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Par sa lettre en date du ler ao(t le Ministre du Trésor et du Budget a bien voulu saisir la Banque
centrale avec priére d émettre un avis sur les deux projets de loi sous rubrique.

LaBanque centrale souhaite serallier al’ avis de laBanque Centrale Européenne (ci-aprés,, I’ Avisde
la BCE") rendu en date du 9 octobre 2000. Son avis est complémentaire a celui de la BCE.

*

I. PROJET DE LOlI CONCERNANT LA CIRCULATION DE TITRESET
D’AUTRES INSTRUMENTS FINANCIERS

LaBanque centrale accueille favorablement I’ effort fait par les auteurs du projet deloi d’améliorer le
cadre juridique de la circulation des titres.

Le projet deloi vise en effet une refonte du réglement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la
circulation de valeurs mobiliéres (ci-apres le reglement grand-ducal de 1971). Malgré son intitulé, le
projet ne selimite pas exclusivement aux titres et autresinstruments financiers mais assouplit également
les regles en matiére de réalisation du gage portant sur une somme d’ argent et constitué par un acteur du
secteur financier. Le projet deloi innove par rapport au réglement grand-ducal de 1971 en cequ’il aban-
donne, al’instar delaloi belge, lanotion de, valeur mobiliére* au bénéfice de celle de , titres et autres
instruments financiers'. Il a aussi le mérite de pourvoir a une plus grande sécurité juridique par une
meilleure détermination des droits des déposants et des regles entourant le dépbt d instruments
financiers.



Bien quele projet deloi S'inspire en partie des |égislations belge et frangaise, certaines de ses dispo-
sitions appellent de la part de la Banque central e des suggestions de modification. Ces propositions ont
notamment pour but d’ assurer la protection adéquate des intéréts des investisseurs et participants dans
des systémes de reglement des opérations sur titres. Elles n’imposent pas aux opérateurs luxembour-
geois des mesures susceptibles de remettre en question leur compétitivité. Bien au contraire elles
permettent de garantir la qualité des services offerts et devraient stimuler la confiance des participants
étrangers qui traitent avec les acteurs de la place financiére de Luxembourg.

Plus particulierement la Banque centrale souhaite exprimer ses observations a |’ égard des articles
suivants du projet deloi :

1. Article 2

Vu I"importance du texte, une meilleure précision et rigueur dans le choix de ses expressions est
souhaitable. 1l est compréhensible que le Iégislateur ait le souci de définir le champ d application de
maniére large, néanmoins des formulations trop vagues devraient étre évitées. Ainsi, le souhait du légis-
|ateur de donner une liste non limitative de ce que peut constituer un titre ou autre instrument financier
pourrait étre exprimé de la maniére suivante:

»Par ,titres et autres instruments financiers* au sens de la présente loi, il faut entendre toutes
valeurs titrisées ou standardisées et notamment les instruments visés ala section B del’annexe |l de
laloi modifiéedu 5 avril 1993 relative au secteur financier y comprisles valeurs mobiliérestelles que
définies al’article 112 du Code de commerce.”

2. Article 5

LaBanque centrale salue I’ insertion d’ une disposition expresse danslaloi, obligeant les dépositaires
a comptabiliser les titres de leurs clients hors bilan. Cette disposition souléve cependant la question
d’une ségrégation des avoirs au niveau du sous-dépbt. Une telle ségrégation permet d éviter que les
titres des clients ne puissent étre saisis par des créanciers du dépositaire originaire. Il est a noter qu’ une
disposition dans ce sens a été introduite dans une récente circulaire de la CSSF. Comme |’ afait remar-
quer la BCE dans son Avis (point 10), celle-ci bénéficierait a étre précisée et reprise dans laloi.

Par référence al’article 2 de I’ arrété royal (belge) No 62 du 10 novembre 1967 favorisant la circula-
tion des instruments financiers, il est proposé de compléter I’ article 5 comme suit:

»Le dépositaire comptabilise les titres et autres instruments financiers regus en dépdt ou tenus en
compte, conformément a la présente loi, séparément de son patrimoine et hors bilan.

