Annexes

ANNEXE |

1. Fonctions de gestion des investissements qu'un gestionnaire doit au moins exercer lorsqu'il
gere 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) contrdle du respect des dispositions réglementaires;

v) tenue du registre des porteurs de parts/d'actions;

vi) répartition des revenus;

vii} émissions ef rachats de parts/d'actions;

viii) réglement des contrats, y compris envoi des certificats;

ix) enregistrement et conservation des opérations;
b) commercialisation;
c) les activités liées aux actifs d'un FIA, a savoir 'exécution des services necessaires pour
que scient remplis les devoirs fiduciaires du gestionnaire, et assurés la gestion des
infrastructures, les activitdés 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 societés et autres actifs dans lesquels il a investi.
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ANNEXE I

Politique de rémunération

1. Lorsgulils définissent et mettent en ceuvre les politigues de remunérafion globale,
y compris les salaires et les prestations de pension discrétionnaires pour les catégories de
personnel v compris la direction générale, les preneurs de risques et les personnes exergant
une fonction de contrdle, ainsi que tout employé qui, au vu de sa remuneration globale, se
situe dans la méme tranche de rémunération que la direction generale et les preneurs de
risques, et dont les activités professionnelles ant une incidence substantielle sur leur profil de
risque ou les profils de risque des FIA qu'ils gérent, les gesticnnaires doivent respecter les
principes suivants d'une maniére et dans une mesure qui soient adapiées a leur taille
et & leur organisation interne ainsi qu'a la nature, 4 la portée et a la complexiteé 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 gerent ou a ceux des investisseurs
du FIA, et comprend des mesures visant & éviter les conflits d'intéréts;

¢} l'organe de direction du gestionnaire, dans 'exercice de sa fonction de surveillance, adopte
et réexamine régulierement les principes généraux de la politique de rémunération et est
responsable de sa mise en ceuvre;

d) la mise en ceuvre 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 l'organe de direction dans l'exercice
de sa fonction de surveillance;

e) le personnel engagé dans des fonctions de controle est rémunéré en fonction de la
réalisation des objectifs liés & ses fonctions, indépendamment des performances des
secteurs d'exploitation qu'il contréle;

f) fa rémunération des hauts responsables en charge des fonctions de gestion des risques et
de conformité est directement supervisée par le comité de remuneration;

g) lorsque la rémunération varie en fonction des performances, son montant total est établi en
combinant I'évaluation des performances de la personne et de ['unité opérationnelle ou du
FIA concernés avec celle des résultats d'ensemble du gestionnaire; par ailleurs, I'évaluation
des performances individuelles prend en compte aussi bien des critéres financiers gue non
financiers;

h) '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 ies performances a
long terme et que le paiement effectif des composantes de la rémunération qui dépendent
des performances s'échelonne sur une période fenantcompie de la politique de
remboursement des F1A gérés et des risques d'investissement qui y sont liés;

i} la rémunération variable garantie est exceptionnelle, ne s'applique que dans le cadre de
Fembauche d'un nouveau membre du personnel et est limitée a la premiére année;

i) 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 gu'une politique pleinement souple puisse éfre exercée en matiere de



composantes variables de la rémunération, notamment la possibilité de ne payer aucune
composante variable;

k) les paiements liés a ta résiliation anticipée d'un contrat correspondent & des performances
réalisées sur la durée et sont congus de maniére & ne pas récompenser |'échec;

I) la mesure des performances, lorsqu'elle sert de base au calcul des composantes variables
de la rémunération individuelie ou collective, comporte un mécanisme global d'ajustement qui
intégre tous les types de risques actuels et fuiurs;

m) 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 ggale a 30 % de |a
composante variable de la rémunération, consiste en des parts ou des actions du FIA
concermneé, ou en une participation équivalente, ou en des instruments liés aux actions ou en
des instruments non numéraires équivalents, a moins que la gestion des FIA ne represente
moins de 50 % du porefeuille total géré par le gestionnaire, auguel cas le seuil minimum de
50 % ne s'applique pas.

Les instruments visés au présent point sont soumis a une politique de rétention appropriee
visant & 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 & ia part de la composante variable
de la rémunération reportée conformément au point n) qu'a la part de la rémunération
variable non reportée;

n) le paiement d'une part substantielle, et dans tous les cas au moins égale 240 % de Ia
composartte variable de la rémunération, est reporté pendani une période appropriée compte
tenu du cycle de vie et de la politique de remboursement du FIA concerne; cette part est
équitablement proportionnée 4 la nature des risques liés au FIA en question.

La période visée au présent point devrait étre d'au moins trois & cing ans, & moins que le
eycle de vie du FIA concerné ne soit plus court; la rémunération due en vertu de dispositifs de
report n'est acquise, au maximum gu'au prorata; si la composante variable de la
rémunération représente un montant particuliérement elevé, le paiement d'au moins 60 % de
ce montant est reporté;

0) la rémunération variable, y compris la part reportée, n'est paygée 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 l'unité opérationnelle, du FIA et de la personne

concernas.

Le montant total des rémunérations variables est en général considerablement réduit lorsque
le gestionnaire ou le FIA concerné enregistre des performances financiéres mediocres ou
négatives, compte tenu a la fois des rémunérations actuelles et des reductions des
versements de montants antérieurement acquis, y compris par des dispositifs de malus ou de
récupération;

p} la politique en matiére de pensions est conforme & la stratégie économique, aux objectifs,
aux valeurs et aux intéréts & long terme du gestionnaire et des FIA quil gére;

Si l'employé quitte te gestionnaire avant la retraite, les prestations de pension discrétionnaires
sont conservées par le gestionnaire pour une période de cing 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 al'employeé sous la forme d'instruments definis au
point m), sous réserve d'une période de rétention de ¢ing ans;

q) le personnel est tenu de s'engager a ne pas ufiliser des stratégies de couveriure
personnelle ou des assurances fiées a [a rémunération ou & la responsabilité afin de
contrecarrer lincidence de l'alignement sur le risque incorporé dans ses conventions de
rémunération;

r) ka rémunération variable n'est pas versée par le biais dinstruments ou de méthodes qui
facilitent le contournement des exigences de la présente directive.
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2. Les principes énoncés au point 1. s'appliguent a tout type de rémuneration versée par le
gestionnaire, a tout montant payé directement par le F1A [ui-méme, y compris l'intéressement
aux plus-values, et & 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 exercant une fonction de contrdle, ainsi que tout employé qui, auvu 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 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 FIA
qu'ils gérent, de leur organisation interne ainsi que de la nature, de la poriée et de la
complexité de leurs activités doivent créer un comité de rémunération. Celui-ci est institué de
sorte qu'il puisse faire preuve de compétence et dindépendance dans son appréciation des
politiques et pratiques de rémunération et des incitations créées pour la gestion des risques.

Le comité de rémunéraiion est responsable de la préparation des décisions en matiere de
rémunération, notamment celles qui ont des répercussions sur le risque et la gestion des
risques du gestionnaire ou du FIA concerné, et que 'organe de direction est appele a amréter
dans I'exercice de sa fonction de surveillance. Le comité de rémuneration est présidé par un
membre de l'organe de direction qui n'exerce pas de fonctions exécufives auprés du
gestionnaire concerné. Les membres du comité de rémunération sont des membres de
l'organe de direction qui n'exercent pas de fonctions exécutives au sein du

gestionnaire concerné.




ANNEXE Ili

Documentation et informations & fournir pour une commercialisation au L uxembourg

a) une lettre de notification, comprenant un programme d'activité identifiant les FIA que le
gestionnaire a linteniion de commercialiser et des informations sur le liew ol ces FIA
sont etablis;

b) le réglement cu les documents constitutifs du FIA;

c) 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 ol le FIA maitre est &tabli si le FIA est un FIA nourricier;

f) toute information supplémentaire visée & l'article 21, paragraphe (1), pour chague FIA que
le gestionnaire 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 auprés des investisseurs de détail,
y compris lorsque le gestionnaire recourt @ des entités indépendantes pour fournir des
services d'investissement en ce qui concerne [e FIA.
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ANNEXE IV

Documentation et informations  fournir pour une commercialisation dans un Etat membre
aulre gque le Luxembourg

a) une letire de notification, comprenant un programme d'activite identifiant les FIA que le
gestionnaire a lintention de commercialiser et des informations sur le lieu ou ces FIA

sont établis;
b} le réglement ou les documents constitutifs du FIA;

c) lidentification du dépositaire du FIA;

d) une description du FIA, ou toute information le concernant, mises & la disposition
des investisseurs;

e) des informations sur le lieu ol le FIA maitre est établi si le FIA est un FIA nourricier;

f) toute information supplémentaire visée & l'article 21, paragraphe (1}, pour chague FIA que
le gestionnaire prévoit de commerciaiiser;

g) lndication de I'Etat membre ol le gestionnaire a l'intention de commercialiser, auprés des
investisseurs professionnels, les parts cu les actions du FIA;

h) des informations sur les dispositions prises pour la commercialisation des FlA ef, le
cas échéant, des informations sur les dispositions mises en place pour empécher que les
parts cu les actions du FIA soient commercialisées auprés des investisseurs de détail,
y compris larsque le gestionnaire recourt & des entités indépendantes pour fournir des
services d'investissement en ce qui concerne le FIA,
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COMMENTAIRES DES ARTICLES

Article 1%

L'articte 1% a pour objet de définir un certain nombre de termes utilisés dans le texte de loi ot
reprend, entre autres, les définitions énumerees a l'article 4 de la directive 2011/61/UE. Dans
la mesure ol les termes énumérés seront utilises a plusieurs reprises dans le texte, il a paru
utile de clariiier leur signification.

Article 2

Le paragraphe (1) de l'article 2, qui est la transposition des articles 1% et 2 de la directive
2011/61/UE, définit I'objet ainsi que le champ d'application de [a loi.

La loi a pour objet de fixer les régles en ce qui concerne l'agrément, les activités et les
exigences de transparence relatives aux gestionnaires établis au Luxembourg qui gérent
et/ou commercialisent des FIA dans 'Union européenne.

Les nouvelles dispositions sont rendues applicables aux personnes morales de droit
luxembourgeois dont Pactivité 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 aufre Etat membre de I'Union européenne ou des FIA établis dans des pays tiers,
gue le FIA soit de type ouvert ou fermé, et quelle que seit fa 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.

If convient de noter que la loi s'applique egalement aux gestionnaires établis dans un pays
tiers qui gérent et/ou commercialisent un ou plusieurs FIA établis dans I'Union européenne ou
dans un pays tiers, lorsque le Luxembourg est défini comme F'Etat membre de référence du
gestionnaire au sens de l'article 38 de fa loi.

Pour les besoins de I'application de 1a loi, les FIA sant définis comme étant des organismes
de placement collectif, v compris |eurs compartiments d'investissement, qui a) [évent des
capitaux auprés d'un certain nombre d'investisseurs en vue de les investir, conformément a
une politique d'investissement définie, dans lintérét de ces investisseurs, et b) ne soni pas
soumis a agrément au titre de l'article 5 de la directive 2009/65/CE. Cette définition des FIA
figure a l'article 1%, point (39), de la loi et correspond & la définition donnée a larticle 4,
paragraphe {1), point a) de la directive 2011/61/UE.

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 ia notion d’ « erganisme 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
eifet, les OPC régis par la loi du 17 décembre 2010 et par la ioi du 13 février 2007 se
définissent notamment par rapport a I'élément de diversification des risques, alors que cet
glement de diversification des risques ne figure pas dans la définition des FIA au sens de la
directive 2011/81/UE.

Les FIA étant définis suivant la directive 2011/61/UE comme des véhicules d'investissement
qui levent des capitaux « auprés d'un certain nombre d'investisseurs», il y a lieu de
considérer gue 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 |a délimitation de la notion de FIA, il importe par ailleurs de mentionner le

considérant (7) de la directive 2011/61/UE qui donne [a précision suivante : « les organismes
de placement, tels que les véhicules dinvestissement des "family office”, qui investissent le
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patrimoine privé dlinvestisseurs sans lever de fonds extérieurs, ne devrafent pas éire
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 derogations qui vy sont
prévues, les nouvelles régles imposées aux gestionnaires de FIA auront vocation &
s'adresser principalement & des acteurs assurant la gestion collective de vehicules
d'investissement actuellement déja soumis & des réglementations specifiques les concernant,
netamment aux sociétés de gestion assurant la gestion d'OPC relevant de la partie || de Ia o
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 dinvestissement en capital & risgue pouira également relever du champ
d'application de la nouvelle réglementation. Sont en outre susceptibles d'étre les destinataires
des nouvelles dispositions |égales, les gestionnaires établis au Luxembourg qui assurent la
gestion de fout autre véhicule d'investissement de droit luxembourgeois, actuellement non
réglementg, ou d’un véhicule d'investissement de droit étranger se qualifiant comme un FIA,

La nouvelle réeglementation s'adressera tant aux gestionnaires externes designes par le FIA
ou pour le compte du FIA qu'aux FIA dont la structure permet une gestion interne.

Le paragraphe (2) de larticle 2 reprend la liste des entités qui sont exclues du champ
d'application de [a loi. Ce paragraphe est dans une large mesure la reproduction textuelle de
I'article 2, paragraphe (3}, de la directive 2011/61/UE.

Au Luxembeurg, sont susceptibles d'étre exclues du champ d'application de [a loi au titre de
['article 2, paragraphe (2), notamment les entités suivantes :

- Les entités qui se qualifient comme sociétés holdings telles que définies a Yarticle 1%, point
(62), de laloi:

La société holding est définie comme « une societe detenant des participations dans une ou
plusieurs autres sociétés, dont l'objectif commercial est de metire en ceuvre une ou plusieurs
stratégies d'entreprise par l'intermédiaire de ses filiales, de ses societes associees ou de ses
participations en vue de confribuer a la création de valeur a long terme et qui est une societé:

a) opérant pour son propre compte et dont les actions sont admises a la négociation sur un
marché réglementé dans I'Union europeenne | ou

b) n'étant pas créée dans le but principal de produire une réemunération pour ses
investisseurs par la cession de ses fifiales ou de ses sociéles associées, comme en
témoignent son rapport annuel ou d'autres documents officiels ».

Cette définition des sociétés holdings correspond textuellement a celle employée dans [a
directive 2011/61/UE.

- Les institutions de retraite professionnelie 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 fes gestionnaires de placement désignés conformément a l'articie 19, paragraphe (1), de
ladite directive dans la mesure ou ils ne gerent pas de FiA :

La directive 2003/41/CE ayant eté transposée dans [a loi du 13 juillet 2005 relative aux
institutions de retraite professionnelle sous forme de société d'épargne-pension & 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 ef qui agissent en leur
nom » n'est pas pertinente en ce qui concerne les assep et sepcav étant donné que celle-ci
se référe uniquement & la gestion d'institutions de retraite professionnelle dépourvues de

personnalite juridique.
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Par contre, I'exclusion des « gestionnaires de placement désignés conformément & larticle
19, paragraphe (1) de ladite directive » béneficie 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 C8SF que ceux sous la surveillance
prudentielle du Commissariat aux assurances.

- Les structures de titrisation ad hoc au sens de I'article 1%, point (64) de la loi :

Les structures de titrisation ad hoc sont définies comme etant « des entités doni le seul objet
est de réaliser une ou plusisurs opérations de fitrisation au sens de (article 1%, point 2}, du
reglement (CE} n® 24/2009 de la Banque centrale européenne du 19 décembre 2008 relatif
aux statistiques sur les actifs et les passifs des sociétés-ecrans effectuant des opérations de
titrisation et d'auvtres aclivités appropriées a cette fin ».

Le réglement (CE) n° 24/2009 précite de la Banque centrale européenne definit la titrisation
comme: « une opération par laquelle, ou un montage par lequel, un actif ou un panier d'actifs
est cédé & une entité distincte de Finitiateur qui a été créée en vue de la litrisation 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 acquiérent les lilres, les parts de
fonds de tilrisation, les autres fifres de créance et/ ou les produits financiers dérivés émis par
une entité distincte de l'initiateur qui a été créée en vue de la titrisation ou est utilisée aux fins
de celie-ci; et dans le cadre de laquelle:

a} en cas de transfert du risque de crédit, celui-ci est réalisé par:

- le fransfert économique des aclifs titrisés a une entité distincte de linitiateur qui a été créée
en vue de la tifrisation ou est utilisée aux fins de celle-ci. Cela suppose le ifransfert par
l'initiateur de la propriété des actifs tifrisés ou une sous-participation, ou

- le recours a des dérivés de crédit, a des garanties ou a fout mécanisme similaire;
et

b) en cas d'émission de tels litres, parts de fonds de tilrisation, litres de créance etfou
produits financiers dérivés, ceux-ci ne représentent pas les obfigations 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 Iz loi a condition d'avoir
pour objet de realiser une ou plusieurs opérations de titrisation couveries par la définition du
réglement {CE) n® 24/2009 de la Banque centrale européenne.

Alors que tant le réglement (CE} n®24/2002 que la loi du 22 mars 2004 reprennent une
définition large de la notion de titrisation couvrant la titrisation de tout type d'aciifs et visant
tant les titrisations résultant d'une cession d'actifs que les titrisations synthétiques, il v a lieu
de considérer que les organismes de titrisation luxembourgeocis constitués sous la loi du 22
mars 2004 devraient en principe 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 « contrais d’assurance » et
les « entreprises communes » ("joint ventures” dans la version anglaise de la directive
2011/61/UE) devraient par ailleurs &tre exclus du champ d'application de [a loi.




Arficle 3

Cet article transpose l'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 ia loi ne pas s'applique pas aux gestionnaires dont le
Luxembourg est 'Etat membre d’origine qui gerent des FIA dont les seuls investisseurs sont
les gestionnaires eux-mémes ou leur entreprise mére, 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 ailégé pour les gestionnaires suivanis :

- les gestionnaires qui gérent, directement ou indirectement par '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 l'effet de levier, ne dépassent pas 100 millions
d'euros (100.000.000 eures) au total; ou

- les gestionnaires qui gérent, directement cu indirectement par l'intermédiaire d'une sociéte
avec laquelle ils sont liés dans le cadre d'une communauté de gestion ou de contrdle ou par
une impartante participation directe ou indirecte, des portefeuilles de FIA dont les aclifs gérés
ne dépassent pas 500 millions d'euras (500.000.000 euros) au total si le portefeuille gere est
composé de FIA qui ne recourent pas & I'effet de levier et pour lesquels aucun droit au
remboursement ne peut &tre exercé pendant une période de cing ans & compter de la date de
l'investissement initial dans chaque FIA.

Aux termes du paragraphe (3), ces gestionnaires ne doivent pas faire l'objet d'un agrement
complet au titre de la loi. Hs bénéficieront d'un régime allegé se fraduisant par un
enregistrement auprés de la CSSF. Ces gestionnaires doivent par ailleurs fournir & la CSSF
des informations utiles concernant les principaux instruments qu'ils négocient et les
principales expositions et les concentrations les plus importantes des FIA gu'ils gérent.

Le paragraphe (4) précise que les gestionnaires en question ne bénéficient d'aucun des droits
acceordés en vertu de la présente ioi @ moins qulils ne chaisissent voilontairement de relever
de ladite loi. Lorsque les gesticnnaires font cette démarche volontaire, la loi s’applique dans
son intégralité.

Le paragraphe {5) prévoit la possibilité pour la C3SF de prononcer les amendes d'ordre
prévues par |'article 51, paragraphe (2), de la loi, en cas de manguement aux dispositions du
paragraphe (3). Est notamment visé le cas d'un gestionnaire qui ne se conformerait pas & la
procédure d’enregistrement auprés de la CSSF prévue au paragraphe (3).

Article 4

Cet article, qui est la transposition de l'article 5 de la directive 2011/61/UE, a trait 4 la
détermination du gestionnaire d'un FIA établi au Luxembourg. Ht v est précisé qu'il est
possible de gérer un FIA soit de maniére externs, soit de maniére interne. Un FIA est
considéré comme &tant géré de maniére externe lorsqu'une personne morale externe a été
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 gestionnaire établi au
Luxembeurg, dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers éligible.

Un FIA est considéré comme étant géré de maniére interne lorsque les fonctions de gestion
sont exercées par son organe directeur ou touie autre ressource interne. Lorsque la forme
juridique du FIA permet une gestion interne et que l'organe directeur du FIA décide ne pas
désigner de gestionnaire externe, le FlA est également le gestionnaire et il doit dong a ce titre
satisfaire a toutes les exigences applicables aux gestionnaires au fitre de la loi, et &tre agréé
en tant que tel.

Cet article prévoit également que, dans les cas ou un gestionnaire agrée établi au

Luxembourg a été désigné comme gestionnaire externe d'un FlA, qu'it s'agisse d'un FIA
&tabli au Luxembourg, d'un FIA établi dans un autre Etat membre ou d'un FIA établi dans un
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pays tiers, et que ce gestionnaire n'est pas en mesure de garantir le respect des exigences
de la loi, it en informe immédiatement la C3SF ef, si nécessaire, les autorités compétentes de
{’Etat membre du FIA concerné. La CSSF exige alors que le gestionnaire prenne les mesures
nécessaires pour remédier & 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 l'autorité
compétente de I'Etat membre d’origine du gestionnaire, exigera la demission du gestionnaire
en tant que gestionnaire externe du FIA concerné. Dans ce cas, le FIA ne pourra plus étre
commercialisé dans I'Union européenne.

Articles 5 a 10

Ces articles transposent dans la loi les articles 6 4 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 larticle 6 de la directive 2011/61/UE, a trait aux conditions
d'acces a l'activité des gestionnaires.

Le paragraphe (1) de cet article pose le principe gqu'aucune personne ne peut exercer au
Luxembourg 'activité de gestionnaire assurant la gestion de FIA sans avoir eté agréé par la
CSSF conformément 2 la loi.

Le paragraphe (2) précise qu'un gestionnaire externe ne peut avoir d'aufres activites que
celles qui sont visées & l'annexe | de la loi et des activités supplémentaires de gestion
d'OPCVM soumises & agrément au titre de la directive 2009/65/CE.

Le paragraphe (3) indique que les activités d'un FIA geré de maniére interne doivent se
limiter aux activités de gestion interne de cet FIA mentionnées & l'annexe 1 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 ol elles tendent d’une part &
garantir un niveau optimal de spécialisation dans le chef des gestionnaires, et, d’autre part, &
éviter tout risque de conflits d'intéréts avec d'autres activités.

Le paragraphe (4) concerne la gestion de portefeuille sur une base discretionnaire 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 articies 1-1, 37-1 et 37-3 de la loi du &
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 & la C3S3F sur
demande toutes informations gui sont nécessaires pour permetire a la CSSF de suivre & tout
moment le respect des conditions prévues par la loi.

Le paragraphe (8) précise que les établissements de credit et les entreprises
d'investissement agréées au titre de ia loi du 5 avril 1993 relalive au secteur financier ne sent
pas tenus d'obtenir un agrément au titre de la loi pour pouvoir proposer des services
dinvestissement, tels que la gestion individuelle de portefeuille en rapport avec des FIA. Il vy
est encore précisé que les entreprises d'investissement peuvent proposer, directerment ou
indirectement, des parts ou des actions de FIA & des investisseurs établis dans !'Union
européenne, ou placer ces paris ou actions aupreés d'investisseurs établis dans ['Union
europgenne, seulement dans [a mesure ol les parts ou actions peuvent étre commercialisées
conformément & la directive 2011/61/UE.

2. L'article 6, qui transpose larticle 7 de [a directive 2011/61/UE, caoncerne la demande
d'agrément & introduire par les gestionnaires.

Le paragraphe (1) subordonne l'accés & lactivité des gestionnaires pour lesquels le
Luxembourg est 'Etat membre d'origine a un agrément délivré par [a CSSF.



Le paragraphe (2) précise les éléments suivants a inclure dans la demande d’agrément a
fournir 4 la CSSF :

a) des informations sur les personnes qui dirigent de fait les activités du gestionnaire;

b) des informations sur l'identité des actionnaires ou des membres, directs cu 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 abligations qui
lui incombent au titre des chapitres 2, 3 et 4 et, le cas échéant, des chapitres 5, 6, 7 et 8 de I3
tof;

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.

Le paragraphe (3) prévoit que la demande d’agrément doit en outre contenir des informations
concernant les FIA gue le gestionnaire prévoit de gérer. Il s'agit :

a) des informations sur les siraiégies 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
I'utilisation de Feffet de levier, et sur les profils de risque et autres caractéristiques des FIA
qu'il gére ou prévait de geérer, y compris des informations sur les Etats membres ou sur les
pays tiers dans lesquels ces FIA sont établis ou dans tesquels il est prévu qu'ils soient établis;

b) des informations sur [e lieu ol 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 prevoit de gérer;

e) toute information supplémentaire visée a l'article 21, paragraphe (1), pour chaque FIA que
le gestionnaire gére ou prévoit de gérer.

Le paragraphe (4) apporte une précision concernant les sociétés de gestion d'OPCVM
agréées conformément au chapitre 15 de la lol du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif respectivement les sociétés de gestion agréées
conformément au chapitre 16 de cette lof, qui demandent un agrément en tant que
gestionnaire au fitre de lfa loi. Dans pareill cas, il est prévu que la société de gestion
concernée n'est pas tenue de fournir les informations ou les documents gu'elle a déja fournis
ala 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. Il est par ailleurs permis de déduire de cette
disposition que les sociétes de gestion relevant des chapitres 15 et 16 de la loi du 17
décembre 2010, qui gerent également des FiA {au dessus des seuils de I'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 soumetire a la présente loi ou
lorsgu’elles n'ont pas désigne de gestionnaire externe au titre de la présente loi.

3. L'article 7, qui est [a transposition de l'article 8 de la directive 2011/61/UE, fraite des
conditions d’octroi de 'agrément aux gestionnaires pour lesquels le Luxembourg est '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
Pactivité du gestionnaire ainsi que les actionnaires ou les associés du gestionnaire qui
détiennent des participations qualifiees, I y est également précise gue [I'administration
centrale et [e siége statutaire du gestionnaire doivent étre situés au Luxembourg. Ce
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paragraphe prévoit encore que les gestionnaires agréés sont inscrits par la CSSF sur une
liste et que cefte inscription vaut agrément et est notifiée par la CSSF au gestionnaire

concerne.

Le paragraphe (2) traite des cas dans lesquels une consultation préalable des autorités
compétentes concernées des autres Etats membres impligués 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 'agrement de la CSSF & la condition que ces
llens n'entravent pas le bon exercice de sa mission de surveillance.

Le paragraphe (4) prévoit que la C8SF peut restreindre la portée de 'agrément, notamment
en ce qui conceme [es stratégies dinvestissement des FlA que le gestionnaire est autorisé 2
gérer.

Le paragraphe (5) pose le délai de réponse de la CSSF concernant Pagrémeni des
gestionnaires. Ce paragraphe précise également quand un gestionnaire peut commencer ses
activités au L.uxembourg.

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
'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
geré de maniére interne. Ce gestionnaire doit disposer d'un capital initial d'au moins 300.000
euros.

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
plusieurs FIA. Ces exigences de capital et de fonds propres sont dans une large mesure
identiques a celles imposées aux scciétés de gestion d'OPCVM relevant du chapitre 15 de Ia
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 montant supplémentaire de fonds propres. Ce montant
supplementaire de fonds propres est égal & 6,02 % 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
consideéres comme etant les portefeuilles du gestionnaire, les FIA gérés par le gestionnaire, y
compris les FIA pour lesquels le gestionnaire a delegué des fonctions, mais & Mexclusion des
portefeuilles 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 l'article 21 de la directive 2006/49/CE.

En vertu du paragraphe (8), les gestionnaires peuvent ne pas fournir jusgu'a 50 % du montant
supplémentaire de fonds propres s'ils bénéficient d'une garantie du méme montant donnée
par un établissement de crédit ou une entreprise d'assurance qui a son siége statutaire dans
un Etat membre, ou dans un pays tiers ol il est soumis & des régles prudentielles que la
CSSF juge équivalentes a celles définies dans le droit communautaire,
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le paragraphe (7) impose tant aux FIA gérés de maniére interne qu'aux gestionnaires
externes de couvrir les risques éventuels en matiére de responsabilité professionnelle
auxquels ils sont exposes. Ainsi, les gestionnaires doivent, soit disposer de fonds propres
supplémentaires d'un montant suffisant pour couvrir les risques &ventuels en matiére de
responsabilité pour négligence professionnelle, soit &tre couverts par une assurance de
responsabilité civile professionnelle, adaptée aux risques couverts, au titre de l'engagement
de leur responsabilité pour négligence professionnelle.

Le paragraphe (8) pose le principe que les fonds propres, y compris les fonds propres
suppiémentaires doivent é&tre 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'appliguent pas aux gestionnaires qui sont également des sociétés de gestion
d'OPCVM agréées conformément au chapitre 15 de la loi du 17 decembre 2010 concernant
les organismes de placement collectif.

5. L'article 9, qui transpose l'article 10 de la directive 2011/61/UE, concerne le changement
de la portée de 'agrément.

Aux termes du paragraphe (1), loctroi de [agrément implique ['obligation pour les
gestionnaires de notifier & la CSSF, avant sa mise en ceuvre, tout changement substantiel, en
ce qui concerne les informations sur lesquelles [a CSSF s'est fondée pour accorder

I'agrément initial.

Le paragraphe (2) traite de I'hypothése ol la CSSF décide d'imposer des restrictions ou de
rejeter les changements des conditions de l'agrément initial.

6. L'article 10 traite du refrait d’agrément et de la liguidation des gestionnaires.

Le paragraphe {1) de cet article, qui transpose l'article 11 de la directive 201 1/61/UE, énonce
les cas de retrait d’'agrément. Les cas de refrait 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 l'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 & la CSSF le pouvoir de requérir la liquidation judiciaire des
gestionnaires établis au Luxembourg dont l'inscription sur la liste préevue a l'article 7,
paragraphe (1), aura été définitivement refusée ou retirée. Cet article prévoit par ailleurs que
la décision de la CSSF portant retrait de [a liste entraine de plein droit, a partir de sa
notification au gestionnaire concemné, 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 l'article 12 de la directive 2011/61/UE, traite des regles de conduite
applicables aux gestionnaires. Ces régles incluent notamment {'obligation d'agir honnétement
et loyalement, avec la compétence, le soin et {a diligence requise, d’'agir au mieux des
intéréts des FIA ou des investisseurs des FIA qu'ils géreni, et de l'intégrité du marché, d'avoir
et d’utiliser avec efficacité [es ressources et les procédures necessaires pour mener & 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.

II 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 callectif.



Article 12

Cet article, qui est la transposition de ['article 13 de la directive 2011/61/UE, impose aux
gestionnaires de metire en place, pour les catégories de personnel, dont les activités
professionneltes ont une incidence substantielle sur les profils de risque des gesticnnaires ou
des FIA gu'ils gérent, des politiques et des pratigues 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 exergant une
fanction de contréle et tout employé qui, au vu de sa rémunéraiion globale, se situe dans la
méme franche de rémunération que la direction générale et les preneurs de risques. Les
politiques st pratiques de rémunération doivent éire déterminées en conformité avec les
principes repris a I'annexe 1l de Ia loi.

Article 13

Cet article transpose l'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 4 I'identification des conflits d'intéréts par les gestionnaires. |l y est
notamment précisé que les gestionnaires sont obligés de maintenir et d'appliquer des
dispositions organisationnelles et administratives efficaces, en vue de prendre tocute mesure
raisonnable destinée a identifier, prévenir, gérer et suivre les conflits d'intéréts pour éviter
qu'ils portent atteinte aux inieréts des FIA et de leurs investisseurs.

lls doivent dissocier, dans leur propre environnement opérationnel, les tiches et les
responsabilités susceptibles d'étre incompalibles enire elles ou susceptibles de créer des
conflits d'intéréts systématiques. lls sont tenus d’évaluer si leurs conditions d'exercice
peuvent impliquer d'autres conflits d'intéréts 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 odl le gestionnaire a recours, pour le compte
d'un FIA, aux services d'un courtier principal. Il est notamment prévu que ies 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 &tre stipulée dans le contrat et satisfaire au régiement de
gestion du FIA ou a ses documents canstitutifs. Ce paragraphe pose également le principe
selon lequel le gestionnaire doit agir avec la compétence, le soin et la diligence requis dans Ia
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 l'article
15 de la directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (1) pose le principe que les gestionnaires doivent séparer sur le plan
fonctionnel et hierarchique les fonctions de gestion des risques et les unités opérationnelles,
y compris des fonciions de gestion des portefeuilles.

Le paragraphe (2) vise a assurer Femploi par les gestionnaires de systemes appropriés de
gestion des risques et prévoit également Vexamen du systéme de gestion des risques avec
une fréquence appropriée.

Le paragraphe (3) fixe les régles de conduite minimales a observer par les gestionnaires
dans fe 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 l'effet de levier.
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Article 15

Cet article, qui est la transposition de larficle 16 de la directive 2011/61/UE, a trait a |a
gestion des liquidités.

Le paragraphe (1) pose le principe que pour chaque FIA quiils gérent, autres qu'un FIA de
type fermé ne recourant pas & l'effet de levier, les gestionnaires sont obligés d'utiliser un
systéme de gestion de la liquidité approprié et d’adopter des procédures permetiant de suivre
le risque de liquidité du FIA et garantissani que le profil de liquidité des investissements du
FIA est conforme & ses obligations sous-jacentes. Ce paragraphe prévoit encore que les
gestionnaires doivent effectuer régulidérement des simulations de crise, dans des conditions
normales et exceptionnelles de liquidite, qui leur permettent d'évaluer le risque de liguidité
des FlA, et d'effectuer en conséquence un suivi du risque de liquidite des FIA.

Le paragraphe {2} pose I'obligation pour les gestionnaires de veiller pour chaque FIA qu'ils
gérent 4 ce que la straiégie dlinvestissement, le profii de liquidite et la politique de
remboursement soient cohérents.

Article 16

Cet article transpose ['article 18 de la directive 2011/61/UE. Il pose le principe que les
gestionnaires doivent utiliser & tout moment les ressources humaines et techniques adaptées
et appropriées nécessaires pour la bonne gestion des FIA. Cet article prévoit egalement
l'exigence de mécanismes de contréle interne adéquats.

Article 17
Cet article, qui transpose ['article 19 de la directive 2011/61/UE, introduit dans la loi des

dispositions relatives & I'évaluation des actifs des FIA.

Le paragraphe {1) met a charge des gestionnaires, pour chague FIA qu'ls gérent, 'obligation
de veiller 4 ce que des procédures appropriées et cohérentes soient établies afin d'assurer
une évaluation appropriée et indépendante des actifs du FIA.

Le paragraphe (2) précise que les régles applicables a F'évaluation des actifs et au calcul de
la valeur nette d'linventaire des FIA sont celles fixées par le droit du pays dans lequel le FIA
est établi et/ou par le réglement de gestion du FIA ou ses documents constitutifs. I est ainsi
tenu compte du fait que la méthode d'évaiuation des actifs peut différer en fonction du pays
ol le FIA est étabii.

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 esi calculée et communiquée aux
investisseurs conformément au présent article, au droit national applicable et au reglement du
FIA ou & ses documents constitutifs. Ce paragraphe fixe également les régles minimum a
observer en matiére d'évaluaiion des actifs, notamment en ce qui concerne la fréquence de
I'évaluation et du calcul de la valeur nette d'inventaire.

