSF dans le cadre de l’instruction de dossiers d’agré-

ment et de l’exercice de sa mission de surveillance dans le domaine des fonds d’investissement spé-
cialisés, il a paru opportun d’introduire des règles définissant les conditions dans lesquelles un fonds 
d’investissement spécialisé peut déléguer des tâches et des fonctions spécifiques à des tiers.

Aux termes de la nouvelle disposition légale, les principes de base de la délégation sont les 
suivants:
– la délégation, dont la CSSF doit être dûment informée, ne doit pas entraver le bon exercice de la 

surveillance dont le fonds d’investissement spécialisé fait l’objet;
– lorsque la délégation se rapporte à la gestion de portefeuille d’investissement, le mandat ne peut 

être donné qu’aux personnes physiques ou morales agréées ou immatriculées aux fins de la gestion 
de portefeuille d’investissement et soumises à une surveillance prudentielle; lorsque cette condition 
n’est pas remplie, la délégation ne pourra devenir effective que si la CSSF approuve le choix de la 
personne physique ou morale à laquelle des fonctions seront déléguées; il est à noter que ces per-
sonnes doivent avoir l’honorabilité et l’expérience suffisante eu égard au type de fonds d’investis-
sement spécialisé concerné;

– les dirigeants du fonds d’investissement spécialisé doivent être en mesure d’établir que la personne 
physique ou morale à laquelle des fonctions seront déléguées est qualifiée et capable d’exercer les 
fonctions en question et qu’une diligence suffisante a été mise en œuvre pour sa sélection;

– la délégation ne doit pas priver les dirigeants du fonds d’investissement spécialisé de leur capacité 
de contrôle ou de révocation du mandat et ne doit pas susciter de conflits d’intérêt; ainsi aucun 
mandat se rapportant à la fonction principale de gestion des investissements ne pourra être donné 
au dépositaire;

– dans un souci de transparence, les fonctions déléguées doivent être divulguées dans le document 
d’émission du fonds d’investissement spécialisé.
En ce qui concerne les dispositions de l’article 7, le Conseil d’Etat estime qu’„il s’agit en fait de 

couler dans un cadre juridique approprié ce qui se fait déjà en pratique en le précisant et en l’enca-
drant par quelques normes-pilier plutôt souples“.

Article 8
Le nouveau paragraphe (3) énumère les pouvoirs de surveillance et d’enquête dont est investie la 

CSSF dans le cadre de ses attributions en matière de fonds d’investissement spécialisés. Le libellé de 
ce paragraphe tient compte des dispositions de l’article 98 de la directive 2009/65/CE portant coordi-
nation des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes 
de placement collectif en valeurs mobilières. L’article 98 précité de la directive 2009/65/CE prévoit 
des aménagements aux pouvoirs de surveillance dont disposent les autorités de surveillance com-
pétentes. Dans un souci de cohérence, il est apparu opportun d’aligner les pouvoirs de surveillance de 
la CSSF en matière de fonds d’investissement spécialisés sur ceux prévus par les dispositions de la 
directive 2009/65/CE. C’est ainsi que l’article 8 du présent projet de loi est calqué sur l’article 147 de 
la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

Le Conseil d’Etat propose de supprimer le point l) du paragraphe (3), alors que l’article 23 du Code 
d’instruction criminelle énonce à l’égard de ses destinataires, dont les employés compétents de la CSSF, 
une obligation d’information en la matière. 

La COFIBU estime qu’il est utile d’avoir, à des fins de transparence, une liste regroupant, dans la 
mesure du possible, tous les pouvoirs de la CSSF. Dans cette optique, le fait de mentionner sur cette 
liste la possibilité pour la CSSF de transmettre des informations au procureur d’Etat en vue de pour-
suites pénales ne doit pas être vu comme étant en contradiction avec l’article 23 du Code d’instruction 
criminelle, car cette mention sur la liste relève d’une autre logique et ne remet nullement en cause 
l’obligation qui est faite aux agents de la CSSF au titre du Code d’instruction criminelle d’avertir, le 
cas échéant, le procureur d’Etat. De plus, une disposition similaire existe d’ores et déjà dans d’autres 
lois (p. ex. article 147 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif, 
article 53 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier). Il paraît dès lors utile, aux fins d’assurer 
la cohérence des textes légaux régissant les services financiers, de maintenir sur la liste de la loi FIS 
cette possibilité pour la CSSF de transmettre des informations au procureur d’Etat en vue de poursuites 
pénales.
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La COFIBU a par conséquent décidé de maintenir le point l) dans la liste des pouvoirs de la CSSF 
énumérés à l’article 45, paragraphe (3).