Le dépositaire qui dépose pour le compte detiers destitres ou autres instruments financiers aupres
d'un autre dépositaire au L uxembourg ou al’ étranger, doit |es maintenir aupres de ce dépositaire sur
des comptes distincts de ceux ou sont inscrits les titres ou autres instruments financiers déposéas pour
compte propre.”

3. Articles 7 et 8

3.1. Dans un souci de clarté, il est suggéré de préciser au deuxiéme paragraphe de |'article 7,
deuxiéme ligne que le droit in rem dont bénéficie le déposant s exerce a ,,concurrence du nombre de
titres ou autres instruments financiers inscrits dans le compte ouvert au nom du déposant”.

3.2. L’article 7, paragraphe 3, a pour effet de priver les déposants de I’ exercice de leur droit de
propriété aupres des sous-dépositaires sauf en cas defaillite de leur dépositaire ou ils sont admis aexer-
cer |’action en revendication prévue par |'article 567 du Code de commerce.

Etant donné qu’ en pratique les clauses d’ exonération de responsabilité en faveur des dépositaires
pour les fautes ou négligences commises par leurs sous-dépositaires sont fréguentes, la nécessité
d’ assurer |la protection appropriée desintéréts desinvestisseurs, exige qu'il soit misacharge des déposi-
taires, un devoir de prudence accrue, les obligeant a prendre |es mesures appropriées pour lasauvegarde
des intéréts de leurs clients dans | hypothése ou des titres ont été perdus ou détruits par un acte enga-
geant la responsabilité du sous-dépositaire, voire en cas de faillite du sous-dépositaire.

Une obligation générale pour les établissements de crédit et les professionnels du secteur financier
d'agir avec le soin et la diligence requise en vue de préserver aux mieux lesintéréts de leurs clients se
dégage al’ heure actuelle del’ article 37 delaloi du 5 avril 1993 sur |e secteur financier. Une disposition
dans ce sens est également prévue al’article 14 du présent projet de loi qui impose au dépositaire de



former les oppositions nécessaires et de pourvoir a la reconstitution des titres en cas de perte ou de
destruction de cestitres par cas de force majeure ou d’ un fait engageant laresponsabilité du dépositaire.

Malgré ces dispositions, la Banque centrale est d avis que les devoirs et responsabilités des déposi-
taires pour les actes et omissions de leurs sous-dépositaires mériteraient d’ étre précisés danslaloi. Une
telle précision devrait étre le corollaire de la privation du dépositaire de son droit de suite tel que prévu
dans I’article 7 du projet de loi.

3.3. Undesobjectifsdu projet deloi est d’inciter les tribunaux étrangers areconnaitre que le situs des
droits attachés aux titres (ou autres instruments financiers) inscrits en compte auprées d’un dépositaire
|luxembourgeois est au lieu de situation de ce compte et que ces droits sont dés lors régis par le droit
luxembourgeois, méme si les titres sont tenus en sous-dépdt a I’ étranger.

Afin d'éviter que cette conclusion ne puisse étre remise en question, il est conseillé d gjouter les
dispositions des paragraphes 4 et 5 deI'article 7 al’ article 8, sans les qualifier d’ exceptions aux droits
que le déposant peut faire valoir al’ égard de son dépositaire.

Il est par conséquent proposé d’amender I’ article 8 comme suit:

»(1) Le déposant peut exercer directement ses droits rattachés aux titres ou autres instruments
financiers inscrits en compte en vertu de la présente loi, auprés de I’ émetteur, d'un coobligé, d’'un
garant ou d’ un tiers détenteur d’ avoirs affectés en garantie des titres ou autres instruments financiers
sauf ceux concernant I’ encaissement de paiement a échéance.

(2) Le déposant peut, en cas de défaillance, defaillite, de liquidation ou de toute autre situation de
concours ou procédure d’ assainissement dans le chef de I’ émetteur, d’ un coobligé, d’un garant ou
d’untiers détenteur d’ avoirs affectés en garantie destitres ou autres instruments financiersinscritsen
compte en vertu de la présente loi, exercer directement ses droits de recours contre ceux-ci.