Le 4°™ alinéa de ce paragraphe précise que si le FIA ast de type fermé, P'évaluation des
actifs et le calcul de la valeur nette dinventaire doivent aussi étre effectues en cas
d'augmentation ou de réduction du capital par le FIA concemé. A cet égard, il y a lieu de
considérer gue les appels de fonds aux investisseurs ou bien les revenus générant une
variation du capital ne sont généralement pas & comprendre comme étant des augmentation
ou des réductions de capital au sens de cetle disposition [égale.

Le paragraphe (4) prévoit que la fonction d'évaluation doit étre effectuée, soit par un expert
externe en évaluation, qui doit &tre 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, 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 (a fonction de gesticn de portefeuilles.

La désignation du dépositaire du FIA comme expert externe en évaluation est par ailieurs
subordonnée & la condition que celui-ci ait sépare, sur ie plan fonctionnel et hiérarchique,
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l'exécution de ses fonctions de dépositaire et ses taches d'évaluation externe et que les
conflits d'intéréts potentiels soient identifiés, géreés, suivis et révélés aux investisseurs du FIA
de maniére appropriee.

Le paragraphe (5) énonce les conditions que doit remplir un expert externe qui exgcute la
fonction d'évaluation. Ainsi, la loi prévoit notamment la nécessité pour 'évaluateur externe
d'étre soumis & un enregistrement professionnel obligatoire reconnu par la loi ou & des
disposiiions législatives ou réglementaires ou & des régles de conduite professionnelles, et
d'offrir des garanties professionnelles suffisantes pour étre en mesure d'exercer efficacement
la fonction d'évaluation concernée.

Le paragraphe (8) pose la régle que l'expert externe en évaluation désigné n'est pas autorisé
& déléguer ia fonction d'évaluation & un tiers.

Le paragraphe (7) confére & la CSSF le pouvoir d'exiger qu'un autre expert externe en
évaluation soit désigné en lieu et place de |'expert notifié par le gestionnaire, si les conditions
énoncées au paragraphe (5} ne sont pas remplies.

Le paragraphe (8) pose le principe gue I'évaluation doit étre effectuée de maniére impartiale
et avec la compétence, le soin et la diligence requis.

l.e paragraphe (9) prévoit que lorsque la fonction d'évaluation n'est pas executée par un
expert externe en évaluation indépendant, la CSSF peut exiger que les procedures
d'évaluation et/ou les évaluations du gestionnaire soient vérifieées par un expert externe en
évaluation ou, le cas échéant, par un réviseur d'entreprise agréé.

Le paragraphe (10) régle le partage des responsabilites entre le gestionnaire et I'expert
externe en évaluation. Ainsi, le gestionnaire est responsable de I'évaluation correcte des
actifs du FIA ainst gue du calcul et de fa publication de la valeur nette dinventaire du FIA, de
sorte que la responsabilité du gestionnaire a I'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 responsable a I'égard du gestionnaire de tout
préjudice subi par ce dernier et résultant de sa négligence ou de l'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
définissant les conditions préaiables auxquelles un gestionnaire est autorisé & déléguer des
fonctions a des tiers en vue d'accroitre 'efficacité de sa gestion.

Le paragraphe (1) pose |les principes de base en matiére de délégation.

Ainsi, lorsqu'un gestionnaire prévoit de déléguer a des tiers 'exécution de fonctions, pour leur
compte, it doit le notifier 4 la CSSF avant que la délégation ne prenne effet. Les conditions
préalabies suivantes doivent étre remplies:

a} le gestionnaire doit &tre en mesure de motiver objectivement 'ensemble de sa structure de
delegation;

b) le deélégataire doit disposer de ressources suffisantes pour executer les tiches respectives
et les personnes qui dirigent de fait les activités déléguées doivent posséder une honorabilité
et une expérience suffisantes;

¢} lorsque la délégation concerne la gestion de portefeuilies ou la gestion des risques, [a
délégation ne peut &tre conférée qu'a des entreprises agréées ou enregisirées aux fins de la
gestion d'actifs et soumises & une surveillance ou, lorsque cette condition ne peut étre
remplie, que moyennarnt approbation préalable par la CSSF;

d) lersque la délégation concerne la gestion de portefeuille ou la gestion des risques et est

conférée & une entreprise d'un pays tiers, outre les obligations prevues au pointc), la
coopération entre la CSSF et l'autorité de surveillance de cette entreprise doit étre assurée;
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e) la délégation ne doit pas entraver le bon exercice de la surveillance dont le gestionnaire
fait l'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 &tre en mesure de prouver que le délégataire est qualifie et capable
d'exercer les fonctions en question, que toute la diligence requise a &té mise en ceuvre pour
sa sélection et que le gestionnaire est @ méme de suivre de maniére efficace et & tout
moment la tdche déléguée, de donner a tout moment des instructions supplémentaires au
délégataire et de retirer la délégation avec effet immédiat lorsque cela est dans l'intérét des
investisseurs.

Ce paragraphe prévoit également que le gestionnaire doit examiner les activités déléguees.
Le paragraphe {2} fixe des limites en matiére de delégation.

Ainsi, aucune délégation de gestion de portefeuille ou de gestion de risques ne peut étre
donnée:

a) au dépositaire ou & un détégataire du depositaire; ou

b) & 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 higrarchique, I'exécution de ses tiches de gestion de portefeuille et de gestion des risques
et ses autres taches éventuellement conflictuelles et que les conflits d'interéts potentiels sont
ideniifiés, 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, 'étendue de la délégation des fonctions ne doit pas
&tre telle que ke gestionnaire deviendrait une société bolte 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 OPCVYM 2009/65/CE.

Le paragraphe {4} prévoit les régles applicables 4 ia sous-délégation des fonctions.
Ainsi, la sous-délégation des fonctions est autorisée aux conditions suivantes :
a) le gestionnaire a donné son accord prealable & la sous-délegation,

b) le gestionnaire a notifié 4 la CSSF les modalités de la sous-délégation avant qu'elles ne
deviennent effectives;

c) les conditions applicables & 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 (8) vise I'hypothése ol le sous-délégataire délégue a son tour l'une des
fonctions qui lui ont été déléguées. Il 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 ['article 21 de la directive 2011/61/UE
relatives & 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 3 ce qu'un seul et unique dépositaire soit désigné conformément aux dispositions
imposées par la directive 2011/61/UE transposées dans la loi a I'article 19.




Le paragraphe (2) prévoit que la désignation du dépositaire doit &re matérialisée par un
contrat &crit, lequel régit notamment le flux des informations considérées comme necessaires
pour permetitre au dépaositaire de remplir ses fonctions.

Le paragraphe (3) détermine les établissements qui sont aulorisés & exercer la fonction de
dépositaire, et ce en fonction de la « nationalité » du FIA concerné :

i) Ainsi, pour les FIA établis au Luxembourg, le dépositaire doit éire un établissement de
crédit ou une entreprise d’investissement au sens de la lai du 5 avril 1993 relative au secieur
financier. Une entreprise d'investissement n'est par ailleurs éligible au titre de dépositaire de
FIA que dans [a mesure ofl cette enireprise d'investissement répond par ailleurs aux
conditions prévues a ['article 21, paragraphe (3), poini b), de la directive 2011/61/UE. Ces
conditions sont précisées dans la loi de transposition. Ainsi, par exemple, I'entreprise
d'investissement doit ére une personne personne morale et doit disposer d'un capital social
souscrit et libéré de 730.000 euros, ce qui correspond a l'exigence de capital initial du
dépositaire professionnel d'instruments financiers visé a Particle 26 de [a loi du 5 avril 1993
relative au secteur financier. Aux fins d'assurer une gestion saine et prudenie et assurer la
protection des investisseurs, 'entreprise d'investissement doit mettre en place un dispositif de
gouvernance interne qui convient plus particulisrement & I'activite de dépositaire, tout en
étant proportionné au volume et & la nature de l'activité envisagee. Fianlement, elle doit
satisfaire aux exigences de fonds propres définies dans le droit de 'Union. Une procédure de
nihil obstat est prévue qui permet a la CSSF de s'assurer que ['entreprise d’investissement
satisfait aux exigences |égales.

[l 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 généralement pas dans des actifs qui doivent étre
conservés conformément a l'article 19, paragraphe (8), point a), de la loi ou qui investissent
généralement dans des émetteurs ou des sociétés non cotées pour éventueilement
en acquérir le contrdle, il est prévu que la fonction de dépaositaire pourra &tre assurée par un
établissement ayant le statut de dépositaire professionnel d'actifs autres que des instruments
financiers au sens de l'article 26bis de la loi du 5 avril 1893 relative au secteur financier. En,
pratique, ce nouveau statut PSF créé par le présent projet de loi {cf. Chapiire 12, Section 5)
sera dédié & des professionnels spécialisé qui exercent l'activité de dépositaire pour les FIA
luxembourgeois dont |'objet principal est notamment le placement dans des valeurs
immobiliéres ou dans des investissements de type privafe equity.

Il convient encore de noter qu'en prévoyant cette nouvelle catégorie de depositaire, le projet
de loi fait usage de loption conféreée par 'article 21, paragraphe (3}, dernier alinéa, de [a
directive 2011/61/UE,

l.es 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 ol 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 & une des
catégories d'établissements mentionnés a l'article 21, paragraphe (3), points a}, b) ou c) de la
directive 2011/61/UE, a moins qu'il n'en soit disposé autrement par le droit national applicable
au FIA en guestion ou par une disposition du droit communautaire. Ainsi le dépositaire pourra
étre, suivant le droit national applicable, un établissement de credit, une entreprise
d'investissement ou toute autre entité agréee en vertu de la directive 2008/65/CE.

De plus, pour les FIA établis dans un autre Etat membre qui répondent aux conditions
prévues a l'article 21, paragraphe (3), dernier alinéa, de la direstive 2011/61/UE, & savoir les
FIA 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 & leur politique
principale en matiére d'investissements, n'investissent genéraiement pas dans des actifs qui
doivent étre conservés conformément a l'article 21, paragraphe (8), peint a), de la directive
2011/61/UE ou qui investissent généralement dans des émetteurs ou des sociétés non
cotees pour éventuellement en acquérir le contréle conformément a l'article 26 de la directive
précitée, le dépositaire peut &tre une entité qui assure des fonctions de dépositaire dans e
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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.

iy Pour les FIA de pays fiers uniquement, et sans préjudice de larticle 21, paragraphe (5),
point b), de la directive 2011/61/UE, le dépositaire peut également étre un établissement de
crédit ou toute autre entité de méme naiure que les entités visees & l'article 21, paragraphe
{3), premier alinéa, points a) et b), de ladite directive pour autant que les conditions de l'article
21, paragraphe {6}, point b}, de cetie directive soient remplies.

Le paragraphe (4) prévoit que pour éviter tout risque de conflits d'intéréts, un gestionnaire
n'est pas autorisé A agir pas 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 prime-
broker). Aux termes de la loi, 8 moins d'une séparation fonctionnelle et hiérarchique entre
I'exécution de ses fonctions de dépositaire et celle de ses taches 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 & &étre désigné comme
dépositaire, dans la mesure ol 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 Fexige la
fonction de dépositaire.

Le paragraphe (5) pose le principe selon lequel, pour les FIA de I'Union europeenne le
dépositaire doit étre établi dans I’ Etat membre d'origing du FIA, c'est-a-dire avoir son siége
statutaire ou une succursale dans le méme Etat que le FIA.

Pour les FIA de pays tiers, le dépositaire pourra étre etabli dans le pays tiers dans lequel le
FIA est établi, ou dans 'Etat membre d' orlglne du gestionnaire qui gére le FIA ou dans ['Etat
membre de référence du gestionnaire qui gére le FIA.

Le paragraphe (6) énonce les conditions auxquelles est subordonnee 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
dépositaire est responsable du suivi adéquat des flux de liquidités du FIA. Il doit plus
particulierement veiller 4 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 eté regus et que foutes les
liquidités du FIA aient été comptabilisées correctement sur des comptes d’espéces ouverts au
nom du FIA ou aunem du gestionnaire agissant pour le compte du FIA ou au nom du
dépositaire agissant pour le compte du FlA. Lorsqu'il veille & l'inscription des paiements sur
les comptes de liquidités, le dépositaire devra tenir compte notamment des principes énonces
a ['article 16 de |a directive 2006/73/CE.

Le paragraphe (8) a trait & la foncticn principale du dépositaire qui est celle d'assurer la garde
des actifs du FIA qui iui ont été confiés. La loi prévoit les regles 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 fa conservation de tous les instruments financiers qui
peuvent &tre enregistrés sur un compte d'instruments financiers ouvert dans les livres
du dépositaire et de tous les instruments financiers qui peuvent &tre livrés
physiquement au depositaire;

ii) & cette fin, le dépositaire doit veiller & ce que tous ces insiruments financiers qui
pauvent étre enregistrés sur un compte dlinstruments financiers ouvert dans les fivres
du dépositaire soient inscrits dans les livres du dépositaire sur des comptes
ségrégués, conformément aux principes définis a larticle 16 de la direciive
2006/73/CE, ouverts au nom du FIA ou du gestionnaire agissant pour le compte du



FIA, afin quils puissent 4 tout moment étre clairement identifiés comme appartenant
au FIA conformément & la législation appiicable;

b) pour les autres actifs:

i} le dépaositaire doit vérifier la propriété de ces actifs par le FIA ou par le gestionnaire
agissant pour le compie du FIA, et tient un regisire concernant les actifs dont il a
Fassurance que le FIA ou le gestionnaire agissant pour le compte du FIA, détient la
propriété;

i) I'établissement de [a propriété des actifs par le FIA ou par le gestionnaire agissant
pour le compte du FlA, est base sur les informations ou les documents fournis par le
FIA ou le gestionnaire et, le cas échéant, sur des éléments de preuve externes;

iy le depositaire doit tenir son registre & jour.

Le paragraphe (9) concerne les missions de surveillance specifiques 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 réles respectifs, le
gestionnaire et le dépositaire doivent agir de maniére honnéte, loyale, professionnelie,
indépendante et dans I'intérét du FIA et des investisseurs du FlA.

Par ailleurs, il est prévu qu'un dépositaire n'est pas auterise 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 asépare, sur le plan fonctionnel et
hiérarchique, l'exécution de ses taches de dépositaire et ses autres tdches qui pourraient
s'avérer incompatibles et que les conflits d'iniéréts potentiels sont identifiés, gerés, suivis et
révélés aux investisseurs du FIA de maniére appropriée.

Ce paragraphe pose finalement encaore la régle selon laquelle le dépositaire n'est pas
autorisé 3 réutiliser les actifs dont il a la garde sans l'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 délegation au respect
d'exigences strictes quant & la qualite de tiers chargé de la fonction deléguee et quant 4 la
compétence, au soin ei a la diligence requis dant le dépositaire doit faire preuve pour chaisir
désigner et contrdler ce tiers.

Le paragraphe (12} a trait au régime de responsabilité du depositaire, 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 dépoesitaire 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 [a perte résulte d'un événement extérieur échappant & son
controle raisonnable et dont les conséquences auraient été inévitables malgré tous les efforts
raisonnables déployés pour ['éviter.

Pour les aufres pertes, le dépositaire est responsable & I'égard du FIA ou a l'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 responsabilite du dépositaire n'est pas affeciee
par une éveniuelle délégation de ses fonctions.




Nonobstant ce principe, la loi prévoit, en cas de perie 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 &te respectees, sous la condition
toutefois que le dépositaire ait &t& expressément autorisé & se decharger de sa responsabifité
au titre d'un transfert contractuel de ladite responsabilité a un tiers conformément & 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 justifiee et & un contrat écrit entre le
dépositaire et le tiers qui transfére expressément la responsabilité du dépositaire.

Le paragraphe (14) vise le cas spécifique ol la législation d'un pays tiers exige que certains
instruments financiers soient conservés par une entité locale et lorsqu'aucune entité locale ne
satisfait aux exigences requises en matiere de délégation. It est prévu que dans pareil cas le
dépositaire est autorise a se décharger de sa respensabilité moyennant le respect des
conditions suivantes : fe réglement de gestion ou les documents constitutifs du FIA concerné
autorise expressément une telle décharge; les investisseurs ont été diiment informeés de cette
décharge et des circonstances la jusiifiant avant leur investissement; le FIA ou le gestionnaire
agissant pour le compte du FIA a chargé le dépositaire de déléguer [a conservation de ces
instruments financiers aune entité¢ locale; il existe un contrat écrit entre le dépositaire
etle 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
exprassément la responsabilité du dépasitaire vers ['entité locale et permet au FIA ou, au
gestionnaire agissant pour le compte du FIA, de déposer plainte contre 'entite locale au sujet
de |a perte d'instruments financiers ou au dépositaire de déposer plainte en feur nom,

Le paragraphe (15) prévoit que la responsabilité a I'égard des investisseurs du FIA peut étre
mise en cause par lintermédiaire du gestionnaire ou, si le gestionnaire n'agit pas, aprés mise
en demeure, directement par les inveslisseurs.

Le paragraphe (16) a frait aux informations qu'un dépositaire établi au Luxembourg a
recueillies dans l'exercice de ses taches et qui peuvent élre nécessaires auxfins de la
surveillance du FIA ou du gestionnaire. Le dépositaire est tenu de fournir, sur demande, ces
informations & la CSSF. Si la CSSF n'est pas ['autorité compétente pour [a surveillance du
FIA ou du gestionnaire concerng, elle communique 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 & publier par les FiA.

Le paragraphe {1} pose le principe gqu'un gestionnaire établi au Luxembourg doit rendre
disponible un rapport annuel par exercice pour chaque FlA de I'Union européenne qu'il gére
et pour chague FIA qu'il commercialise dans 'Union européenne, au plus tard six mois aprés
fa fin de lexercice financier auquel ce rapport se référe. Ce rapport annuel est fourni
aux investisseurs sur demande. 1 est mis a la disposition de fa 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 & la directive 2004/109/CE, seules les informations supplémentaires
visées au paragraphe (2) ci-aprés doivent &tre fournies sur demande aux investisseurs,
séparément ou en tant qu'informations suppiémentaires au rapport financier annuel. Dans ce
dernier cas, le rapport financier annuel doit étre publié au plus tard quatre mois aprés la fin
de '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 patrimeine; un compte des revenus et des
dépenses de 'exercice; un rapport sur les activités de I'exercice; tout changement substantiel
dans les informations visées a l'article 21 intervenu au cours de 'exercice auquel ce rapport
se référe; le montant total des rémunérations pour l'exercice, ventilé en rémunérations fixes
ot rémunérations variables, versées par le gestionnaire & son personnel, et le nombre de
béneficiaires, et, le cas échéant, lintéressement aux plus-values (« carried interests »)
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versées par le FIA; le montant agrégé des rémunérations, ventilé entre les cadres supérieurs
et les membres du personnel du gestionnaire dont les activites 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 &tre établies conformément aux normes comptables de I'Efat membre
d'origine du F1A ou conformément aux normes comptables du pays tiers dans lequel le FIA
est établi et aux régles comptables établies dans le reglement ou les documents constitutifs

du FlA.

Par ailleurs, les données comptables contenues dans le rapport annuel doivent étre
controlées par une ou plusieurs personnes habilitées, en vertu de la loi, au coniréle des
comptes conformément ala directive 2006/43/CE du Parlement européen et du Conseil
du 17 mai 2006 concernant les contréles légaux des comptes annuels et des compies
consolidés. Le rapport délivré par le contréleur des comptes e, le cas échéant, ses réserves
sont reproduiies integralement dans le rapport annuel.

Il convient encore de noter que le présent projet de loi fait usage de l'option conferée par
l'article 22, paragraphe {3}, de la directive 2011/61/UE qui accorde aux Efats membres fa
possibilité d’autoriser [es gestionnaires qui commercialisent des FIA de pays tiers & soumettre
les rapports annuels de ces FIA & un contréle conforme aux normes d'audit internationales en
vigueur dans le pays ol ce FIA a son siége statutaire. Cette disposition a été reprise au
dernier alinéa du paragraphe (3) de T'article 20 du présent projet de loi. La référence aux
« normes d'audit internationales » est a comprendre dans un sens large et vise toutes
normes d'audit internationalement reconnues.

Article 27

Cet article, qui transpose l'article 23 de la directive 2011/61/UE, traitent des informations que
le gestionnaire est tenu de metire a disposition des investisseurs, avant qu'ils n'investissent
dans des FIA.

Le paragraphe (1) fixe le détail des informations & communiquer aux investisseurs par le
gestionnaire, avant qu'ils ninvestissent dans le FIA. Ce paragraphe reprend tel quet 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 coniractuellement de la responsabilite.

Le paragraphe (3) précise que lorsque le FIA est tenu de publier un prospectus
conformément & la directive 2003/71/CE ou conformément au droit national, seules les
informations visées aux paragraphes (1) et (2) gqui s'sjoutent & celles contenues dans le
prospectus doivent &tre communiquées séparément ou en tant guinformations
suppiémentaires au prospectus.

Le paragraphe (4) prévoit I'obligation pour le gestionnaire de mettre & disposition des
investisseurs les informations suivantes sur une base périodique : le pourcentage d'actifs du
FIA qui font Fobjet d'un traitement spécial du fait de leur nature non liquide; toute nouvelle
dispesition prise pour gérer la liquidité du FIA; le profil de risque actuel du FIA et les systemes
de gestion du risque utilisés par le gestionnaire pour gérer ces risques.

Le paragraphe {5) vise les gestionnaires qui gérent des FIA de I'Union européenne recourant
a l'effet de levier ou qui commercialisent dans 'Union européenne des FIA recourant a l'effet
de levier. Ces gestionnaires doivent communiquer sur une base reguliére 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 fout droit de réemploi d'un
collatéral et toute garantie prévus par les ameénagements relatifs a l'effet de levier; le montant
total du levier auguel ce FIA a recours.




Article 22

Cet article transpose l'article 24 de la directive 2011/61/UE et fraite des informations que les
gestionnaires sont tenues de communiquer a la CSSF, en sa qualité d'autorité compétente du
gestionnaire.

Le paragraphe (1) prévoit de maniére générale que les gestionnaires doivent fournir 3 Ia
CSSF sur une base réguligre des informations sur les principaux instruments gu'ils négocient,
sur les marchés dont ils sont membres ou sur lesquels ils sont actifs et sur les principales
expositions et les concentrations les plus importanies de chacun des FIA qu'ils gérent.

Le paragraphe (2) énumére les informations specifiques gu'un gestionnaire est tenu de
fournir & la CSSF pour chaque FIA de I'Union européenne qu'il gére et pour chaque FIA qu'il
commercialise dans 'Union européenne. Ce paragraphe reprend tel quel les informations
prescrites par la directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (3) traite des documents que le gestionnaire deit fournir sur demande de la
CSSF : un rapport annuel pour chaque FIA de I'Union européenne geré par le gestionnaire
et pour chaque FIA qu'll commercialise dans FUnion européenne, pour chaque exercice
financier et une fiste 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 & |la disposition de la
CSSF lorsqu'il gére des FIA recourant a l'effet de levier de maniére substantielle. Ces
informations concernent le niveau général de levier employe, I'effet de levier résultant de
'emprunt de liquidités ou de valeurs mobilieres et l'effet de levier résultant d'instruments
financiers dérivés, le réemploi des actifs et les principales sources de 'effet de levier pour
chacun des FIA.

Aux termes du paragraphe (5), la CSSF, si elle estime gu'une telle communication est
nécessaire afin d'assurer le suivi efficace du risque systémigue, peut exiger la communication
par le gestionnaire d’'informations supplémentaires, de maniére réguliére ou sur demande.

Article 23

Cet article transpose les dispositions de Farticle 25, paragraphes (1) a (4), de la directive
2011/61/UE, qui traite des gestionnaires de FIA qui recourent a l'effet de levier. Cet article
contient notamment des régles concernant l'utilisation des informations par les autorites
compétentes, |a coopération en matiére de surveillance et les limites a P'effet de levier.

Le paragraphe (1) prévoit que la CSSF utilise les informations & réunir en vertu de l'article 22
du présent projet de lof pour determiner la mesure dans laquelte T'utilisation de l'effet de levier
contribue a l'accroissement du risque systémique dans [e systéme financier, aux risques de
désorganisation des marches ou aux risques pour la croissance a long terme de l'économie.

Le paragraphe (2) oblige la C3SF & metire & la disposition des autorités compétentes des
autres Etats membres concernés, de 'AEMF et du CERS toutes les informations réunies en
veriu de l'article 22 du présent projet de loi, en ce qui concerne fous les gestionnaires qu'elle
surveille, et les informations réunies en vertu de l'article 6 du présent projet de loi. |l y est
également prévu que la CSSF doit fournir sans retard 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 presenter pour un établissement de credit ou d'autres établissements
d'importance systémique dans d'autres Etats membres. Le paragraphe (3) prévoit que les
gestionnaires qui gérent des FIA recourant a I'effet de levier doivent apporter la preuve que
les limites & l'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 'utilisation de I'effet de levier par un gesticnnaire 4
l'égard du FIA qu'il gére. Lorsque [a stabilité et lintégrité du systéme financier sont
susceptibles d'étre mis en péril, la CSSF est habilitée a4 imposer, aprés notification & 'AEMF,
au CERS et le cas échéant aux autorités competentes du FIA concerng, des limites au niveau
de levier augquel un gestionnaire peut recourir pour les FIA qu'il gére. 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 a
mesure proposée par ta CSSF. La nefification inclut les détails de la mesure proposée, en ia
motivant et en précisant sa date prévue d'entrée en vigueur. Dans des circonstances
exceptionnelles, la CSSF peut décider que |a mesure proposée entre en vigueur au cours de
la période visée & la premiére phrase.

Il convient encore de noter que l'article 25, paragraphes (5) & (8), de la directive 2011/61/UE
contient des dispositions specifiques en matiére de coopération enire les autorités
compétentes de I'Etat membre d'origine du gestionnaire, FAEMF et e CERS. L' AEMF a
notamment été investie d'un rdle de coordinateur, pour veiller ace que les autorités
compétentes adoptent une approche cohérente concernant les limites qu'elles entendent
imposer au niveau de levier auguel un gestionnaire peut recourir pour les FIA qu'il gére. Ainsi,
aprés avoir obtenu communication des mesures prises par les autorités compétentes, IAEMF
est habilitée & émettre, & lntention des autorités compétentes de 'Etat membre d'origine du
gestionnaire, une recommandation sur la mesure proposée ou adoptée. Cette
recommandation peut notamment preéciser si les conditions pour prendre des mesures
semblent étre remplies, si lesdites mesures sont appropriées et quelle est leur durée. L'AEMFE
peut ensuite décider, au vu des informations obtenues, etcompte tenu de toute
recommandation rendue par le CERS, que l'effet de levier auquel a recours un gestionnaire,
ou un groupe de gestionnaires, présente un risque substantiel pour la stabilité et lintégrité du
systéme financier et peut émettre a [linteniion des autorités compétenies une
recommandation exposant les mesures correctives a prendre, y compris en fixant des limites
au niveau de levier auguel ce gestionnaire ou ce groupe de gesticnnaires sont habilités
a recourir. Ces dispositions de la directive 2011/61/UE, dans la mesure ol elles traitent plus
specifiquement du réle de coordination atiribué a FAEMF, n'ont pas sté intégrées dans le
présent projet de loi.

Articles 24 & 28

Ces articles transposent dans la loi les articles 26 a 30 de la directive 2011/61/UE qui posent
des exigences spécifiqgues applicables aux gestionnaires gérant des FIA qui acquiérent le
contréle de sociétés non cotées et d'émetteurs.

Ainsi, en ce qui conceme les sociétés non cotées, des exigences accrues notamment en
matiére de transparence et de communication d'informations sont rendues applicables afin de
garantir la transparence a l'égard de |la société contrélée.

1. L'article 24, qui est la transposition de l'article 26 de la directive 2011/81/UE, définit le
champ d'application de ces dispositions légales.

Le paragraphe (1) dispose que les dispesitions l&gales s'appliquent :

a) aux gestionnaires gérant un ou plusieurs FIA qui, soit séparément, sait conjointement, sur
la base d'un accord visant & en acquérir le contrdle, acquiérent le contréle d'une sociéte
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
contrdie 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 cotees qui sont:

a) des petites et moyennes entreprises au sens de 'article 2, paragraphe (1), de I'annexe 4 g
recommandation 2003/361/CE de la Commission du 6 mai 2003 concernant la définition des
micro, petites et moyennes entreprises; ou




b) des entités & vocation particuliére créées en vue de l'acquisition, de la detention ou de la
gestion de fonds immobiliers.

Le paragraphe (3) précise que larticle 25, paragraphe (1), s'appligue également
aux gestionnaires de FIA qui acquigrent une participation, sans contrble, dans une société
non cotée.

Le paragraphe (4) précise que {article 26, paragraphes (1), (2) et (3), et [article 28
s'appiiquent également aux gestionnaires qui gérent des FIA qui acquierent le contrdle
d'émetteurs.

Le paragraphe (5) définit, pour les sociétés non cotées, le conirdle comme etant 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 alarticle 8 de la directive 2002/14/CE. Ceci signifie
notamment que les représentants des travailleurs ne sont en principe pas autorisés a revéler
aux travailleurs ou & des ftiers des informafions aifectant les interéts |&gitimes de la sociéte
qui leur ont été communiguées expressement a titre confidentiel.

Aux termes du paragraphe (7), les dispositions de la section 2 s'appliquent sans pré&judice
des dispositions de droit luxembourgeois qui seraient plus strictes.

2. Larticle 25, qui transpose larticle 27 de la directive 2011/61/UE, pose les régles en
matiére de notification de l'acquisition de participations importantes et du contrdle des
saociétés non cotées.

Le paragraphe (1) pose le principe selon lequel, lorsqu'un FIA acquiert, c&de ou détient des
actions d'une société non cotée, le gestionnaire qui gére ledit FIA est tenu de nofifier a la
CSSF la part de droits de vote de ladite société non cotée détenue par le FIA dans tous les
cas ol 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
gestionnaire qui gére ledit FIA est tenu de notifier I'acquisition du contréle par le FIA & la
société non cotée, aux actionnaires de la société et & la CSSF.

Le paragraphe (3) précise les renseignements supplémentaires a inclure dans la notification.
[l s’agit notamment de la situation qui résulie de l'opération, en termes de droits de vote, des
conditions auxquelles le contrdle a été acquis, y compris des informations sur lidentité des
différents actionnaires impliqués, et de la date a laguelle le contrle a ¢ie acquis.

Le paragraphe (4) prévoit l'obligation pour le gestionnaire, dans sa notification a la société
non cotée, de demander au conseil d'administraion de la société dinformer sans retard
inutile les représeniants des travailleurs ou, a défaut de représentants, les travailleurs eux-
mémes, de l'acquisition du coniréle par le FIA géré par le gestionnaire, Dans ce contexte, le
gestionnaire a I'obligation de déployer tous ses efforts dans le but de garaniir que le conseil
d'administration de [a société concernée communigue 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 & faire.

3. L'article 26, qui transpose ['article 28 de la directive 2011/61/UE, concerne les informations
a communiguer en cas d'acquisition du contrdle.

Le paragraphe (1) prévoit que lorsqu'un FIA acquiert fe contréle d'une societé non cotée ou
d'un émetteur, e gestionnaire qui gére ledit FIA est tenu de metire les informations énoncées
dans la loi & 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 juge opporiun d'utiliser I'option
coniérée par l'article 28, paragraphe (1), dernier alinéa, de la directive 2011/61/UE lequel
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prévoit que les Etats membres peuvent demander que les informations visées
au paragraphe (2} soient egalement mises a la disposition des auforités compétentes de la
société non cotée que les Eiats membres peuvent désigner a cet eifet.

Le paragraphe (2) détermine le contenu des informations que le gestionnaire doit metire a
disposition conformément au paragraphe (1). [t s'agit de : lidentité des gestionnaires qui, soit
individuellement, soit du fait d'un accord avec d'autres gestionnaires, gérent les FIA qui ont
acquis le contrdle; la politique en matiére de prévention et de gestion des conflits d'interéts,
notamment entre le gestionnaire, le FIA et la societé; la poliiqgue en matiére de
communication externs et interne de la sociéid, notammenien ce qui concerne les
travailleurs.

Le paragraphe {3} oblige le gestionnaire, dans sa netification a la société, 4 demander au
conseil d'administration de la sociéte de communiquer sans retard inutile aux représentants
des travailleurs ou, & défaut de représentants, aux travailleurs eux-mémes, les informations
visées par la loi.

Le paragraphe (4) prévoit que, lorsqu'un FIA acquiert le contréle d'une société non cotée, le
gestionnaire qui gére un tel F1A doit veiller 4 ce que le FIA, ou le gestionnaire agissant pour le
compte de ce FIA, révéle ses intentions en ce qui concerne l'avenir des opérations de la
société non cotée et les possibles répercussions sur 'emploi, y compris tout changement
important des conditions d'emploi, et ce a |a société non cotée ainsi qu'aux actionnaires de la
société non cotée. En outre, il est prévu que le gestionnaire qui gére le FIA an guestion doit
tout mettre en ceuvre pour que le conseil d'administration de la societé non cotée mette a la
disposition des représentants des travailleurs, ou aux travailleurs eux-mémes, de la société
non cotée, les informations en guestion.

Le paragraphe (5) prévoit encere I'obligation pour le gestionnaire d'un FIA, qui acquiert le
contrle sur une société non cotée, de fournir & la CSSF st aux investisseurs du FIA les
infarmations relatives au financement de acquisition.

4. L'article 27, qui est |a transposition de l'article 29 de |a directive 2011/61/UE, prévoit des
dispositions particulieres concernant le rapport annuel des FIA exergant un contréle sur des
sociétés non cotées.

Le paragraphe (1) dispose que lorsqu'un FlA acquiert le contrdle d'une société non cotee, le
gestionnaire qui gére un tel FIA a Pobligation, soit de mettre tout en csuvre pour s'assurer que
le rapport annuel de la société non cotée soit mis, par le conseil d'administration de Ia
société, & 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 F1A 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 P'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 informations prescrites par la loi. Le méme paragraphe prévoit
également a charge du gestionnaire une obligation de mise & 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
régles spécifiques visant & éviter le démembrement des actifs de la societé controlée.

Le paragraphe (1) dispose que, lorsqu'un FIA acquiert le confrdle d'une société non cotée ou
d'un émetteur, le gestionnaire qui geére un tel FIA, n'est pas autorisé, pendant une péricde de
vingt-quatre mois suivant ['acquisition du conirble de la société par le FIA a faciliter, & soutenir
ou a ordonner la distribufion, la réduction de capital, le rachat d'actions et/ou l'acquisition de
ses propres actions par la société. Pour autant que le gestionnaire soit autorisé & 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 réduction de capital, d'un rachat d'actions et/ou d'une
acquisition de ses propres actions par ladite société. Le gestionnaire doit egalement prendre




toutes les mesures qui s'imposent pour prévenir les distributions, les réductions de capital, les
rachats d'actions etfou 'acquisition de ses propres actions par la société.

Le paragraphe (2) donne des précisions quant aux disiributions et aux acquisitions d’'actions
qui sent prohibées au titre du paragraphe (1}.

e paragraphe (3) donne encore des précisions quant au champ d'application des régles
posées dans cet article.

Articles 29 8 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 I'Union européenne a
commercialiser et 3 gérer des FIA de 'Union européenne dans |'Union européenne.