Article 9
Le 1er alinéa à l’article 47 paragraphe (1) a été complété par une nouvelle 2e phrase prévoyant que 

le Tribunal d’arrondissement prononce à la demande du procureur d’Etat agissant d’office ou à la 
demande de la CSSF la dissolution et la liquidation d’un ou plusieurs compartiments d’un fonds 
d’investissement spécialisé dans les cas où l’autorisation du ou des compartiments aura été définitive-
ment refusée.

Cette disposition est la conséquence du nouveau paragraphe (7) de l’article 71, aux termes duquel 
la CSSF peut refuser ou retirer l’autorisation d’un compartiment.

Cet article n’appelle pas de remarques de la part du Conseil d’Etat.

Article 10
Le texte de l’article 51, qui traite des amendes d’ordre que peut prononcer la CSSF, a été remanié 

en vue d’être aligné sur les dispositions de l’article 148 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les 
organismes de placement collectif, notamment en ce qui concerne le montant des amendes d’ordre.

L’article 51 précise également que la CSSF pourra rendre publique toute amende d’ordre prononcée 
en vertu de cet article à moins que cette publication ne soit de nature à perturber gravement les marchés 
financiers, à nuire aux intérêts des investisseurs ou à causer un préjudice disproportionné aux parties 
en cause. Cette disposition est calquée sur l’article 149 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les 
organismes de placement collectif.

Concernant l’article 10 du projet de loi sous rubrique qui vise à modifier l’article 51 de la loi du 
13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés, le Conseil d’Etat exige, sous peine 
d’opposition formelle, qu’un recours en réformation soit prévu en matière de sanctions 
administratives.

Afin de tenir compte de l’avis du Conseil d’Etat, la COFIBU propose de modifier le paragraphe (2) 
de l’article 45 de la loi du 13 février 2007 qui prévoit d’ores et déjà un recours en réformation à 
l’encontre des „décisions de la CSSF concernant l’octroi, le refus ou la révocation des agréments 
prévus par la présente loi“. Il est suggéré de compléter le libellé de la première phrase du para- 
graphe (2) afin d’y inclure également les décisions de la CSSF en matière d’amendes d’ordre.

Etant donné que l’article 8 visait à compléter l’article 45 par l’ajout d’un paragraphe (3) nouveau, 
il est encore proposé, dans un souci de cohérence d’ordre légistique, d’y insérer la modification du 
paragraphe (2).

Le Conseil d’Etat approuve cet amendement quant au fond et quant à la présentation légistique.
Le Conseil d’Etat propose également de supprimer du texte proposé au paragraphe (3) de 

l’article 51 de la loi du 13 février 2007 le passage suivant: „à moins que cette publication ne risque 
de perturber gravement les marchés financiers, de nuire aux intérêts des investisseurs ou de causer 
un préjudice disproportionné aux parties en cause“. 

La COFIBU a décidé de ne pas suivre la proposition du Conseil d’Etat dans un souci de garantir la 
cohérence des textes légaux régissant les services financiers. Cette disposition est une disposition 
récurrente dans les directives services financiers et, à ce titre, a été transposée en l’état dans bon nombre 
de lois financières au Luxembourg (dont notamment l’article 149 de la loi du 17 décembre 2010 
concernant les organismes de placement collectif ou encore l’article 59(6) de la loi du 5 avril 1993 
relative au secteur financier). Si la CSSF prend de toute façon en compte ces facteurs avant de publier 
une sanction comme le suggère le Conseil d’Etat, rien ne s’oppose à préciser expressément ces facteurs 
dans la loi même. 

Le Conseil d’Etat note encore l’imprécision de la notion de „toute autre irrégularité grave“ dont une 
application pratique trop contraignante pourrait mener à une annulation de procédure ou de sanction. 

La COFIBU a décidé de suivre la proposition du Conseil d’Etat de supprimer ce bout de phrase. 

Article 11
Dans l’exercice de sa mission de surveillance prudentielle des fonds d’investissement spécialisés, 

la CSSF exige en cas d’apport, autre qu’en numéraire, que l’opération en question fasse l’objet d’un 
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examen et d’un rapport écrit établi par un réviseur d’entreprises agréé au moment de l’apport. Le 
nouveau paragraphe (6) consacre expressément cette exigence dans la loi. La nouvelle disposition 
renvoie par ailleurs aux dispositions de l’article 26-1 de la loi du 10 août 1915 concernant les sociétés 
commerciales.

Dans un souci de cohérence, cette exigence est rendue applicable mutatis mutandis aux fonds 
d’investissement spécialisés qui ont adopté une des formes juridiques autre que celle d’une société 
anonyme, et donc notamment aux fonds d’investissement spécialisés organisés sous la forme d’un fonds 
commun de placement.