(3) En vuedelaparticipation aleurs assembl ées général es, les soci étés ne peuvent exiger I’ énoncé
des numéros des titres ou autres instruments financiers inscrits a un compte aupres d’ un dépositaire,
le relevé numeérique étant dans ce cas valablement remplacé par cette attestation du dépositaire cons-
tatant I’ indisponihilité, jusqu’ ala date de I’ assembl ée générale des titres ou autres instruments finan-
ciers inscrits en compte.

(4) Tous les droits prévus dans les paragraphes précédents s exercent moyennant la production
d’' une attestation établie par le dépositaire certifiant le nombre de titres ou d' autres instruments finan-
ciers inscrits dans le compte ouvert au hom du déposant a la date requise pour I’ exercice de ces
droits.”

4, Article9 alinéa 2

L'alinéa 2 del’article 9 spécifie que le constituant du gage est présumé étre le propriétaire des titres
ou autres instruments financiers remis en gage.

La présomption du droit de propriété sur les biens dont on a la possession résulte du droit commun
(article 2279 du code civil) et ne nécessite dés lors pas d’ étre reprise dans une loi spéciale. Lapremiere
phrase de |’alinéa 2 n’est par conséquent pas indispensable. Son maintien dans | e texte peut cependant
étre justifié par le souci de montrer que le principe suivant lequel |e constituant doit étre propriétaire du
bien gagé reste d’ application.

Le deuxieme paragraphe de I'article 9 prévoit ensuite que la ,validité du gage n’est toutefois pas
affectée par |’ absence de droit de propriété du constituant du gage sur les titres ou autres instruments
financiers inscrits comme étant gagés, le tout sans préjudice de la responsabilité du constituant du gage,
sauf si le constituant du gage aaverti le bénéficiaire, au préalable et par écrit, de son absence de droit de
propriété”.

Cette seconde phrase de |’ ainéa 2, loin de clarifier I article 8 du reglement grand-ducal du 17 février
1971 concernant la circulation de valeurs mobiliéres, dont il reprend les principes, comporte au
contraire une ambiguité certaine.

Il se pose en effet la question de savoir si la derniére partie de phrase (,, ... sauf si le constituant du
gage aaverti le bénéficiaire, au préalable et par écrit, de son absence de droit de propriété.”) se rapporte
alapartie de phrase qui la précede immédiatement (,,le tout sans préjudice de laresponsabilité du cons-
tituant du gage, ...") ou s ellevise aussi le principe mémeinstitué par le début dela phrase asavoir que



la ,validité du gage n’est toutefois pas affectée par I'absence de droit de propriété du constituant du

gage”.
i) Danslapremiére hypothése, lavalidité du gage serait consacrée malgré |’ absence du droit de pro-
priété du constituant et I’ avertissement du bénéficiaire du gage.

Cette solution radicale qui consiste a détacher la validité du gage de la propriété dans le chef du
constituant peut paraitre justifiée lorsque le propriétaire du gage a donné son consentement a un
réemploi destitres. Elle ad autre part I’ avantage d’ offrir au bénéficiaire du gage une sécurité juri-
dique compléte quant alavalidité de son gage unefois que lesformalitésdel’alinéal del’ article 9
ont été diment accomplies.

Toutefois, cette solution ne semble plus étre fondée, lorsque le gage a été constitué abusivement au
détriment des intéréts et de la volonté du véritable propriétaire.

Il parait alors critiquable de consacrer en droit civil lavalidité d’ une opération qui en droit pénal est
constitutive d'une infraction.

Egalement, au regard du risque systémique, cette premiére solution ne s'impose pas. Le risque cré-
dit supporté par le bénéficiaire d’ un gage peut certes étre source de risque systémique lorsque le
gage ne peut pas étre réalisé. Cependant, le méme argument peut étre utilisé au bénéfice du proprié-
taire des biens gagés. En effet lanon-récupération des biens gagés par le propriétaire qui asatisfait a
son obligation de remboursement, risque de priver ce dernier d’ une possibilité de se procurer de
nouvelles liquidités, liquidités qui le cas échéant devaient servir &l extinction d’ une autre obliga-
tion et dont le créancier a son tour va en ressentir les conséguences.

ii) A lalecture du commentaire desarticles, jointsau projet deloi, il semble quele législateur n’ ait pas
entendu rompre avec le régime actuel du gage, tel que prévu al’article 8 du réglement grand-ducal
de 1971. Si tel est effectivement I'intention du législateur, il y aurait lieu, pour éviter toute ambi-
guité, de placer le passage ,,sauf si le constituant du gage ...“ en téte de la phrase.