A des fins d'une meilleure lisibilité, il a été jugé opportun au niveau du present projet de lai de
faire figurer les articles 29 & 31 qui contiennent les régles applicables a la commercialisation
des FIA dans I'Union européenne dans une section 1 et de faire figurer les articles 32 & 33
qui contiennent les régles applicables a la gestion des FIA dans I'Union européenne dans une
section 2, alors méme que le chapitre V| de la directive 2011/61/UE ne contient pas une telle
subdivision.

Section 1 — (Arficles 29 3 31)

Ces articles transposent dans la loi les articles 31 a 32 de la directive 2011/61/UUE qui posent
les conditions dans lesquelles un gestionnaire établi dans 'Union européenne est autorisé &
commercialiser dans I'Union européenne des parts ou des actions de FIA de ['Union
européenne qu'il gére.

1. L'article 29 transpose l'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 commerdialiser au
Luxembourg des parts ou des actions de FIA de 'Union européenne qu'ils gerent,

Le paragraphe (1) pose le principe qu'un gestionnaire établi au Luxembourg agree au titre de
la ioi qui se propose de commercialiser auprés d'investisseurs professionnels au Luxembourg
des parts ou des actions de FIA de I'Union européenne qu'it gére est tenu de se conformer
aux conditions de cet article.

il v est aussi préciseé que, lorsque le FIA de ['Union europeenne est un FIA nourricier, la
commercialisation est en outre soumise & la condition que le FIA maitre soit également un
FIA de I'Union européenne géré par un gestionnaire agréé &tabli dans I'Unien europeenne.

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 quil gére n'aura
pas vocaiion & s'appliquer & [a commercialisation au Luxembourg de vehicules
d'investissement de droit luxembourgeois se qualifiant comme FIA et qui sont actuellement
déja soumis & un agrément et & une surveillance prudentielle par une autorité de contréle
officielle au Luxembourg. Sont visés, dans la pratique, les véhicules d'investissement
réglementiés par des lois sectorielles spécifiques les concernant, tels que les OPC relevant de
la partie || de la loi du 17 décembre 2010, les fonds d'investissement spécialisés régis par la
lof du 13 favrier 2007 ou les sociétés d’linvestissement en capital a risque (SICAR) régies par
la loi du 15 juin 2004. En effet, pour ces véhicules dinvestissement qui sont soumis & un
agrément et a une surveillance par la CSSF, lautorité 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 & la commercialisation par
le gestionnaire des FIA quil gére. Il est prévu que ce gestionnaire doit transmetire au
préalable & l[a CSSF une notification pour chaque FIA gu'il se propose de commercialiser. Ce
paragraphe précise également le contenu de la notification a faire a la CS8F, en renvoyant a
I'annexe 1 du présent projet de loi.




Le paragraphe (3) prévoit que la CSSF informe le gestionnaire sfil peut commencer
commercialiser le FIA qui a fait 'objet de ta 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 & cet égard. Ce paragraphe précise aegalement
les cas dans lesquels la CSSF peut s'opposer a la commercialisation du FIA.

Le paragraphe (4) vise 'hypothése ol des modifications substantielles sont apportees aux
informations communiquées dans la letire de notification. Il est notamment prevu dans ce cas
que le gestionnaire doit en avertir par écrit la CSSF, au moins un mois avant de metire en
ceuvre ladite modification pour toute modification prévue par le gestionnaire ou, aussitdt
aprés une modification imprevue.

te paragraphe {5) dispose que, sans préjudice des dispositions de l'article 46 du present
projet de loi qui ont trait & la commercialisation auprés d'investisseurs de detail, les FIA gérés
et commercialisés par les gestionnaires vises par le présent article ne peuvent étre
commercialisés qu'auprés d'investisseurs professionnels.

A cet égard, il convient da noter que la loi définit 'investisseur professionnet comme un client
professionnel au sens de I'annexe i de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du
Conseil concernant les marchés d'instruments financiers.

2. Larticle 30 se base sur larticle 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 'Union européenne des parts ou des actions de FIA de 'Union européenne
qu'ils gérent.

Le paragraphe (1) prévoit la possibiité pour un gestionnaire de commercialiser auprés
dlinvestisseurs professionnels dans un autre Etat membre des parts ou des actions d'un FIA
de I'Union européenne qu'il gére, moyennant le respect des conditions prévues par la loi.

Les paragraphes (2), (3} et (4) traitent de la procédure & suivre préalablement a Ia
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 precise le
contenu de cette notification.

Le paragraphe (3) prévoit la transmission par la CSSF du dossier de notification aux autorités
compétentes des Etats membres ou il est prévu que le FIA soit commercialise, et ce au plus
tard vingt jours ouvrables aprés la date de réception d’'un dassier 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 pesut
cammercialiser le FIA dans I'Etat membre d'accueil &4 compier de la date de cette notification.

Le paragraphe (5) précise que les dispositions prises pour la commercialisation
conformément a 'annexe iV, point h), reiévent de [a législation de I'Etat membre d'accueil du
gestionnaire et sont soumises a la surveillance des autorités compétentes de cet Etat
membre.

Le paragraphe (6) a trait & la langue de la notification et de l'attestation visée au
paragraphe (3).

Le paragraphe (7) traite du cas oU des modifications substantielles sont apporiees aux
informations communiquées dans le dossier de notification. Dans ce cas, il est prévu que le
gestionnaire en avertit par &crit [a CSSF, au moins un mois avant de metire en ceuvre cette
modification. Au cas ol Ia 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
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prévoit aussi la possibilité pour la CSSF de prendre toutes les mesures nécessaires, y
compris l'interdiction de commercialiser le FIA.

Le paragraphe (8) dispose que, sans préjudice des dispositions de l'article 43, paragraphe
(1), de la directive 2011/61/UE qui ont frait & la commercialisation auprés d'investisseurs de
détail, les FIA gérés et commercialisés par les gestionnaires visés par le présent article ne
peuvent &tre commercialisés qu'auprés d'investisseurs professionnels.

3. L'article 31 se base sur l'article 32 de la directive 2011/61/UE et vise le cas des
gestionnaires &tablis dans un autre Etat membre et qui se proposent de commercialiser au
Luxembourg des parts ou des actions de FIA de 'Union européenne gu'ils gérent.

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
'Union européenne qu'il gére, la C3SF se voit transmettre par les aulorités competentes de
FEtat membre d’origine du gestionnaire le dossier de notification ainsi que |'attestation visée a
I'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 & compter de la date & partir de laquelie le
gestionnaire aura été informé par les autorités compeétentes de son Etat membre d'origine de
la transmission du dossier & la CSSF.

Le paragraphe (2) dispose que, sans préjudice des dispesitions de 'article 46 de la loi qui ont
trait & la commercialisation auprés d'investisseurs de détail, les FIA gérés et commercialisés
par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu'auprés
d'investisseurs professionnels.

Secfion 2 — {Arficles 32 3 33)

Ces articles se basent sur I'article 33 de la directive 2011/61/UE qui pose les conditions dans
lesquelles un gestionnaire est autorisé a exercer [a gestion de FIA de FUnion européenne sur
une bhase transfrontaliére, que ce soit directement, c'est-a-dire par le biais de la libre
prestation de service, ou par le biais de I'établissement d’une succursale.

1. L'arficle 32 a trait aux gestlonnalres établis au Luxembourg qui se proposent d'assurer la
gestion de FIA de 'Union européenne établis dans un autre Etat membre, soit directement,
soit par I'intermédiaire de I'établissement d'une succursale.

Le paragraphe (1) pose le principe qu'un tel gestionnaire doit étre agrée pour gérer ce type
de FlA.

Le paragraphe {2) précise le contenu des informations que ce gestionnaire est tenu de
communiquer a la C3SF.

Le paragraphe {3) prévoit des informations additionnelles & fournir & la CSSF, dans le cas ol
le gestionnaire envisage d'établir une succursale.

Le paragraphe (4) précise la procédure en vigueur auprés de la CSSF ainsi que les délais
endéans lesquels ta CSSF devra notifier le dossier aux autorités compétentes de I'Etat

membre d'accueil du gestionnaire.

Aprés transmission du dossier aux autorités compétentes de PEtat 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
communiquées initialernent & la CSSF. Le gestionnaire devra informer la CSSF par écrit au
moins un mois avant de metire en ceuvre les modifications prévues ou aussitét aprés une
medification imprévue.
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Il est encore prévu que si les modifications sont acceptées par la CSSF, celle-ci en informe
sans délai les autorités compétentes de I'Etai membre d'accueil du gestionnaire.

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 l'intermeédiaire
de |'etablissement d'une succursale.

Cet ariicle préveit que si un gestionnaire agreeé 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 autcriiés compétentes de 'Etat membre d'origine du
gestionnaire les informations visées a 'article 33, paragraphes (2) et (3) respectivement, de la
directive 2011/61/UE.

Il y est également prévu que le gestionnaire pourra commencer a fournir ses services au
Luxembourg, que ce soit directement ou par le biais de ['établissement d'une succursale, a
compter de la date & partir de laquelle le gestionnaire aura &té informé par les autorites
compétentes de son Etat membre d’origine de la transmission du dossier & la CSSF.

Articles 34 a 45

Ces articles transposent dans la loi les articles 34 & 37 et 39 & 42 de la directive 2011/61/UE
qui énoncent les dispositions spécifiques concernant les relations avec les pays fiers. |l
convient de noter que les arlicles 35 & 36 et 38 a 44 du présent projet de loi s’appliqueront
conformément & l'acte délégué adopté par la Commission européenne au fitre de 'article 67,
paragraphe (6), de la directive 2011/81/UE, et & compter de la date qui y figure. |l est renvoye
a cet égard a la disposition transitoire de l'arficle 58, paragraphe (5}, du présent projet de loi.

1. L'article 34, qui transpose l'ariicle 34 de la direciive 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 'Union eurcpéenne.

Cet article autorise les gestionnaires agréés établis au Luxembourg & gérer des FIA de pays
tiers sans commercialisation dans 'Union européenne moyennant le respect de certaines
conditions. Ainsi, cet article préveit comme condition que le gestionnaire doit satisfaire 4
toutes les exigences prévues dans la loi, & I'exception des exigences légales relatives aux
dépositaires et au rapport annuel. Par ailleurs, des modalités de cooperation appropriées
doivent exister entre la CSSF et les autorités de surveillance du pays tiers ou le FIA est établi,
afin d'assurer & tout le moins un échange d'informations efficace qui permetie a la CSSF
d'exécuter les missions de surveillance qui lui incombent.

2. Larticle 35, qui se base sur larticle 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 PUnion européenne avec un passeport des parts ou des
actions de FIA de pays tiers gU'ils gérent.

Le paragraphe (1) prévoit la possibilité pour un gestionnaire etabli au Luxembourg agréé au
titre de la loi de commercialiser auprés d'investisseurs professionnels au Luxembourg ou
dans un aufre Etat membre de I'Union européenne des parts ou des actions de FIA de pays
tiers qu'il gére et des FIA nourriciers de ['Union européenne qui ne remplissent pas les
exigences visées a l'article 31, paragraphe (1), deuxiéme alinea, de la directive 2011/61/UE,
moyennant le respect des conditions prévues par |a loi.

l.e paragraphe (2) prévoit que les gestionnaires visés au paragraphe (1) doivent satisfaire &
toutes les exigences prévues dans la loi, 4 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
surveillance du pays tiers ou e FIA est établi, afin d'assurer & iout le moins un échange
d'informations efficace, tenant compte de l'article 53, paragraphe (3), qui permette a la CSSF
d'exécuter les missions qui lui incombent en vertu de Ia loi;
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b} le pays tiers dans lequel est établi le FIA ne doit pas figurer sur ia liste des pays et
territoires non coopératifs du GAFI;

c) le pays tiers dans lequel est établi le FIA doit avoir signe 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 & l'article 26 du
modéle OCDE de convention fiscale concernant le revenu et la foriune et garantissant un
échange efficace dinformations en matiére fiscale, y compris, tout accord multilatéral
en matiére fiscale.

Les paragraphes (3) et (4) traitent de la procédure & 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 nofification préalable 4 la CSSF et précise le
contenu de cette nofification.

Le paragraphe (4) prévoit notamment 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 4 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 dés la date de notification & cet effet par la CSSF.

Il est également prévu que la CSSF informe I'AEMF du fait que le gestionnaire peut
commencer ia commercialisation des parts ou des actions du FIA sur le territoire du
Luxembourg.

Les paragraphes (5) a (9) fraitent de la procédure & suivre par un gestionnaire qui se propose
de cornmercialiser 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 4 la CSSF et précise le
contenu de cette notification.

Le paragraphe (6) prévoit la transmission par la CSSF du dossier de notification aux autorités
compétentes de I'Etat membre ol il est prévu que le FIA soit commercialisé, et ce au plus
tard vingt jours ouvrables aprés la date de réception du dossier de nofification complet vise
au paragraphe précédent. |l y est aussi précisé que la CSSF joint au dossier de notification
une attestation indiguant 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 fransmission
est notifiée sans délai par la CSSF au gestionnaire. Le gestionnaire pourra commencer la
commercialisation du FIA dans les Etats membres d'accueil concernés dés la date de ceite
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
concemes.

Le paragraphe (8) précise que les dispositions prises conformément a l'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 & la langue dans laguelle la notification visée au paragraphe (3) et
I'attestation visée au paragraphe (6) sont & fournir.

Le paragraphe (10) traite du cas ol des modifications substantielies sont apportées aux
informations communigquées dans le dossier de nofification. 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, v compris l'interdiction expresse de commercialiser le FIA, au cas
ol la gestion du FIA n'est plus conforme aux dispositions de la loi ou que le gestionnaire ne
respecte plus ces dispositions.
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Ce paragraphe prévoit finalement qu'en cas d'acceptation de ces modifications, ta CSSF en
informera sans délai 'TAEME dans la mesure ol les modifications concernent [a cessation de
la commercialisation de certains FIA ou la commercialisation de nouveaux FIA et, le cas
&chéant, les autorités compétentes des Etats membres d'accueil du gestionnaire.

l.e paragraphe (11) dispose que, sans préjudice des dispositions de Farticle 46 de la loi en
cas de commercialisation au Luxembourg, respectivement des dispositions de [l'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 & la commercialisation aupres
dlinvestisseurs de détail, les FIA gérés et commercialisés par les gestionnaires visés par le
présent article ne peuvent étre commercialisés qu'auprés d'investisseurs professionnels.

3. Larticle 36, qui se base sur larticle 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 passeport des paris 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 auprés d'investisseurs professionnels au Luxembourg des parts
ou des actions de FIA de pays tiers qu'il gére, la CSSF se voit transmetire par les autorités
compétentes de I'Etat membre d'origine du gestionnaire le dossier de notification ainsi que
I'attestation visée a l'article 35, paragraphe (6), de [a directive 2011/61/UE.

Le régime introduit par ce paragraphe prévoit également que le gestionnaire peut
commercialiser le FIA concerné au Luxembourg & compter de la date a partir de laquelle le
gestionnaire aura été informé par les autorités compétentes de I’ Etat membre d'origine de la
transmission du dossier a la CSSF.

Le paragraphe (2) dispose que, sans préjudice des dispositions de I'article 46 de ta loi qui ont
trait & l[a commercialisation auprés d'investisseurs de détail, les FIA gérés et commercialises
par les gestionnaires visés par le présent article ne peuvent étre commercialisés qu'auprés
d'investisseurs professionnels.

4. Larticle 37, qui transpose l'article 36 de la directive 2011/81/UE, vise le cas des
gestlonnalres agréés établis au Luxembourg ou dans un autre Etat membre de I'Union
européenne qui se proposent de commercialiser sans passeport au Luxembourg des parts ou
des actions de FIA de pays fiers qu'ils gérent.

Le régime introduit par cet article prévoit qu'un gestionnaire établi au Luxembourg ou dans un
autre Etat membre de I'Union européenne agréé au titre de la loi respectivement au titre de fa
directive 2011/61/UE est autorisé & commercialiser sur le territoire du Luxembourg, aupres
d'investisseurs professionnels, des parts ou des actions de FIA de pays tiers qu'il gere et de
FIA nourriciers de I'Union européenne qui ne remplissent pas les exigences visées &
larticle 31, paragraphe (1), deuxiéme alinéa, de la directive 201 1/61/UE, moyennant le
respect de certaines conditions. Ainsi le gestionnaire doit satisfaire a toutes les exigences
prévues par |a loi respectivement par la directive 2011/61/UE, & I'exception de celles relatives
au dépositaire. Ce gestionnaire doit toutefois veiller & ce qu'une ou plusieurs entités soient
désignées pour exécuter les missions de dépoesitaire. De plus, des modalités de coopération
appropriées destinées au suivi du risque systémique et conformes aux normes
internationales doivent exister entre les aulorités compétentes de IEtat 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 ol le FIA est établi,
afin d'assurer un échange d'informations efficace, qui permette aux autorités compétentes de
FEtat membre d’origine du gestionnaire d'exécuter les missions gui 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 llissue d’une période transitoire de deux ans, un systeme de passeport harmonisé
deviendra applicable aux gestionnaires établis dans Union européenne qui commercialisent
des FIA de pays tiers. |l est prévu que le systéme de passeport harmonisé coexiste pendant
une période supplémentaire de trois ans avec les systémes nafionaux des Etats membres
visés par I'article 36 de la directive 2011/81/UE. Aprés une période de trois de coexistence, il
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est prévu gu'il soit mis un terme aux systémes nationaux en question par I'entrée en vigueur
d’un acte délégué de la Commission europgenne.

5. L'article 38, qui transpose ['article 37 de la directive 2011761/UE, traite de 'agrément par la
CSSF des gestionnaires établis dans un pays tiers, qui se proposent de gerer des FIA de
I'Union européenne et/ou de commercialiser des FIA gu'ils gérent dans 'Union européenne
en vertu des articles 39 et 40 de [a directive 2011/61/UE. Cet article vise le cas ol le
Luxembourg est défini comme I'Etat membre de référence du gestionnaire, suivant les régles
énoncées a |'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 I'Union européenne en vertu de l'article 39 ou de larticle 40 de la directive
2011/81/UE doivent obtenir au préalable un agrément de la CSSF, dans les cas ol 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 fa 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 'Union européenng; le droit qui s'appliqgue au gesticnnaire éfabli
dans le pays tiers et/fou au FIA de pays tiers prévoit une disposition équivalente ayant le
méme effet réglementaire et offrant le méme niveau de protection aux investisseurs
du FIA concerné; et le geslionnaire établi dans le pays tiers et/ou le FIA de pays tiers
respecte la disposition équivalente visée ci-avant.

Le paragraphe (3) prévoit gu'un gestionnaire établi dans un pays tiers qui entend obtenir un
agrément préalable tel que visé au paragraphe (1) doit dispaser d'un représentant légal établi
au Luxembourg.

Le paragraphe (4) énonce les régles visant a déterminer 'Etat membre de référence d'un
gestionnaire établi dans un pays tiers. Dans le cas ol le Luxembourg est considéré comme
étant I'Etat membre de référence, la CSSF sera lautorité compétente en matiére de
pracédure 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 geérer des FiA de [‘Union européenne sans les
commercialiser et/ou de commercialiser dans I'Union européenne des FIA qu'il gere, dans le
cas oll le Luxembourg est considéré comme 'Etat de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (6) pose les conditions auxquelles est subordonné I'agrément de la CSSF vise
au paragraphe {1).

Le paragraphe (7) précise que l'agrément de la CSSF visé au paragraphe (1} est ociroyé par
la CSSF conformément aux dispositions du chapitre 2 de la loi qui s'appliquent par analogie,
sous reserve de certaines adaptations.

Le paragraphe (8) préveit des régles spécifiques dans le cas ou la CSSF estime que le
gestionnaire peut invoguer le paragraphe (2) pour &tre exempté du respect de certaines
dispositions de 1a loi.

Le paragraphe (9) prévoit que la CSSF, en fant qu'autorité compétente de I'Etat membre de
référence, informe sans délai I'AEMF de llissue de |z procédure d'agrément initiale, de tout
changement de I'agrément du gestionnaire et de tout retrait d'agrement.

Il est également prévu que la CSSF informe 'AEMF des demandes d'agrement qu'elle a
rejetées, en fournissant des données sur le gestionnaire qui a introduit une demande
d'agrement et en motivant les raisons de son refus.

Le paragraphe (10) vise le cas ol un gestionnaire établi dans un pays tiers agreé par la
CSSF modifie sa stratégie de commercialisation dans un délai de deuxans aprés son
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agrément initial. Ce paragraphe prévoit une procédure specifique a suivre dans le cas ou la
medification de stratégie de commercialisation devait avoir une incidence sur la détermination
de I"Etat membre de référence du gestionnaire.

Le paragraphe {11) traite de I'hypothése dans laquelle I'évolution effective des opérations du
gestionnaire dans I'Union européenne dans un délai de deux ans aprés son agrement tend a
indiquer gue la stratégie de commercialisation telle que présentée par le gestionnaire lors de
l'agrément n'a pas éte suivie ou que le gestionnaire a fait de fausses declarations y
afférentes. Est également visé le cas oll le gestionnaire a manque & ses obligations reésultant
du paragraphe (10) quand il & modifié sa stratégie de commercialisation. |l est prévu dans
pareils cas que la CSSF, en tant quautorité competente de I'Etat membre de référence initial,
demande au gestionnaire d'indiquer 'Etat membre de référence en fonction de sa véritable
stratégie de commercialisation. 1l est encore précisé que sile gestionnaire ne se conforme
pas & la demande de la CSSF, celle-ci procédera au retrait de son agrément.

Ce paragraphe prévoit également la procédure & suivre lorsque le gestionnaire modifie sa
stratégie de commercialisation aprés le délai énoncé au paragraphe (10} et entend changer
d'Etat membre de référence en fonction de sa nouvelle strategie 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 & la loi luxembourgeoise et reléve de la competence des tribunaux
iuxembourgeois.

8. L'article 39, qui se base sur I'article 39 de la directive 2011/61/UE, a trait aux condifions
applicables & la commercialisation dans 'Union europeenne avec un passeport de FIA de
I'Union européenne gérés par un gestionnaire établi dans un pays tiers. Cet article vise le cas
otl le Luxembourg est défini comme ['Etat membre de référence du gestionnaire, suivant les
régles énoncées a l'article 38, paragraphe (4) de la lai.

Le paragraphe (1) prévoit Je princips qu'un gestionnaire ddment agréé établi dans un pays
tiers qui se propose de commercialiser avec un passeport, auprés d'investisseurs
professionnels dans I'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 present article, lorsque le
Luxembourg se définit comme I'Etat de référence du gestionnaire.

Les paragraphes (2} et (3) traitent de la procédure & suivre par un gestionnaire établi dans un
pays tiers qui se propose de commercialiser des parts ou des actions du FIA de I'Union
europeenne dans son Etat membre de référence, en l'ocourrence le Luxembourg.

Le paragraphe (2) prévoit une procédure de notification préalable & la CSSF et précise le
contenu de ceite notification.

Le paragraphe (3) prévoit quau plus tard vingt jours ouvrables aprés reception d'une
notification compléte conformément au paragraphe (2), la CSSF indique au gestionnaire s'il
peut commencer & commercialiser le FIA qui a fait I'objet de la nofificalion visée au
paragraphe (2) sur le territcire du Luxembourg. En cas de décision posifive, 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 '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.

Les paragraphes {4) & (8) traitent de la procédure & suivre par un gestionnaire établi dans un
pays tiers qui se propose de commercialiser des parts ou des actions du FIA de ['Unicn
européenne dans des Etats mermbres autres que le Luxembourg défini comme Etat membre
de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (4) prévoit une procédure de notification préalable a la CSSF, en tant
quautorité compétente de I'Etat membre de référence du gestionnaire, et précise le contenu
de cette notification.
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Le paragraphe (5) prévoit la fransmission par la CSSF du dossier de notification aux autorités
compétentes des Ftats membres oU il est prévu que les parts ou actions du FIA soient
commercialisées, et ce au plus tard vingt jours ouvrables aprés la daie de réception du
dossier de notification complet visé au paragraphe précédent. Il y est aussi précisé que la
CSSF joint au dessier de notification une attestation indiquant que le gestionnaire concerné
est agrée pour gérer les FIA selon une stratégie d'investissement spécifique.

Le paragraphe (6) prévoit qu'aprés transmission du dossier de notification, cette fransmission
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.

It 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 Etfats membres d'accueil du gestionnaire.

Le paragraphe (7) précise que les dispositions prises conformément a 'annexe |V, point h),
relevent 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'attestation visée au paragraphe (5) sont & fournir.

Le paragraphe (9) traite du cas ou des modifications substantielles sant 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 éerit la C55F, au
moins un mois avant de mettre en csuvre cette modification. Ce paragraphe prévoit
également la possibilité pour la CSSF de prendre toutes les mesures nécessaires, y compris
linterdiction expresse de commercialiser e FIA, au cas ol la gestion du FIA n'est plus
conforme & la loj ou que e gestionnaire ne respecte plus ces dispositions.

Ce paragraphe prévoit finalement gu’en cas d’acceptation de ces modifications, la CSSF en
informera sans retard 'AEMF dans la mesure ol 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.

Le paragraphe (10) prévoit que, sans prejudice des dispositions de 'article 46 de la loi en cas
de commercialisation au Luxembourg, respectivement de l'article 43, paragraphe (1), de la
directive 2011/61/UE, en cas de commercialisation dans un Etat membre autre que ie
Luxembourg, les FIA gérés et commercialisés par les gestionnaires visés par le présent
article ne peuvent &tre commercialisés quauprés d'investisseurs professionnels.

7. L'article 40, qui se base sur l'article 39 de la directive 2011/61/UE, a trait aux conditions
applicables & la commercialisation au lLuxembourg avec un passeport de FIA de I'Union
européenne gérés par un gestionnaire établi dans un pays tiers. Cet article vise le cas ot I
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, auprés d'investisseurs
professionnels, des parts ou des actions d'un FIA de I'Union européenne quil gére, la CSSF
se voit transmetire par les autorités compétentes de I'Etat membre de référence du
gestionnaire le dossier de nofification ainsi que l'attestation visée a l'article 39, paragraphe
(5), de la directive 2011/61/UE.

Le gestionnaire pourra commercialiser le FIA concerné au Luxembourg & compter de |a date
& partir de laguelle le gestionnaire aura été informé par les autorités compétenies de son Etat
membre de référence de |a transmission du dossier a la CSSF.

Le paragraphe (2) dispose gue, 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
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par les gestionnaires 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
applicables a la commercizlisation dans I'Union europeenne avec un passeport de FIA de
pays tiers gérés par un gestionnaire établi dans un pays tiers. Cet article vise le cas ol le
Luxembourg est défini comme I'Etat membre de référence du gestionnaire suivant les régles
énoncées a l'article 38, paragraphe (4), de la loi

Le paragraphe (1) prévoit le principe gu'un gestionnaire diment agréé établi dans un pays
tiers qui se propose de commercialiser, avec un passeport, auprés dinvestisseurs
professionnels, dans I'Union européenne, des parts ou des actions d'un FlA de pays tiers qu'il
gére, est tenu de se conformer aux dispositions du présent article, lorsque le Luxembourg est
défini comme |"Etat membre de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (2) prévoit que les gestionnaires viseés au paragraphe {1} doivent satisfaire &
toutes les exigences prévues dans la loi relatives aux gestionnaires établis dans I'Union
européenne. De plus, les conditions suivantes doivent &tre remplies:

a) des modalités de coopération appropriées existent entre la CS3F et l'autorité de
surveillance du pays tiers ol le FIA est établi, afin d'assurer a tout le moins un echange
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 cooperatifs du GAF;

c) le pays tiers dans lequel! est &tabli 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 éncncées a l'arlicle 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 a procédure & suivre par un gestionnaire etabli 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 l'occurrence le Luxembourg.

Le paragraphe (3) prévoit une procédure de noiification préalable 4 la CSSF et precise le
contenu de cette notification.

Le paragraphe (4) prévoit gqu'au plus tard vingt jours ouvrables aprés reception d'une
notification compléte conformément au paragraphe (3), la CSSF indique au gestionnaire 'l
peut commencer & commercialiser le FIA qui a fait l'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 |a date de nofification & cet
effet par la CSSF.

Il est egalement prévu que la CSSF informera 'AEMF du fait que le gestionnaire peut
commencer la commercialisation des parts ou des actions du FIA au Luxembourg défini
comme ['Etat membre de référence du gestionnaire.

Les paragraphes (5) a (2) traitent de la procédure a suivre par un gestionnaire etabli dans un
pays tiers qui se propose de commercialiser des parts ou des actions de FlA de pays tiers
dans des Etats membres autres que le Luxembourg défini comme I Etat membre de référence
du gestionnaire.

Le paragraphe (85) prévoit une procédure de notification préalable 4 la CSSF et précise le
contenu de cette notification.

Le paragraphe (6) prévoit 2 transmission par fa CSSF, en tant gu'autorite compétente de
PEtat membre de référence du gestionnaire, du dossier de nctification aux autorités

148




compétentes des Etats membres ot il est prévu que les parts ou actions du FIA soient
commercialisées, 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 atiestation 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, cetle 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 dés la
date de cette notification.

Il 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 & la langue dans laquelle la lettre de notification visée
au paragraphe (5) et 'attestation visée au paragraphe (8) 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 ceuvre cette modification. Aux termes de ce paragraphe, la
CSSF est par allleurs habilitée a prendre toutes les mesures nécessaires, y compris
l'interdiction expresse de commercialiser le FIA, au cas ol la gestion du FIA nest plus
conforme & 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
informera sans délai 'AEMF, 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.

Le paragraphe (11} prévoit que, sans préjudice des dispositions de [article 46 de la loi en cas
de commercialisation au Luxembourg, respectivement de l'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'investisseurs professionnels.

9, L'article 42, qui se base sur 'article 40 de la directive 2011/61/UE, a trait aux conditions
applicables a la commercialisation au Luxembourg avec un passeport de FIA de pays fiers
géres par un gestionnaire établi dans un pays tiers. Cet article vise le cas ol le Luxembourg
n'est pas défini comme ['Etat membre de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (1) prévoit que si un gestionnaire dament agréé établi dans un pays fiers 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 gere, fa CSSF se voit
transmettre par les autorités compétentes de I'Etat membre de référence du gestionnaire le
dossier de notification ainsi que I'attestation visée a I'article 40, paragraphe (4}, de la directive
2011/81/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 référence de la transmission du dossier 4 la CSSF.

Le paragraphe (2) dispose gue, sans préjudice des dispositions de l'arficle 46 de la loi, les

FIA gerés et commercialisés par les gestionnaires visés par le présent arlicle ne peuvent étre
commercialisés quauprés d'investisseurs professionnels.
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10. L'article 43, qui se base sur 'article 41 de la directive 2011/61/UE, pose les conditions
applicables a la gestion de FIA établis dans des Etats membres de 'Union européenne autres
que I'Etat membre de référence par des gestionnaires établis dans des pays liers. Cet article
vise le cas ol le Luxembourg est défini comme ['Etat membre de reférence 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
Luxernbourg, défini comme I'"Etat membre de référence du gestionnaire, soit directement, soit
en y établissant une succursale, doit 8tre 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 premiére fois de gérer des FIA de I'Union européenns
établis dans un Etat membre autre que le Luxembourg est tenu de communiquer a la CSSF
en tant qu'autorité compétente de PEtat membre de référence du gestionnaire.

Le paragraphe (3) prévoit des informations additionnelles & fournir & ta CSSF, dans le cas oU
le gestionnaire envisage d'établir une succursale.

Le paragraphe (4) précise la procédure en vigueur auprés de la CSSF ainsi que les délais
endéans lesquels fa CSSF devra transmettre le dossier aux autorités competentes des
Etats membres 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. Des
réception de la notification de la transmission, le gestionnaire peut commencer a fournir ses
services dans les Etats membres d'accueil concernés. 1 est par ailleurs prévu que la CSSF
informera également 'AEMF que le gestionnaire peut commencer a gérer le FIA dans les
Etats membres d'accueil du gestionnaire.

Le paragraphe (5) traite de la procedure a suivre en cas de modification des informations
communiquées initialement & la CSSF. Le gestionnaire disposera d'un mois pour informer la
CSSF avant de mettre en ceuvre les modifications prévues.

il est encore prévu que si les modifications sont acceptées par la CSSF, celle-ci en informe
sans delai les autorités compétentes des Etats membres d'accueil du gestionnaire.

11. Larticle 44, qui se base sur l'article 41 de la directive 2011/61/UE, a ftrait aux
gestionnaires agréés établis dans un pays fiers qui se proposent d’assurer la gestion de FIA
établis au Luxembourg. Cet article vise le cas oll le Luxembourg n'est pas défini comme I'Etat
membre de référence du gestionnaire.

Cet article prévoit que si un gestionnaire agrée établi dans un pays tiers envisage de gerer
des FIA établis au Luxembourg, soit directement, soit en y &tablissant une succursale, la
CSSF se voit transmetire par les autorités compétentes de I'Etat membre de référence du
gestionnaire les informations visées a Particie 41, paragraphes (2) et (3) respectivement, de fa
directive 2011/61/UE.

Le gestionnaire pourra commencer a fournir ses services au Luxembourg, que ce sait
directermnent ou par le biais de Vétablissement d'une succursale, @ compier de la date & partir
de laquelle le gestionnaire 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 gérent.

Le régime introduit par cet arlicle prévoit qu'un gestionnaire établi dans un pays tiers est
autorisé & commercialiser, sur le territoire du Luxembourg uniquement, auprés d'investisseurs
professionnels, des parts ou des actions de FIA qu'il gére, 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
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{obligations applicables aux gestionnaires gérant des FIA qui acquigrent le contrdle de
sociétés et d'émetteurs). De plus, des modalités de coopération approprices, 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 fa CSSF), le cas échéant, les autorités competentes des FIA de 'Unjon européenne
concernés et les autorités de surveillance du pays tiers ol le gestionnaire est etabli, et, le cas
échéant, ies autorités de surveillance du pays tiers ol le FIA de pays tiers est &tabli, de fagon
a garantir un échange dinformations efficace qui permette aux autorités compétentes des
Etats membres concernés d'exécuter les missions qui leur incombent en vertu de ta directive
2011/61/UE. Finalement, le pays tiers ol ie gestionnaire ou le FIA de pays tiers est établi ne
doit pas figurer pas sur la liste des pays et territoires non coopératifs du GAFI.

Dans ce contexte, il convient de préciser gu'aux termes de la directive 2011/61/UE, il est
prévu qu'a llissue 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 PUnion europgenne. |l est prévu que le systeme de passeport harmonisé coexiste
pendant une période supplémentaire de trois ans avec les systémes nationaux des Etats
membres visés par l'article 42 de la directive 2011/61/UE. Aprés une période de trois de
coexistence, il est prévu qu'il soit mis un terme aux systémes nationaux en question par
'entrée en vigueur d'un acte détégué de la Commission europgenne.

[l convient encore d'ajouter que les gestionnaires de pays tiers devraient pouvoir, durant la
période transitoire de 2013 & 2015, continuer & 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/JE. Dans [attente de l'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 etabli
dans un pays tiers, est & comprendre dans le sens strict de « gestion de portefeuille ».

Article 46
Cet article est la transposition de I'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
gestionnaires auprés 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 & commercialiser sur leur territoire, aupres d'investisseurs de
détail, des parts ou des actions de FIA qu'ils gérent. 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 fiers, 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 directive 2011/61/UE, independamment
du fait que les FIA soient commercialisés sur une base transfrontaliére ou non, ou qu'il
s'agisse de FIA de 'Union européenne ou de FIA de pays tiers.