Le Conseil d’Etat estime que la disposition en question est superfétatoire pour les SICAV-FIS sous 
forme de société anonyme, alors que l’article 26(1) nouveau de la loi de 2007 leur rend de toute façon 
applicable l’ensemble de la législation sur les sociétés commerciales sauf dérogation expresse. Par 
contre, la disposition est utile quant au fond pour les FIS ayant une forme juridique autre qu’une société 
anonyme ou une société en commandite par actions. Le premier alinéa de l’article est partant à sup-
primer, le second à relibeller en conséquence, et cela sous forme explicite au lieu d’une référence à 
l’expression mutatis mutandis dont le maintien encourrait la non-dispense du second vote constitution-
nel pour cause de violation du principe de la légalité des incriminations et des peines, alors que 
l’article 52 de la loi de 2007 est pénalement couvert par l’article 51 (article 10 du projet sous avis).

Afin de rencontrer les objections formulées par le Conseil d’Etat dans son avis, la COFIBU propose 
de reformuler le libellé du paragraphe (6) de l’article 52 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds 
d’investissement spécialisés et de supprimer l’expression „mutatis mutandis“.

Le nouveau paragraphe (6) prendra la teneur suivante:
„Pour les fonds d’investissement spécialisés visés par la présente loi, les apports autres qu’en 

numéraire font l’objet au moment de l’apport d’un rapport à établir par un réviseur d’entreprises 
agréé. Les conditions et les modalités prévues à l’article 26-1 de la loi du 10 août 1915 concernant 
les sociétés commerciales sont applicables à l’établissement du rapport visé par le présent article, 
nonobstant la forme juridique adoptée par le fonds d’investissement spécialisé concerné.“
Dans son avis complémentaire, le Conseil d’Etat approuve le nouveau paragraphe (6) de 

l’article 11.

Article 12
A la lumière de l’expérience acquise par la CSSF dans le cadre de l’exercice de sa mission de sur-

veillance des fonds d’investissement spécialisés, il a paru opportun d’imposer un accord de la CSSF 
pour toute modification d’un élément essentiel du document d’émission. Sont notamment visés les 
changements tels que le changement de dénomination du fonds d’investissement spécialisé et/ou de 
ses compartiments, le remplacement de la banque dépositaire et/ou de l’administration centrale, le 
remplacement et/ou la nomination d’un dirigeant, le remplacement de la société de gestion, le rempla-
cement du réviseur d’entreprises, le changement du gestionnaire, la création de nouveaux comparti-
ments, ainsi que tout changement majeur de la politique d’investissement du fonds d’investissement 
spécialisé et/ou de ses compartiments.

Le Conseil d’Etat n’a pas d’objections à l’égard de cet article.

Article 13
Cette nouvelle disposition précise que toute condition de poursuite d’un objectif exclusif posée par 

les dispositions de l’article 68 ne fait pas obstacle à la gestion de liquidités à titre accessoire, ni à 
l’usage de techniques et instruments employés à des fins de couverture ou aux fins d’une gestion 
efficace du portefeuille. Cette disposition s’inspire de l’article 176, paragraphe (5) de la loi du 
17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

Cet article n’appelle pas de remarques de la part du Conseil d’Etat.

Article 14
Pour le cas où la liquidation du dernier compartiment d’un fonds commun d’investissement spécia-

lisé constitué avec des compartiments multiples entraîne la liquidation du fonds d’investissement 
spécialisé, une disposition comparable à celle pour les fonds communs de placement figurant à 
l’article 20, paragraphe (3) de la présente loi a été ajoutée au paragraphe (6) de l’article 71 interdisant 
l’émission des parts d’un fonds d’investissement spécialisé qui revêt une forme sociétaire dès la sur-
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venance du fait entraînant l’état de liquidation en frappant celle-ci d’une nullité absolue. A l’instar de 
l’article 13, paragraphe (2) de la loi du 22 mars 2004 relative à la titrisation, restent toutefois permises 
les émissions de parts réalisées dans le cadre de la liquidation et destinées à assurer à celle-ci la meil-
leure issue.

Le Conseil d’Etat n’a pas d’objections à l’égard de cet article.

Article 15
Le nouveau paragraphe (7) traite du retrait de l’agrément d’un compartiment d’un fonds d’investis-

sement spécialisé visé par la présente loi. L’expérience a en effet montré la nécessité pour la CSSF de 
pouvoir retirer l’agrément à un ou plusieurs compartiments d’un fonds d’investissement spécialisé 
lorsque leur organisation et leur fonctionnement ne sont plus assurés en conformité avec les dispositions 
applicables. Il n’est généralement pas dans l’intérêt des porteurs de parts des autres compartiments non 
concernés du fonds d’investissement spécialisé que ces derniers se voient retirés de la liste officielle 
en cas de problèmes spécifiques touchant un ou plusieurs autres compartiments du même fonds d’inves-
tissement spécialisé. L’article 15 du projet de loi est calqué sur l’article 181, paragraphe (7) de la loi 
du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

Cet article n’appelle pas de remarques particulières de la part du Conseil d’Etat.