Dans le cadre de cette solution, la présomption de propriété dans le chef du constituant du gage ne
peut étre renversée que sous la triple condition i) que le bénéficiaire du gage ait été averti de I’ absence
du droit de propriété dansle chef du constituant, ii) que cet avertissement ait été donné par voie écrite et
au préalable et iii) que cet avertissement émane du constituant du gage.

Sous réserve de cestrois conditions, la propriété du constituant du gage, semble devoir étre présumeée
de maniére irréfragable. |l s'ensuit que le gage ne peut étre remis en cause en dehors du cas prévu a
I"article 9.

Quant a la derniére de ces conditions, le fait que I’ avertissement doive nécessairement émaner du
constituant, parait peu fondé; il est imaginable qu'une autre personne, éventuellement le véritable
propriétaire ou un créancier de celui-ci, avertisse le bénéficiaire du gage.

D’autre part I’exigence méme d’un avertissement par écrit est contestable. Etant donné qu’un tel
avertissement entraine lanullité du gage, ni le constituant du gage, ni le bénéficiaire du gage n’ont inté-
rét atransmettre, respectivement aaccepter un tel avertissement. De plus, lapreuve qu’ un averti ssement
écrit a été donné par le constituant du gage, risque d’ étre extrémement difficile arapporter pour le véri-
table propriétaire.

Les commentaires faits par la Chambre de Commerce, a propos de I'article 8 du reglement
grand-ducal de 1971, paraissent & cet égard encore pertinents (voir document parlementaire No 3880*,
page 2). Dans ces observations, auxquelles le Conseil d' Etat s était rallié dans son avis, la Chambre de
Commerce fait remarquer que ,le texte parle d’un constituant du gage qui devrait déclarer qu'il n’est
pas propriétaire des titres. Or par ce fait mémeil ne peut étre admis a constituer le gage. L’ obligation a
un avertissement est donc tout afait inopportune et un rappel de I’ interdiction de disposer sans mandat
de la chose d’ autrui est inutile”.

Il parait en conséguence, qu’ une dérogation al’ exigence de la propriété des biens gagés dans le chef
du constituant ne devrait pouvoir étre admise qu’ en cas de réutilisation du gage avec |’ accord du veéri-
table propriétaire ou lorsque le créancier gagiste est de bonne foi. Conformément au droit commun, la
fraude doit rester un moyen d’ annulation du gage constitué abusivement au détriment des droits du véri-
table propriétaire.

L’'article 9, alinéa 2 donne une protection quasi absolue au créancier-gagiste, méme a celui de
mauvaise foi, au détriment des déposants de titres et rompt ainsi, sans véritable justification, I’ équilibre
que laloi devrait s efforcer de garder entre les intéréts des différents acteurs économiques.



Un amendement de |’ article 9 est dés lors trés recommandé, mais vu le choix a opérer par le législa
teur au niveau des principes, il n’ appartient pas alaBanque centrale de faire une proposition de texte.

5. Section 6

L’intitulé de la section 6 suggére qu’elle s applique 1. aux opérateurs de systémes de paiement, et
2. aux opérateurs de systemes de réglement des opérations sur titres. Or alalecture des articles subsé-
quents, il apparait que lasection vise arégler des points ne concernant que les opérateurs de systemes de
réglement-titres et non pas les opérateurs qui exploitent a titre exclusif un systéme de paiement. Afin
d' éviter toute confusion, le champ d application de cette section mérite des lors d’ étre clarifié. 1l est
suggére de se référer dans cette section aux seuls opérateurs de systémes de reglement des opérations
sur titres, étant entendu que la notion de réglement-titres couvre alafoislalivraison destitres et le paie-
ment des sommes dues.