Il convient de noter que le terme « investisseur de détail » est défini a l'article 1%, paragraphe
(54), du projet de loi. Cet article reprend tel quel la définition donnée par la directive
2011/81/UE, qui définit les investisseurs de détail comme tout investisseur qui n'est pas un
investisseur professionnel au sens de l'annexe Il de la directive la directive 2004/39/CE du
Parlement europgen et du Conseil concernant les marchés d'instruments financiers.
L'ensemble des conditions préalables suivantes doit &tre remplidans le chef des FIA
concernés pour que ceux-ci puissent étre commercialisés auprés d'investisseurs de détait au
Luxembourg:

a) Les FIA doivent étre soumis dans leur £tat d'origine a une surveillance permanente qui est
exercée par une autorité de contréle prévue par la lof 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.
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Il convient de noter que cette disposition ne préjuge pas des conditions d'éligibilité
applicables aux investisseurs dans des FIA qui sont soumis & 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 fa société d'investissement en capital & risque de réserver leurs
parts ou actions & des investisseurs avertis éligibles au sens de ces lois,

b) Pour les FIA éirangers, ces FIA doivent &tre soumis dans leur Etat d'origine a une
régiementation qui offre aux investisseurs des garanfies de protection au moins équivalentes
& celles prévues par la législation luxembourgeocise régissant les FIA auforisés a la
commercialisation auprés d'investisseurs de détaill au Luxembourg. Ces FIA doivent en outre
étre soumis & une surveillance que fa CSSF considére comme équivalente & celle prévue par
la législation fuxembourgeocise régissant les FlA auforisés & la commercialisation auprés
d'investisseurs de détail au Luxembourg. Par législation luxembourgecise régissant les FIA, it
y a lieu d'entendre la législation applicable aux OPC, aux fonds d'investissement spécialisés
et aux SICAR respectivement,

Dans ce cas, la cocpération entre la CSSF et |'autorité de surveillance du FIA étranger doit
egalement éire 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/UF
qui énoncent les dispositions relatives & la designation de l'autorité compétente, aux
competences respectives 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 & la désignation de
Vautorité compétente.

Le paragraphe (1) désigne la CSSF comme étant l'autorité chargee d'exercer les atiributions
qui sont prévues par la loi.

Le paragraphe (2) précise que la CSSF exerce ces attributions exclusivement dans lintéréat
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 1* alinéa pose le principe que 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 'article 16 de la loi du la loi du 23 décembre 1998
portant création d'une commission de surveillance du secteur financier.

Le 2°™ alinéa permet a4 la CSSF d'échanger des informations confidentielles avec les
autorités compétentes des autres Etats membres, 'AEMF, 'ABE et le CERS dans les limites,
sous les conditions et suivant les modalités définies par la lof, la directive 2011/61/UE et par
d'autres dispositions 1égales régissant le secret professionnel de la CSSF.

2. L'article 48, qui se base sur l'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'origine du
gestionnaire.

Le paragraphe (1) pose le principe que la CSSF est en charge de la surveillance prudentielle
des gestionnaires agréés au fitre de la loj, 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 loi qui attribuent la responsabilité de la surveillance aux autorités
compétentes de I'Etat membre d'accueil du gestionnaire.



Le paragraphe (2) prévoit que lorsgu’'un gestionnaire agrée au titre de la loi, qui gere ou
commercialise des FIA sur le territoire d'un autre Etat membre, en opérant ou non par
Fintermédiaire d'une succursale, refuse de fournir aux autorités compétentes de I'Etat
membre d'accueil les informations relevant de leur responsabilité ou ne prend pas ies
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 communique fa nature
de ces mesures aux autorités compétentes de I'Etat membre d'accueil du gestionnaire.

Le paragraphe (3) vise 'hypothése ol les autorités compétentes de I'Etat membre d'accueil
du gestionnaire informent la CS$SF qu'elles ont des raisons claires et démontrables de croire
que le gestionnaire viole les obligations qui lui incombent en vertu des regles qui ne relévent
pas de leur compéetence. La CSS8F doit alors prendre les mesures appropriées, y compris en
demandant, si nécessaire, des informations supplémentaires aux auforités de surveillance
concernees de pays tiers.

3. L'article 49, qui se base sur l'article 45 de la directive 2011/61/UE, traite des compétences
qui incombent & fa CSSF en sa qualite d'autorité compétente de I'Etat membre d'accueil du

gestionnaire.

Le paragraphe (1) pose le principe que lorsqu’un gestionnaire établi dans un autre Etat
membre ou dans un pays tiers gére et/fou commercialise des FIA & travers une succursale au
Luxembourg, le contrdle 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'autorite
competente de I'Etat membre d'accueil du gestionnaire.

Il s'ensuit a contrario que lorsqu'un gestionnaire gére et/ou commercialise des FIA & travers
une succursale dans un autre Etat membre, il incombe non pas a la CSSF mais & I'autorité
compétente de I'Etat membre d’acecueil du gestionnaire de veiller au respect par fa succursale
des dispositions concernant les régles de conduite et fes conflits d'intéréts prévues par la
directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (2) prevoit 'obligation pour le gestionnaire qui gére ou commercialise des FIA
au Luxembourg, en opérant ou non par l'intermédiaire d'une succursale, 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 ie contréle reléve de la compétence de la CSSF.

Le paragraphe (3) prévoit le cas ol la CSSF constate qu'un gestionnaire qui gere et/ou
commercialise des FIA au Luxembourg ne respecte pas l'une des régles relevant de sa
responsabilité. 1| est prévu que la CSSF, en cas de semblable canstat, exige que le
gestionnaire concerné mette fin & 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 &4 la CSSF des
informations relevant de sa responsabilité ou ne prend pas les dispositions nécessaires pour
mettre fin au non-respect visé au paragraphe (3), la CS3F en informe les autoriiés
compétentes de I'Etat membre d'origine du gestionnaire, lesquelles communiquent ensuite
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'hypothése ol, en dépit des mesures prises par les autorités
compétentes de 'Etat membre d'erigine du gestionnaire, le gestionnaire continue de refuser
de fournir les informations demandées par [a CSSF, ou persiste & enfreindre les dispositions
législatives ou réglementaires en vigueur au Luxembourg. La CSSF pourra, apres en avoir
informé les autorités compétentes de I'Etai membre d'origine du gestionnaire, prendre les
mesures appropriées pour prévenir ou sanctionner de nouvelles irrégularités et, dans la
mesure ofl cela s'avére nécessaire, empécher ce gestionnaire d'effectusr de nouvelles
opérations au Luxembourg. || v est également précisé que, lorsque la fonction exercée au
Luxembourg consiste a gérer des FIA, ta CSSF peut exiger du gestionnaire qu'il mette un
terme a la gestion de ces FIA.




Le paragraphe (6) vise 'hypothése ol 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 I'Etat
membre d'origine du gestionnaire auxquelles il incombera alors de prendre les mesures
appropriées.

Le paragraphe (7) prévoit que si, malgré les mesures prises par les autorités compétentes de
'Etat membre d'origine du gestionnaire ou parce que ces mesures sa revélent inadapiees, ou
parce que I'Etat membre d'origine du gestionnaire n'a pas agi dans un délai raisonnable, le
gestionnaire continue & agir d'une maniére clairement prejudiciable aux interéts des
investisseurs du FIA concerne, de la stabilité {inanciére, ou de lintégrité 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 approprices necessaires pour
protéger les investisseurs du FIA concerné, la stabilité financiére et lintégrite du marche
luxembourgeois. H vy est précisé gue ces mesures peuvent egalement inclure linterdiction
faite au gestionnaire concerné de continuer & commercialiser des parts ou des actions du FIA
concerne au Luxembourg.

Le paragraphe (8) rend la procédure établie aux paragraphes (6) et (7) applicable égaiement
au cas ou la CSSF a des raisons claire_s et demontrables de contester I'agrément d'un
gestionnaire établi dans un pays tiers par I'Etat membre de référence.

4. 'article 50 transpose larticle 46 de la directive 2011/61/UE et énumére les pouvoirs de
surveillance et d’enquéte dont est investie la CSSF dans le cadre de ses attributions au fitre
de la loi. Il convient de noter que ces pouvairs sont dans une large mesure identiques & ceux
conférés a la CSSF par la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier et par 1a 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
l'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.

5. Larticle 571 se base sur l'aricle 48 de la directive 2011/61/UE et a trait aux sanciions
administratives.

Le paragraphe (1) énumére les manquements qui peuvent faire I'cbjet de sanctions de la part
de la CSSF.

Le paragraphe (2) énonce les sanctions gue la CSSF est habilitée a prononcer en cas
manguements. Ce paragraphe précise aussi que la CSSF peut rendre publiques les
sanctions prononcées en vertu du présent article, a moins que cette publication ne risque de
perturber graverment les marchés financiers ou de causer un prejudice disproportionne aux
parties en cause. Il y est encore ajouté que la décision de prononcer une sanction peut &tre
déférée dans le délai d’'un mois, sous peine de forclusion, au fribunal administratif qui statue
comme juge du fond.

It convient de noter que la rédaction de I'article 51 de la o] est alignée dans une large mesure
sur fe libellé actuel de T'article 63 de la [oi du 5 avril 1993 relative au secteur financier. 1l 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 'article 49 de [a directive 2011/61/UE et concerne ['obligation de
motiver les décisions de la CSSF et de prévoir un recours juridictionnel.

Le paragraphe (1) dispose que les décisions & prendre par la CSSF en exécution de la loj
sont motivees par écrit et, sauf péril en la demeure, interviennent aprés instruction
contradictoire. Elles doivent é&tre notifiées au demandeur par [etfre recommandée ou
signifiées par voie d’huissier.
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Le paragraphe (3) prévoit que les décisions de la CSSF concernant 'octroi, le refus ou le
retrait des agréments prévus par la loi ainsi que les décisions de la CSSF concernant les
amendes d'ordre prononcées au titre de larticle 51 de la loi peuvent &tre deferges au tribunal
administratif, qui statue comme juge du fond. Il y est ajouté que le recours doit étre infroduit
sous peine de forclusion dans le délai d’'un mois & partir de la notification de la decisicn

aftaquée.
Articles 53 & 57

Ces articles transposent dans la [oi les articles 50 & 54 de la direciive 2011/61/UE qui traitent
de la coopération de la CSSF avec les autres autoriiés competenies en vue de
l'accomplissement de leurs atiributions au titre de ladite directive.

1. L'article 53, qui franspose l'article 50 de la directive 2011/61/UE, prévoit les mecanismes
nécessaires pour assurer une coopération efficace en matiére de surveillance
transfrontaliére.

Le paragraphe {1} pose {e principe que la CSSF coopére avec les autorités compétentes des
autres Etats membres ainsi gu'avec 'AEMF et le CERS en vue de 'accomplissement de leurs
attributions au titre de la directive 2011/61/UE ou de I'exercice des pouvoirs qui leur sont
conférés au tifre de la directive précitée ou au titre de leur droit national.

le paragraphe {2) précise gue la CSSF coopére avec les autorités compétentes, y compris
lorsque les pratiques faisant I'objet d'une enquéte ne constituent pas une violation d'une régle
en viguaur au Luxembourg.

l.e paragraphe (3) a trait aux mécanismes de coepération entre la CSSF et les différentes
autorités compétentes concernées dans le cas d'un FIA d'un pays tiers commercialisé ou
géré dans I'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 'hypothése ol 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 notifte &
IAEMF etaux autorités compétentes des Etats membres dorigine et d'accueil du
gestionnaire concerné d'une maniére aussi circonstanciée que possible.

Le paragraphe (5) vise Fhypothése ol les autorités compétentes d'un autre Etat membre ont
des raisons claires et démontrables de soupgonner que des actes violant fa directive
2011/61/UE sont ou ont été commis par un gestionnaire qui est agréé au fitre de la loi. Dans
ce cas, les autorités concernées le notifient & la CSSF. |l est prévu que la CSSF prendra les
mesures appropriées, fera part des résultats de ces mesures alAEMF et aux autorités
compétentes qui ont procédé a la notification et, dans la mesure du possibie, leur
communiquera les développements importants survenus dans l'intervalle.

2. L'article 54, qui est la transposition de l'article 51 de la directive 2011/61/UE, fraite de ia
transmission et de la conservation des données a caractére personnel entre autorités
compeéetentes.

Le paragraphe (1) prévoit que les dispositions de la directive 95/46/CE s'appliquent aux
données & 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 caractéere personnel sont & conserver par la
CSSF pour une durée maximale de ¢cing ans.

3. L'article 55, qui est la transposition de F'article 52 de la directive 2011/61/UE, prévoit des
régles spécifiques en matigre de communication d'informations 4 des autorites de

surveillance de pays tiers.

Le paragraphe {1) prévoit que la CSSF est autorisée 4 transmettre aux autorités compétentes
d'un pays tiers des données et des analyses de données au cas par cas lorsque les
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conditions prévues & l'article 25 ou & l'article 26 de la directive 95/46/CE sont remplies et
dans la mesure ol la CSSF est assurée que celte transmission est nécessaire aux fins de

lapplication 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 & une autorité de surveillance d'un pays tiers,
sans le consentement exprés des autoritdés compétentes qui ont communiqué ces
informations & la CSSF et exclusivement aux fins pour lesquelles ces autorites ont donné
leur consentement.

4. L'article 56, qui transpose l'article 53 de la directive 2011/61/UE, traite de ['échange
d'informations relatives aux conséquences systémiques potentielies de l'activite des
gestionnaires.

Le paragraphe (1) prévoit que la CSSF communique aux autoriiés compétentes concernées
d'autres Etats membres les informations qui leur sont utiles pour suivre les conséquences
potentielles des activités de gestionnaires individuels, ou des gestionnaires pris
collectivement, sur fa stabilité d'établissements 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 appropriées. It est prévu que la
CSSF en informe également L'AEMF ef le CERS.

Le paragraphe (2) précise que, sous réserve des conditions énoncées a l'article 35 du
réglement (UE) n° 1095/2010, la CSSF communigque & '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 l'article 54 de la directive 2011/61/UE, traite de la cooperation
entre la CSSF et les autres autorités compétentes en vue de I'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 fing
d'une vérification sur place ou dans le cadre d'une enquéte au Luxembourg dans le cadre des
pouvoirs gui leur sant conférés au titre de la directive 2011/61/UE.

e paragraphe (2) fixe les modalités suivant lesquelles cette verification ou cette enquéte

pourra étre effectuée. Les modalités suivanies sont prévues :

a) La CSSF procéde elle-méme a la vérification ou a T'enquéte; dans ce cas, le personnel de
Fautorité compétente requérante peut accompagner le personnel de [a CSSF effectuant la
vérification ou I'enquéte.

b} L'autorité requérante est autorisée a procéder directement & la vérification ou a l'enquéte;
dans ce cas, le personnel de la CSSF peut accompagner le personnel de l'autorité
requérante.

c) La CSSF peut permettre & des contréleurs des comptes ou a des experts de procéder a la
vérification ou a l'enquéte.

Le paragraphe (3) prévoit les cas ol la CSSF peut refuser d'échanger des informations ou de
donner suite a une demande de coopérer a une enquéte ou & 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.

Arficle 58

Les paragraphes (1) & (4) de cet article se basent sur {'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 2613 exercent des
activités de gestionnaire au sens de ladite loi, doivent prendre toutes les mesures
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nécessaires pour se conformer aux dispositions de la présente lof et auront jusqu'au 22 juillet
2014 pour intreduire une demande d'agrément auprés de la CSSF. Il convient de noter que la
date du 22 juillet 2013 correspond a la date limite prévue par la directive 2011/61/UE jusqu'a
laguelle les Etats membres doivent avoir transposé cette directive dans leur droit national.

le paragraphe (2) précise que les ariicles 29, 30 et 32 de la loi, qui prévoient les régles en
matiere de commercialisation et de gestion de FIA dans I'Union européenne, ne s'appliquent
pas a la commercialisation 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 & 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 ol ils gérent des FIA de type
fermé avant le 22 juillet 2013 et ne réalisent pas d'investissements supplémentaires aprés
cette date, peuvent continuer a gérer de tels FIA sans éire agréés au titre de la loi.

Le paragraphe (4) vise les gestionnaires qui gérent des FIA de type fermé dont la période de
souscription 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 aprés le 22 juillet 2013. Il est prévu que ces gestionnaires
peuvent continuer a gérer de tels FIA sans devoir se conformer aux dispositions de la loi, 8
I'exception de l'article 20 et, le cas échéant, des ariicles 24 & 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, 'arlicle 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 régiementé, aux Etats membres d'origine du
gestionnaire de permetire, s'ils le souhaitent, que les établissements visés a l'article 21,
paragraphe (3), point a), de ladite directive et é&tablis dans un autre Etat membre, soient
désignes 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 l'article 61, paragraphe (5) de la
directive 2011/61/UE par rapport aux produits FIA luxembourgeois réglementés ni par rapport
aux gestionnaires de FIA [luxembourgecis en ce qui concerne les produits FIA
luxembourgeois non-réglementés,

Le paragraphe (5) de l'article 58 du projet de loi se base sur l'article 68, paragraphes (3) et
(4), de la directive 2011/61/UE. Ce paragraphe précise que les ariicles 35 &4 36 et 38 4 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
l'acte délégué au titre de l'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 Fencontre des personnes qui exercent l'activite de
gestionnaire de FIA au sens de ia loi, sans étre en possession d'un agrément de la part de la
CS8S&F. Ces sancilions visent aussi bien les personnes qui exercent Factivité 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 ariicles contiennent des dispositions modificatives de la loi du 17 décembre 2010
concernant les organismes de placement colleciif.

Les modifications apportées & la lof 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 (FI1A).

En effet, comme indiqué dans 'exposé des motifs du présent projet de loi, au Luxembourg,
les nouvelles régles relatives aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs auront
vocation & s'adresser principalement 3 des acteurs assurant la gestion de vehicules
d'investissement se qualifiant comme FIA et qui sont actuellement déja en grande partie
réglementés par des lois sectorielles spécifiques les concernant. Parmi ces vehicules
dinvestissement actuellement déja réglementés, qui se qualifient comme des FIA, figurent
notamment les OPC relevant de la partie i de la loi du 17 décembre 2010 concernant ies
organismes de placement collectif. En effet les critéres de définition des FIA tels que prévus
par la direcfive 2011/861/UE, a savoir la levée de capitaux, le placement collectif, la
sollicitation auprés d'un certain nembre d'investisseurs et I'existence d'une politique
dlinvestissement définie, constituent également des eléments caractéristigues d'un OPC
relevant de la partie || de la loi du 17 décembre 2010.

Dans le contexte de la transposition en droit luxembourgeois de la directive 2011/61/UE, les
modifications & apporter a la loi du 17 décembre 2010 visent d'une part a assurer les
interconnexions nécessaires entre le « produit » OPC réglemente par la loi précitee et la
nouvelle législation, introduite par le présent projet de loi, laquelle reglemente l'activité du
gestionnaire de FIA qui gére 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 » actuellement en vigueur applicables aux OPC relevant de la partie [l de la loi du
17 décembre 2010. En effet, la directive précitee introduit, au-dela des exigences applicables
aux gestionnaires de Fl1A, de nouvelles régles touchant au fonctionnement du « produit » FIA
géré par lesdits gestionnaires dans des domaines actuellement déja couverts par la
législation 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 ['évaluation des actifs. En ce qui concerne les domaines précités, il apparait nécessaire
d'opérer dorénavant une distinction enire les OPC de la partie ! dont la gestion reléve d'un
gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
dlinvestissement alternatifs et les OPC de la partie |l dont le gestionnaire bénéficie et fait
usage des dérogations prévues & l'article 3 de ladite loi et d'adapter les dispositions
carrespondantes figurant actuellement dans la loi du 17 décembre 2010 en vue de rendre le
fonctionnement des OPC relevant de la parfie 1l conforme aux nouvelles dispositions
introduites par la directive 2011/61/UE.

Les OPC de la partie || dont la gestion reféve d'un gestionnaire agrée au titre du chapitre 2 de
la foi relative aux gestionnaires de fonds alternatifs seront soumis aux nouvelles regles
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 I'évaluation des actifs.

Pour ies autres OPC de la partie i, soit les OPC dont le gestionnaire bénéficie et fait usage
des dérogations prévues & l'article 3 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternaiifs, le régime actuel est essentiellement maintenu. L'accés a la
fonction de dépositaire pour ces OPC fait toutefois 'objet d'un élargissement inspire par les
dispositions de l'article 21, paragraphe (3) de la directive 2011/61/UE: pour ces OPC (comme
par ailleurs pour les OPC de la partie |l dont le gestionnaire doit éire agréé conformeément a
ladite directive), une entreprise d'investissement dorénavant, peut, sous certaines conditions,
étre autorisée & opérer en qualité de dépositaire.

b) Une série d'autres modifications ponctuelles ont été apportées & la loi du 17 décembre
2010 lesquelles 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
'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 CS8SF de requérir la liquidation judiciaire d'une société de gestion.

158




Certaines autres dispositions prévues par le projet de lot s'imposent aux fins de compléter la
transposition de la directive 2009/65/CE dans le cadre légal existant. Dans ce contexte, il est
notamment prévu une nouvelle disposition légale accordant aux associations représentant les
intéréts des consommateurs et & la CSSF le droit d'infenter une action en cessation devant
les fribunaux destinée & faire cesser une série d'actes contraires a la loi du 17 decembre
2010.

Le projet de loi propose ensuite cerlains aménagements qui s'avérent nécessaires aux fins
de clarifier 'interprétation de certaines dispositions existantes de la loi du 17 decembre 2010.

l.e projet de loi procéde finalement au ioilettage de la loi du 17 décembre 2010 pour en
améliorer la lisibilité et pour assurer I'utilisation d’une terminologie uniforme.

1. Article 60

'articte 1% de la loi du 17 décembre 2010 a &té complété afin d'y insérer les définitions de
certains termes introduits par la directive 2011/61/UE. Dans la mesure ol ces termes seront
utilisés & 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 1 tiret de I'article 2, paragraphe {2) a pour objet, dans un souci
de cohérence, d'aligner |a terminologie de cette disposition sur celle utilisée au 1* tiret de
larticle 25 qui reprend les termes « et/ou » dans sa formulation.

3. Article 62

Aux alinéas a) et b} du paragraphe (2) de l'article 18, les termes "conformément & la loi ou au
régiement de gestion" ont été remplacés par les termes "conformement a la loi ef au
réglement de gestion” afin de refléter fidélement la terminologie utilisée & larticle 22,
paragraphe (3), de la directive 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 placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM).

4. Article 63

Le remplacement du terme « participants » par les fermes « porteurs de parfs » a pour objet
d’'assurer |'utilisation d'une terminclogie homogéne dans la loi du 17 déecembre 2010
concernant les organismes de placement collectif.

5. Article 64
L'ajout d'une derniére nouvelle phrase au paragraphe (2) de l'article 26 a pour objet d’étendre
l'exemption de traduction a tous les actes consiatés sous forme notariée, tels que noctamment

les actes notariés dressant procés-verbal d’assemblées d'actionnaires d'une SICAV ou
constatant un projet de fusion concernant une SICAV.

6. Arficle 85
Le remplacement des termes « enfre autres » figurant au deuxiéme alinga, 1% tiret, du

paragraphe (1} de l'article 27, par les termes « au minimum » a pour objet de refléler
fideélement la terminologie utilisée & I'article 29, paragraphe (1), de la directive 2009/65/CE.

7. Article 66
A l'article 33, paragraphe 3), tiret a), les termes « conformément & la loi ou aux statuts de la
SICAV » sont remplacés par les termes « conformément a la lof et aux statuts de la SICAV »

afin de refléter fidélement la terminologie utilisée & I'article 32, paragraphe (3), de la directive
2009/65/CE.

8. Article 67
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A la fin de la phrase au 1% alinéa du paragraphe {1} de l'article 45, les termes « Etats
membres de PUnion europdenne » sont remplaces par les termes « Etals membres » afin de
reprendre fidélement la formulation utilisée & larticle 54, paragraphe (1), de la directive
2009/65/CE.

9. Article 68

Le remplacement des termes « participants » par les termes « porteurs de parfs» a pour
objet d’assurer I'utilisation d'une terminoclogie homogéne dans fa loi du 17 décembre 2010
concernant les organismes de placement collectif.

10. Article 69

Les termes « autres Ftats membres de PUnion européenne » sont remplacés par les termes
« autres Ftats membres » dans linfitulé des chapitres 6 et 7 respectivement, afin de
reprendre fidélement la terminologie de la directive 2009/65/CE.

11. Article 70

L'ajout d'un nouveau 4°™ alinéa au paragraphe (3) de l'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 & la derniére phrase du paragraphe (7) de I'ariicle 93 de ladite directive.

12, Article 71

Cet article a pour objet de rectifier une erreur matérielle au paragraphe (3) de l'article 66.

13. Article 72

Le 2°™ alinéa du paragraphe (4) de I'article 66 traite des organes compétents pour décider
d'une fusion en l'absence de dispositions dans le réglement de gestion ou les documents
constitutifs, Forgane décisionnel compétent variant suivant que 'OPCVM absorbé revét la
forme d'un fonds commun de placement ou la forme societaire.

L'utilisation du terme « ou » en lieu et place du terme « &t » a la 2°™ ligne du 2°™ alinéa de
l'article 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 4°™ alinéa
du paragraphe (4) de l'article 66 {(« Pour tout OPCVM qui cesse d’exister, la prise d'effet de la
fusion doit étre constatée par acte notarié ») au 3°°° alinéa du paragraphe (4) de cet article,
lequel traite de la fusion ol I'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
uniguement dans le cas ol FOPCVM absorbé qui cesse d'exister revét une forme socidtaire.

Il est par ailleurs proposé de remplacer dans la phrase concernée le terme « OPCVM » par
les termes « sociélé dinvestissement ». En effet 'utilisation du terme « OPCVM » ne paraft
pas approprié, dans la mesure ol ['utilisation de ce terme implique, du fait de I'article 65 de la
loi {(« Aux fins du présent chapitre, le terme « OPCVM » vise également les compartiments
dinvestissement 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 l'intention initizle du legislateur.
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15. Article 74

Cet article traite de la fusion ol 'OPCVM absorbé est un fonds commun de placement qui
cesse d'exister. || y est d’abord rappelé que pour toute fusion ot 'OPCVYM absorbé est un
fonds commun de placement qui cesse d'exister, |a prise d'effet de ta fusion doit &tre décidee
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 fa décision quant & la prise
d'eifet de |a fusion devra faire I'objet d'un dépdt au registre de commerce et des sociétés et
gue sa publication au Mémorial devra se faire par une mention du dépdt au registre de
commerce et des sociétés de cette décision, ef ce conformément aux dispositions de Ia loi du
10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales. A l'instar de la régle actuelle qui prévoit
le dépét du réglement de gestion d’un fonds commun de placement au registre de commerce
et des sociéiés et la publication de la mention de ce dépét au Mémorial, il a été juge opportun
d'appliquer les mémes formalités de publicité & 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.

18. 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 lavant-dernier alindéa du paragraphe (5) de Farticle 78 a éte reformulé afin de
refléter fidélement la disposition figurant a I'avant-dernier alineéa de l'article 60, paragraphe (5)
de la directive 2009/65/CE.

18. Article 77
Cet article modifie I'articie 88 de la loi du 17 décembre 2010.

En effet I'exigence prévue par cet article suivant laguelle 'administration centrale doit étre
sifuée au Luxembourg ne pourra pas é&tre maintenue pour ies OPC relevant de la partie Il de
la loi du moment qu'ils sont gérés par un gestionnaire externe étranger agreé 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'administration centrale telles que spécifiées a l'annexe |,
paragraphe (2}, de ladite directive.

il convient de noter & 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
societé d'investissement se trouve au Luxembourg.

19. Article 78

Cet article introduit dans la partie Il de {a loi du 17 décembre 2010 un nouveau chapitre 10 bis
intitule Chapitre 10 bis — Dispositions générales.

Il convient de rappeler dans ce contexte que le projet de loi entend transposer en droit
luxembourgecis la réglementation sur les gestionnaires de FIA issue de la directive
2011/61/UE, alors que le produit FIA sous gestion pourra continuer & étre réglementé sur
base des législations nationales existantes, en ['occurrence notamment par la loi du 17
décembre 2010 concernant les organismes de placement coliectif. Cette approche est
d'ailleurs en ligne avec celle retenue par le législateur européen, le considérant {10) de la
directive 201 1/61/UE précisant a cet égard que « La présente directive ne réglemente pas les
FiA. It devrait donc étre possible de continuer & réglementer et surveiller les FIA au niveau
national. Il serait disproportionné de réglementer la structure ou la composilion des
portefeuilles des FIA gerés par des gestionnaires au niveau de I'Union, et il serait difficile de
parvenir 8 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 Efats membres
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d’adopter ou de continuer & appliquer des exigences nationales en ce qui concerne les FIA
établis sur leur territoire {...)».

i est en conséquence prévu de maintenir au niveau de la partie |l de !a loi du 17 decembre
2010 les dispositions existantes applicables aux OPC figurant aux chapitres 11, 12 ou 13,
selon fa forme juridique que ces OPC ont adoptée, et d’insérer dans la loi un nouveau
chapitre 10 bis rendant applicables aux OPC qui sont impactés par |la directive 2011/61/UE
certaines dispositions issues de cette directive qui ont été transposees dans le projet de loi
relatif aux gestionnaires de fonds dinvestissement alternatifs. || 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 delegafion 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 2610.

L'approche préconisée au niveau de la rédaction du nouveau chapitre 10 bis vise & intégrer
dans la lof 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 regles
concernant la détermination du gestionnaire, le régime dépositaire, I'evaluation des aclifs, la
délégation, et les régles de commercialisation), 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 concerng est assurée par un gestionnaire agréé
au titre de ladite directive ou par un gestionnaire agréé au titre de la loi de transposition.
L'objectii poursuivi est de rassembler dans ia loi du 17 décembre 2010 les dispositions
« produit » issues de la directive 2011/61/UE applicables aux OPC de la partie il qui font
I'objet d'une gestion interne et relévent de la ioi de transposition ou dont la gestion reiéve 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 oppaosition, pour les OPC de la partie || qui ne reiévent 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,
I'évaluation des actifs et la délégation) restent applicables en substance.

Les dispositions figurant scus le nouveau chapitre 10 bis sont reprises dans les nouveaux
articles 88-1 & 88-7 de la loi du 17 décembre 2010 :

- L'article 88-1 précise tout d'abord que tout OPC relevant de la partie [ de la loi du 17
décembre 2010 se gualifie comme FIA au sens de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs,

Cet ariicle dispose ensuite que le chapitre 10 bis contient les dispasitions générales qui sont
applicables aux OPC de la partie il en vertu de la loi relative aux gestionnaires de fonds
dlinvestissement alternatifs.

- L'article 88-2 pose le principe que, sans préjudice des deérogations prévues & 'article 3 de [a
loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs, tout OPC de la partie il
doit &tre gére par un gestionnaire, qui peut &tre soit un gestionnaire établi au Luxembourg
diment agréé conformément au chapitre 2 du projet de loi, soit un gestionnaire etabli dans un
autre Etat membre ou dans un pays tiers agréé conformément chapitre |1i de la directive
2011/61/UE. Il convient de preciser 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 |l de ladite directive ne sera applicable qu'a partir d'une date qui doit encore étre
determinee dans un acte delégué a adopter par la Commission europeenne. En effet, suivant
l'article 66, paragraphe (3), de la directive 2011/61/UE, les article 33 et 37 a 41 de ladite
directive, qui ont trait aux relations avec les pays tiers, s’appliquercnt canformément & l'acte
délégué adopté par la Commission européenne au fitre de I'article 67, paragraphe (6), de la
directive et &4 compter de la date qui y figure. Dans lattente de l'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 8 comprendre dans le sens strict de « gestion de portefeuille ».
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[l y est encore précisé que le gestionnaire doit étre déterminé conformément a l'article 4 du
projet de loi relatif aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs respectivement
conformément a I'article 5 de |a directive 2011/61/UE. Ainsi, le gestionnaire peut étre !

a) soit un gestionnaire externe, qui est la personne morale désignée par 'OPC ou pour le
compte de '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 agrée conformément aux dispositions de
la présente de 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 l'organe
directeur de 'OPC décide ne pas désigner de gestionnaire externe, 'CPC lui-méme, lequel
devra alors étre agréé en tant que gestionnaire.

Les articles 88-3, 88-4, 88-5 ot 88-6 s'appliquent aux OPC relevant de la partie Il sous la
réserve des dérogations prévues a l'article 3 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs.

- L’ article 88-3 a trait au dépaositaire et pose le principe que la garde des actifs d’'un OPC de
ta partie |l doit &tre confiée & un dépositaire désigné conformément aux dispositions de
larticle 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 &tabli, s'il a son
siége statutaire dans un autre Etat membre.

En accord avec I'article 21, paragraphe {3) de la directive 2011/61/UE, le depositaire doit étre
un établissement de crédit ou une entreprise d'établissement 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 ol cette entreprise d'investissement répond aux conditions
prévues a l'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 l'article 19 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs et aux actes délégués prévus par la directive 2011/81/UE.

- L'article 88-4 traite de I'évaluation des actifs des OPC de la partie Il et renvoie aux régles
contenues a l'articie 17 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement
alternatifs et aux actes délégues prévus par la directive 2011/61/UE.

Il convient de noter que les dispositions existantes en matiere d’évaluation des aclifs figurant
aux articles 9, 28 (4) et 99 (5) de la loi du 17 décembre 2010 confinueront egalement &
sappliquer.

- L'article 88-5 prévoit la possibilité pour le gestionnaire d'un OPC de la partie || de déléguer &
des tiers Pexercice 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 larticie 18 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement aliernatifs, pour les OPC gérés par un gestionnaire établi au Luxembourg, et
conformément & celles prévues par larticle 20 de la directive 2011/61/UE, pour les OPC
gérés par un gestionnaire &tabli dans un autre Etat membre ou dans un pays tiers.

- L'article 88-6 traite de la commercialisation par un gestionnaire dans I'Union européenne de
parts ou d'actions des OPC de la partie |l ainsi que de la gestion sur une base transfrontaliére
de ces OPC dans 'Union européenne. A cet égard, sont rendues applicables les dispositions
énoncées au chapitre 6 de [a loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement
alternatifs pour les OPC gérés par un gestionnaire établi au Luxembourg, respectivement les
dispositions énoncées aux chapitre V1 et VIl de la directive 2011/61/UE pour les OPC gérés
par un gestionnaire établi dans un autre Ftat membre ou dans un pays tiers.