Article 16
Un nouveau paragraphe (8) a également été ajouté à l’article 71 afin de permettre à un fonds d’inves-

tissement spécialisé à compartiments multiples d’investir dans d’autres compartiments de la même 
entité. Le paragraphe (8) pose les règles de principe applicables à ces investissements d’un comparti-
ment d’un fonds d’investissement spécialisé dans un autre compartiment du même fonds d’investisse-
ment spécialisé, tout en clarifiant que des investissements croisés entre le compartiment cible et le 
compartiment ayant investi dans ce compartiment cible ne sont pas autorisés. Ce nouveau paragraphe 
clarifie également que les dispositions en matière de rachats d’actions propres selon la loi du 10 août 
1915 concernant les sociétés commerciales ne s’appliquent pas aux fonds d’investissement spécialisés 
sous forme statutaire dans ce contexte. Les dispositions précisent également que le droit de vote éven-
tuellement attaché aux titres concernés sera suspendu aussi longtemps qu’ils seront détenus par le 
compartiment en question et sans préjudice d’un traitement approprié dans la comptabilité et les rap-
ports périodiques. Il convient de noter dans ce contexte que les titres concernés ne seront pas pris en 
compte pour le calcul des quorums et majorité dans les assemblées.

Il est à noter que la souscription, l’acquisition et/ou la détention des titres d’autres compartiments 
ne se limite pas à la poursuite d’un objectif d’investissement, mais permet également la poursuite d’un 
objectif de couverture ou de tout autre objectif légitime dans le respect du principe de traitement éga-
litaire des investisseurs se trouvant dans la même situation.

Toutes les règles propres applicables à l’investissement par un fonds d’investissement spécialisé 
dans un autre fonds d’investissement spécialisé chacun sujet à une communauté de gestion, sont appli-
cables mutatis mutandis aux investissements d’un compartiment d’un fonds d’investissement spécialisé 
dans un autre compartiment du même fonds d’investissement spécialisé.

L’article 16 du projet de loi s’inspire de l’article 181, paragraphe (8) de la loi du 17 décembre 2010 
concernant les organismes de placement collectif, sans pour autant reprendre l’ensemble des conditions 
figurant audit article.

Le Conseil d’Etat se demande s’il ne serait pas utile de limiter la possibilité pour un compartiment 
d’un FIS d’investir dans un ou plusieurs autres compartiments de ce FIS afin de ne pas remettre en 
question le principe de la ségrégation des compartiments d’un fonds.

La suggestion du Conseil d’Etat est certes pertinente. La COFIBU a néanmoins décidé d’en rester 
au texte initialement proposé étant donné qu’il y a d’ores et déjà des sauvegardes suffisantes en place 
tel le droit de regard de la CSSF sur la politique d’investissement des fonds.

Article 17
Cet article prévoit des dispositions transitoires applicables aux fonds d’investissement spécialisés 

créés avant la date d’entrée en vigueur de la présente loi. Ces fonds d’investissements spécialisés 
bénéficieront d’un délai transitoire pour se conformer aux nouvelles dispositions prévues aux 
articles 2, paragraphe (3), 42bis et 42ter de la loi.
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Le Conseil d’Etat n’a pas d’objections à l’égard de cet article.

Article 18
Cet article définit l’entrée en vigueur de la loi.

*

6. TEXTE PROPOSE PAR LA COMMISSION DES 
FINANCES ET DU BUDGET

Compte tenu de ce qui précède, la Commission des Finances et du Budget recommande à la Chambre 
des Députés d’adopter le projet de loi n° 6318 dans la teneur qui suit:

*

PROJET DE LOI 6318 
portant modification de la loi du 13 février 2007 

relative aux fonds d’investissement spécialisés

Art. 1. A l’article 1er, paragraphe (1), de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement 
spécialisés est ajouté un nouveau dernier alinéa ayant la teneur suivante:

„Par „gestion“ au sens du 1er tiret, on entend une activité comprenant au moins le service de 
gestion de portefeuille.“

Art. 2. Il est ajouté à l’article 2 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement 
spécialisés un nouveau paragraphe (3) dont la teneur est la suivante:

„Le fonds d’investissement spécialisé doit se doter des moyens nécessaires en vue d’assurer le 
respect des conditions prévues au paragraphe (1) du présent article.“

Art. 3. Le texte de l’article 26 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement 
spécialisés est abrogé et remplacé par le texte suivant:

„(1) Les SICAV sont soumises aux dispositions générales applicables aux sociétés commerciales, 
pour autant qu’il n’y est pas dérogé par la présente loi.