6. Article 15

Il est proposé de supprimer danslapremiére phrase del’ article 15 lestermes,, de |’ accord dudit dépo-
sitaire". Comme |’a fait remarquer la BCE dans son Avis (point 6), cette précision dans laloi confére
I"impression que I’ accord du dépositaire serait une formalité additionnelle a remplir pour la création
valable du gage alors que I’ article 9 du projet de loi spécifie expressément que le gage constitué confor-
mément au premier paragraphe dudit article est valable et opposable aux tiers sans autre formalité.

La suppression des termes précités permet d’ éviter toute confusion quant a sa portée et n’enléverien
au droit que tient tout dépositaire (respectivement tiers gardien du gage) en vertu du droit commun, de
décider librement pour compte de quelle personne il est disposé a assumer la garde.

7. Article 17

Cet article 17 qui reprend le contenu de I’ article 11-1 (1) du reglement grand-ducal de 1971, accorde
aux dépositaires un ,, privilege sur tous lestitres, créances, monnaies et autres droits qu'’ ils détiennent en
compte comme avoir propre d’'un participant”. Quant au rang du privilége, I'article 17 spécifie que ce
~privilége n’est primé par aucun privilége général ou spécial, excepté ceux repris al’article 2101 du
Code civil“.

Cet article souléve de la part de la Banque centrale deux remarques qui viennent compléter celles
exprimées par la BCE au point 7 de son Avis.

7.1. 1l convient tout d'abord de clarifier que cet article 17 n’est pas en conflit avec laloi du 5 avril
1993 relative au secteur financier telle que modifiée.

En effet le projet de loi No 4611 transposant la directive 98/26/CE concernant le caractére définitif
du réglement dans | es systemes de paiement et de réglement des opérations sur titres, prévoit I’inclusion
d’un article 61-3 dans laloi de 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Cet article 61-3 vise notamment a assurer que les garanties constituées en faveur de banques cen-
trales d’ Etats membres ne sont pas affectés par une procédure d’insolvabilité al’ encontre du constituant
du gage. Le commentaire de I'article précise que ,les avoirs nécessaires au remboursement de ces
créances ... seront prélevés avant tout privilége ou autre droit”.

7.2. D’ autre part, cet article qui transpose en droit luxembourgeoise les dispositions de I article 9 (1)
de la directive précitée ne vise que la réaisation des garanties dans le cadre d'une procédure
d'insolvabilité.

Or, il convient d’assurer que les garanties constituées en faveur d'un participant ou d’une banque
centrale puissent étre réalisées méme en dehors de I’ ouverture d' une procédure collective.

Le privilege que le dépositaire tient en vertu de I'article 17 du projet de loi, ne devrait en toute
circonstance pouvoir porter que sur des avoirs dont le déposant a encore la libre disposition, a
I"exclusion d’avoirs gagés en faveur d’une tierce personne.

L interprétation qu’il convient de donner ala notion d’,,avoir propre* est a cet égard cruciae.

Les travaux parlementaires No 3880 et plus particulierement le commentaire des articles (page 7)
relatifs au réglement grand-ducal du 8 juin 1994 par lequel fut introduit I’ article 11-1 précité ne sont
point explicites sur cette notion.



L es documents parlementaires clarifient que , les avoirs que des investisseurs ont donnés en dépdt a
des établissements de crédit ou autres professionnels qui participent au systéme de compensation” sont
aexclure del’ assiette du privilége du dépositaire. Seulsles avoirs des clients des participants sont ainsi
expressément exclus de la notion d’,,avoir propre”.

Il est toutefois rappelé que les titres donnés en gage restent la propriété du constituant du gage et
peuvent des lors étre considérés comme faisant partie des avoirs propres de ce dernier. De plus, il appa-
ralt que dans la pratique luxembourgeoise les titres gagés sont souvent conservés sur un compte ouvert
au nom du constituant du gage (voir document parlementaire No 3880 page 5).

Larédactiondel’article 17 du projet deloi n’ étant pasclaire, il subsiste le risque queles gages accor-
dés sur des avoirs déposés dans un systéme luxembourgeois ne donnent pas | es garanties recherchées.

