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PAROLES D’EXPERTS /

Avec le RAIF, le Luxembourg élargit
sa gamme de produits d'investissement

En introduisant un nouveau véhicule hybride non réglementé dans son offre de fonds d'investissement alternatifs (« AlFs »),
le Luxembourg prouve une fois encore sa capacité a anticiper et a s'adapter aux besoins du marché. Sur les traces de I'lrlande,
Malte et I'ltalie, le Luxembourg propose un nouveau véhicule d'investissement indirectement supervisé, bénéficiant

d’un passeport de commercialisation et trés compétitif en termes de temps de mise sur le marché.

SUR L'AUTEUR

Luc Courtois est avocat a la Cour au sein du cabinet luxembourgeois Bonn
Steichen & Partners ot il dirige le département Investment Management. Il
conseille ses clients quant a la structuration, la gestion et les investissements
de tout type de véhicules d’investissement réglementés comme les OPCVM
coordonnés/UCITS, SIF et SICAR ou non réglementés.

Senior Associate chez Bonn Steichen & Partners, Oriana Magnano est
spécialisée dans les fonds d'investissement au Luxembourg

et intervient sur toutes les problématiques de réglementation

et de droit des sociétés spécifiques a cette matiére.

Oriana Magnano,
Senior Associate

Luc Courtois,
Partner

L es AlFs réglementés (SIFs, SICAR ou
fonds Partie Il) offrent de précieux
avantages aux investisseurs. Cependant
ladouble réglementation applicable tant
au niveau du produit que de son gestion-
naire etimposée parla loi transposant la
Directive 2011/61/EU
sur les gestionnaires
de fonds d'investisse-
ment alternatifs (« Loi
AIFM ») s'avére parfois
trop lourde pour ceux
jugeant cruciaux la
flexibilité et le temps de mise sur le mar-
ché.Le 14 juillet 2016 le parlement luxem-
bourgeois a voté la loi (« Loi ») visant a
introduire un nouveau véhicule d'inves-
tissement alternatif capable de répondre
aux besoins du marché:le fonds d’inves-
tissement alternatif réservé (« RAIF »).

Un AIF non réglementé

géré par un AIFM autorisé

Le RAIF n'est pas soumis a une sur-
veillance prudentielle ou a un régime
d'autorisation préalable mais tout RAIF
doit désigner un AIFM autorisé situé
au Luxembourg ou dans un autre Etat
Membre (auquel cas I'AIFM devra avoir
« passeporté » ses services de gestion au
Luxembourg). Cette exigence est a ce
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« Faire bénéficier les
RAIFs des avantages
réservés aux AlFs
réglementés »

point essentielle que si I'AIFM cesse ses
fonctionsetqu'aucun AIFM de remplace-
ment n'est désigné, le RAIF doit étre mis
en liquidation.

Comme il est géré par un AIFM autorisé,
les dispositions de la Loi AIFM (concer-
nant par exemple les as-
pects relatifs a la banque
dépositaire, la transpa-
rence etla commercialisa-
tion)luisontapplicableset
c'est a I'AIFM de s'assurer
que le RAIF s'y conforme.

Un fonds non réglementé
hénéficiant des avantages
d’un AIF réglementé

Aujourd’hui les fonds non réglementés
sont pleinement soumis au droit des so-
ciétés, tant en ce qui concerne leur struc-
turation que leur régime fiscal.

Avec le RAIF le Iégislateur entend faire
bénéficierlesfondsnonréglementésdes
avantagesréservésauxAlFsréglementés.
La preuve en est que la Loi reprend quasi
intégralementlesdispositionsapplicables
aux SIFs et les applique aux RAIFs a l'ex-
ceptiondesaspectstouchantalasurveil-
lance prudentielle.

Celasignifie qu'entermes de capital mini-

mum,forme,admissibilité, diversification
etfiscalité, lesexigencessontidentiquesa
celles applicables a un SIF.

Par conséquent, le RAIF doit avoir un ca-
pital minimum de 1250000 € et, contrai-
rement aux autres structures non régle-
mentées, il peut étre structuré comme
une société a capital variable.

Il peut adopter toutes les formes juri-
diques disponibles au Luxembourg en
prenant, parexemple, laformed’unfonds
commun de placement, d'une société
anonyme (SA), une société en comman-
dite par actions (SCA) ou une société en
commandite spéciale (SCSp), la derniére
formesociétaire créée parlelégislateuret
offrantlesmémescaractéristiquesqueles
« Limited partnerships » plébiscités dans
le monde anglo-saxon.