(2) Les statuts d’une SICAV et toute modification qui y est apportée sont constatés dans un acte 
notarié spécial dressé en langue française, allemande ou anglaise au choix des comparants. Par 
dérogation aux dispositions de l’arrêté du 24 prairial, an XI, lorsque cet acte notarié est dressé en 
langue anglaise, l’obligation de joindre à cet acte une traduction en une langue officielle lorsqu’il 
est présenté à la formalité de l’enregistrement, ne s’applique pas. Cette obligation ne s’applique pas 
non plus pour tous les autres actes devant être constatés sous forme notariée, tels que les actes 
notariés dressant procès-verbal d’assemblées d’actionnaires d’une SICAV ou constatant un projet 
de fusion concernant une SICAV.

(3) Par dérogation à l’article 73 alinéa 2 de la loi modifiée du 10 août 1915 concernant les sociétés 
commerciales, les SICAV relevant du présent chapitre et qui ont adopté la forme d’une société 
anonyme, d’une société en commandite par actions ou d’une société coopérative organisée sous 
forme de société anonyme ne sont pas tenues d’adresser les comptes annuels, de même que le rapport 
du réviseur d’entreprises agréé, le rapport de gestion et, le cas échéant, les observations du conseil 
de surveillance aux actionnaires en nom en même temps que la convocation à l’assemblée générale 
annuelle. La convocation indique l’endroit et les modalités de mise à disposition de ces documents 
aux actionnaires et précise que chaque actionnaire peut demander que les comptes annuels, de même 
que le rapport du réviseur d’entreprises agréé, le rapport de gestion et, le cas échéant, les observations 
du conseil de surveillance lui soient envoyés.

(4) Pour les SICAV ayant adopté la forme d’une société anonyme, d’une société en commandite 
par actions ou d’une société coopérative organisée sous forme de société anonyme, les convocations 
aux assemblées générales des actionnaires peuvent prévoir que le quorum de présence à l’assemblée 
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générale est déterminé en fonction des actions émises et en circulation le cinquième jour qui précède 
l’assemblée générale à vingt-quatre heures (heure de Luxembourg) (dénommé „date d’enregistre-
ment“). Les droits des actionnaires de participer à une assemblée générale et d’exercer le droit de 
vote attaché à leurs actions sont déterminés en fonction des actions détenues par chaque actionnaire 
à la date d’enregistrement.“

Art. 4. Le paragraphe (2) de l’article 40 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investis-
sement spécialisés est modifié comme suit:

„Les articles 26 (2) à (4), 28 (5), 33, 34, 35, 36 et 37 de la présente loi sont applicables aux fonds 
d’investissement spécialisés relevant du présent chapitre.“

Art. 5. Le texte de l’article 42 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement 
spécialisés est modifié et est remplacé par le texte suivant:

„(1) Pour exercer leurs activités, les fonds d’investissement spécialisés relevant de la présente loi 
doivent être agréés préalablement par la CSSF.

(2) Un fonds d’investissement n’est agréé que si la CSSF approuve les documents constitutifs et 
le choix du dépositaire.

(3) Les dirigeants du fonds d’investissement spécialisé et du dépositaire doivent avoir l’honora-
bilité et l’expérience suffisante eu égard également au type de fonds d’investissement spécialisé 
concerné. L’identité des dirigeants du fonds d’investissement spécialisé, ainsi que de toute personne 
leur succédant dans leurs fonctions, doit être notifiée immédiatement à la CSSF. La nomination des 
dirigeants, ainsi que de toute personne leur succédant, est subordonnée à l’approbation de la CSSF.

Par „dirigeants“, on entend dans le cas des sociétés anonymes et des sociétés coopératives orga-
nisées sous forme de société anonyme, les membres du conseil d’administration, dans le cas des 
sociétés en commandite par actions, les commandités, dans le cas des sociétés à responsabilité 
limitée, le ou les gérant(s) et dans le cas des fonds communs de placement, les membres du conseil 
d’administration ou les gérants de la société de gestion.

(4) Outre les conditions des paragraphes (2) et (3), l’agrément au titre du paragraphe (1) est 
subordonné à la communication à la CSSF de l’identité des personnes en charge de la gestion de 
portefeuille d’investissement. Ces personnes doivent avoir l’honorabilité et l’expérience suffisante 
eu égard au type de fonds d’investissement spécialisé concerné.