It convient de noter que la gestion au sens de la directive 2011/61/UE d'un OFC par un
gestionnaire établi dans un pays tiers sur base d'un agrément au titre du Chapitre 1l de ladite
directive ne sera applicable qu'a partir d'une date qui doit encore étre déterminée dans un
acte délégué & adopter par la Commission européenne. I est renvoye a cet égard aux
commentaires ci-avant qui oni 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 Particie 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 |z partie !l dont Ia gestion reléve d’'un gestionnaire agréé au fitre 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 lof du 17 décambre 2010,

La faculté, actuellement prévue au paragraphe (3) de l'article 89 de la loi du 17 décembre
2010 concemant les organismes de placement cofiectif, de confier la garde des actifs & un
dépositaire qui est la succursale d'un établissement ayant son siége statutaire dans un Etat
non-membre de I'Union européenne n'est plus retenue, dans la mesure ol les nouvelles
régles issues de la directive 2011/61/UE prévoieni maintenant que le dépositaire doit &ire
nécessairement un établisserment ayant son siége statutaire dans I'Union européenne ou la
succursale d'un tel établissement. II est & noter que cette flexibiliteé prévue par I'ancien
paragraphe (3) de l'article 89 précité est retenue pour les OPC de la partie Il dont le
gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prévues a l'article 3 de la loi de
transposition, et ceci est reflété dans te nouvel article 95 (1bis), deuxiéme alinéa de la loi du
17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

En veriu des dispositions transitoires prévues a larficle 122 de [a loi relative aux
gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs, il est cependant prévu que pour les OPC
de la partie |l 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 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
l'abrogation opérée par larticle 79 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs ne sera, pour ces OPC de la partie It créés avant le 22 juillet
2013, définitive au plus tard qu'a cette date du 22 juiliet 2014,

21. Articles 80 et 81

L'article 80 modifie I'article 90 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement 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 |l constitués sous la forme de fonds communs de
placement. La suppression des références a ces articles est justifiee par le fait que les OPC
de la partie li dont la gestion reléve d'un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la |oi
relative aux gestionnaires de fonds d'investissernent 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, En vertu des dispositions
transitoires prévues & larticle 122 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs, il est cependant prévu que pour les OFC de la partie I concernes
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 l'article 80 de la présente lof ne sera, pour les
OPC de la partie 1| concernés créés avant le 22 juillet 2013, definitive au plus tard qu'a cetie
date du 22 juillet 2014.

t'article 81 introduit dans la loi du 17 décembre 2010 un nouvel article 80, paragraphe (2) qui
définit le régime dépositaire applicable aux OPC de la partie [l constitués sous la forme de
fonds cammun de placement et dont le gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations
prévues a l'article 3 de la loi de transposition. Ce régime dépositaire correspond & celui qui
est actuellement applicable aux OPC de la partie 1l constitues sous la forme de fonds
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commun de placement avec, principalement, trois agencements. En premier lieu, le
dépositaire peut &tre une succursale luxembourgeoise d'une institution ayant son siége
statutaire dans un Etat non-membre de 'Union européenne. En deuxiéme lieu, le dépositaire,
qui sous Factuel regime doit &lre 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
gu'elle réponde aux conditions prévues & l'article 19, paragraphe (3), point b), de la loi de
fransposition. Sur ce point, fa loi de transposition infroduit ia méme flexibilité que celle prévue
pour te dépositaire prévu par la directive 2011/61/UE. Finalement, & nouveau en concordance
avec la flexibilité donnée par la directive 2011/81/UE, le depositaire peut egalement étre 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, introduit par l'article 177 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs, si '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 & sa politique principale en matiére
d'investissement, ninvestit généralement pas dans des actifs qui doivent étre conservés
conformément a l'article 19, paragraphe (8), point &), de la loi de transposition ou investit
généralement dans des emetteurs ou des scociélés non cotées pour eventuellement en
acquérir le contréle.

Ces flexibilités ont ét¢ introduites pour rendre plus concurrentiels les OPC qui ne sont pas
concemés par toutes les dispositions de la loi de transposition et qui peuvent de ce fait étre
en concurrence avec des veéhicules d'investissement étrangers qui eux non-plus sont soumis
aux contraintes de la directive 2011/61/UE.

22. Articles 82 et 83

l'objectif des articles 82 et 83 modifiant I'article 25 de la loi du 17 décembre 2010 et
introduisant un nouve! article 95bis dans cette loi respectivement est de maintenir je
parallélisme au niveau du regime depositaire entre les OPC de la partie |l constitués sous |a
forme de SICAV et les OPC de la partie |l constitués sous la forme de fonds commun de
placement. Il est renvoye aux commentaires faits aux articles 80 et 81.

23. Articles 84 et 85

L'article 95 de ia loi du 17 décembre 2010 est modifié de maniére a distinguer aux
paragraphes (2) et (3) les régles relatives & la délégation selon qu'it 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 l'article 3
de la loi de transposition.

Le paragraphe (2) nouveau de l'article 95 de la loi du 17 décembre 2010 transpose les
nouvelles régies en matiére de délégation prévues dans la directive 2011/61/UE, qui
s’appligueront aux SICAVY dont la gestion reléve d'un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2
de la loi de transpaosition.

Ainsi, dans I'nypothése ol la SICAV a désigné un gestionnaire externe agréé au titre de
Particle 95, paragraphe (2) nouveau et que ce gestionnaire decide de deléguer 4 un tiers les
fonctions de gestion, il incombera dorénavant au gestionnaire en question de se conformer
aux dispositions qui seront celles prévues par fa loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs respectivement par la directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (2} nouveau de l'article 95 de la foi du 17 décembre 2010 établit e cadre légal
applicable a la délégation par ia SICAV des fonctions d'administration et de
commercialisation, &8 moins que le gestionnaire externe deésigné par la SICAV ne décide
d'exercer lui-méme les fonctions en question dans le cadre de la gestion de |la SICAV.

Dans le cas ou la SICAV est gérés de maniére interne et ol elle ne {ait pas usage des
dérogations prévues a larticle 3 de la loi de transposition, la délégation de fonctions par la
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SICAV devra se faire en conformité avec I'ensemble des dispositions prévues par |z loi sur
les gestionnaires de fonds d'investissement afternatifs.

Suite & l'insertion d'un nouveau paragraphe (2) & Farticle 95 de la loi du 17 décembre 2010,
I'actuel paragraphe (2) en devient le nouveau paragraphe (3). Ce nouveau paragraphe (3)
définit les régles applicables & la délégation de fonctions par une SICAV de |a partie Il dont te
gestionnaire bénéficie et fait usage des dérogations prevues a laricle 3 de la loi de
transposition. Ces régles restent substantiellement inchangees par rapport aux dispositions
actuellement prévues a ce sujet par la loi du 17 décembre 2010, sauf qu'il est maintenant
prévu que si 'entreprise & laguelle des fonctions de gestion d'investissement sont deleguees
est une entreprise établie dans un pays tiers, qui m'est pas soumise & 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 2011/671/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 & toutes les contraintes de la directive
2011/61/UE afin de ne pas les désavaniager.

24. Article 86

Cet article a pour objet d'introduire dans la loi du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placernent 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 l'instar de ce
qui est prévu en matiére de fonds d'investissement spécialisés, les SICAV relevant du
chapitre 12 de la loi du 17 décembre 2010 ne sont pas (enues de consolider leurs
investissements, quel que soit leur pourcentage de détention. Cette souplesse se justifie du
fait que ces OPC n'ont pas vocation & durablement détenir les investissements auprés 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 Il soir soumis au méme régime de déposiraire, 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 l'insertion d’un paragraphe {6ter) nouveau a l'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
I'article 84 de la loi de transposition pour les SICAV. Le régime de délégation varie selon que
les OPC visés sont soumis a toutes |les dispaositions de la directive 2011/61/UE ou non.

26. Article 89

L'alinéa 2 actuel du paragraphe {6) de l'article 99 de la loi du 17 décembre 2010 devient le
nouveau paragraphe (6quater) de cet article. Ce nouveau paragraphe (6 quater) constitue,
pour les OPC qui n'ont pas les formes juridiques de fonds commun de placement ou de
SICAV, le paralléle du nouveau paragraphe (3) de P'article 95 de la loi du 17 décembre 2010
qui est applicable aux SICAV. Ainsi, il définit les régles appiicables a la délégation de
fonctions par un OPC de partie Il qui n'a pas les formes juridiques de fonds commun de
placement ou de SICAV et dont le gestionnaire béneficie et fait usage des deérogations
prévues a larticle 3 de la loi de transposition. Pour plus de détails, il y a lieu de se réferer au
commentaire relatif & ['article 85 de la présente loi.

27. Aricle 90

L'ajout d’'une derniére nouvelle phrase au paragraphe (7) de I'article 99 a pour objet d'étendre
l'exemption de traduction & 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.
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28. Article 91

Cet article a pour objet de préciser qu'en ¢e gui concerne les OPC qui ne revélent pas la
forme juridiqgue de fonds commun de placement ou de SICAV (c.-a-d. en pratique les
SICAFs), les dispositions de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les societés commerciales,
telle que modifiée, sont applicables, pour autant qu'il N’y soit pas déroge par la présente loi.

29. Article 82
Cet article modifie I'article 100 de la loi du 17 décembre 2010.

L'article 100 régit actuellement les OPC étrangers de type auire que fermeé (autres que les
OPCVM) dont les titres font I'objet d’une exposition, offre cu vente publiques dans le ou 2
partir du Luxembourg.

Sur base de l'article 129 (1) de la loi du 17 décembre 2010, les OPC étrangers visés a l'article
100 doivent, pour exercer leurs activités au Luxembourg, étre agréés préalablement par la
CSSF.

L'agrément de ces OPC est subordonng a la condition que ceux-ci soient soumis dans leur
Etat d'origine @ 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 nouveltes régles introduites par la directive 2011/61/UE (cf. chapitres VI et Vil) conférent
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, dés lors qu'ils ont
respecté la procédure de nofification de documents et d'informations prévue par celte
directive.

Sous le nouveau régime de commercialisation introduit par la directive 2011/61/UE, il sera
dés lors possible paur un gestionnaire de FIA agréé au titre de la directive de commercialiser
des FIA de droit étranger auprés d'investisseurs professionnets au Luxembourg, aprés avoir
respecté la procédure de notification y prévue, sans que ce droit ne puisse étre subordonne a
des exigences supplémentaires (par ex. un agrément du FiA de droit etranger par |'autorité
compétente de I'Etat sur le territoire duquei la commercialisation du FIA est prévue} par
rapport a celles prévues par la directive.

t.es nouvelles régles de commercialisation introduites par la directive 2011/61/UE impliquent
que le régime actuel d'agrémeni des OPC étrangers visés a l'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 |a gestion releve du champ d'application de la
directive 2011/61/UE ;

- en cas de commercialisation au Luxembourg d'OPC étrangers qui se gualifient 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 gérent
des portefeuilles de FlA dont les acfifs gérés ne dépassent pas au total un seuil de cent
millions d’euros (100.000.000 euros) respectivement de cing cent millions d'euros
(500.000.000 euros), selon que les FIA gérés recourent ou non & l'effet de levier), lorsque le
gestionnaire n'a pas choisi de se soumetire volontairement aux régles de ia direciive
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
YUnion européenne) et Vil (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,
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respectivement par les dispositions correspondantes de la loi de transposition
luxembourgeoise dans le cas ol la commercialisation est faite par un gestionnaire de FIA

étahli 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 regime de commercialisation des
QOPC étrangers au Luxembourg.

Ainsi les termes « dont fes titres font l'objet d’une exposition, offre ou vente publiques dans fe
ou & partir du Luxembourg » figurant dans le libellé actuel de 'article 100 sont remplacés par
les termes « dont les titres font 'objet d’une commercialisation atprés dinvestisseurs de
détail dans le ou & partir du Luxembourg » afin de refléter la terminclogie utilisée a l'arficle 43
de lz directive 2011/61/UE. Dans ce contexte, il convient de préciser que la gestion sous
mandat n’est pas & considérer comme une commercialisation auprés d'investisseurs de detail
au sens de la disposition précitée.

Une nouvelle phrase a par ailleurs été insérée disposant que ces OPC etrangers pour
lesquels une commercialisation auprés dinvestisseurs 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,

Un nouveau paragraphe (2) a encore éié ajouté précisant que l'article 100 n'est pas
applicable & la commercialisation auprés d'investisseurs professionnels au Luxembourg de
paris 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 dinvestissement
alternatifs en cas de commercialisation par un gestionnaire é&tabli au Luxembourg
respectivement conformément aux dispositions des chapitres Vi et VIl de la directive
2011/61/UE en cas de commercialisation par un gestionnaire établi dans un autre Etat
membre ou dans un pays liers. Dans ce cas, les régles sur le passeport europeen prévues
par la directive 2011/81/UE sont en effet d’application, sous réserve cependant des
dispositions de I'article 58(5) de la loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement
alternatifs.

30. Arficle 83

Le changement proposé a pour objet de clarifier que les dispositions de la loi du 10 aolt 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
luxembourgeoises relevant du chapitre 15 de la loi. L'expérience a en effet montre la
nécessité pour la CSSF de pouvoir requérir la liquidation judiciaire des sociétés de gestion
dont l'inscription sur la liste prévue a Particle 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 l'agrément au titre de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs avec 'agrément) de la liste prévue a l'arficle 7, paragraphe (1) de
la loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs, entraine de plein droit, a
partir de sa notification & la société de gestion concernée, jusqu'au jour ol la décision sera
devenue définitive, le sursis & tout paiement par cette société de gestion et interdiction sous
peine de nullité de procéder & tous actes autres que conservateires, sauf autorisation de la
CSSF.
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32. Article 95

Cet article a pour objet d'introduire la possibifité pour les socigtés de gestion relevant du
chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010 de faire appel & des agents liés au sens de P'article
1%, 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 4 des agents liés,
cette société de gestion doit, dans |a limite des activités permises en veriu de la ioi du 17
decernbre 2010, se conformer aux mémes régles gue celles applicables aux enfreprises
d'investissement en vertu de l'article 37-8 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur
financier. En application de ces regles, la société de gestion devra notamment assumer la
responsabilité entiére et inconditionnelle de toufe action effectuée ou de toute omission
commise par un agent lié lorsque ce dernier agit pour son compte.

33. Article 96

Cette modification au 3*™ 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°™ alinéa, de la directive 2009/65/CE.

34. Article 87

Cette modification au 3°™ alinéa du paragraphe (2) de l'article 115 de la loi du 17 décembre
2010 a pour objet de refléter correctement |a terminologie utilisée & l'article 18, paragraphe
(2), 3°™ alinéa, de la directive 2009/65/CE.

35. Article 98

Les termes « & la présente foi » figurant & la 17 phrase du paragraphe {2} de l'article 122 de
la loi du 17 décembre 2010 sont remplaceés par les termes « aux regles en vigueur au
Luxembourg », afin de refléter |la terminologie utilisée & l'article 19, paragraphe (3) de la
directive 2009/65/CE.

36. Article 99

Cet article a pour objet de rectifier une erreur matérielle au paragraphe (4) de Farticle 122 de
la loi du 17 décembre 2010.

37. Article 100

Cet article introduit dans le chapitre 15 de la loi du 17 déecembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif un article 101-1 nouveau.

L.es nouvelles dispositions introduites sous ce nouvel article visent le cas ol une société de
gestion ayant son siége statutaire au Luxembourg agréée au titre du chapitre 15 entend
gérer, a cdié des OPCVM, des FIA relevant de la directive 2011/61/UE. |l convient de noter
dans ce contexte qu’aux termes de la directive 2011/61/UE, les sociétés de gestion d'CPCVM
agréées conformement a la directive 2009/65/CE se voient accorder la possibilité de gérer
des FIA moyennant l'obtention préalable d'un agrément au titre de la directive 2011/61/UE.
Une société de gestion relevant du chapitre 15 pourra ainsi, moyennant 'obtention d’'un
agrément preéalable en tant que gestionnaire de FIA au titre de la loi relative aux gestionnaires
de fonds d'investissement alternatifs, gérer des FIA étabiis 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 larticle 101, paragraphe (2), une
société de gesiion agréée au fitre du chapitre 15 qui eniend 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
dinvestissement alternatifs.

Lorsqu’'une société de gestion demande un tel agrément, celle-ci est dispensée de fournir 2 la
CSSF les informations ou les documents qui lut oni déja été fournis dans le cadre de la
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procédure d'agrément au titre de 'article 102 de la loi du 17 decembre 2010, a condition que
ces informations ou documents soient & jour.

En ce qui concerne les activités permises, les sociétés de gestion en guestion ne poumont
avoir d'autres activités que celles qui sont visées a l'annexe | de la loi relative aux
gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs et des activités supplémentaires de
gestion d'OPCVM soumises & agrément au titre de l'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 [a réception et la transmission d'ordres portant sur
des instruments financiers {services inclus dans la liste des activités visées a 'annexe | de la
directive 2011/61/UE et a I'annexe | correspendante de la loi relative aux gestionnaires de
fonds d'investissement alternatifs, mais non pas inclus dans la liste des fonctions
mentionnées a 'annexe || de la directive 2009/65/CE et 'annexe 1l 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
fensemble des régles prévues par le projet de loi relatif aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs, dans la mesure oll ces régles lui sont applicables.

38. Article 101

Il est proposé de remplacer l'intitulé actuel du chapitre 16 de la loi du 17 décembre 2010 par
un nouvel intitulé libelié « 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 foi du 10 aoGt 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.

AQ. Articles 103 ef 104

Les modifications qu'il est propose d'apporter & l'article 125 de la loi du 17 décembre 2010
concernant les organismes de placement collectif visent a adapter le champ des activités
permises aux sociétés de gestion du chapitre 16 afin de tenir compte des jmplications de la
directive 2011/61/UE qui prévoient que la gestion au sens de cette directive d'entifes se
qualifiant comme des FIA devra en principe & I'avenir étre confiee 4 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 gui n'ont pas le statut de gestionnaire de FIA
au titre de Ia loi relative aux gestionnaires de fonds dinvestissement alternatifs.

Ces socistés 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 gualifient pas comme des FIA
au sens de la directive 2011/61/UE. II convient de noter que la gestion de FIA qui sont
couverts par la dérogation de Particle 3{1) de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs est couverte par ¢ette disposition. [l convient également de noter
que les sociétés de gestion ne peuvent en aucun cas étre autorisées en vertu du chapitre 16
a exercer exclusiverment lactivité de gestion de véhicules dinvestissement qui ne se
qualifient pas comme des FIA, sauf si le ou les véhicules d’investissement sont des véhicules
soumis a la surveillance prudentielle de la CSSF.
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Par ailleurs, les sociétes de gestion en question pourront assurer la fonction de société de
gestion pour des fonds communs de placement, des sociétés d'investissement & capital
variable et des sociétés d'investissement & capital fixe, qui se qualifient comme des FIA, mais
elles devroni pour le compté de ces fonds communs de placement ou sociétés
d'investissement désigner un gestionnaire externe agréé au titre de la directive 2011/81/UE
respectivement de la lot de transposition. H y a lieu de noter que pour ces sociétés de gestion
qui designent un gestionnaire externe les regles en matiére de délégation de fonctions ont été
adaptées afin de tenir compte des nouvelles dispositions issues de la directive 2011/81/UE. ||
est renvoyé a cet égard aux commentaires faits sous l'article 84.

Enfin, ces sociétés de gestion pourront assurer, en tant que société de gestion désignée, la
gestion d’'un cu plusieurs FIA, lorsque les actifs gérés ne dépassent pas un des seuils prévus
a larticle 3, paragraphe (2), de la loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement
aiternatifs. I} s'agit des sociétés de gestion dont les actifs des FIA gérés ne dépassent pas les
seuils de cent millions d'suros (100.000.000 euros) respectivernent 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 sociéte de gestion aura choisi de se soumetire volontairement a la
loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs, la société de gestion
concernee devra solliciter dans un délai de trente jours civils un agrément auprés de la CSSF
conformément aux procédures prévues au titre du chapitre 2 de cette loi.

Le regime applicable & ces sociétés de gestion est essentiellement celui actuellement prévu
par 'article 125 de la loi du 17 décembre 2010. Il est & cet égard proposé de renuméroter cet
articte 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 |a 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 fitre dépassent un des
seuils prévus a l'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
mentionnées & l'annexe | de la loi relative aux gestionnaires de fonds d'investisserment
alternatifs ainsi que les activités accessoires visées a l'arficle 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 & 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 [a lisibilité de l'article 126 de la loi du 17 décembre 2010, il est proposé
de numéroter le 1% alinéa de cet article en un paragraphe (1) et le deuxiéme alinéa en un
paragraphe (2).

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 I'article 125-1 de cette loi. La
C3SF se voit conférer le pouvoir de requerir la liguidation judiciaire de ces sociétés de
gestion larsque leur inscription sur la liste aura été définitivement refusée ou retirée, a linstar
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 refrait de cette liste et (en
cas de cumut de I'agrément de la société de gestion au titre de I'article 125-1 de la loi du 17
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décembre 2010 avec l'agrément au titre de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'invesiissement alternatifs avec I'agrément) de la liste prévue a l'article 7, paragraphe (1) de
la lof relative aux gestionnaires de fonds d’invesiissement alternatifs, entraine de plein droit, 3
partir de sa notification & la société de gestion concernée, jusqu’au jour ol la decision sera
devenue définitive, le sursis & tout paiement par cette société de gestion et interdiction sous
peine de nullité de procéder 3 tous actes auires que conservatoires, sauf autorisation de la

CSSF.
43. Article 107

Suite & la renumérotation de l'article 125 (article qui, ensemble avec l'article 126, constitue
actuellement le chapitre 16} en larticle 125-1 et lintroduction d'un article 125-2 dans le
nouveau chapitre 16, il est proposé de remplacer a T'article 128, 1er 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 l'article 125-1 de la loi du 17 décembre 2010 afin de
préciser que les banques muliilatérales de développement figurant sur fa liste a "annexe VI,
point 20, de la directive 2006/48/CE telle que modifiée et qui sont habilitées de par leur statut
a prester 'activité de gestion collective de portefedille, sont autorisées a exercer ['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

l.a modification proposée a I'article 129, paragraphe (1), 1% 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 709

L'articie 129 de la loi du 17 décembre 2010 a &té complété par un nouveau paragraphe (2bis)
lequel traite de 'agrément des OPC relevant de la partie [I 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 réglement de gestion et le choix du dépositaire, la CSSF doit &galement approuver la
demande du gestionnaire, désigné comme gestionnaire externe, de gérer cet OPC.

De maniére analogue, en ce qui concerne les OPC gérés de maniére interne au sens de
l'article 88-2, paragraphe (2), de la loi du 17 décembre 2010, il est rappelé gu’outre
l'agrément requis au titre de l'article 129 {1}, ces OPC doivent également obtenir 'agrément
au titre de gestionnaire de FIA prévu a l'article 7 de la présente loi relative aux gestionnaires
de fonds d'investissement alternatifs, le tout sous réserve des dérogations prévues a l'article
3 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs.

46, Article 110

Le texte du paragraphe (6) de l'article 129 de la loi du 17 décembre 2010 est complété et
prevoit que le remplacement du gestionnaire dans le cas d'un OPC relevant de la pariie Il est
également subordonné & I'approbation de la CSSF. Cefte disposition s'applique aussi bien
dans le cas du remplacement d’'un gesticnnaire dans le cas d’'un OPCVM relevant de Ia partie
I de la loi du 17 décembre 201G que dans celui d'un gestionnaire d'un OPC relevant de la
partie || de cette loi.

47, Article 111

L'obligation de communiguer spontanément & la CSSF les modifications aux informations
substantielles sur lesquelles l'autorité s'est fondee lors de linstruction de la demande
d'agrément initiale, telle que prévue au paragraphe (7) de larticle 129 de fa loi du 17
décembre 2010, est étendue aux personnes qui assurent la fonction de gestlionnaire. Cette
exigence est applicable aussi bien aux gestionnaires des OPCVM de la partie [ qu'aux
gestionnaires des OPC de la partie Il 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
profassionnel, est complété par une nouvelle disposition gqui prévoit que lorsqu'un OPC ou
une entreprise qui concourt & son activité a été déclaré en faillite ou que sa liguidation forcée
a été ordonnée, les informations confidentielies qui ne concernent pas les tiers impliqués
dans les tentatives de sauvetage peuvent é&tre divulguées dans le cadre de procédures civiles
et commerciales. Le changement proposé vise & assurer une transposition compléte de la
disposition figurant a l'article 102, paragraphe (1), de la directive 2008/65/CE.

49, Article 113

L'article 147 de la loi du 17 décembre 2010 est complété par un nouveau paragraphe (3) qui
vise & fransposer la disposition figurant & l'article 107, paragraphe (3), de la directive
2009/65/CE.

Cet article de la direciive est libellé comme suit :

« Les Etals membres prévoient quun ou plusieurs des organismes ci-apres, détermines par
le droit national, peuvent, dans [intérét des consommateurs et conformément au droit
national, intenter une action devant les tribunaux ou les organes adminisiratifs compétents
pour faire appliquer les dispositions nationales relatives & la mise en ceuvre de la présente
directive :

a) les organismes publics ou leurs représentants ;

b) les organisations de consommateurs ayant un intérét legitime a protéger les

consommateurs ; ou

¢} les organisations professionnelles ayant un intérét légitime & 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'arrondissement siégeant en matiére commerciale, agissant & la requéte des
organisations visées par |'article L. 313-1 et suivani du Code de la consommation introduit par
la loi du 8 avril 2011, ou 4 la requéte de la CSSF, & 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 aoGt 2000 relative au commerce électronique ou la lot
du 30 juillet 2002 réglementant certaines pratiques commerciaies et sanctionnant la
concurrence déloyale, qui accordent notamment aux associations représentant les interéts
des consommateurs et a la CSSF le droit dlintenter 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 I'article 148.
51. Article 115

Le libellé de l'article 149 de la loi du 17 décembre 2010 est complété afin de refléter la
terminologie utilisée a Farticle 99, paragraphe {3), de la directive 2009/65/CE.

52. Article 118

Le délai pour la publication du rapport annuel des organismes de placement collectif soumis &
la partie 1| 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 référe. 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 consequence.




53, Article 117

L'article 154, paragraphe (5), de la loi du 17 décembre 2010 exige, pour les sociétes
d'investissement, que lorsque la liquidation est terminée, un rapport sur la liquidation est &
établir par le réviseur d'entreprises agréé. Dans un souci de cohérence, cette exigence est
rendue applicable également aux OPC qui revétent la forme dun fonds commun de
placement.

Il est par ailleurs proposé dintroduire 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 & la
cldture de la liguidation devront étre déposées au registre de commerce et des scciétés et
que leur publication au Mémaorial devra &tre faite par une mention du dépdt au registre de
commerce et des sociétés, conformement aux dispesitions de la loi du 10 aolt 1915
concernant les sociétés commerciales. Par analogie avec 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 dépdt au Mémorial, il a en effet paru opportun
d'appliquer les mémes formalités de publicité & la deécision de mise en liquidation du fonds
commun de placement et & celle relative 4 la cléture 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 [linveslisseur» par les termes
« informations clés pour linvestisseur » a pour objet d’assurer {'utilisation d'une terminologie
homogéne dans la loi du 17 décembre 2010.

55. Article 119

La deuxiéme phrase du paragraphe (2) de l'article 160 de la loi du 17 décembre 2010 est
reformulée afin de refléter fidélement la disposition de l'article 79, paragraphe (2) de la
directive 2009/85/CE.

56. Article 120

Le 1% changement proposé a Particle 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 gue la réglementation nationale dans ces pays exige, elle aussi, la remise d'un
document dont I'objectif est similaire aux informations clés pour l'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 l'investisseur n'est pas nécessairement requise, a moins
que |'autorité compétente dans ces pays ne requiére la mise a disposition de ces informations
clés aux investisseurs.

La nouvelle disposition introduite par cet article a pour cbjet de dispenser les OPCVM
concemnés de |la seule mise & 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 linvestisseur et ce en conformité avec les regles prévues par la
directive 2009/65/CE.

La 2°™ modification prévait ta faculté pour un OPC, autre gu'un OPCVM, d'établir un
document contenant les informations clés pour l'investisseur. Afin de prévenir tout risque de
confusion, le document en question devra cependant contenir une mention expresse selon
laquelle 'OPC qui étabiit les informations clés pour linvestisseur n'est pas un OPCVM
relevant de la directive 2009/65/CE.

57. Article 121

Le libellé actuel du paragraphe (8) de l'article 181 de la loi du 17 décembre 2010 comprend
une régle générale d'interdiction du dédoublement de commissions dans le cadre des
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investissements d'un compartiment dans un autre compartimen{ du méme OPC, sans
toutefois préciser le terme « dédoublement ». Il est cependant & noter que des régles et
limites concernant 'augmentation des frais pour les OPCVM de la partie | de la loi du 17
décembre 2010 en cas dinvestissements en parts d'OPC sont regies par les dispositions de
l'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 l'article 181 de
la loi du 17 décembre 2010 peut créer des problémes dinterpretation par rappert au texte
prévu par la directive et reflété a l'article 46, paragraphe (3) de la loi du 17 décembre 2010, il
est proposé de supprimer le tiret en guestion.

Pour les OPCVM de la partie | les dispositions de I'article 46, paragraphe (3) de la loi du 17
décembre 2010 sont suffisantes. Pour les OPC de la pariie |l, une telle interdiction genérale
et absolue dans la loi n'est pas appropriée. En effet, un certain dédoublement peut se justifier,
par exemple, dans des circonstances ol il n'y a pas nécessairement communauté de gestion
enire les deux compartiments concernés. A cela s'ajoute que les régles d'investissement
applicables aux OPC de la partie !l ne sont généralement pas fixées dans la loi, mais plutdt
par des circulaires de la CSSF ou par la pratique prudentielle de cette derniére.

58. Article 122

Cet article introduit de nouvelles dispositions transHoires dans la loi du 17 décembre 2010
sous un article 186-1 nouveau.

La directive 2011/61/UE introduit des regles nouvelles par rapport & la réglementation
« produit » existante lesquelles deviendront applicables aux OPC de la partie I dont la
gestion reléve d'un gestionnaire agrée 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 gestionnaire de FIA agrég, le regime
applicable au dépositaire, la délégation des fonctions, 'évaluation des aciifs. | est dés lors
nécessaire de prévoir un délai transitoire pour permetire 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
paragraphe (1) que les OPC visés, créés avant la date du 22 juiliet 2013 (cette date
correspond & la date limite prévue par la directive 2014/61/UE jusqu'a laguelle 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 regles.
convient de relever que la date butoir, qui est fixée au 22 juillet 2014, a éié alignée sur le
délai prévu par la directive 2011/61/UE pour permettre aux gestionnaires existants qui gérent
des FIA de se conformer aux nouvelies dispositions et de demander un agrément au fitre de
ladite directive. Ce paragraphe précise également & partir de quelle date les dispositions de
larticle 79, 80, 81, 82 et 84 sont applicables aux OPC de la partie |l couverts par les
dispositions de ce paragraphe (1).

L'arficle 186-1 paragraphe (2) précise que pour les OPC de la partie |l dont la gestion reléve
d’un gesticnnaire agréé au fitre 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 régles « produit» issues de la directive 2011/61/UE sont immédiatement
applicables & ces OPC de la partie || créés entre ces deux dates. Ces OPC peuvent
cependant et jusqu’au 22 juillet 2014 au plus tard, avoir un gestionnaire qui n'a pas encore
été agrée sur base des dispositions du chapitre 2 de ia lof relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs. Ce paragraphe précise également a pariir de quelle date les
dispositions des arficles 79, 80, 81, 82 et 84 sont applicables aux OPC de la partie Il couverts
par les dispositions de ce paragraphe (2).

A des fins d'exhaustivité, le paragraphe (3} de I'article 186-1 precise le régime applicable aux
OPC de la partie 1| créés aprés le 22 juillet 2014 tout en réitérant la réserve que certains OPC
de la partie [I peuvent bénéficier des dérogations prévues a l'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 Il de la 10i du 17
decembre 2010, les dispositions transitoires applicables aux FIA de type fermés que l'on
retrouve au niveau de Particle 58 (3) de la présente loi, article qui lui-méme transpose ['article
61(3) de la directive 201 1/61/UE.

Le paragraphe (5} de l'article 186-1 reprend quant & lui, au niveau des OPC de la partie 1| de
[z loi du 17 décembre 2010, les dispositions transitoires applicables aux FIA de type fermés
que 'on retrouve au niveau de l'arficle 58 (4) de la présente loi, article qui lui-méme transpose
l'article 61{4) de |a directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (8) vise le cas des sociétés de gestion agréees au titre du chapitre 15 de Ia 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 sociéiés de gestion auront jusqu'au 22 juillet 2014
pour se conformer aux dispositions du chapitre 10 bis loi du 17 décembre 2010 dans ia
mesure oll ces dispositions renvoient aux dispositions de ta [oi relative aux gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs et introduire une demande d'agrément comme gestionnaire
de FIA aupres de la CSSF. Dans pareil cas, la societé de gestion cumulera son agréement au
tifre 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 gesfionnaires de fonds d'invesiissement
alternatifs.

l.e 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 directive 2011/61/UE, dans les hypothéses visées a l'article 125-2 de la loi du 17
décembre 2010. Ces societés de gestion auront jusqu'au 22 juillet 2014 pour se conformer
aux dispositions de [a loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs et
introduire une demande d'agréement comme gestionnaire de FIA auprés de la CSSF. Dans ce
cas, a linstar de ce qui est prévu pour les sociétés de gestion relevant du chapitre 15 de la loi
du 17 décembre 2010, une sociéte de gestion visée a l'article 125-2, sous a) ou b), pourra
ainsi cumuler son agrément ad 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 » & l'annexe |, schéma A, 1% colonne, point 1.10.,
quatrieme tiret par les termes « porteurs de parts » a pour objet d'assurer l'utilisation d'une
terminologie homogéne dans la loi du 17 décembre 2010.

60. Article 124

Le texte du chapitre V. de l'annexe |, schéma B, a été reformulé afin de refléter |a
terminologie utifisée dans la directive 2009/65/CE.

81. Article 125

La directive 2009/65/CE a ajoute les colits de transaction au titre des informations devani
figurer dans les rapporis annuels des OPCVM. Cette nouvelle information a publier dans les
rapports annuels figure au chapitre V. de I'annexe |, schéma B, de la directive 2009/65/CE.
Le chapitre V. de I'annexe |, schéma B, de la loi du 17 décembre 2010 a été complété en
conséquence afin de tenir compte de cette nouvelle exigence.

Il s'ensuit que les colts 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 cldturant au ou
aprés le 31 décembre 2011.

It convient de noter que cette nouvslle exigence est applicable également aux OPC refevant
de la partie Il de la loi du 17 décembre 2010.
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Articles 126 & 1562

Ces articles contiennent les dispositions modificatives de la loi du 13 février 2007 relative aux
fonds dinvestissement spécialisés. Ces modifications s'imposent surtout du fait de la
transposition en droit luxembourgeois de la directive 2011/81/UE fixant les régles applicables
aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs. Il est & 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 aoQt 1915 sur les sociétés commerciales par la nouvelle législation
relative aux sociétés en commandite simple et les sociéiés en commandite speciale.

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 | reprendra dans une large mesure les dispositions existantes des chapitres 1%
4 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 dispositions spécifiques applicables aux fonds dinvestissement
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 Il 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.

Dans cette optique, I'article 126 introduit avant le chapitre 1% de la loi du 13 février 2007
refative aux fonds d'investissement spécialisés un nouvel intitulé libellé « Partie I -
Dispositions générales applicables aux fonds dinvestissement specialises », tandis que
I'article 129 précise le champ d'application de la partie 1 de la loi.

l.es ariicles 128 et 130 font le toilettage de la loi du 13 fevrier 2007 relative aux fonds
d'investissement spécialises.