Cette question est d’ une importance fondamentale pour la Banque centrale. L’ article 18 des Statuts
du SEBC et delaBCE prévoit que,, |es banques central es national es peuvent ... effectuer des opérations
de crédit avec des établissements de crédit et d' autres intervenants du marché sur la base d' une slireté
appropriée pour les préts*.

Ainsi, toutes les facilités de crédit accordées par la Banque centrale dans le cadre de la mise en
oeuvre de la politique monétaire |e sont moyennant la constitution en sa faveur de gage sur titres dépo-
sés auprés de Clearstream.

Le manque de clarté de I'article 17 risque ainsi d'entraver la sécurité dont doivent bénéficier les
opérations de politique monétaire menées par |la Banque centrale du Luxembourg.

Afin deremédier aux griefs exposés ci-dessus et sans que la compétitivité des opérateurs luxembour-
geois ne soit en rien atérée, il est proposé de clarifier la rédaction de I’ article 17 comme suit:

»Sans préudice de I’ article 61-3 de loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier, les
dépositaires qui opérent atitre principal un systéme (de-parement-od-)de réglement des opérations sur
titres bénéficient d’ un privilége sur tous les titres, créances, monnaies et autres droits gu-Hs que les
participants détiennent en compte auprés d’ eux comme avoir propre g-ur-participant et non grevé
d’un gage ou d'une autre sireté. Ce privilége garantit ..."

8. Article 18

LaBanque central e souhaite appuyer laréserve formulée par laBCE au point 8 de son Avis, apropos
de cet article 18.

Elle se ralie a cet égard également aux soucis exprimés a |’ époque de I’ adoption de reglement
grand-ducal du 8 juin 1994 par le Consell d’ Etat et |la Chambre de Commerce dansleurs avisrespectifsa
propos de | article 11-1, 2iéme paragraphe (voir document parlementaire No 3880, pages 4 et 8).

Cet article dont lateneur est reprise al’article 18 du projet de loi en discussion permet a un déposi-
taire, opérant un systéme de paiement ou de reglement-titres, de créditer définitivement des titres au
compte de son participant sur base d’un engagement de livrer de la part d’ une banque centrale, d’un
autre opérateur de systéme ou d’un établissement de crédit.

Commel’ avaient diment fait remarquer le Conseil d’ Etat et |a Chambre de Commerce, ladisposition
luxembourgeoise va beaucoup plus loin que I’ article 30, point 3° de laloi belge du 6 aoit 1993" dont
elleestinspirée. En effet, laloi belge n’admet I inscription définitive de titres, préalable aleur livraison
effective, que dans la seule hypothése d’un engagement inconditionnel de la Banque Nationale de
Belgique (BNB) et se limite al’inscription de titres représentatifs de la dette publique de I’ Etat belge.
De plus une autorisation spécifique par voie d’ arrété royal est nécessaire pour chaque établissement qui
souhaite inscrire ce type de titres préalablement a leur livraison sur base d' une promesse de la BNB.
Ainsi, un arrétéroyal du 7 décembre 1993 a autorisé laMorgan Guaranty Trust Company, en saqualité
de gestionnaire du systeme Euroclear et Cedel, ainscrire destitres dématerialisés aux comptes de leurs
participants sur base de I’ engagement irrévocable et inconditionnel de la BNB d'inscrire ces titres le
méme jour dans son systeme de compensation de titres aun compte ouvert aleur nom ou, le cas échéant
au nom de leur intermédiaire aupres du systéme de compensation de titres de la BNB.

1 Article4. 3° delaloi amendée du 2 janvier 1991 relative au marché des titres de la dette publique et aux instruments de la
politique monétaire



Les dispositions belges sont par conséquent beaucoup plus restrictives que la loi luxembourgeoise
qui contient une autorisation générale et abandonne tout contrdle sur I’ application qui serafaite de cette
autorisation par les opérateurs de systéme luxembourgeois.

La Banque centrale estime que la promesse de livraison faite par un établissement de crédit, un
opérateur de systéme ou encore une bangue centrale N’ est pas nécessairement de nature a présenter les
garanties requises et expose le systéme de réglement-titres a des risques systémiques importants. Il ne
peut étre décidé qu’ au cas par cas et en tenant compte de |’ identité des acteursimpliqués, si uneinscrip-
tion en compte de titres, de maniére définitive mais préalable a leur livraison, peut étre effectuée sans
exposer le systéme a des risques démesurés.