La nomination des personnes visées à l’alinéa 1er, ainsi que de toute personne leur succédant 
dans leurs fonctions, est subordonnée à l’approbation de la CSSF.

(5) Tout remplacement de la société de gestion ou du dépositaire, ainsi que toute modification 
des documents constitutifs du fonds d’investissement spécialisé sont subordonnés à l’approbation 
de la CSSF.

(6) L’octroi de l’agrément au titre du paragraphe (1) implique pour les fonds d’investissement 
spécialisés l’obligation de notifier à la CSSF spontanément par écrit et sous une forme complète, 
cohérente et compréhensible tout changement concernant les informations substantielles sur les-
quelles la CSSF s’est fondée pour instruire la demande d’agrément ainsi que tout changement 
concernant les dirigeants mentionnés au paragraphe (3) et les personnes en charge de la gestion de 
portefeuille d’investissement visées au paragraphe (4) du présent article.“

Art. 6. Il est ajouté un article 42bis nouveau dans le texte de la loi du 13 février 2007 relative aux 
fonds d’investissement spécialisés dont la teneur est la suivante:

„(1) Les fonds d’investissement spécialisés relevant de la présente loi doivent mettre en oeuvre 
des systèmes appropriés de gestion des risques afin de détecter, mesurer, gérer et suivre de manière 
appropriée le risque associé aux positions et la contribution de celles-ci au profil de risque général 
du portefeuille.

(2) Les fonds d’investissement spécialisés relevant de la présente loi doivent en outre être struc-
turés et organisés de façon à restreindre au minimum le risque que des conflits d’intérêts entre le 
fonds d’investissement spécialisé et, selon le cas, toute personne concourant aux activités du fonds 
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d’investissement spécialisé ou toute personne liée directement ou indirectement au fonds d’inves-
tissement spécialisé ne nuisent aux intérêts des investisseurs. En cas de conflits d’intérêts potentiels, 
le fonds d’investissement spécialisé veille à la sauvegarde des intérêts des investisseurs.

(3) Les modalités d’application des paragraphes (1) et (2) sont arrêtées par voie de règlement à 
prendre par la CSSF.“

Art. 7. Il est ajouté un article 42ter nouveau dans le texte de la loi du 13 février 2007 relative aux 
fonds d’investissement spécialisés dont la teneur est la suivante:

„Les fonds d’investissement spécialisés relevant de la présente loi sont autorisés à déléguer à des 
tiers, en vue de mener leurs activités de manière plus efficace, l’exercice, pour leur propre compte, 
d’une ou plusieurs de leurs fonctions. Dans ce cas, les conditions suivantes doivent être remplies:
a) la CSSF doit être informée de manière adéquate;
b) le mandat ne doit pas entraver le bon exercice de la surveillance dont le fonds d’investissement 

spécialisé fait l’objet; en particulier, il ne doit ni empêcher le fonds d’investissement spécialisé 
d’agir, ni empêcher le fonds d’investissement spécialisé d’être géré, au mieux des intérêts des 
investisseurs;

c) lorsque la délégation se rapporte à la gestion de portefeuille d’investissement, le mandat ne peut 
être donné qu’aux personnes physiques ou morales agréées ou immatriculées aux fins de la ges-
tion de portefeuille d’investissement et soumises à une surveillance prudentielle; lorsque ce 
mandat est donné à une personne physique ou morale d’un pays tiers soumise à une surveillance 
prudentielle, la coopération entre la CSSF et l’autorité de surveillance de ce pays doit être 
assurée;

d) lorsque les conditions du point c) ne sont pas remplies, la délégation ne pourra devenir effective 
que si la CSSF approuve le choix de la personne physique ou morale à laquelle des fonctions 
seront déléguées; dans ce dernier cas, ces personnes doivent avoir l’honorabilité et l’expérience 
suffisante eu égard au type de fonds d’investissement spécialisé concerné;

e) les dirigeants du fonds d’investissement spécialisé doivent être en mesure d’établir que la per-
sonne physique ou morale à laquelle des fonctions seront déléguées est qualifiée et capable 
d’exercer les fonctions en question et qu’une diligence suffisante a été mise en oeuvre pour sa 
sélection;

f) il existe des mesures permettant aux dirigeants du fonds d’investissement spécialisé de suivre de 
manière effective et à tout moment l’activité déléguée;

g) le mandat n’empêche pas les dirigeants du fonds d’investissement spécialisé de donner à tout 
moment des instructions à la personne physique ou morale à laquelle des fonctions sont déléguées, 
ni de lui retirer le mandat avec effet immédiat afin de protéger l’intérêt des investisseurs;

h) aucun mandat se rapportant à la fonction principale de gestion des investissements n’est donné 
au dépositaire;

i) le document d’émission du fonds d’investissement spécialisé doit énumérer les fonctions 
déléguées.“

Art. 8. Le texte de l’article 45 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement 
spécialisés est remplacé par le libellé suivant:

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

(2) Les décisions de la CSSF concernant l’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 l’article 51 de la présente loi peuvent être déférées au tribunal administratif, qui statue 
comme juge de fond. Le recours doit être introduit sous peine de forclusion dans le délai d’un mois 
à partir de la notification de la décision attaquée.