2. Articles 127 et 1322 137

Les modifications apportées & la loi du 13 février 2007 sont de nature purement technique et
ont pour but de refléter les changements liés a l'introduction de la nouvelle |égislation relative
aux sociétés en commandite et les sociétés en commandite speciale.

Ainsi [a loi du 13 février 2007 devrait utiliser & 'avenir une ferminologie plus large que celle de
« titres » pour désigner les instruments gu'un fonds d'investissement spécialisé peut émettre.
C’est pourquoi il est propose d'inclure les parts d’intéréts parmi la définition des instruments
qu‘un fonds d'investissement spécialisé peut émettre.

Il sera désormais permis a un fonds d’investissement spécialise constitué sous forme d'une
SICAV d'adopter la forme juridique d'une société en commandite speciale et dés lors de
permetire 4 une telle siruciure d'avoir une forme sans personnalité juridique, alors qu'une
telle option manquait jusqu’a présent en droit luxembourgeois et a pu éfre identifiece comme
présentant un potentiel désavantage compétitif par rapport & d’autres places financiéres dont
Londres.

I est par ailleurs rappelé qu'un fonds d'investissement spécialise sous forme statutaire etant
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
administration centrale se trouvent également au Grand-Duché de uxemb.
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Il convient de noter que l'ouverture des fonds d'investissement specialisés, a linstar de ce qui
est prévu pour les SICAR, n'exigera pas une adaptation fondamentale des structures de
fonds d'investissement spécialisés. Les changements proposés sont en effet de nature
purement technique, le regime de droit commun, tel que proposé, élant déja largement
adapté a la constitution d'un fonds d'investissement spécialisé sous forme de sociele en
commandite spéciale.

Enfin, il convient de relever plus particuliérement que I'article 134 du projet de loi, qui porte
modification de l'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 ol un fonds dlinvestissement spécialisé peut émettre des fitres autres que des
actions ou parts sociales & 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 detenus par des actionnaires
ou porteurs de parts sociales.

3. Article 131

L'article 131 modifie les paragraphes (2) et (3) de Farticle 16 de la loi du 13 fevrier 2007 de
maniére & aligner le régime dépositaire des fonds d'investissement spécialisés sur le
nouveau régime dépositaire des OPC partie |l de la [oi du 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif.

Le paragraphe (2) dispese que le dépositaire doit, soit avoir son siége statutaire au
Luxembourg, soit y étre établi, g'if a son siége statutaire dans un autre Etat membre de
I'Union europeéenne 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 1983 relative au secteur
financier, mais également par une entreprise d'investissement au sens de cette loi, qui
répond aux conditions prévues a larticle 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 1983 relative au
secteur financier. En pratique ce nouveau stafut PSF sera dédié & des professionnels
spécialisés qui exercent I'activité de dépositaire pour les fonds dinvestissement alternatifs
dont I'objet principal est notamment ie placement dans des valeurs immobiliéres ou dans des
investissements de type private equify. Les changements proposés portent transpostion de
l'article 21, paragraphe (3), de la directive 2011/61/UE.

4, Arficle 138

L'article 138 modifie les paragraphes {1) et (2) de Farticle 34 de la loi du 13 février 2007 de
maniére & aligner le régime dépositaire des fonds d'investissament spécialisés qui ont adopte
la forme d’'une SICAY sur celui des fonds d'investissement spécialisés constitués sous forime
de SICAV. Pour plus de détails, il v a lieu de se référer aux commentaires relatifs a I'article
131.

5. Article 139 & 151

Ces articles apportent des modifications ponciuelles de nature technigue liées & l'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 referer aux commentaires relatifs
aux articles 127 et 132 4 137.

L'article 140 du projet de loi prévoit en particulier la possibilité de confier la gérance d'une
commandite 4 un gérant non-assccié. 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 & vérifier alors méme gue ces associés commandités ne gérent pas le
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fonds d'investissement spécialisé. Ayant néanmoins méme dans ce cas un rdle de garant de
par leur responsabilité illimitée, il est important d'un point de vue prudentiel de les soumetire
a un tel contrdle qui doit néanmoins rester proportionné a leur implication réelle dans le fonds
d'investissement speécialisé. Concernant les modalités pratiques de la surveillance
prudentielle, i importe de préciser que pour les sociétés en commandite spéciale,
l'interlocuteur de la CSSF est en principe le fonds d'investissement spécialisé, méme si it ne
dispose pas d'une personnalité juridigue propre, et non les associés commandités, les
gerants ou T'AIFM qui gére. De méme, il convient de préciser que la notion de dirigeant
englobe dans ce contexte, 4 coté des dirigeants de droit énumérés au paragraphe (3) de
F'article 42 de la ioi du 13 février 2007, également les dirigeants de fait.

L'article 142 du projet de loi apporte a larticle 44 de la loi du 13 février 2007, en sus des
modifications de nature purement technique visant a refléter linclusion des sociétés en
commandite simple et spéciale, également des modifications visant a refléter le fait que les
documents consiitutifs d’un fonds d'investissement spécialisé sont souvent le fruit d'une
longue négociation entre investisseurs et initiateurs du fonds d'investissement specialisé.
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,

Il est par ailleurs & remarquer qu'un fonds d'investissement spécialisé adoptant la forme de
société en commandite spéciale sera inscrit sur la liste visée a l'article 43 de Iz 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 acfit 1915 concernant les sociétés commerciales), toutes
notifications 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 valontaire ou forcée d’'un fonds d'investissement spécialisé ayant la
forme d’'une société en commandite simple cu 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 fevrier 2007 et il ne pourra pas y étre dérogé par le contrat social. Ainsi, le régime
juridique relatif au refrait de la liste oificielle du fonds d'investissement spécialisé par la CSSF
et, le cas échéant, la liquidation judiciaire qui suit ne différe pas en fonction du type de société
choisi, ce regime restant inchangé. Confarmérment 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 linscription a la liste oificielle aura été définitivement
refusée ou retirée. Dans le contexte des sociétés en commandite spéciale, le terme
liguidation doit &tre lu en rapport avec la particularité que ce type de société ne dispose pas
de personnalité juridique. Partant, la liguidation d’'une société en commandite spéciale est
davantage alignée & un partage entre associés. Le régime de la société en participation en
droit frangais peut, notamment, servir de modéle quant au régime de liquidation/partage des
avoirs de la société.

6. Article 152

Cet article introduit dans la loi du 13 février 2007 une nouvelle partie |l sous lintitulé « Partie
It — 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 XXXXXX relative
aux gestionnaires de fonds dinvestissement alternatifs respectivement du chapitre Il de ia
directive 2011/61/UE ».

Comme indiqué ci-avant, cette nouvelle partie || contient les dispositions 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
allernatifs respectivement du chapitre I 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 résuftant de la directive 2011/61/UE.
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Les dispositions spécifiques de cette nouvelle partie Il ne seront donc pas applicables aux
fonds d'investissement spécialisés gui ne seront pas impactés par la nouvelle réglementation
sur les gestionnaires de FIA issue de la directive 2011/61/UE, |l s'agit d'abord des fonds
d'investissement specialisés dont ia gestion est assurée par un gestionnaire qui ne doit pas
&tre agréé au titre de la directive 2011/61/UE, dans la mesure ol ce dernier bénéficiera d'un
des régimes dérogatoires prévus par la directive 2011/61/UE.

Ainsi la directive 2011/61/UE prévoit un régime dérogatoire {simple enregistrement auprés de
l'autorité de contréle, respect d'obligations de reporting} pour les gestionnaires suivants :

- les gestionnaires qui gérent, directement ou indirectement, par l'intermédiaire d'une société
avec laquelle ils sont liés dans le cadre d'une communauté de gestion ou de contrdle, cu par
une imporiante participation directe ou indirecte, des portefeuilles de FIA dont les actifs
gérés, y compris les actifs acquis grace & l'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 lintermédiaire d'une société
avec laquelle ils sont liés dans le cadre d'une communauté de gestion ou de controle, ou par
une importante participation directe ou indirecte, des portefeuilles de FIA dont les actifs géres
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 l'effet de levier et pour
lesquels aucun droit au remboursement ne peut étre exercé pendant une période de cing ans
a compter de [a date de l'investissement initial dans chaque FlA.

La directive exclut également de son champ d'application les gestionnaires gui gérent un ou
plusieurs FIA dont les seuls investisseurs sont les gestionnaires ou leurs entreprises méres
ou filiales ou d'autres filiales de ces entreprises méres, pour autant qu'aucun de ces
investisseurs ne soit lui-méme un FIA.

Il 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 nouvelle partie Il 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 egalement pas impactés
par la réglementation sur les gestionnaires de FIA issue de la directive 2011/61/UE et ne
seront donc pas non plus concarngs par les nouvelles dispositions de la partie |l introduites
dans la loi du 13 février 2007. Les FIA étant d&finis suivant la directive 2011/61/UE comme
des véhicules d'investissement qui lévent des capitaux « auprés d'un cerfain 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 Il 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 H. 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'investissermnent alternatifs
respectivement du chapitre [l de la directive 2011/61/UE.

- L'article 80 pose le principe que tout fonds d'investissement spécialisé relevant de cette
partie Il doit étre geré par un gestionnaire, qui peut &tre soit un gestionnaire éfabli au
Luxembourg diment agréé canformément au chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de
fonds d'investissement alternatifs, soit un gestionnaire é&tabli dans un autre Etat membre ou
dans un pays tiers agréé au titre du chapitre 1l de la directive 2011/61/UE. 1l convient de
préciser gue la gestion d'un fonds d'investissement specialisé par un gestionnaire établi dans
un pays tiers ne sera possible qu'a partir d'une date qui doit encore é&tre déterminee dans un
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acte délégué a adopter par la Commission européenne. En effet, suivant l'article 66,
paragraphe (3), de la directive 2011/61/UE, les article 35 et 37 4 41 de ladite directive, qui ont
trait aux relations avec les pays tiers, s'appliqueront conformément & I'acte deélegué adopté
par la Commission européenne au titre de l'article 67, paragraphe (6), de la directive et a
compter de la date qui y figure. Dans 'aitente 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 cetie gestion est effectuée par un gestionnaire elabli dans un pays tiers, est a
comprendre dans le sens strict de « gestion de portefeuille »,

Cet article précise encore que le gestionnaire doit &ire déterming conformément & l'arlicle 4
de la loi relative aux gestionnaires de fonds dinvestissement alternatifs respectivement
conformément a l'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 specialise et qui, du
fait de cette désignation, est chargé de gérer le fonds; en cas de désignation d'un
gestionnaire externe, celui-ci doit &tre agréé conformément aux dispositions du chapitre 2 de
la loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement aiternatifs pour les gestionnaires
établis au Luxembourg, respectivement conformement aux dispositions du chapitre Il de la
directive 2011/61/UE pour les gestionnaires établis dans un autire Etat membre ou dans un

pays tiers;

b) soit, lorsque la forme juridique du fonds d'investissement spécialisé permet une gestion
inferne et que l'organe directeur du fonds d'investissement spécialisé décide ne pas désigner
de gestionnaire externe, le fonds d'investissement specialisé lui-méme.

Un fonds d’investissement specialisé qui est géré de maniere interne devra, outre l'agrément
requis au titre de I'article 42, paragraphe {1), de la loi du 13 février 2007, &tre agrée 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 ioi du 13 février 2007 les nouvelles régles regissant la fonction
dépositaire issues de la directive 2011/61/UE en les rendant applicables aux fonds
dlinvestissement spécialisés dont la gestion reléve d'un gestionnaire agrée au titre du
chapitre 2 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs ou du
chapitre |l 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 l'article 3 de la loi du 13 fevrier 2007 qui dispose gue 'administration
centrale d'un fonds dinvestissement spécialisé doit étre située au Luxembourg.

L'exigence d'une administration centrale au Luxembourg ne pourra en effet pas &tre
maintenue pour les fonds dinvestissement spécialisés relevant de la partie It du moment
qu'ils sont gérés par un gestlonnarre externe étranger, étabii dans un autre Etat membre ou
dans un pays tiers, qui exerce lui-mé&me les fonctions liées a 'administration centrale.

Il 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 consideré comme situé au
Luxembourg lorsque le sidége 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 fraite de I'évaluation des actifs des fonds d'investissement spécialisés relevant
de la partie Il et renvoie aux régles contenues a l'article 17 de la loi relative aux gestionnaires
de fonds dlinvestissement alternatifs et dans les actes délégués prévus par la directive
2011/61/UE. II convient de noter que les dispositions existantes en matiére d’évaluation des
actifs figurant aux articles 9, 28 (4) et 40 (1) de la loi du 13 février 2007 continueront
eégalement a s’appliquer.

- L'article 84 déroge & Tarticle 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 Il. Pour ces fonds d'investissement spécialisés le contenu du rapport annuel est régi
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par les régles figurant & Parlicle 20 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs et dans les actes délégués prévus par ta directive 2011/61/UE. |l
est entendu que les autres dispositions du chapitre 7 de |a loi du 13 février 2007 régissant
I'établissement du rapport annuel continueront & s'appliquer aux fonds d’investissements
spécialisés relevant de |a partie .

Dans ce contexte, il est une pratique acceptée que les fonds d'investissement spécialisés
procédent au dépbdt et 4 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'investissement spécialisés devront cependant etablir un rapport
annuel complet et audité pour la mise & disposition des investisseurs et de la CSSF, complet
en ce sens qu'il doit comporter le portefeuille dinvestissement ligne par ligne.

- L'article 85 traite des informations & communiquer aux investisseurs par les fonds
d'investissement spécialisés relevant de la présente partie et renvoie & cet égard aux régles
contenues & Farticle 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 1l restent
soumis & I'obligation d’établir un document d’émission en conformité avec les dispositions du
chapitre 7 de la lof du 13 février 2007.

- L'article 86 prévoit la possibilité pour le gestionnaire d'un fonds d'investissement spécialisé
relevant de la partie ll de déléguer & 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 Farticle 18 de la loj relative
aux gestionnaires de fonds dlinvestissement alternaiifs, pour les fonds dlinvestissement
spécialisés gérés par un gestionnaire établi au Luxembourg, et conformément & celles
prévues par l'article 20 de [a directive 2011/61/UE, pour les fonds dinvestissement
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 I'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 § de la loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs pour les
fonds dinvestissement spécialisés gérés par un gestionnaire établi au Luxembourg,
respectivement les dispositions énoncées aux chapitre VI et VIl de la directive 2011/61/UE
pour les fonds d'investissement spécialisés gérés par un gestionnaire &tabli 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 |a
Commission européenne. i est renvoyé a cet égard aux commentaires ci-avant qui ont été
faits sous |'article 80 de la loi du 13 #évrier 2007.

tl convient également de rappeler dans le contexte de cet article que les chapitres VI et VIl de
ta directive 2011/61/UE autorisent les gestionnaires 34 commercialiser des FIA sur une base
transfrontaliére qu'auprés des seuls investisseurs professionnels au sens de I'annexe || de 1a
directive 2004/39/CE (directive MIFID), sauf possibilité pour les Etats sur le territoire desquels
fes FIA sont commercialisés de prévoir [a 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'éligibilité applicables aux investisseurs dans des FIA qui sont soumis & une
reglementation par une loi spécifiqgue au Luxembourg. Ainsi la directive 2011/61/UE
rn'empé&che pas les FIA régis par la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d'investissement
specialisés de réserver leurs titres a des investisseurs avertis éligibles en vertu de cette loi.

- L'article 88 fraite 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
délaj transitoire, qui est fixé au 22 juillet 2014, pour se mettre en conformité avec les
nouvelles regles introduites dans la partie [l de fa loi du 13 février 2007. |l convient de relever
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que la date butoir, qui est fixée au 22 juillet 2014, a été alignee sur le délai prevu par la
directive 2011/61/UE pour permetire 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 specialisés 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 & ces fonds d'investissement
spécialisés créés entre ces deux dates. Ces fonds d'investissement spécialises peuvent
cependant et jusqu'au 22 juillet 2014 au plus tard, avoir un gestionnaire qui n'a pas encore
éié 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 l'article 88 précise le regime applicable aux
fonds d'investissement spécialisés créés aprés le 22 juillet 2014.

Le paragraphe {4) de l'article 88 reprend, au niveau des fonds d'investissement spécialisés,
les dispositions transitoires applicables aux FIA de type fermés que I'on retrouve au niveau
de l'article 58 (3) de la présente loi, article qui lui-méme transpose l'article 61(3) de la
directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (5) de l'article 88 reprend gquant a Iui, au niveau des fonds d'investissement
spécialisés, les dispositions transitoires applicables aux FIA de type fermés que P'on refrouve
au niveau de ['article 58 (4) de |la présente loi, article qui lui-mé&me transpose l'article 61(4) de
la directive 2011/61/UE.

Articles 153 & 172

Les articles 153a 172 s'inscrivent dans le contexte de la transposition de la directive
2011/61/UE en droit luxembourgeois et a pour cbjet d'introduire une structure en deux parties
dans la loi du 15 juin 2004 relative 4 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, [a loi sectorielle relative aux SICAR est
maintenue et adaptée pour tenir compte des dispositions « produit » de la directive
2011/61/UE.

L'objectif poursuivi est ainsi de reprendre, du moins par réféerence a la loi relative aux
gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs, dans la loi sectorielle relative aux SICAR
certaines des dispositions « produit » qui teur sont applicables et dont le respect devra ainsi
aussi étre surveillé par la CSSF en tant qu'autorité de surveillance compeétente 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 premiére partie reprend le régime général applicable & toutes les SICAR
tandis qu'une deuxiéme partie prévoit des dispositions dérogatoires au régime géneral pour
les SICAR dont la gestion est assurée conformément au chapifre 2 de la loi relative aux
gestionnaires de fonds dinvestissement alternatifs ou au chapitre || de la directive
2011/61/UE afin de rendre applicables & ces SICAR les dispositions « produit » de |a directive
2011/61/UE dont le respect doit &tre surveillé par la CSSF en tant qu'autorité de surveillance
compétente pour e FIA.

1. Article 153

Dans 'optigue décrite ci-dessus, Particle 153 introduit avant le chapiire | de la la loi du 15 juin
2004 relative a la société d'investissement en capital a risgue un nouvel intitulé libelié « Partie
| — Dispositions générales applicables aux sociétés d'investissement en capital a risques.

2. Articles 154 et 155

Les modifications sont purement technigues afin de refiéter les changements relatifs aux
sociétés en commandite introduils dans la loi concernant les societés commerciales




(notamment la création de la société en commandite speciale) et devant retrouver leur reflet
dans la loi concernant les SICAR.

Ainsi, notamment [a notion de parts d'intéréts a été 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 aodt 1915 concernant les sociétés commerciales, ces parts d'intéréts peuvent ou
non étre représentées par des fitres.

Il est proposé de permetire & une SICAR de prendre la forme d'une société en commandite
spéciale et dés lors de permetire a cetle structure de private equify d'avoir une forme sans
personnalité juridique, alors qu'une telle option manguait jusqu'a présent en droit
luxembourgeocis et a pu étre identifiee comme représentant un potentiel handicap par rapport
a des structures de fonds anglo-saxonnes sans personnalité juridique.

Il est par ailleurs rappelé qu’'une SICAR étant une société de droit luxembourgeois verra ses
statuts ou son contrat social necessairement régi par le droit luxembourgeois, ce qui implique
que le siége statutaire ainsi que l'administration centrale se trouvent également au Grand-
duché.

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 permetire le
recours a ce type de véhicule par ceux qui constituent des SICAR, reférence dans le domaine
de l'investissement en capital & risque.

L'ouverture des SICAR a la société en commandite spéciale n'exige pas une adaptation
fondamentale de la SICAR, alors que la société en commandiie spéciale reste
essentiellement une société. Au contraire les changemenis sont de nature essentiellement
technigue, le régime de droit commun, tel que propose, 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 lei du 15 juin 2004 qui a comme objet de
définir le champ d'application de la pariie | de ladite loi. Ainsi, il est précise que ies
dispositions de la partie | de la loi du 15 juin 2004 s’appliguent a toutes les SICAR, a meins
gu’il n'y soit dérogé par les dispositions spécifiques s’appliquant en vertu de la partie Il de la
méme loi aux SICAR dont la gestion reléve d'un gestionnaire agréeé au tifre du chapitre 2 de
ia loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs ou du chapitre Il 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 répliguer, tout en les adaptant pour la SICAR et par
identité de motifs, les changements apportés par la loi du 26 mars 2012 a ia loi du 13 février
2007 relative aux fonds d'investissement spécialisés (paragraphes (2) et (3) de 'article 26 de
la loi du 13 février 2007) et devant trouver leur reflet dans la lof du 15 juin 2004 relative a la
SICAR.

If s'agit dés lors de faciliter le régime linguistique applicables aux documents constitutifs de |a
SICAR qui doivent se constater par acte notarié, alors que la langue anglaise est la langue
majoritairement utilisée dans le domaine du capital & 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
environnemeni favorable & une bonne organisation des assemblées des aclionnaires 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 foutes les SICAR.
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L'introduction de la notion de « date d’enregistrement » permet la bonne préparation de
Fassembiée, notamment en cas d'investisseurs nombreux dans une SICAR.

Les autres maodifications sont purement technigues afin de refléter les changements relatifs
aux sociétés en commandite introduites dans la loi du 10 ao(t 1815 concernant les sociétés
commerciales (notamment la création de la societé en commandite spéciale} et devant
trouver teur reflet dans la loi du 15 juin 2004 relative & la SICAR.

5. Article 158

Au regard de la reforme du régime général des commandites, il est necessaire d'introduire e
concept qui pour une societé en commandite simple ou speciale se rapproche le plus de celui
du capital souscrit d’'une société de capitaux et qui est celui de la mise en parts d'iniéréis telle
que prévue aux articles 16 et 22-1 de la loi du 10 aodt 1915 concernant les sociéigs
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 sociéiés en commandite introduites dans la loi du 10 aclt 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 l'alinéa 2 & la société en commandite simple, n'est plus
nécessaire, vu la flexibilité offerte en ce domaine par le régime réforme des parts d'intéréts
des sociétes en commandite simple de droit commun.

De méme, I'alinéa 3 de l'article 4 peut dorénavant éire abroge, les dispositions spécifiques
prevues pour les SICAR étant entrées dans le droit commun.

6. Arficles 159 a 1671

Les modifications sont techniques afin de refléter les changements relatifs aux sociétés en
commandite introduits dans la loi du 10 aodt 1915 concernant les sociétés commerciales
{notamment la création de la société en commandite spéciale) et devant trouver teur reflet
dans la loi du 15 juin 2004 relative & 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 l'articie 42bis de |z loi du 13 février 2007 relative aux
fonds d'investissement spécialisés.

8. Article 163

L'articie 163 modifie article 8 de la loi du 15 juin 2004 de maniére a introduire pour fes
SICAR la méme flexibilité que celle introduite par le projet de loi pour les OPC de la partie ||
en ce qui concerne le dépositaire, a savoir que cette fonction peut &tre assumée par une
succursale luxembourgeoise d'un établissement établi a I'étranger, que cette fonction peut
étre assumée par une entreprise dlinvestissement au sens de fa loi du 5 avril 1993 relative au
secieur financier qui répond aux conditions prevues & l'article 19, paragraphe (3), de la loi
relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et que cette fonction peut étre
assumeée, pour les fonds communs de placement qui ont les caractéristigues spécifiées dans
cet article, par une entité de droit luxembourgeois qui a le statut de dépositaire professionne!
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 & un dépositaire. Il
est ainsi entendu que l'exigence de confier la garde de leurs actifs & un dépositaire est
applicable pour toutes les SICAR sauf s'il en est autrement disposé par une disposition du
droit de 'Union.
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Le paragraphe (2) dispose que le dépositaire doit avoir son siége statutaire au Luxembourg
ou bien y étre établi par le biais d'une succursale au Luxembourg, s'il a son siége statutaire

I'étranger.

Le paragraphe (3) prévoit que le dépositaire doit &tre un etablissement de credit ou une
entreprise d'investissement au sens de [a loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier. [l
est par ailleurs prévu gue pour les SICAR pour lesquelles aucun droit au remboursement ne
peut &tre exerce pendant une période de cing ans suivant la daie des investissements initiaux
et qui, conformément a leur politique principale en matiére d'investissements, n'investissent
généralement pas dans des actifs qui doivent &tre conservés conformément a l'articie 19,
paragraphe (8), point a), de la loi du XX/XX/XX relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs ou qui investissent géneralement dans des emetteurs ou des
sociétés non cotées pour éventuellement en acquérir le coniréle conformément a ['arficle 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
l'article 26-1 de la loi du 5 avril 1993 reiative au secteur financier.

Le paragraphe (4) reprend Factuel paragraphe (2) de ['article 8 de la loi du 15 juin 2004.

9. Article 164

Les modifications proposeées sont techniques afin de refléter les changements relatifs aux
societés en commandite introduits dans la foi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés
commerciales (notamment [a création de la société en commandite spéciale) et devant
frouver leur reflet dans la loi du 15 juin 2004 relative a ta SICAR.

10. Article 165

l.es modifications sont purement techniques afin de refléfer la création de la société en
commandite spéciale ainsi que la possibilité de confier la gérance d'une commandite & un
gerant non-associé,

L'honcrabilité et I'expérience des dirigeants des associés commandités d’'une SICAR ayant la
forme d'une scociété en commandite seront & vérifier alors méme que ces associés
commandités ne gérent pas la SICAR. Ayani néanmoins méme dans ce cas un réle de garant
de par leur responsabilité illimitee, il est important d’'un point de vue prudentiel de les
soumetire a un tel contrdle qui doif néanmoins rester proportionne & leur implication reelle
dans la SICAR. Concernant les modalités pratiques de la surveillance prudentielle, il importe
de préciser que celles-ci ne different pas en fonction du type de saciété choisie. Pour une
société sans perscnnalité juridique, comme la société en commandite spéciale, l'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 dirigeanis. De méme, il convient de préciser que la notion de dirigeant
englobe dans ce contexte, & c6té des dirigeants de droit énumérés au paragraphe 3 de la loi,
€galement 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 constilutifs d'une SICAR sont
souvent le fruit d’'une longue neégociation enire investisseurs et initiateurs de la SICAR. Dans
ce contexte, la C3SF n'a pas a se prononcer sur l'opportunité de tel ou tel aspect de la
docurnentation 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.

Il est par ailleurs & remarquer que la SICAR adoptant la forme de société en commandite
spéciale sera inscrite sur la liste visée & 'article 13 (1) de la loi du 15 juin 2004 relative a la
SICAR sous sa dénomination ou raison sociale a Finstar de ce qui est aciuellement le cas
pour les autres formes de SICAR telle gue la société en commandite simple.
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Par ailleurs, en ligne avec le droit commun applicable aux sociétés en commandite spéciale
{article 22-3, alinéa 7 de la loi du 10 acdlt 1915 concernant les sociétés commerciales) toutes
notifications aux SICAR ayant la forme d'une société en commandite spéciale seront
valablement failes au nom de la société en commandite speciale seuls.

12. Article 167

L'articte 167 reprend les dispositions de l'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
dreit de recours en réformation conire 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 liguidation volontaire ou forcée d’'une SICAR ayant la forme d’une sociéié en
commandite simple ou d'une société en commandite spéciale se fera comme pour toute
SICAR en conformité avec les dispositions de la loi du 15 juin 2004 et il ne pourra pas v étre
dérogé par le contrat social. Ainsi, le régime juridique relatif au retrait de la liste officielie de la
SICAR par la CSSF et, le cas échéant, la liguidation 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 siégeant en matiére commerciale
prononce sur la demande du procureur d'Etat, agissant d’office ou 4 la requéte de la CSSF, la
dissolution et la liquidation des SICAR, dont Finscription a la liste officielle aura été
deéfinitivement refusée ou retirée. Dans le contexte des saciétés en commandite spéciale, le
terme liquidation doit étre Iu en rapport avec la paricularité que ce type de société ne dispose
pas de personnalité juridique. Partant, Ia liquidation d’'une société en commandite spéciale est
davantage alignée & un partage enfre asscciés. Le régime de la société en participation en
droit frangais peut, notamment, servir de modéle quant au régime de liquidation/partage des
avoirs de la société.

15. Article 170

I est précisé que le prospectus ne doit &tre 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 nouveaux fitres ou paris d'intéréts de la SICAR alors qu'ils disposent déija,
par d'autres biais, d'informations & jour sur la SICAR. En plus leur engagement de souscrire
de nouveaux titres est scuvent contractuel et ils n'ont plus la liberté de décider d'investir ou
non mais y sont déja tenus.,

Les autres modifications sont purement techniques afin d'assurer une uniformité de
terminclogie 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 || de la directive 2011/61/UE les dispositions « produit » résultant de [a directive
2011/61/UE et dont le respect doit étre surveillé par la CSSF en tant qu'auiorité de
surveillance compétente pour le FIA. |l est entendu que cette partie couvre tant les SICAR qui
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ont désigné un gestionnaire exierne que les SICAR qui sont autogérées et de ce fait sont a
considérer elles mémes comme gestionnaires au sens de la directive 2011/61/UE.

L'article 172 introduit en outre une nouvelle partie Il dans la loi du 15 juin 2004 contenant des
dispositions transitoires.

Les dispositions figurant dans la nouvelle partie |l 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 fa partie Il de la loi du 15 juin 2004 qui couvre
par dérogation aux régles générales de la partie | de cette méme loi les SICAR dont la
gestion reléeve d'un gestionnaire agréé au titre du chapitre 2 de la lof relative aux
gestionnaires de fonds dinvestissement alternatifs ou du chapilre I de la directive
2011/61/UE.

- L'article 47 renvoie pour la détermination du gestionnaire des SICAR relevant de Ia partie ||
de la loi du 15 juin 2004 aux dispositions de 'article 4 de la loi relative aux gestionnaires de
fonds d'investissement alternatifs respectivement de 'article 5 de la directive 2011/61/UE.

- L’article 48 précise que I'exigence d’avoir son administration centrale au Luxembourg ne
s'appligue pas dans 'hypothése d'une SICAR qui a designé un gesticnnaire agréé au titre du
chapitre 11 de la directive 2011/61/UE établi a 'étranger, lorsque ce gestionnaire exerce 2 titre
complémentaire dans le cadre de la gestion de cette SICAR les fonctions d'administration
visées au paragraphe (2), point a}, de I'annexe | de ladite directive.

- L’'article 49 introduit les nouvelles régles du régime dépositaire issues de la directive
2011/61/UE qui ont &té transposées a l'article 19 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs qui sont applicables awx SICAR auxquelles s'applique ceite
nouvelle partie 11 de ta loi du 15 juin 2004. 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 50 renvoie pour les régles relatives & ['évaluation des actifs des SICAR aux
dispositions de Farticle 17 de la loi relative aux gestionnaires de fonds dinvestissement
alternatifs. il convient de noter que les dispositions existantes en matiére d'évaluation des
aciifs des SICAR et notamment le principe de ['évaluation a la juste valeur continueront
également a s'appliguer pour les SICAR relevant de la partie Il de la loi du 15 juin 2004.

- L'article 51 déroge a Particle 24, paragraphe (2), de la loi du 15 juin 2004 relative & la
société dinvestissement en capital a risque en ce qui conceme e contenu du rapport annuel
des SICAR relevant de la partie || de ladite loi. Pour ces SICAR le centenu du rapport annuel
est régi par les régles figurant aux article 20 et 26 de la loi relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs et dans les actes délégues prévus par la directive 2011/61/UE.

Dans ce contexte, il est une pratique acceptée que les SICAR procédent au depdt et a 1a
publication d'un rapport annuel abrégé et audité et que ces comptes publiés comportent
uniquement des informations agrégées sur le portefeuille d'investissement. Toutefols, il est
rappelé que les SICAR doivent établir un rapport annuel complet et audité pour la mise &
disposition des investisseurs et de la CSSF, et qui comporte le portefeuille d'investissement
ligne par ligne.

- L'ariicle 52 traite des informations & communiquer aux investisseurs par les SICAR relevant
de la partie Il de la loi du 15 juin 2004 et renvoie & cet égard aux régles contenues a l"article
21 de la lof relative aux gestionnaires de fonds d'investissement aiternatifs et dans les actes
délégués prévus par la directive 2011/61/UE. Il est entendu que les SICAR relevant de la
partie 1] de la loi du 15 juin 2004 restent soumises & I'obligation d'établir un prospectus en
conformité avec les dispositions du chapitre 5 de ceite méme loi.

- L'article 53 prévoit que la CSSF peut demander aux SICAR relevani de la partie Il de la loi
du 15 juin 2004 de fournir toute information visée a l'article 24 de la directive 2011/61/UE,
Alors que l'article 24 de la directive 2011/61/UJE impose au gestionnaire de fournir & son
auiforité de surveillance d'origine un certain nombre d'informations servant essentiellement a
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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 I'hypothése ol la CSSF
n'est pas l'autorité de surveillance compétente pour le gestionnaire de la SICAR, qu'elle
dispose du droit de réclamer cas informations en cas de bescin directement & la SICAR.

- L'article 54 renvoie pour la commercialisation des SICAR relevant de la partie il 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 VIl de la directive 2011/61/UE.

L'article 172 du projet de loi introduit une nouvelle partie lll dans la loi du 15 juin 2004
contenant des disposiiions transitoires. Les dispositions figurant dans la nouvelle partie Il
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 metire en conformité avec les dispositions de la partie | de la
loi du 15 juin 2004 relative & la société d'investissement en capital a risque.

- L'article 58, paragraphe (1) introduit une disposition transitoire prévoyant que sans préejudice
des dispositions de l'article 58 de la loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement
alternatifs, les SICAR dont la gestion reléve d'un gestionnaire agreé au tifre du chapitre 2 de
la loi relative aux gestionnaires 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
mettre en conformité avec les dispositions de la partie Il de la ioi du 15 juin 2004 relative a la
societé d'investissement en capital & 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 immédiatement applicables 2 ces SICAR crédes 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 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 l'article 56 précise le régime applicable aux
SICAR creées apres le 22 juiliet 2014,

Le paragraphe (4) de 'article 56 reprend, au niveau des SICAR, les dispositions transitoires
applicables aux FIA de type fermés que l'on retrouve au niveau de l'article 58 (3) de la
présente loi, article qui lui-méme transpose I'article 61(3) de la directive 2011/61/UE.

Le paragraphe (5) de Particle 56 reprend quant & lui, au niveau des SICAR, les dispositions
transitoires applicables aux FIA de type fermés que 'on retrouve au niveau de l'article 58 (4)
de la présente loi, article qui lui-méme transpose l'article 61(4) de la directive 2011/61/UE.

Articles 1734 175

L’article 173 infroduit un nouvel article 1, point 24°bis dans la loi du 13 juillet 2005 relative aux
institutions de retraite professionnelle scus forme de sepcav et d'assep qui a comme objet de
définir la référence a la directive 2011/61/UE. Cette modification est purement technigque et
glle est rendue nécessaire en vue de réaliser |la transposition en droit luxembourgeais de |a
directive 2011/61/UE fixant les régles applicables aux gestionnaires de FIA.