Seuls les investisseurs se qualifiant de
« well-informed investors » peuvent in-
vestir dans le RAIF. Ce sont des (a) inves-
tisseurs institutionnels, (b) investisseurs
professionnels ou (c) tout autre investis-
seur déclarant par écrit son adhésion au
statut d'investisseur averti et qui investit
ou s'engage a investir un minimum de
125000 euros dans le RAIF, ou qui bé-
néficie d’'une appréciation certifiant son
expertise, pourapprécierdemaniéreadé-
quate le placement effectué dans le RAIF.
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LES POINTS CLES

e Un fonds non réglementé géré par un gestionnaire AIFM pleinement autorisé,
[}

e Respect des dispositions de la Loi AIFM,

[}

[}

investissant en capital-risque.
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Aucune supervision ou autorisation nécessaire, la supervision n’a lieu qu’indirectement par I'intermédiaire de I'AIFM,

Liberté absolue en termes de choix de forme, de régles et d’actifs dans lesquels investir,
Double régime fiscal attrayant composé du régime fiscal général et d’un régime fiscal optionnel pour les RAIFs

Le RAIF peut étre de type fermé ou ou-
vert,avoirplusieurscompartimentsayant
chacun leurs propres régles, politiques
d’investissement,classesd’actionsetcom-
missions, et l'investissement croisé entre
compartiments d’'un méme RAIF est éga-
lementautorisé. Commeil est soumisala
Loi AIFM ses parts peuvent étre commer-
cialisées dans les autres Etats Membres.
En outre, le RAIF peut investir dans tout
type d'actif, méme atypique, deslors qu'il
respecte les régles de diversification ap-
plicables aux SIFs (ratio de diversification
de 30 %). Ceci rend le RAIF d’autant
plusattrayantquelelégislateurluxem-
bourgeois modifie actuellement la loi
sur les SIFs qui investissent dans ces
actifs atypiques poury limiter la sous-
criptionaux seulsinvestisseurs profes-
sionnels et institutionnels.

Enfin, si tous ses compartiments inves-
tissent en capital-risque le RAIF peut dé-
roger aux exigences de diversification.

Dans ce cas le réviseur d'entreprises agréé
devient|'entité responsable d'évaluer que
lesinvestissementsrespectent clairement
la dimension « risque ».

Les RAIFs, I’application

d’un double régime fiscal existant
Dans le cadre du régime général les RAIFs
seront soumis au méme régime fiscal que
les SIFs ce qui signifie qu'ils seront exemp-
tés de I'impot sur les sociétés ou autres
impots au Luxembourg, a I'exception de
la taxe d'abonnement annuelle de 0,01 %
percuesurleursactifsnets (sousréservede
certaines exceptions).

Toutefois, les RAIFS choisissant d'inves-
tir en capital-risque auront le droit d'op-
ter pour un régime spécial, identique a
celui applicable aux SICARs, a savoir,
bénéficier de I'exemption fiscale sur les
revenus de capitaux et les plus-values
applicables aux investissements en ca-
pital-risque. Lexonération de TVA ap-
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plicable aux services de gestion AlF sera
également applicable.

La possibilité de convertir
des RAIFs a partir de ou vers
une structure existante

Nous anticipons que de nombreuses struc-
tures,réglementéesounon,choisirontd’étre
converties en RAIFs surtout lorsqu'elles ne
requierent pas de surveillance prudentielle.
La procédure de conversion est prévue par
laLoietvarieraenfonctiondelastructurede
départ.La conversion d'un fonds réglemen-
té luxembourgeois en RAIF exige normale-
ment I'approbation préalable de l'autorité
prudentielle (la CSSF) et la modification des
documents du fonds. Pour les fonds non ré-
glementésexistants,laconversionnedeman-
dera que la nomination d'un gestionnaire
AIFM et la mise en conformité de la docu-
mentation du fonds avec les dispositions de
la Loi AIFM. Par conséquent, toute structure
existante pourra bénéficier tres rapidement
des avantages de la structuration en RAIF.
Une société située dans un pays tiers
pourra également demander sa conver-
sion, sous réserve du respect des lois lo-
cales relatives a la re-domiciliation.

Bien entendu il sera également possible
de convertir un RAIF en structure régle-
mentée, aprés son lancement et ses pre-
miers investissements.

Les avantages du RAIF sont nombreux. Le
choix de ce produit sera donc dicté par le be-
soinounond#étreréglementéetparlimpact
des coUts inhérents a cette structure (AIFM,
banquedépositaire,administration centrale,
réviseur d'entreprises) etauxautres coitsliés
au respect des dispositions de la Loi AIFM.
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