(3) Aux fins de l’application de la présente loi, la CSSF est investie de tous les pouvoirs de 
surveillance et d’enquête nécessaires à l’exercice de ses fonctions. Les pouvoirs de la CSSF incluent 
le droit:
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a) d’accéder à tout document, sous quelque forme que ce soit, et en recevoir une copie;
b) d’exiger de toute personne qu’elle fournisse des informations et, si nécessaire, convoquer et 

entendre toute personne pour en obtenir des informations;
c) de procéder à des inspections sur place ou des enquêtes par elle-même ou par ses délégués 

auprès des personnes soumises à sa surveillance au titre de la présente loi;
d) d’exiger la communication des enregistrements des échanges téléphoniques et de données 

existants;
e) d’enjoindre de cesser toute pratique contraire aux dispositions arrêtées pour la mise en oeuvre 

de la présente loi;
f) de requérir le gel ou la mise sous séquestre d’actifs auprès du Président du Tribunal d’arron-

dissement de et à Luxembourg statuant sur requête;
g) de prononcer l’interdiction temporaire de l’exercice d’activités professionnelles à l’encontre des 

personnes soumises à sa surveillance prudentielle, ainsi que des membres des organes d’admi-
nistration, de direction et de gestion, des salariés et des agents liés à ces personnes;

h) d’exiger des sociétés d’investissement, des sociétés de gestion ou des dépositaires agréés qu’ils 
fournissent des informations;

i) d’arrêter tout type de mesure propre à assurer que les sociétés d’investissement, les sociétés de 
gestion et les dépositaires continuent de se conformer aux exigences de la présente loi;

j) d’exiger, dans l’intérêt des porteurs de parts ou dans l’intérêt du public, la suspension de l’émis-
sion, du rachat ou du remboursement des parts;

k) de retirer l’agrément octroyé à un fonds d’investissement spécialisé, à une société de gestion 
ou à un dépositaire;

l) de transmettre des informations au Procureur d’Etat en vue de poursuites pénales; et
m) de donner instruction à des réviseurs d’entreprises agréés ou des experts d’effectuer des vérifi-

cations ou des enquêtes.“

Art. 9. Il est ajouté une nouvelle 2ème phrase au premier alinéa du paragraphe (1) de l’article 47 
de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés dont la teneur est la 
suivante:

„Le tribunal d’arrondissement siégeant en matière commerciale prononce sur la demande du 
procureur d’Etat, agissant d’office ou à la requête de la CSSF, la dissolution et la liquidation d’un 
ou de plusieurs compartiments d’un fonds d’investissement spécialisé visé par la présente loi, dans 
les cas où l’autorisation concernant ce(s) compartiment(s) aura définitivement été refusée ou 
retirée.“

Art. 10. Le texte de l’article 51 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement 
spécialisés est remplacé par le texte suivant:

„(1) Les administrateurs ou membres du directoire, selon le cas, gérants et directeurs des fonds 
d’investissement spécialisés, des sociétés de gestion, des dépositaires ainsi que de toute entreprise 
concourant aux activités du fonds d’investissement spécialisé soumis à la surveillance de la CSSF 
ainsi que les liquidateurs en cas de liquidation volontaire d’un fonds d’investissement spécialisé 
peuvent être frappés par celle-ci d’une amende d’ordre de 125 à 12.500 euros au cas où ils refuse-
raient de fournir les rapports financiers et les renseignements demandés ou lorsque ceux-ci se 
révéleraient incomplets, inexacts ou faux, ainsi qu’en cas d’infraction à l’article 52 de la présente 
loi.

(2) La même amende d’ordre est prévue à l’encontre de ceux qui contreviendraient aux disposi-
tions de l’article 44.