Il en est de méme pour les modifications apportées a l'article 23 et 47 de la loi du 13 juillet
2005 relative aux institutions de refraite professionnelle sous forme de sepcav et d'assep.
Plus précisément, ces modifications reflétent en droit luxembourgeois [z modification
apportée par la directive 2011/61/UE a l'article 19 (1) de la directive 2003/41/CE qui consisie
a obliger les Etats membres a permeltre aux institutions de désigner, pour gérer leur
portefeuille d'investissement, des gestionnaires de placement etablis dans un autre Etat
membre et diment agréés pour cette activité, conformément & la directive 2011/61/UE. Par la
méme occasion, les références aux directives concernées de I'Union sont mises & jour.
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Articles 176 et 177

Les modifications apportées aux articles 1% 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
juxembourgeois de la directive 2011/61/UE fixant les régles applicables aux gestionnaires de
FIA.

Plus précisément, ces modifications refiétent en droit Juxembourgeois la modification
apportée par la directive 2011/61/UE & Tarticle 2 (2) {b) de |a directive 2003/41/CE qui vise 2
exclure les gestionnaires de FIA du champ d’application de la direclive 2003/41/CE. Par la
méme occasion, les références aux directives concernées de 'Union sont mises a jour.

Articles 178 et 179

Ces articles coniiennent les dispositions modificatives de la loi du 5 avril 1883 relative au
secteur financier.

1. Article 178

Au titre de l'article 21, paragraphe (3), dernier alinéa, de la directive 2011/61/UE, les Ftats
membres peuvent prévoir que, pour certains types de fonds d'investissement alternatifs, la
fonction de dépositaire peut étre assurée par des entites autres que des etablissements de
crédit, des entreprises d'investissement ou des entités exergant la fonction de dépositaire en
vertu de la directive 2009/65/CE.

il est propose 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, & savoir le statut de « dépositaire
professionnel d'actifs autres que des instruments financiers », est introduit dans la loi du 5
avril 1893 relative au secteur financier. L'approche visant & soumettre ce nouveau dépositaire
a la réglementation des PSF répond non seuiement aux exigences de I'article 21, paragraphe
{3}, dernier alinéa de la directive 2011/61/UE, mais s'inscrit également dans le droit fil de la
politique de place visant & soumetire tous les professionnels du secteur financier, y compris
les prestataires de services aux organismes de placement collectif, & un agrément et & une
surveillance prudentielie.

Peuvent avoir recours au deépositaire 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 pericde de cing ans & compter des inveslissements initiauyx,
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 ceuvres 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 reglementés
luxembourgeois de type FIS et SICAR, ainsi gue d'une fagon générale des FIA au sens de la
directive 2011/61/UE, qui répondent aux conditions susmentionnées.

Le nouveau staiut 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 domiciliataire. 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 hiérarchigue et fonctionnel afin d'encadrer l'identification et la gestion
de conflits d'intéréts potentiels entre le dépositaire et le FIA, les investisseurs dudit FIA et le
gestionnaire du FIA.
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Le nouveau statut de PSF n'est pas compatible avec |'exercice d'une activité de gestion
collective, que ce soit pour des organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres ou
des fonds d’'investissement alternatifs.

Paragraphe (1} :

Le « dépositaire professionnel d'actifs autres que des instruments financiers » peut agir
comme dépositaire par délégation pour d'autres FIA, y compris des FIA d'autres Efats
membres de 'UE et des FIA de pays tiers dont le gestionnaire aura choisi le Luxembourg
comme Etat membre de référence.

Il sera également éligible 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, étant 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.- eurps). L'exigence
d'un capital social d'une valeur de 500.000.- euros au meins semble appropriée, d'autant qu'a
l'heure actuelle il n'existe aucune exigence 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 » & des prafessionnels dont 'activité consiste dans la
gestion d'OPC étrangers autres que ies OPCVM agréés conformément & la directive
2009/65/CE. A cet égard, il vy a lieu de considérer que la grande majorité des OPC autres que
les OPCVM agréés conformément & la directive 2009/65/CE se quaiifieront comme des fonds
d'investissement alternatifs au sens de la directive 2011/61/UE. La conséquence en est que
la gestion de ces OPC devra en principe &tre confiée & I'avenir & des professionnels ayant le
statut de « gestionnaire de fonds d'investissement alternatifs » introduit par ladite directive,

Le statut de « gestionnaire d'OPC non coordennés » 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 & l'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 gesfionnaires d'OPC non coordonnés, qui exercent avant le 22 juillet 2013
l'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 meftre en conformité avec
les exigences de la loi relative aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs et de
demander e cas échéant un agrément au titre du chapitre 2 de ladite loi. La date limite, qui
est fixee au 22 juillet 2014, est alignée sur le délai prévu par la directive 2011/61/UE pour
permetire aux gestionnaires existants qui gérent des fonds d'investissement alternatifs de se
conformer aux nouvelles dispositions issues de ladile directive. L'article 209 du projet de [of
prévoit par ailleurs '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 & la lutte contre le

blanchiment et contre le financement du terrorisme. Le libellé du nouveau point 6 quienquies.
de l'article 2, paragraphe (1)}, de ladite loi est aligné sur celui du point 5. concernant les
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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 Ia
lutte contre le blanchiment et contre le financement du terrorisme sonf purement techniques
et visent tout d'abord, & refléter les changements relatifs aux sociétés en commandite
introduits dans la loi du 10 aolit 1915 concernant les sociéiés commerciales (notamment la
création de |a sociéié en commandite spéciale) et ensuite, 8 mettre a jour la référence a la lot
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 prudentielle des gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs reléve de la
compétence de la CSSF.

Articles 182 a 201

Ces articles visent 4 réformer la [égislation luxembourgeoise sur les sociétés en commandite
et contiennent les dispositions modificatives de (i} la loi du 10 aolt 1915 concernant les
societés commerciales, (i} Ia [oi du 18 décembre 2002 concernant le registre du commerce et
des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises et (jii) le Code
de Commerce.

Article 182
- Modification de I'article 2 de fa loi du 10 aodt 1915 concernant les sociefés commerciales:

Le remplacement du mot « associations » par celui de « sociétés », résulte du changement
de terminologie proposée pour |'article 13. La modification de l'articte 2 vise egalement &
inclure une nouvelle forme de commandite, la société en commandite spéciale, parmi
'énumération des sociétés sans personnalité juridique.

Concernant la suppression de l'alinéa 6 actuel, il ne s'agit que d'une medification formelle,
puisque le texte de l'alinéa 6 compléte désormais I'alinéa 5. Par ailleurs, il est confirmé gue la
simple prise de participation dans une société n'est pas en soi une activite commerciale.

Article 183

- Modification de l'article 4 de la loi du 10 a0t 1915 concernant les sociétés commerciales:

La société en commandite spéciale, a l'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 commerciales a {'exception de la société européenne.

l.es autres adaptations sont de nature technigue 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 aodif 1915 concernant les sociélés commerciales:

Il s'agit de nouveau d'une adaptation nécessaire visant a eétendre aux sociétés en
commandite spéciale 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 parinership agreement »),
contenant des dispositions complexes régissant les relations entre la sociéte en commandite
et ses associés mais sans influence pour les tiers.

Ces dispositions doivent pouvoir bénéficier d'une certaine confidentialité. C'est ce que
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permettra ia publication par extrait.

Un tiers intéressé, telle une banque qui préterait 2 la société en commandite, aura foujours la
faculté de demander que l'entigrete du contrat social lui soit soumise comme condition & son
engagement avec la société.

Article 185

- Remplacement de larficle 6 de la loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés
commerciales:

AU regard de la responsabilité limitée des associés commanditaires, it ne semble pas
indispensable de réveler aux tiers l'identité des commanditaires ou la nature de leur apport
alors que les tiers sont suffisamment protégés par leur connaissance de l'identité du ou des
associés commandites 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 linstar de ce qui prévaut pour d'autres sociétés, que chaque
société en commandite simple ou spéciale ait l'obligation de maintenir 2 son siége social un
registre des associés.

Il n'est par ailleurs plus nécessaire de spécifier [a nature ou I'étendue des pouvoirs des
gérants d'une société en commandite simple ou spéciale alors qu'il est proposé que les
gerants aient tous les pouvoirs de gestion. Le régime de gestion de la societé en commandite
simple ou spéciale se rapproche a cet égard des régimes prévalant déja dans une société
anonyme ou une société a responsabilité limiiée.

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 l'extrait. | s'agit donc d’'une modification de pure forme.

Article 186

- Modification de l'article 11bis de fa loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Le changement est de nature purement technique et vise a assimiler les sociétés en
commandite spéciale aux socigtées en commandite simple, notamment dans le cas ol un
régime de liquidation avec liquidateur a été choisi par la société en commandite spéciale.

Article 187

- Remplacement de larficle 13 de fa loi du 10 acdt 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Le remplacerment du mot « associations » par le mot « sccigtés » se justifie dans la mesure ol a
I'époque oll e texte de base de [a loi cancernant les sociétés commerciales a été adopté (1915), it
stait courant de distinguer les sociétés dotées de la persennalité juridique et celles qui en étaient
dépourvues en réservant le terme « sociétés » aux premiéres et en qualifiant les secondes
d' « associations »,

Cette terminologie est susceptible d'induire en erreur dans la mesure o, depuis Iz loi du 21 avril
1928 sur les associations et les fondations sans but lucratif, la notion ¢ « association » est
reservee aux groupements se distinguant par leur but non lucratif alors que le terme « société »
est désormais attaché aux groupements poursuivant un but de jucre.




Par la substitution du mot « sociétés » au mot « associations », it est mis fin & cefte anomalie,
suivant d'ailleurs en cela 'exemple belge puisque par l'introduction du code belge des sociétes, |l
a eté décidé dans ce pays de substituer aux appellations associations momentanées et
associations en participation les notions de sociétés momentanées ef de sociétés internes.

Article 188

- Introduction d’un nouvel article 16 de la fof du 10 aoclt 1915 concernant les sociélés
commerciales:

La définition de la société en commandite simple reste sensiblement la méme, sauf qu'll est
proposé de 'harmoniser avec la définition applicable aux sociétés en commandite par actions
pour mieux circonscrire |a responsabilité limitée des asscciés commanditaires & la mise qu'ils
ont apportée ou se sont expressément engageés a apporter a la société.

Il est essentiel gu'en dehors des cas spécifiquement prévus, les associés commanditaires
n'aient en aucune fagon & supporter les pertes de la société. fIs ne pourront dés lors, &
P'aoccasion de |a faillite éventuelle de la société, &tre déclarés en faillite du simpie fait de leur
participation & une société en commandite simple en dehors de toute immixtion non-autorisee
dans la gestion de celle-ci.

U'action directe des créanciers contre les associés commanditaires prévue a larticle 17
actuellement en vigueur de Ia foi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales sera
en conséquence abrogée, a l'instar de ce qui est déja le cas pour les SICAR. Les cas de
restitution par 'associé commanditaire seront strictement régis par le confrat social. Des lors il
n'est plus opportun de parler de « dettes et pertes de la société » dont seraient fenus les
associés commanditaires.

Ce mécanisme a aussi le mérite de la fransparence, alors qu'il vise & ne pas rendre
indispensable le recours a des artifices utilisés dans d'autres juridictions pour échapper a
cette action directe et consistant & ne procéder qu'a une mise en fonds trés 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 commandite et
entrent en réalité en concurrence avec des associés commanditaires eux-mémes creanciers
de la société qui autrement leur auraient été structurellement subordonnés.

Les créanciers ou tous autres tiers doivent rechercher leur protection, en l'absence de toute
fraude (selon l'adage: fraus omnia corrumpif) dans les termes du contrat social et en
actionnant la responsabilité solidaire et illimitée des associés commandités.

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 créanciers de la société en commandite simple. Ceci dit, ['associé
commanditaire ne pourra garantir solidairement et indéfiniment I'ensemble des dettes de Ia
société en commandite simple au risque de devenir lui-méme associé commandité.

Dans cette logique, 'action directe spécifique des créanciers ne se justifie pas alors que
I'action oblique reste par ailleurs ouverte a tout créancier en cas de carence de fa société
d'exercer ses droits contractuels a I'égard d'un ou de plusieurs de ses associés.

La définition comporte néanmeins deux éléments nouveaux.

D'une part, elle précise que la société peut étre a durée déterminée ou indeterminée, ce que
ta loi omettait de préciser jusqu’d présent.

D'autre part, la loi spécifie maintenant que les intéréts d'un associe dans la société en
commandite simple seront représentés par des parts d'intéréts (« partnership interests »),
subdivision de |'ensemble des mises en fonds. Ces « parts d'intéréts » peuvent étre
représentées par des titres pour faciliter 'organisation pratique des prises de participation
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dans la socigté en commandite simple, notamment en cas de cession ou de nantissement
d’'une telle pariicipation, tout en laissant 'opportunité de recourir aux comptes d'associés.

L'article annonce aussi que la société en commandite simple sera essentieflement régie par
son contrat social. La nature contractuelle de fa société en commandite simple doit donner
tout effet, dans le respect des droits des fiers, 2 la libre volonté de ses associés.

Que les apports puissent &tre en numeéraire 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 asscocié commanditaire.

Contrairement au droit francais et au droit belge (dont les auteurs s'accordent néanmoins a
considérer que conceptuellernent un tel apport en industrie est en théorie parfaitement
envisageable) l'apport en industrie sera dés lors autorisé dans le chef de toutes les
catégeries d'associés, alors que la raison de lexclure n'est pas ou plus apparente.
Largument qu'un associé commanditaire intervienne, du fait d'un apport en indusirie,
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 gu'une société de ce type attribue a titre gratuit des intéréts
dans la societé. 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 fa société d'atiribuer des intergts en contrepartie d'apports en
industrie. Ainsi, du fait de son travail, de son saveir-faire cu encore de son nom apportés aux
affaires de la société, & quelque niveau que ce soit, une personne (associée actuelle au
future) peut faire hénéficier la société d’avantages économigues justifiant 'allocation d'intéréts
dans la société.

C'est également le cas par exemple de I'équipe de gestion d'un fonds d'investissement, dont
le fruit du travail contribue de maniére clé au profit d'une societé en commandite simple alors
méme qu'elle n'a pas de relation contractuelle directe avec la societe en commandite simple
elle-méme. Les modalités d’émission d'intéréts dans la société en commandite simple, y
compris lorsqu'elles résultent en 'admission d'un nouvel associé, sont laissées a la libre
discrétion des associés qui les définissent dans le contrat social. Ainsi cette émission peut
dépendre d’'une deécision, unanime ou majoritaire, des associés tout comme elle peut étre
confige aux gérants.

Par ailleurs, il est important de permetire que les apports & la societé en commandite simpie
se fassent au fur et & mesure des besoins de [a société (et en particulier des
investissements). De tels apports progressifs peuvent &ire organisés notamment par le biais
d'engagements contractuels d'apports, résultant en des emissions d'interéts additionnels 3
chaque tirage {ou encore en une augmentation des droits attribués au titre de comptes
d'associés), mais il est aussi parfaiternent envisageable de gérer de tels apports progressifs
dans le cadre de I"¢mission de titres (représentant les paris d'intéréts) partiellement libérés.

Il apparait opportun pour éviter toute discussion de préciser dans le nouveau texte qu'a
linstar de sociétés mais aussi de fonds de titrisafion une société en commandite simple
puisse emettre des (itres de defte.

Cependant, alors qu’'il est parfaitement envisageable que le contrat social permette que les
titres d'une société en commandite simple puissent faire Fobjet d’'une admission & Ia 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 direcilive 2004/39/CE ou de tout autre marché
répondant & 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 'objet d'une offre au public ; cetie notion étant
chaque fois a interpréter, par opposition & la notion de placement privé, au regard de la
legislation applicable dans la juridiction dans laquelle il est propese d'offrir les titres de la
sociéte.



Alors gu'll y a une discussion doctrinale sur la question de savoir si un associé peut réunir les
deux qualités d'associé commandite 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 juridiguement
distincts I'un de l'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 |a société, constitue une violation de ia loi
pouvant entrainer une mise en fiquidation de la société et l'application du reégime de Ia
liquidation judiciaire.

Jusgu'a présent, la société en commandite simple ne pouvait exister que sous une raison
sociale. Ce principe a ét& aboli en Belgique et en France ol |a scciété en commandite simple
peut dorénavant exister sous une dénomination de fantaisie. Il est proposé d'iniroduire ce
mé&me principe au Luxembourg.

Il en resulte 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 sanctionner le cas ol une telle dénomination pourrait induire un tiers en erreur surla
qualité de 'associé commanditaire et d'appliquer les sanctions qui découlent d'une gestion
apparente par un assacié commanditaire. 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
'associé commanditaire en gquestion,

Il est proposé d'obliger la société en commandite simple & maintenir un registre de ses
associes ainsi qu'un récapitulafif des mouvements des paris d'intéréts dans la société. Par
ailleurs, le contrat social étant I'instrument clé régissant toute société en commandite simple,
une version & jour doit également en éire conservée 4 son siége.

En principe, tout associé pourra en prendre connaissance au siége. Cependant, les associes
peuvent convenir par le contrat social des conditions et modalités d'accés & 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.

ll a aussi ét€ estimé utile dans l'intérét des tiers de créer un régime de nullité de la société en
commandite simple similaire a celui applicable aux scciégtés ancnymes 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 ligées a la Iégislation specifique de la commandite,
les mémes que celles applicables aux sociétés anonymes et aux sociétés 3 responsabilité

limitée.
Ainsi il ne parait pas opportun de voir reconnaitre [a 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 ol 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
I'absence de cette forme notariée une quelconque nullite.

- Introduction d’un nouvel article 17 de la loi du 10 aolt 1915 concernant les socidtés
commerciales:

Le pouvoir de gestion est par essence la contrepartie de la responsabiiité solidaire et illimitée
de l'associé commandité. Comme il engage sa respensabilité, 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 frangais: le droit et non I'obligation de gérer des associés commandités,
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La gestion doit donc pouvoir 8tre entierement confiée a une personne qui n'a pas la qualité
d'associé commandité.

Ce gérant sera alors un mandataire & l'instar de 'administrateur d’'une société anonyme ou du
gérant d’'une société a responsabilité limitée et il serait dés 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 matiére de gestion, il est par ailleurs proposé d'adopter une solution qui est trés proche de
la solution frangaise. Elle consiste & permettre au(x} gérant(s) de poser, sans limitation, tous
les actes de gestion qui sont nécessaires ou utiles & la société. Il y a présomption de
plénitude de pouvoir de gestion et aucune restriction & ce pouvoir, méme prévue au contrat
social, ne sera opposable aux tiers. lls n'en auront par ailleurs pas nécessairement
connaissance, le contrat social ne faisant 'objet que d'une publication partielle.

Il s'agit d'une mesure de protection des tiers, qui connaitront l'identité du gérant-associé
commandité ou non- puisqu'elle est soumise a publication. Ce régime est d'ailleurs
directement inspiré de celui qui prévaut actuellement pour les societés & responsabilité
limitée.

A l'instar de nouveau de |a société & responsabilité limitee voire de |a société anonyme, il est
proposé de limiter I'application de la théorie de ['uitra vires. La société en commandite simple
reste engagée par les actes posés par les gérants méme excédant |'objet social 8 moins que
le tiers n'ait connaissance de cette limitation.

Alinstar de la société & responsabilité imitée, en cas de pluralite de gérants, chaque gérant a
a 'egard des tiers la compétence générale de gestion. Les modalités de pouvair de signature,
en cas d'une telle pluralité de gérants, seront néanmoins opposables aux tiers sous réserve
de publication. Il a par ailleurs paru apportun de permettre aux gérants d'une société en
commandite simple de deéléguer tous leurs pouveirs ou une partie seulement de ceux-ci

délégués n'encourent une responsabilité solidaire et illimitée. Cette possibilite de délégation
se justifie notamment pour la nomination d'un gestionnaire de fonds alternatifs dans le cadre
de la directive2011/61/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 procéduraux en termes de représentation de la société en justice et de la signification
d'actes de procédure.

- Introduction d'un nouvel arficle 18 de fa lof du 10 aodt 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Cette nouvelle disposition vise a préciser la relation gu'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 l'associé commanditaire peut contracter pour ainsi dire
normalement 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 ia jurisprudence de ia
Cour de Cassation frangaise.

L'associé commanditaire se distingue ainsi de I'associé commandité qui peut dans la méme
mesure contracter avec la société en commandite simple, mais gqui, fout en le faisant, ne peut
jamais échapper & sa responsabilité solidaire avec la société.

L'associé commanditaire peut parfaitement accorder des préts a la société en commandite
simple et garder le rang de créancier chirographaire voire se faire accorder des siretés pour
garantir ces préts. L'associé commanditaire peut subordonner le remboursement de son prét
au remboursement prealable de celui de tous les autres créanciers, mais il doit alors
specifiquement concéder cette subordination qui ne resulte aucunement de sa quaiité
d'associe commanditaire.

197



Il est par ailleurs proposé de maintenir le principe que l'associé commanditaire ne peut
s'immiscer dans [a gestion de la société. S'il le fait, il engage sa responsabilité suivant le
niveau d'immixtion non autorisé. [l s'agit 1a d'une mesure de protection nécessaire des tiers,
pour lesquels le gérant est a priori associé commandité, donc garant solidaire des
engagements de la société en commandite simple. C'est [a une caractéristique essentielie de
la societé en commandite simple.

Ceci dit, cette régle ne joue que dans les relations externes de la socigté, donc dans les
relations de la sociéte avec les tiers. Par contre, & 'instar du droit belge et du droit irangais, le
droit luxembourgeois admet déja que les associés commanditaires puissent exercer certains
pouvoirs au sein méme de la sociaté.

La loi luxembourgeocise permet actuellement que les associés commanditaires conseillent
voire surveillent les associés commandités dans leur gestion. Mais il apparalt important de
préciser davantage I'éiendue de cefte influence que les associes commanditaires peuvent

exercer au sein de la socigté.

Il s'agit de mieux distinguer les actes de gestion interne autorisés des actes de gestion
externe prohibés qui tendent a la réalisation de 'objet social dans le rapport avec les fiers.
Les legislations anglo-saxonnes contiennent des listes precises d'actes que peuvent passer
les associés commandifaires sans é&tre considérés comme s'immisgant dans la gestion.
Dresser de telles listes exhaustives n'apparait pas approprié en notre droit.

Il parait plus conforme a Vesprit du droit luxembourgeois d'etablir le principe et de reprendre
explicitement certains actes autorisés en soi {qui essentiellement se retrouvent déja dans la

législation actuelie).

Les actes de gestion interne regroupent essentiellement les conseils, les délibérations
d'associés, les autorisations d'actes aux gérants, les contréles comptables. Il a par ailleurs
paru utile de préciser que le conseil dans ce contexte & des sociétes filiales n'est pas 3
considérer non plus comme une immixtion dans la gestion entrainant une responsabilité

illimitée.

Parmi les cas non spécifiqguement énumérés figure la possibilité pour les associes
commanditaires de trancher d'éventuelles questions de conflits d’'intéréts. Il s'agit en réalité
d'un acte interne de surveillance de la gestion des gerants.

Le critére qui in fine permettra de determiner si un acte est autorisé ou non est celui de
Yexistence d'un risque pour le tiers d’étre induit en erreur quant a savoir qui est 'associé
commandité et qui est 'associé commanditaire.

Il semble que le ou les associés commanditaires doivent pouvoir exercer en interne tous les
pouvairs sans restriction au besoin, si le contrat social le préveit 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 gque les actes
énumérés a titre illustratif par la loi sont tellement inhérents aux prérogatives d’'un associé
commanditaire et & I'exercice de ses droits au sein de la société en commandite simple gu'ils
ne pourront justifier une remise en cause du statut de responsabilité limitée des associés

commanditaires.

[‘avantage en est double : les associés pourront convenir entre eux de qui exercera quel réle
au sein de la société tout en protégeant le tiers a I'égard duquel le réle des uns et des autres
devra étre clairement indiqué. Tout doute exposera 'associé commanditaire au risque d'une
responsabilité solidaire et indéfinie.

Dans cette méme logique, il parait opportun de permettre & ['associé commanditaire
{notamment personne physique) d'exercer certaines fonctions au sein de ['associé
commandité, lorsque celui-ci est une personne morale {ce qui est parfaiterment concevable).

Ceci est d’ailleurs en partie déja admis notamment en droit belge ol le commanditaire peut
atre employé dans un poste subalterne par la société en commandite simple. 1l faut
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cependant aller plus loin, tout en évitant que les tiers ne soient induits en erreur.

Cette clarification revét une importance particuliere au sein des fonds d'investissement ou
certains employés mandataires sociaux de l'associé commandité sont aussi associés
commanditaires afin de percevair ce qu'on appelle un carried inferest, donc une pariicipation
financiére au développement favorable du fonds.

A nouveau la seule véritabfe limite doit étre la protection des tiers : ont-ils pu ou non se
méprendre sur fe réle que jouait 'associé commanditaire au sein de I'associé commandité.
Tant que cette qualité ne fait pas de doute (et une précaution particuliére devra sans doute
étre prise dans 'hypothése ol Fassocié commanditaire prend la signature sociale de I'associé
commandité, par exemple par une indication claire a 'endroit de la signature des diiférentes
qualités en présence), il n'y a pas de raison pour que l'associeé commanditaire ne puisse
assumer un tel rdle.

- ntroduction d’'un nouvel article 19 de fa loi du 10 aodt 1915 concernant les sociélés
commerciales:

Afin de rester le plus proche possible de la conception coniractuelle de la société en
commandite simple (par opposition a une approche institutionnelle), il est proposé de laisser
la plus grande flexibilité aux associés pour organiser comme ils 'entendent les distributions
par la sociéteé étant entendu qu'un associé ne pourra &tre abusivement prive 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 l'équivalent d'une réduction de capital d'une société anonyme), la distribution de
bénéfices (I'équivalent d'un dividende dans une société ancnyme) ou toute autre distribution
aux associés pourra de méme se décider par les associés ou par les gérants.

Les seules régles qui s'appliqueront seront celles prévues au confrat 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. lis 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.

l.es articles 167 et 168 de Ia loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales n'ont
par ailleurs dans ces circonstances pas vocation a s'appliquer 2 la sociéte en commandite
simple.

En outre, le contrat social peut édicter des régles suivant lesguelles les associés ayant
bénéficié de distributions a quelque titre que ce soit pourrant &tre obligés de restituer ce qu'ils
ont percu. Le contrat social peut dés lors contenir des clauses dites de « clawback ».

Il serait ainsi parfaitement concevable que le contrat social contienne une stipulation
répliquant la cause de restitution actuellement prévue & l'article 17 de la loi du 10 aolt 1915
concernant les sociétés commerciales. La société pourra aller plus ou moins loin dans ceite
obligation de restitution.

Il est a rappeler gue 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 lof du 10 aocdt 1915 concernant les sociéiés
commerciales:

Les droits politiques des associés au sein de [a société en commandite simple sont régis par
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cet article.

Les associés peuvent se voir atiribuer des droits de vote dans des proportions ne reflétant
pas nécessairement leur part d'interéts dans [a société. Le contrat social peut dés lors prévoir
des cas de droit de vote limité, supprimé ou multiple des associés.

Il serait ainsi parfaitement envisageable que certaines parts d'intéréts dans la société sofent
complétement privées du droit de vote, 2 linstar des actions sans droit de voie dans une

société anonyme.

A linverse certains associés peuvent se voir accorder des droits de vote multiples sur
I'ensembie des décisions & prendre par les associeés ou seulement sur certaines, le tout 4
nouveau selon les dispositions envisagées par le contrat social.

Le ou les associés commanditds pourrcnt se faire aftribuer tels droits de veto que les
associés estimeront appropriés.

Il se peut cependant que [a foi 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 minimale. Le conirat social peut alors tout au plus prevoir des régles plus
strictes encore.

De méme, la loi peut déterminer certains sujets sur lesquels les associés doivent se
pronancer. 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
quorumn et de majorité sont définies par le contrat social, sauf dans les cas ol 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 physique. Le vote par écrit ou par I'utilisation de moyens de communication telles
la visio-conférence ou 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 [es conditions de quorum et de majorité ainsi que les
formes requises pour la prise de décisions au sein de la sociéte, les décisions réservées aux
associés doivent se prendre suivant les dispositions de l'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 I'énumération soient au
minimum soumis sur base annuelle aux associés pour gu'ils statuent sur ceux-ci.

Le contrat social peut prévoir d’autres informations que la société doit fournir & ses associés.
Il 'a pas paru opportun (contrairement a ce qui est le cas dans d'autres législations)
d'accorder, par défaut, des droits d’accés plus importanis encore aux dossiers de la socigis,
alors méme que les sociétés de capitaux ne le requigrent pas davantage et que les associés
ont la faculté d’en convenir a leur guise.

Par ailleurs, en plus de linformation fournie aux associés par la société, il est parfaitement
concevable 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 paralt opportun
que les associés assurent, ce faisant, une confidentialité suffisante a 'information & laguelle il
pourra ainsi étre accéde. Ce droit d'inspection ne devrait pas non plus étre de nature a
entraver la bonne marche de ia socigte.



- Introduction d'un nouve! article 21 de la loi du 10 aoidt 1915 concernant lses sociéfés
commerciales:

La régle de Ffintuitt personae présidant a toute société de personnes doit &tre réconciliee
avec le souhait de réserver une grande part a 'autonomie de volonté des associes. 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, & défaut de réglementation dans le contrat
social, les héritiers du de cujus acquiérent la propriété des pars 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 déces d'un associé personne physigue, d'autant plus que ce
décés ne sera plus une cause automatique de dissolution de la société.

Les associés commanditaires n'ayant qu'une responsabilite limitée et n'intervenant pas dans
la gestion de la société en commandite simple, il est peu apparent de nos jours pourquoi
lintuitu personae résiderait dans le chef de ces associes.

Il semble au contraire qu'il faille laisser aux associés, au moment de l'établissement du
contrat social (ou des modifications ultérieures), la possibilité d'etablir dans quelle mesure
identité du ou des associés commanditaires est un facteur déterminant pour fa société en
commandite simple. || appartiendra au contrat social d'établir les regles de cessibilité des
parts d'intéréts des commanditaires.

Il est proposé d'établir une régle par défaut pour la cession des parts d'intéréts des
commanditaires : celle du consentement des associés commandites. En effet, les associés
commandités sont ceux qui peuvent avoir intérét dans la qualité des associés
commanditaires. Régle par défaut ne signifie cependant pas exigence minimale, au confraire
te pacte sociai pourrait prévoir que les parts d'intéréts d'associés commanditaires soient
librement cessibles (notamment pour permetire une cotation desdits titres).

Lintuitu 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. lls sont aussi, ou du mains ont vocation a
I'dtre, les gérants de la société en commandite simple.

Donc non seulement les tiers, mais aussi les autres associés peuvent avoir fondé leur
pariicipation a la société sur la personne du ou des associés commandités. Il est dés lors
proposé de soumetire toute cession de parts d'intéréts d'un associé commandité, par défaut,
a l'agrément des autres associés decidant suivant les formalites prévues pour la modification
du contrat social (que celui-ci peut librement fixer aux seuils souhaités par les associés).

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 saciété 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, 'exigence de la publication de l'identité des associés
commandités reste inchangee.

Dés lors, il convient de maintenir la régle de l'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.
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it est aussi proposé que le contrat social puisse permeitre a la société de racheter les parts
d'intéréts détenus par un associé, que ce soit & sa demande mais aussi contre sa volonté. i
en résulte deux scénarios :

1} le contrat social préveit des cas ol un associé commanditaire peut demander une
sortte totale ou pariielle de la société (& l'instar de ce qui se fait par exemple dans un
« open ended fund » ol linvestisseur peut se refirer du fonds & des moments
prédéfinis), il s'agit 1a de permetire un retrait unilatéral de la société. Si le dernier
associé commanditaire demande son retrait cela équivaudra a une mise en
liquidation de [a sociéte. || ne sera dés lors plus nécessaire de permeitre a un associé
souhaitant sortir de la société d’en demander la dissolution, elle pourra continuer
d’exister enfre les associés restant qui le souhaitent.

2) Le conirat social prévoit le cas d'une exclusion d'un associé commanditaire, en
permettant a la société aux seules conditions prévues par le contrat social de
l'exclure de la société ou simplement de racheter une partie des parts d’intéréts des
associés commanditaires. Cette exclusion devrait se faire normalement & des
conditions suffisamment précises définies au contrat social. La société se caractérise
par le rdle d'investisseurs passifs des associés commanditaires. La seule justification
de 'existence de droits pour les commanditaires réside dans le respect par eux de
leur obligation de financer la société. La loi doit expressément permetire I'exclusion
d'un associé commanditaire notamment en cas de défaut & 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'investissement affecte la
rentabilité de la societé pour les aufres investisseurs. ll est de l'intérét de la société
prenant des engagements vis-a-vis des tiers de voir reconnaiire la validité des
clauses du contrat social permettant l'exclusion d’'un associé afin de prévenir
efficacement tout défaut.

En cas de demande de sortie par un des associés commandiiés, les dispositions du présent
article trouveront a s'appliquer alors gu'une telle situation équivaut a la démission d'un
associe commandité de ses fonctions.

- Infroduction d'un nouvel article 22 de la loi du 10 acdt 1915 concernant les sociétés
commerciales:

L'empéchement de 'associé commandité continue a ne pas nécessairement conduire & |la
liquidation de la société en commandite simple. Par rapport au régime de Farticle 22
actuellement en vigueur, il est proposé de préciser voire d'élargir la lisie des difiérents
évenements pouvant constituer une cause d’'empéchement de 'associé commandité, visant
essentiellement une situation d'insolvabilité, de dissolution ou décés, mais aussi, et c'est
nouveau, le cas de démission (& la suite d'une cession de pars d'interéis} ou de révocation,
ce qui pourrait &tre un cas de figure prévu par le conirat 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
gu'un des associés commanditaires assume temporairement et a titre conservatoire le réle
d'associe commandité sans encourir une responsabilite illimitée alors qu'if déclare clairement
la capaciteé dans faquelle il agit vis-&-vis de tiers (mé&me si dans ce cas i est recommandé que
cette intervention reste limitée).

A défaut pour le contrat social de régir la situation ol le dernier associé commandité est
concerné par Fun des gvénements énumérés, une régle par défaut est prévue, régle qui
reprend essentiellement le régime antérieur sauf a harmoniser le régime applicable entre la
socigeté en commandite simple et la société en commandite par actions. Pendant la période
ol un administrateur est nommé, le ou fes gérants n'exercent plus les pouvoirs de gestion,
L'accent est mis sur |'obligation de tout administrateur provisoire de convoquer dans. les
meilleurs délais une assemblée des associés devant decider de la suiie a réserver a la
situation ainsi créée.
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- Infroduction d'un nouvel article 22-1 de la loi du 10 aodt 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Cette disposition vise & définir la nouvelle forme de société, la sociélé 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
juridique et un partnership sans persennalité juridique, il apparait opporiun d'offrir cette méme
flexibilité dans la |égislation luxembourgeoise. Elle répond au principe de base d'une
commandite : réunir un ou plusieurs assaciés, ayant une responsabilité illimitée pour les
engagements de la société en commandite spéciale et un ou plusieurs associes ayant une
responsabilité fimitée & leur mise dans la société en commandite speciale.

Le régime de la société en commandiie spéciale est de ce fait fres [argement calque sur celui
de la société en commandite simple, sauf pour ce qui est des questions specifiques résultant
de l'absence de personnaliié juridique dans son chef.

|l est dés lors renvoyé au commeniaire des articles relafifs & la société en commanditeé simple
pour la motivation et I'explication des dispositions relatives & la société en commandite
spéciale qui sont identiques aux deux formes de sociétés en comimandite. Elles s'appliquent
par identité de motifs aux sociétés en commandite spéciale.