En cas de non-exécution par un de ces promettants de son engagement de livraison, le dépositaire
luxembourgeois serait en mesure de limiter saresponsabilité en se référant alapermission |égale qui lui
a été accordée par le législateur luxembourgeois. Les émetteurs de titres et les participants au systeme
voire leurs clients seraient les principaux |ésés.

Or, il n’appartient pas au |égislateur de cautionner |’ activité d’un opérateur privé. Au contraire, en
faisant assumer aux opérateurs de systéme la pleine responsabilité pour les inscriptions précitées, le
|égislateur les encourage a contracter des assurances appropriées pour couvrir le risque en résultant.

De plusles opérateurs de systémes seront incités ainvestir dans des systémes performants et sirs. En
effet, I'améioration de la performance des systémes devrait permettre, a terme, I’ abandon complet du
recours a la technique d’ inscription anticipée, mentionnée ci-dessus.

Etant donné que laBanqgue centrale n’ opére pas, al’instar delaBNB, un systéme de compensation de
titres, une rédaction plus restrictive de I'article 18 qui serait inspirée de la loi belge, n'est pas a
envisager.

Compte tenu du devoir de la Banque centrale de veiller au bon fonctionnement et a |’ efficacité des
systémes de paiement et de réglement des opérations sur titres, elle se doit donc d’ exprimer sesréserves
formelles al’ égard de I’ article 18. Elle propose dés lors la suppression pure et simple de I’ article 18.

*

1. PROJET DE LOI RELATIF AU TRANSFERT DE PROPRIETE
A TITRE DE GARANTIE

La Banque centrale salue I'initiative législative visant a donner un cadre légal au transfert de
propriété atitre de garantie.

Leprojet deloi peut étre rapproché de deux textes de loi qui permettent de réaliser le méme objectif
de garantie a savoir le reglement grand-ducal du 19 juillet 1983 relatif aux contrats fiduciaires des
établissements de crédit et laloi du 21 décembre 1994 relative aux opérations de mise en pension effec-
tuées par les établissements de crédit.

Alors que dans les opérations fiduciaires couvertes par le reglement grand-ducal de 1983 précité, le
fiduciaire doit nécessairement étre un établissement de crédit, le transfert de propriété atitre de garantie,
tel que prévu par le projet de loi, bénéficie a un plus grand nombre d’ acteurs. Ainsi |e recours a cette
derniére technique est-il permis aux acteurs commerciaux et industriels dés lors qu'ils ont un acces
professionnel au marché financier, et aux établissements de droit public opérant dans le secteur
financier.

L’inclusion des établissements a caractere public dans le champ d’ application du projet va donner a
|aBanqgue centrale la possibilité de recourir éventuellement, al’ avenir, dans ses opérations de politique
monétaire au transfert de propriété comme garantie des préts qu’ elle accorde. 11 est rappelé qu'al’ heure
actuelle les opérations de crédit de la Banque centrale sont garanties essentiellement par la constitution
de gages en sa faveur.

Dans le cadre d’une procédure de faillite, le transfert de propriété a titre de garantie ale mérite de
constituer une sireté meilleure quele gage. Il est anoter quele projet deloi prend soin d' assurer lavali-
dité et I’ exécution des conventions de transfert de propriété en cas de faillite ou de liquidation d’ une des
parties au contrat.

Compte tenu du fait qu'au niveau international la reconnaissance de la fiducie-siireté est contro-
versée et que le reglement grand-ducal de 1983 ne mentionne pas expressément le transfert fiduciaire a



titre de garantie, la nouvelle loi permettra de renforcer la sécurité juridique dont doivent bénéficier les
opérations de garantie.

Leprojet deloi qui est soumisal’ avis dela Banque central e rencontre son approbation. Toutefois, la
Banque centrale souhaite exprimer les observations suivantes:

1. Article ler

1.1. 1l est noté que le projet de loi couvre également les opérations de transfert de propriété atitre de
garantie réalisées par voie fiduciaire permettant ainsi une application cumulative de lalégislation appli-
cable en matiére de fiducie avec le projet de loi en discussion.