(3) La CSSF pourra rendre publique toute amende d’ordre prononcée en vertu du présent article, 
à moins que cette publication ne risque de perturber gravement les marchés financiers, de nuire aux 
intérêts des investisseurs ou de causer un préjudice disproportionné aux parties en cause.“

Art. 11. L’article 52 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés est 
complété par un nouveau paragraphe (6) ayant la teneur suivante:
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„Pour les fonds d’investissement spécialisés visés par la présente loi, les apports autres qu’en 
numéraire font l’objet au moment de l’apport d’un rapport à établir par un réviseur d’entreprises 
agréé. Les conditions et les modalités prévues à l’article 26-1 de la loi du 10 août 1915 concernant 
les sociétés commerciales sont applicables à l’établissement du rapport visé par le présent article, 
nonobstant la forme juridique adoptée par le fonds d’investissement spécialisé concerné.“

Art. 12. Le texte de l’article 54 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement 
spécialisés est remplacé par le texte suivant:

„Les éléments essentiels du document d’émission doivent être tenus à jour au moment de l’émis-
sion de titres supplémentaires à de nouveaux investisseurs. Toute modification apportée aux élé-
ments essentiels du document d’émission est subordonnée à l’approbation de la CSSF.“

Art. 13. Il est ajouté un nouveau paragraphe (7) à l’article 68 de la loi du 13 février 2007 relative 
aux fonds d’investissement spécialisés ayant la teneur suivante:

„Toute condition de poursuite d’un objectif exclusif posée par le présent article ne fait pas obstacle 
à la gestion de liquidités à titre accessoire, ni à l’usage de techniques et instruments employés à des 
fins de couverture ou aux fins d’une gestion efficace du portefeuille.“

Art. 14. Une nouvelle dernière phrase est ajoutée au paragraphe (6) de l’article 71 de la loi du 
13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés dont la teneur est la suivante:

„Dans ce cas, lorsque le fonds d’investissement spécialisé revêt une forme sociétaire, dès la 
survenance du fait entraînant l’état de liquidation du fonds d’investissement spécialisé, et sous peine 
de nullité, l’émission des parts est interdite sauf pour les besoins de la liquidation.“

Art. 15. Il est ajouté à l’article 71 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement 
spécialisés un nouveau paragraphe (7) ayant la teneur suivante:

„L’autorisation d’un compartiment d’un fonds d’investissement spécialisé visé par la présente loi 
et le maintien de cette autorisation sont soumises à la condition que toutes les dispositions législa-
tives, réglementaires ou conventionnelles qui concernent son organisation et son fonctionnement 
soient observées. Le retrait de l’autorisation d’un compartiment n’entraîne pas le retrait du fonds 
d’investissement spécialisé de la liste prévue à l’article 43, paragraphe (1).“

Art. 16. Le nouveau paragraphe (8) suivant est ajouté à l’article 71 de la loi du 13 février 2007 
relative aux fonds d’investissement spécialisés:

„Un compartiment d’un fonds d’investissement spécialisé peut, aux conditions prévues dans le 
document d’émission, souscrire, acquérir et/ou détenir des titres à émettre ou émis par un ou plu-
sieurs autres compartiments du même fonds d’investissement spécialisé, sans que ce fonds d’inves-
tissement spécialisé, lorsqu’il est constitué sous forme sociétaire, ne soit soumis aux exigences que 
pose la loi du 10 août 1915 concernant les sociétés commerciales en matière de souscription, acqui-
sition et/ou détention par une société de ses propres actions mais sous réserve toutefois que:
– le compartiment cible n’investit pas à son tour dans le compartiment qui est investi dans ce 

compartiment cible; et
– le droit de vote éventuellement attaché aux titres concernés sera suspendu aussi longtemps qu’ils 

seront détenus par le compartiment en question et sans préjudice d’un traitement approprié dans 
la comptabilité et les rapports périodiques; et

– en toute hypothèse, aussi longtemps que ces titres seront détenus par le fonds d’investissement 
spécialisé, leur valeur ne sera pas prise en compte pour le calcul de l’actif net du fonds d’inves-
tissement spécialisé aux fins de vérification du seuil minimum des actifs nets imposé par la 
présente loi.“

Art. 17. Il est ajouté un article 76bis ayant la teneur suivante:
„Les fonds d’investissement spécialisés créés avant la date d’entrée en vigueur de la loi du XX/

XX/XX portant modification de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spé-
cialisés auront jusqu’au 30 juin 2012 pour se conformer aux dispositions de l’article 2, para- 
graphe (3), et de l’article 42bis de la présente loi. Ces fonds d’investissement spécialisés auront 
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jusqu’au 30 juin 2013 pour se conformer aux dispositions de l’article 42ter de la présente loi, pour 
autant que ces dispositions leur sont applicables.“

Art. 18. La présente loi entre en vigueur le premier jour du mois suivant sa publication au Mémorial.

Luxembourg, le 28 février 2012

 Le Rapporteur, Le Président, 
 Gilles ROTH Michel WOLTER
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