Comme pour toute société commerciale, 'administration centrale d'une société en
commandite spéciale est présumée se trouver & son siége 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 scciétés luxembourgeoises.

- Infroduction d’un nouvel article 22-2 de la loi du 10 acdt 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Le nouvel article 22-2 vise & régler certaines questions particuliéres aux societés en
commandite spéciale alors qu'elles ne béneficient pas d'une personnalite 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 caractere trés
temporaire soit ne sont pas en tant que telles apparentes vis-a-vis des fiers.

Une question importante est celle de savoir comment les actifs appartenant & une société
sans personnalité juridigue sont inscrits. || est envisageable de laisser cette inscription au
nom de l'associé qui en a fait Fapport ou alternativement au nom du ou des associés
commandités qui gérent la société en commandite speciale. Ces solutions sont peu
satisfaisantes. |l parait plus protecteur de pouvoir faire cette inscription sous la designation de
la seciété en commandite spéciale qui les détient, méme si ceite société ne béneficie pas de
la personnalité juridique.

Dés fors il est proposé de permetire une inscription de propriété mais également toute autre
formalité (telle que Tinscription de la prise d'un gage ou d'une autre forme de slreté pour le
compte de la société) sous la désignation de la société en commandite speciale, qui sera
evidemment 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
associg, 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 debiteur et les droits en
résultant dans son chef.

Aucune action directe de la part d'un créancier d'un assccié n'existe dés lers 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 fa lof du 10 aodt 1815 concernant les sociétés
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commerciales:

Il est indispensable de réglementer la maniére dont la société en commandite spéciale sera
gérée et comment elle sera représentée & I'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.

Sauf pour quelques légeres différences de formulation visant & mieux refleter I'absence de
personnalité juridique, le régime proposé pour la société en commandite speciale est calqué
sur celui de ia societé en commandite simple. |l est dés lors renvoyé au commentaire des
articles relatifs a la société en commandité simple pour la motivation et I'explication des
dispositions relatives a la société en commandite spéciale qui sont identiques aux deux
formes de sociéié 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 aoit 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Cette disposition vise a préciser la relation gu'un associé commanditaire peut entretenir vis-a-
vis d'une société en commandite spéciale au vu de son siatut particulier d'associé a
responsabilité limitée.

Sauf pour quelques légéres difiérences de formulation visant & mieux refléter I'absence de
persannalité 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 I'explication des
dispositions relatives & la société en commandite spéciale qui sont identiques aux deux
formes de sociéiés en commandite. Elles s'appliquent par identité de motifs & 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 aolt 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Les questions relatives au partage des beénéfices 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
juridigue.

Le régime propose 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 reiatifs a |a
société en commandité simple pour la motivation et I'explication des dispositions relatives a [a
societe en commandite spéciale qui sont identiques aux deux formes de sociétés en
commangdite. Elles s'appliquent par identité de matifs aux socigtés en commandite spéciale.

- Introduction d'un nouvel article 22-6 de la loi du 10 aoat 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Les droits politiques des associés au sein de la société en commandite spéciale sont régis
par cet article.

{l appartiendra au contrat social de définir quefle information doit &tre fournie aux associés et
sous quelle forme. Lon pourrait s'atiendre 4 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 contrai social va dés lars prévoir les informations que la société en commandite spéciale
doit fournir 4 ses associés, |l n'a pas paru opportun {contrairement & ce qui est le cas dans
d'autres légistations) d'accorder des droits d'accés 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 facuité d'en convenir 3 leur guise.
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A défaut, les gérants seront libres de fournir les informations aux associés qu'ils estimeront
devoir leur fournir compte tenu de I'objet de |a société en commandite spéciale.

Par ailleurs, en plus de l'information fournie aux associés par la société, il est parfaitement
concevable que celle-ci accorde un droit d'inspection aux associés de ses livres et autres
documents sociaux. Si le contrat social peut librement regir ce droit, il parait opportun que les
associés assurent, ce faisant, une confidentialité suffisante & l'information a laguelie it pourra
ainsi &tre accéds. Ce droit d'inspection ne devrait pas non plus &fre de nature a enfraver Ia
bonne marche de |a saciéte.

Sauf pour ce qui est du droit & information, le régime des droits politiques des associés
proposg pour la socigte en commandite spéciale est calqué sur celui de fa société en
commandite simple. |l est dés lors renvoyé au commentaire des articles relatifs a la société
en commandité simple pour la motivation et 'explication des dispositions relatives a ia société
en commandite spéciale gui sont identiques aux deux formes de sccietés en commandite.
Elles s’appliquent par identité de motifs aux sociétés en commandite spéciale.

- Inifroduction d’un nouvel article 22-7 de la loi du 10 aolt 1915 concernant les saciétés
commerciales:

il 'y a pas lieu de distinguer entre le régime de cession des inter@ts dans une societé en
commandite simple ou une société en commandite spéciale. Dans les deux cas, la régle de
lintuitu personae doit é&tre réconciliége avec le souhait de réserver une grande part 2
Fautonomie de volonté des associés.

Il est dés lors renvoyé au commentaire des articles relatifs a la société en commandité 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 sociéiés en commandite spéciale.

- Infroduction d’'un nouvel article 22-8 de fa loi du 10 acdt 1915 concernant les sociélés
commerciales:

Tout comme pour la société en commandite simple, il faut traiter du sufet 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 dés lors renvoyé au commentaire des articles relatifs 4 la société en commandite simple
pour la moiivation et lexplication des dispositions relatives & [a 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 aott 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Alors que le droit luxembourgeois entend dés a présent offrir la possibiliié aux associés de
choisir, au moment de la constitution d'une société en commandite, entre une forme de
commandite avec ou sans persannalité juridique, il faut permettre une modification de cette
deécision en cours d'existence d'une société en commandite.

A cet effet il a paru utile de préciser que la transformation de la societe en commandite
spéciale en une société d'un des autres types de sociétés commerciales prevus a l'article 2,
alinéa 1 de la loi, éguivaut & la constitution d'une telle société commerciale, en raison de ia
naissance d’'un nouvel étre juridique. It est dés lors normal gue toutes les formalites présidant
a une telle constitution soient respectees.

Une transformation d'une société en commandite spéciale en une societeé en commandite
simple peut d'ailleurs s'avérer nécessaire pour permetire la réalisation d'operations de fusion,
scission et autres transferts d'actifs.

Ces opérations ayani 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 speciale, au
vu des difficultés résultant dans ce contexte qui peut &tre transfrontalier, de I'absence de
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personnaiité juridique. La société en commandite spéciale doit donc d'abord acquérir [a
personnalité juridique pour pouvoir bénéficier du régime légal de ¢ces operations.

Article 189

- Modification de larticle 107 de fa loi du 10 aocdt 1915 concernant les sociétés
commerciales:

La modification proposée vise & harmoniser les régles applicables aux differentes formes de
société en commandite alors qu'il n'existe sur ces points pas de raison de les traiter
différemment. [l s'agit surtout aussi de confirmer de maniére non équivogue que la société en
commandite par actions peut &tre 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.

Arficle 1890

- Modification de [article 108 de la loi du 10 aocdf 1915 concernant les sociétés
commerciales:

La modification propeseée vise de nouveau & harmoniser les régles applicables aux différentes
formes de sociétés en commandite alors qu'il n'existe sur ces points pas de raison de les
traiter différemment.

Aux mémes motifs énoncés & propos de la société en commandite simple, il s'agit dés lors de
préciser quel réle un actionnaire commanditaire peut jouer & lintérieur 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 & ia sociéte en commandite simple.

Article 191

- Modification de larticle 142 de la loi du 10 aolt 7915 concernant les sociétés
commerciales:

En matiére de dissolution-liguidation, la société en commandite simple reste soumise aux
régles antérieures, sauf en ce qui concerne la possibilité pour le tribunal de statuer sur Ia
liquidation si la majorité requise n'est pas atteinte. Alors qu'il y a un souci de fimiter le nombre
de cas de dissclution qui ne seraient pas décidés par les associgs et qu'au-dela de cela la
nécessité d'une telle disposition aujourd’hui est discutable, il est propesé de ne plus maintenir
cette disposition.

En ce qui concerne les sociétés en commandite speciale, if appartiendra au pacte social d’en
régir la dissolution. Les régles par défaut seront celles applicables & la société en
commandite simple.

A l'instar de ce qui est le cas pour la société anonyme et la societé & responsabilité limitée, il
est proposé d'exclure dorénavant certaines causes de dissolution pour les socigtés 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 linterdiction d'un associé ne semble plus pouvoir
justifier la dissolution automatique d'une société en commandite, au vu notamment de
I'atténuation de Iintuitu personae de la société en commandite et des regles pouvant régir la
tfransmission d'intéréts. La volonté unilatérale de I'un des associés ne semble pas non plus
une cause de dissolution automatique valable (& moins que le confrat social ne le prévoit
expressément) vu que le contrat social peut régir maintenant les conditions de sortie d'un

associe.
Article 192

- Introduction d’un nouvel article 148ter de la loi du 10 aodt 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Une société commerciale dotée de la personnalité juridique pourrait se transformer en société
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en commandite spéciale.

Une telle transformation qui entraine la disparition d'une personnalité juridique distincte ne
semble envisageable que par la volonte unanime des actionnaires ou associgs et au moment
de la liquidation de la sociéié commerciale. Sous ces conditions, il apparalt cependant utile
de revair la procedure de liquidation dés lors gu'une société en commandite spéciale est
amenée a succéder a la société en liquidation. C'est a cette fin qu'il est proposé d'ajouter un
article 148ter qui en précise les modalites a linstar du régime déja prevu dans le cadre des
sociélés anonymes.

Article 193

- Modification de larticle 152 de la loi du 10 aodt 1915 concernant les sociétés
commerciales:

Les modifications proposées sont purement rédactionnelles et techniques afin de permetire
d'inclure ia société en commandite spéciale dans cette disposition.

Article 194

- Modification de larticle 157 de la loi du 10 aoat 1915 concernant les sociéfes
commerciales;

Les modifications proposées sont purement rédactionnelles et technigues afin de permetire
d'inclure la société en commandite simple qui sera dorénavant visée par un régime de nullité

spécial.
Article 185

- Modification de Particle 1% de fa loi du 19 décembre 2002 concernant le registre du
commerce el des sociétés ainsi que la complabilité et les comptes annuels des

enireprises:

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.

Article 186

- Modification de l'article 6 de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre du
commerce ef des sociétés ains/i 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 fa loi du 10 aodt 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 Particle 11bis de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre du
commerce el des sociétés ainsi que la comptabilite et les comptes annuels des
entreprises:

Les modifications proposées sont purement fechniques afin de refléter la création des
sociétés en commandite spéciale qui devront s'immatriculer auprés du regisire de commerce

et des sociétés.
Article 198

- Modification de larticle 25 de la loi du 19 décembre 2002 concernant e registre du
commerce et des sociétés ainsi que la comptabifité et les comples annuels des
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entreprises:

La modification proposée est purement technique afin de refieter les principes retenus pour la
comptabilité des sociétés en commandite spéciale tels que résultant de Pajout & I'article 13.
Par ailleurs, la socigté en commandite spéciale, n'etant pas visée & l'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 compies annuels des entreprises, est dispensée de toule obligation
de consolidation.

Article 199

- Maodification de larticle 69 de la lof du 19 décembre 2002 concernant le registre du
commerce et des sociétés ainsi que la complabilité et les comples annuels des

entreprises:

La modification proposée pour le paragraphe (3} de I'article 62 doit &tre lue de concert avec
{article 109 de la lot du 10 ao(t 1915 concernant les sociétées commerciales. En effet, d'un
c6té, l'article 109 dispose que la surveillance de la société en commandite par actions doit
étre confieée & trois commissaires au moins. D'un autre cote, I'article 89({3) actuel prévoit que
« Linstitution des commissaires aux comptes prévue aux artictes 61, 109 et 200 de [a loi du
10 aodt 1915 concernant les sociétés commerciales est supprimée dans les sociétés qui font
contréler leurs compfes annuels par un réviseur d'entreprises agréé conformément au
paragraphe {1} ». Par conséquent, en pratique s'est réguliérement posée la question de
'applicabilité de l'nstitution des commissaires, en particulier des pouvoirs prévus aux articles
110 et 112 en cas de nomination obligatoire ou facultative d'un réviseur d’entreprises agréeé.
Or, les articles 110 et 112 conférent aux commissaires des pouvoirs que n'ont pas les
réviseurs d'entreprises.

C'est danc dans un souci de clarification que la présente medification vise & préciser que les
sociétés en commandite par actions scuhaitant 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 |'applicabilité des regles

relatives au conseil de surveillance trouverait mieux sa place dans la loi du 19 la loi de 2002,
dont I'article 69 doit &tre lu ensemble avec les articles 109 et suivants de 1a loi de 1915.

Article 200

- Modification de larticle 76 de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre du
commerce ef des sociétés ainsi que la comptabilite el les comptes annuels des
entreprises:

Le nouvel aliéna proposé permettra de déterminer I'infermation financiere qui devra, le cas
échéant, étre transmise au Statec.

Article 201

- Modification de larticle 13 du Code de commerce:

Les modifications proposées visent & assurer gue la nouvelle forme de société en
commandite spéciale, ne soit pas soumise & ['obligation de respecter le plan compiable

normalisé, contrairement a ce qui est le cas pour les autres sociétes commerciales.

Par ailleurs, la société en commandite spéciale n'est pas sujefte 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 &tre respectés.

Article 202

- Modification des articles 14, 99bis, 102 et 175 de la loi du 4 décembre 1967 concernant
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limpét sur le revenu:

Ad1°

Les modifications a apporter a 'article 14 de la loi du 4 décembre 1967 concernant I'impbt sur
le revenu («L.L.R.») visent, d’'une part, & compléter et & adapter 'enumération des entreprises
commerciales collectives suite & l'introduction proposée par le présent projet de loi de la
société en commandite speciale et de la substitution proposee du terme «sociétés» au ierme
«association» en ce qui concerne |'association commerciale en participation et 'association
momentanée. Ces précisions s'imposent nongbstant I'absence de la personnalité juridique de
ces sociétés preéconisée par les dispositions de la loi du 10 aolt 1215 concernant les sociétés
commerciales. En effet, [es termes «sociétés» peuvent induire en erreur et faire conclure a un
assujettissement & Fimpdt sur le revenu des collectivités. Or, tel n'est pas le cas: les
associations mentionnées ci-avant, renommees dorénavant en sociétés, continuent a &tre
dotees de la transparence fiscale. Quant a la nouvelle sociéte en commandite spéciale, son
statut fiscal s'aligne parfaiternent & celui de la société en commandite simple.

Aux termes de la 3° phrase du numéro 1 de l'article 14 L.I.R., la sociéte d'investissement en
capital 4 risque (SICAR) sous forme de société en commandite simple n'est pas a considérer
comme entreprise commerciale. Etant donné que la SICAR peut & l'avenir revétir la forme de
la nouvelle société en commandite simple, il s'ensuit que ['absence d'une activité
commerciale s'applique de maniére correspondante a cette nouvelle forme de commandite.

Drauire part, la modification apportée & partir de I'année d'imposition 2002 par l'article 1%, 1°
de la loi du 21 décembre 2001 portant réforme de certaines dispositions en matiére des
impots directs et indirects a complété l'article 14 L.I.R. par l'ajout du numérc 4. Cette
disposition a pour objeciif de confirmer la pratique administrative en matiére de !a
jurisprudence dite «Gepragerechtsprechung» en vertu de taquelle une sociéié de personnes
réalise un bénéfice commercial, méme en 'absence d'une réelle activité commaerciale, du fait
d'étre imprégnée par une ou plusieurs sociétes de capitaux.

Par le passé, il s'est avére que la disposition actuellement en vigueur est d’'une application
trop stricte et conduit & des cas de rigueur, notamment forsque les contribuables ont recours
a4 une société en commandite simple pour gérer leur patrimoine privé. En présence d’une
participation de 5% au meins détenue par un associé commandité ayant revétu la forme
juridique d'une société de capitaux, I'on peut admettre qu'un tei taux refléte plus correctement
le critére de commercizlité par la position renforcée du commandité qui marque de son
empreinte les activités de [a 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 speciale
au sens du numéro 4 reformulé de larticle 14 L.LR. se limite strictement & la gestion du
propre patrimoine; les revenus tombent dés lors sous les dispositions des articles 87 (revenu
net provenant de capitaux mobiliers), 98 (revenu net provenant de la location de biens) et 99
L.LR. (revenus nets divers) et sont exonérés de |'mpdt commercial. Dans le contexte du
présent projet de loi, il v a lieu de préciser gue le recours par une société en commandite
simple ou par une future société en commandite spéciale @ 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 4
la modification proposée ne soit pas affecté et que les critéres du dispositif actuel de I'article
14, numéro 4 L.ILR. continuent a s’appliquer, il y a lieu de prevoir une disposition transitoire
permettant & ces contribuables de continuer leur activité en tant qu'entreprise commerciale
méme en I'absence du taux minimal de détention.

Ad 2°

Le numéro 2 de l'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 Farticle 99bis L.LR., qui définit et délimite les
bénéfices de spéculation, est élargi par I'insertion d'un alinéa 1a, divise en deux points.
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Le point 1 vise lntéressement aux plus-values fouché par le salarié, tandis que le point 2
régle le cas échéant le traitement fiscal des plus-values réalisées par le salarié lors de
Yaliénation de ses parts.

Le point 1 concerne l'intéressement proprement dit pergu par les salariés de gestionnaires ou
de sociétés de gestion de fonds d'investissement alternatifs. Afin de ne pas inciter |a prise de
risques non calculés, la loi dispose expressément que les salariés des gsstionnaires ou
sociétés de gestion ne peuvent obtenir lintéressement que si les autres investisseurs ont
récupéré au préatable leur mise intégrale. Le point 1 retient que lintéressement touché par
les salariés est toujours considéré comme revenu divers au sens de I'article 99bis L.LR.
quelle que soit la durée qui s'étend de la mise en ceuvre du produit d'investissement jusqu'a
la perception de lintéressement vy relatif. Les revenus touchés sont en principe & imposer
comme «revenus nomaux» d'aprés les dispositions tarifaires applicables en matiére des
impdts  directs. Toutefois, l'intéressement peut temporairement bénéficier d'un taux
d'imposition réduit qui s'éléve a 25% du taux moyen. L'imposition & un taux réduit est
réservée a l'intéressement qui est touché dans le cadre de - et en conformité avec — [a 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 'année de fa 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
Fannée de la mise en vigueur de |a présente loi, soit au cours des c¢ing années suivantes.
Elle ne pourra cependant profiter, en ce qui concerne le revenu provenant de l'intéressement
aux plus-values, du taux d'imposition réduit que pendant une durée maximum de 11 ans
calculée a partir de la daie de la prise de fonction au Luxembourg. L'impaosition au taux réduit
ne s'applique pas lorsqu'une ou des avances sur l'intéressement aux plus-values ont été
mises & la disposition du salarié,

Le point 2 du nouvel alingéa 1a & intégrer dans l'article 99bis L.L.R., précise le régime fiscal
réservé a un éventuel gain lié a la cession de l'investissement proprement dit. Tout comme
les gains résultant de la cession des actions ou autres participations dans des organismes
collectifs fiscalernent non transparents, un éventuel bénéfice (prix de réalisation mains 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 importante. Bien que ie point 2
puisse sembler superfétataire, il a été jugé opportun pour des raisons de compréhension du
texte, de considérer spécialement le sort de cet investissement qui est, sinon indissociable,
du moins intimement fié aux «carried interests».

Ad 3°

L'article 102 L.I.R. qui établit guelques régles spécifiques a I'égard des revenus divers visés
aux articles 99bis, 99ter et 100 L.L.R., déroge dans son alinéa 12 aux dispositions de l'article
108 qui lui détermine 'année de la prise en considération des recettes et des dépenses: «Par
dérogation & l'article 108, le revenu visé aux articles 98bis 4 100 est imposable au fitre de
l'année de I'aliénation du bien en cause, indépendamment de la date de paiement du orix».
Comme toutefois l'intéressement peut étre dissocié du moment de l'aliénation des parts
investis, la modification de 'alinéa 12 de l'article 102 L.1.R. s'impose, afin que fintérassement
(article 99bis, alinéa 1a, numero 1 L.L.R. projeté) devienne imposable d'aprés les dispositions
de larticle 108 L.L.R., c'est-3-dire au fitre de Pannée d'imposition au cours de laquelle # est
mis & la disposition du contribuable.

Ad 4°

L'introduction proposée de [a nouvelle forme d'une commandite libellée société en
commandite spéciale, de méme que la substitution proposée du terme «sociétés» au terme
«assoclation» en ce qui concerne l'association commerciale en participation et I'association

momentange, nécessite, comme commenté ci-avant sous «Ad 1°», d’adapter aussi l'article
175 L..I.R. dans le contexte de la transparence fiscale.

Article 203
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- Modification du paragraphe 2 de la loi du 1% décembre 1936 concernant impét
commercial.

Il est renvoyé au commentaire de l'ariicle 14 L.LR. ci-avant en ce qui concerne I'ajout de la
societe en commandite spéciale («speziale Kommanditgesellschaft»), ainsi que de la société
commerciale en participation («Gelegenheitsgesellschaft») et de la société momentange
{ustille Gesellschait»).

tintroduction proposée par l'article 202, 2° du critére de détention minimale de 5% au corps
de I'article 14, numére 4 L.I.R. a comme corollaire que le dispositif du paragraphe 2, alinéa 2,
numéro 3 de loi du 1*" décembre 1936 concernant I''mp6t commercial {«L.1.C.») est adapté de
maniere correspondante. En effet, la réalisation d’'un bénéfice commercial conformément &
farticle 14, numéro 4 L..LR. va de pair avec la soumission de ce bénéfice & l'mp6t
commercial. La «Geprdgerechisprechung» sort donc ses effets tant en matiére de 'impédt sur
le revenu qu'en matiére de I'impdt commercial depuis la modification apporiée a partir de
I'année d'imposition 2002 par l'article 1%, 1° de la loi du 21 décembre 2001 portant réforme de
certaines dispositions en matiére des impdts directs et indirects. Afin de maintenir (a
cohérence entre ces deux lois fiscales, il est proposé d'aligner le libellé actuel du paragraphe
2, aliné 2, numéro 3 LI1.C. sur le nouveau libellé de I'article 14, numéro 4 L.|.R.

Article 204

- Modification du paragraphe 11bis de fa loi d’adaptation fiscale du 16 octobre 1934

Il est renvoyé aux commentaire des articles 14 et 175 L.L.R. 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 momentange.

Ariicle 205

- Modification des paragraphes 56 et 67 de la lof du 16 octobre 1934 sur I'évaluation des
biens et valeurs:

Il est renvoyé au commentaire de article 175 L.I.R. ci-avant en ce qui concerne 'zjout de la
sociéte en commandite spéciale, ainsi que de [a societé commerciale en participation et de |a
sgcieté momentanée.

Article 206

- Modification de fariicle 44, paragraphe 1%, point d), de la loi du 12 février 1979
concernant la taxe sur la valeur ajoutée:

La modification de l'article 44, paragraphe 1%, point d), de la loi du 12 février 197¢ concemant
la taxe sur la valeur ajoutée (loi TVA) a pour but d'adapter et de metire 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 gui pourrait apparaitre suite a 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 dinvestissement alternatifs et modifiant les
directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les réglements {CE) n® 1060/2009 ot {UE) n°
1095/2010, et de permetire 'application de l'exonération visée 2 |'article 44, paragraphe 1%,
peint d), de la loi TVA & [a gestion de fonds d'investissement alternatifs. Cette adaptation et
mise & jour ont aussi pour objet d'assurer I'application uniforme de F'exonération. Celle-ci
devrait en effet s'appliquer & la gestion de tout organisme effectuant des opérations visées a
l'article 44, paragraphe 1%, point d), de la loi TVA, indépendamment du fait que 'organisme
geéré se situe dans le champ d'application de Iz législation luxembourgecise ou non, et ce en
conformité avec les principes dégages par la Cour de justice de I'Union europeenne,

Article 207

Il est renvoyé au commentaire du numéro 2°, point 1 de l'article 202 du projet de loi.

211




Article 208

L'article 208 exclut de fagon explicite du champ d'application de la taxation iuxembourgeoise
les fands d'investissement alternatifs de droit étranger qui sont gerés par une société de
gestion luxembourgeoise ou dont Fadministration 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 & 'étranger ne soient pas affectés d'un point de vue fiscal
lorsqu’ils sont gérés ou administrés a partir du Luxembourg.

Articles 209 & 211

L’article 209 abroge l'article 28-8 de la loi du 5 avril 1893 relative au secteur financier avec
effet au 22 juillet 2014 pour les raisons évoquées dans le commentaire relatif & I'article 179.

L'article 210 prévoit la possibilité de faire référence & 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. || précise en outre que les modifications de l'article 202,
1° et de Particle 203 ne s’appliquent pas aux sociétés en commandite simple constituées
avant [a mise en vigueur de la présente loi.

Annexes [

Cette annexe correspond & I'annexe [ de la directive 2011/61/UE et concerne d’'une part les
fonctions de gestion des investissements qu'un gestionnaire doit au moins exercer lorsquil
gére un FlA et d'autre part les autres fonctions gqu'un gestionnaire peut exercer & litre
complémentaire dans le cadre de la gestion collective d'un FIA.

Annexe [!

Cette annexe correspond a l'annexe [l de la directive 2011/61/UE qui détermine les principes
a respecter par les gestionnaires en matiére de politique et de pratique de rémunération.

Annexe Hi

Cette annexe, qui correspond a lannexe [l de la directive 2011/81/UE, reprend les
decuments et informations a fournir par le gestionnaire pour une commercialisation de parts
ou d'actions de FIA au Luxembourg.

Annexe lV

Cette annexe, qui correspond a lannexe 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 |oi
Article 1% Article 2 paragraphe (1)
Article 2 Article 2 paragraphe (1) et (2)
Article 3 Article 3
Arlicle 4 Articte 1%
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 -

Article 18 Article 16
Article 19 Article 17
Article 20 Ariicle 18
Article 21 Article 19
Article 22 Article 20
Article 23 Article 21
Aricle 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
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Article 29

Article 27

Article 30

Article 28

Article 31

Article 29 dans I'hypothése ol les
gestionnaires sont établis au Luxembourg

Ariicle 32

Article 30 dans I'hypothése ol les
gestionnaires sont établis au Luxembourg et
qui se proposent de commercialiser au
Luxembourg des parts ou des actions de FiA
de 'UE qu'ils gérent

Article 32

Article 31 dans 'hypothese ol 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 'UE qu’ils gérent

Article 33

Article 32 dans I'hypothése ol les
gestionnaires sont établis au Luxembourg qui
se proposent d’assurer [a gestion de FIA de
I'UE établis dans un autre Etat membre

Article 33

Article 33 dans I'hypothése ol les
gestionnaires sont établis dans un autre Etat
membre qui se propesent d'assurer la gestion
de FIA établis au Luxembourg

Article 34

Article 34

Article 35

Article 35 dans 'hypothése ol les
gestionnaires sont établis au Luxembourg

Article 35

Article 36 dans 'hypothése otl 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
commercialisation dans I'UE avec un
passeport de FIA de 'UE gérés par un
gestionnaire établi dans un pays tiers,
lorsque le Luxembourg est 'Etat membre de
référence

Article 39

Article 40 en ¢e qui concerne la
commercialisation au Luxembourg avec un
passeport de FIA de 'UE geérés par un
gesfionnaire établi dans un pays tiers,
lorsque le Luxembourg n'est pas |'Etat
membre de référence

Article 40

Article 41 en ce qui concerne la
commercialisation dans 'UE avec un
passeport de FIA de pays tiers gerés par un
gestionnaire etabli dans un pays tiers,
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lorsque le Luxembourg est I'Etat membre de
référence

Article 40 Article 42 en ce qui concerne la
commercialisation au Luxembourg avec un
passeport de FIA de pays tiers gérés par un
gestionnaire établi dans un pays tiers,
lorsque [e Luxembourg n’est pas VEtat
membre de référence

Article 41 Article 43 pour |a gestion de FIA établis dans
des Etats membres de I'UE autres que I'Etat
membre de référence par des gestionnaires
établis 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 pays liers, 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 Article 57

Article 55 -

Article 56 -

Article 57 -

Article 58 -

Arficle 59 -

Article 60 -

Article 61 Article 58 paragraphes (1} a (4)

Article 62 -

Article 83 -




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 (8)

Article 67

Article 68

Article 69

Article 70

Article 71
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4

FICHE
FINANCIERE

(art. 79 de la loi du 8 juin 1999 sur le Budget, la
Comptabilité et la Trésorerie de I’Etat)

Le projet de loi ne comporte pas de dispositions dont I’application est susceptible de
grever le budget de I’Etat.



LE GOUVERNEMENT
DU GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG

Fiche d’évaluation d’impact

Mesures législatives, réglementaires et autres

intitulé du projet: 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 coliectif;

- 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);

- laloi 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 & 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 aodt 1915 concernant les societés commerciales;

-1a toi du 12 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des socigtés ainsi que la
comptabilité et les comptes annuels des enireprises;

- du code de commerce;

- la loi du 4 décembre 1967 concernant I'itmpdt sur le revenu;

- la loi du 1% décembre 1936 concernant mpét commercial;

- la loi d'adaptaiion fiscale du 16 cctobre 1934;

- la loi du 16 octobre 1934 sur I'évaluation des biens et valeurs;

- la loi du 12 février 1979 concernant [a taxe sur [a valeur ajoutée.

Ministére initiateur: Minisiére des Finances

Auteur(s) : Isabelle Goubin
Tél: 247-82643
Courriel : Isabelle.Goubin@fi.etat.lu

Objectif(s) du projet: Transposition de la directive 2011/61/UE, I'objectif étant d’encadrer l'activité de
gestionnaires de fonds d’'investissement alternatifs. Modernisation du régime de la société en
commandite avec notamment la création de la société en commandite spéciale sans personnalié
juridique pour promouvoir 'essor du créneau du «private equity» au Luxembourg.

Autre(s) Ministére(s)/Organisme(s)/Commune(s) impliqué(e)}{s) : Commission de surveillance du
secteur financier, Ministére de |la Justice.

Date : 19 juillet 2012

Mieux légiférer

1. Partie(s) prenanie(s) (organismes divers, citoyens,...) consultée(s) : Oui X Non []

Si oui, laquelle/lesquelies @ ALFI, LPEA
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Remarques/Observations :

2. Destinataires du projet :

- Entreprises/Professions libérales : Oui X Non [}
- Citoyens: Oui [] Non X
- Administrations : Oui X Non []
3. Le principe « Think small first » est-il respecté ? Oui X Non [] N.a.(]

{c.a d. des exemptions ou dérogations sont-elles prévues
suivart la taille de I'entreprise et/ou son secteur d'activiié ?)

Remarques/Observations : La directive 2011/81/UE prévoit des seuils de minimis pour
I'application du régime des gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs. Le projet de loi

reproduit fidélement ces seuils.

4. Le projet est-il lisible et compréhensible pour le destinataire ? Oui X Non[]
Existe-t-il un texte coordonné ou un guide pratique, mis a jour Oui X Non []
et publié d’'une fagon réguliére 7

Remarques/Observations : La CSSF publie sur son site Internet respectif des versions
coordonnées des lois services financiers a des fins d'information.

5. Le projet a-t-il saisi 'opportunité pour supprimer ou Cui ] Non X
simplifier des régimes d’autorisation et de déclaration
existants, ou pour améliorer la qualité des procédures ?
Remargues/Observations :

6. Le projet contient-il une charge administrative pour le(s) Oui [] Non X
destinataire(s) ? (un coGt imposé pour satisfaire a une
obligation d'information émanant du projet ?)

Si oui, quel est le colt administratif approximatif total ?
(nombre de destinataires x colt administratif par destinataire)

7. Le projet prend-il recours a un échange de données inter- Oui [ | Non X N.a. ]
administratif (national ou international) plutét que de demander
Pinformation au destinataire ?

Si oui, de quelie(s) donnée(s) et/ou administration(s) s’agit-il ?

8. Le projet prévoit-il :

- une autorisation tacite en cas de non réponse Oui X Non[IN.a.[]
de l'administration ?

- des délais de réponse & respecter par 'administration ? Oui X Non[] N.a.[]

- le principe que I'administration ne pourra demander Oui[JNon[] Na. X

des informations supplémentaires qu’une seule fois 7

9. Y a-t-il une possibilité de regroupement de formalités et/ou de Oui[]Non[J N.a. X
procédures (p.ex. prévues le cas échéant par un autre texte) ?

Si oui, laguelle :

10. Le projet contribue-i-il en général a une :

a. simplification administrative, et/ou a une Oui ] Non X
b. amélioration de la qualité réglementaire ? Oui [] Non X
Remarques/Observations :

Version 27.04.2010



11. En cas de transposition de directives communautaires, Qui X Non[] N.a.[]
le principe « la directive, rien que la directive » est-il respecté 7
Sinon, pourquoi ? Pour ce qui est de la transposition de la directive
2011/81/UE, ce principe est respecté. Le projet de loi contient
cependant une série de dispositions supplémentaires non liées
directement a la transposition, mais destinées a renforcer I'attrait
de |a place financiére pour ces fonds d'investissement alternatifs
(p.ex. création de la société en commandite spéciale sans
personnalité juridique).

12. Des heures d'ouverture de guichet, favorables et adaptées Oui[] Non[] N.a. X
aux hesoins du/des destinataire(s), seront-elies introduites ?

13. Y-a-t-il une nécessiié d'adapter un systeme informatique Oui [] Non X
auprés de 'Etat (e-Government ou application back-office)} ?

Si oui, quel est le délai pour dispeser du nouveau systéeme ?

14. Y a-t-il un besoin en formation du personnel de 'administration Oui ] NonX N.a.[]
concernée 7

Si oui, lequel ?

Remarques/Observations :

Egalité des chances

15. Le projet est-il :

- principalement centré sur I'égalité des femmes et des hommes ? Oui ] Non []
- positif en matiére d'égalité des femmes et des hommes ? Oui[] Non[]
Si oui, expliguez de quelle maniere :

- neutre en matiére d'égalité des femmes et des hommes ? Oui X Non [}
Si oui, expliguez pourguoi :
Le projet de loi ne fait aucune distinction entre hommes et femmes.

- négatif en matiére d'égalité des femmes et des hommes ? Oui 3 Nen[J
Si oui, expliquez de quelle maniére :

16. Y a-t-il un impact financier différent sur les femmes et les Oui ] Non X N.a.[J
hommes ?
Sioui, expliquez de quelle maniere :

Directive « services »

17. Le projet introduit-if une exigence relative & la liberté d’établissement Oui[ ] Non X N.a.[]
soumise a evaluation?

Si oul, veuillez annexer le formulaire A, disponible au site Internet du
Ministére de PEconomie et du Commerce exiérieur :
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www.eca.public.lufatiributions/dg2/d_consommation/d_march___int__ rieur/Services/index.htmil

18. Le projet introduit-il une exigence relative a la libre prestation de Oui[] Non X N.a.[]
services transfrontaliers?

Si oui, veuillez annexer le formulaire B, disponible au site Internet du
Ministére de I'Economie et du Commerce exiérieur ;

www.eco.public.lu/attributions/dg2/d_consommation/d_march___int__ rieur/Services/index.htmi
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