1.2. Le projet de loi retient comme éléments de définition du champ d’ application matériel delaloi
|uxembourgeoise non seulement celui du situs des valeurs mais également un critére personnel, asavoir
la constitution ou I’ établissement au Luxembourg du cédant ou du cessionnaire. Ce deuxiéme critére a
certesle mérite de permettre aun cessionnaire étranger de bénéficier des dispositions avantageuses dela
loi luxembourgeoise lorsqu'’il atraité avec un cédant luxembourgeois, tombé ultérieurement en faillite.
I risgue cependant de conférer une protection illusoire au cessionnaire luxembourgeois traitant avec un
cédant étranger sur des valeurs situées a I’ éranger. En effet, il n’est pas certain que laloi régissant la
faillite du cédant étranger va reconnaitre ce critére de rattachement; le lien de rattachement admis de
maniére prédominante au niveau international étant celui du situs de la garantie.

1.3. Dans la mesure oul le cédant et le cessionnaire peuvent étre des établissements étrangers, une
définition des notions d’ établissement de crédit et de professionnel du secteur financier est arecomman-
der. Surtout le fait de faire suivre I’ expression d’,,autres professionnels du secteur financier par une
liste limitative de professionnels bénéficiant d’'un accés au marché financier, semble critiquable. En
effet, la notion de professionnel du secteur financier qui bénéficie d’un sens bien précis sous laloi du
5 avril 1993 relative au secteur financier, couvre au sens large et abstraction faite de la loi de 1993,
également tous les professionnels mentionnés dans les 5 derniereslignesdel’ article 1 (1). |1 se pose dés
lors la question de savoir si un établissement étranger non mentionné parmi ces professionnels mais
bénéficiant néanmoins d’ un acces professionnel au marché financier peut étre considéré comme étant
un ,,autre professionnel du secteur financier” tel queviséalaligne5del’article 1 (1) du projet deloi.

2. Article 2 (2)

Il est proposé d’ harmoniser les définitions présentées dans ce projet de loi avec celles contenues dans
le projet relatif ala circulation des titres et autres instruments financiers.

Il est ainsi suggéré de modifier le paragraphe 2 de I’ article 2 comme suit:

»Sont des valeurs au sens de la présente |oi, les créances ainsi que lestitres et autres instruments
financierstels que définisdanslaloi du ... relative a la circulation de titres et d’ autres instruments
financiers.”

Laméme remarque vaut pour I’ article 6 (2) pour lequel il est proposé de modifier la derniére phrase
du paragraphe (2) comme suit:

»,L€S marchés a termes visés ... ainsi que ceux qui portent sur des titres et autres instruments
financierstels que définisdanslaloi du ... relative a la circulation de titres et d’ autres instruments
financiers.”

3. Article 3

Larticle 3 qui précise le régime juridique du transfert de propriété a titre de garantie, laisse une
grande part al’ autonomie de lavolonté des parties. Ainsi |es parties peuvent-elles décider du moment a
partir duquel prend effet le transfert de propriété atitre de garantie de valeursinscrites en comptes autres
gue des créances; ce moment étant cependant au plustard lors de I’ inscription des valeurs au compte du
cessionnaire ou de leur désignation dans le compte du cédant comme étant |a propriété du cessionnaire.
Il revient également aux parties de convenir éventuellement des modalités d'évaluation et de
compensation.

Bien que le texte ne le prévoie pas expressement, il semble qu’'a I'instar de ce qui est admis en
matiéere de fiducie, le cessionnaire puisse accepter des limites |’ exercice de son droit de propriété. Il



faudra cependant que par le biais de telles limites, les parties ne créent pas d apparence contraire au
transfert de propriété.

Compte tenu du risgque de requalification du contrat de transfert de propriété en raison de dispositions
contractuellesrelatives al’ usage pouvant étre fait des valeurs transférées par le cessionnaire, I’ insertion
dans le projet de loi d’'une disposition réglant cet aspect mérite d’ étre étudiée.
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