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AVIS DU CONSEIL DE L’ORDRE DU BARREAU DE LUXEMBOURG
(27.5.2014)

Le Conseil de I’Ordre a pris connaissance du projet de loi n°® 6625 déposé en date du 16 octobre
2013 par le Ministre des Finances ainsi que des amendements gouvernementaux déposés en date du
28 mars 2014.

La Chambre de Commerce a rendu un avis sur le projet de loi amendé en date du 22 avril 2014, qui
met ’accent notamment sur le raccourcissement des délais dans les dispositions transitoires et les
risques en découlant. La Chambre de Commerce rend notamment attentif au probléme de superposition
du délai pour la nomination du dépositaire par la société et du délai d’immobilisation des actions, ce
qui risque d’entrainer un raccourcissement potentiellement tres significatif du deuxiéme délai.

Le Conseil de I’Ordre renvoie a ’avis de la Chambre de Commerce pour ces aspects du projet de
loi tel qu’amendé.

Quant au présent avis, le Conseil de I’Ordre souhaite axer son analyse sur un certain nombre
d’aspects techniques de la réforme, et notamment attirer I’attention du législateur sur certains effets
probablement non voulus et potenticllement désavantageux pour le droit des sociétés et des valeurs
mobiliéres au Luxembourg. Au vu de I’importance du Luxembourg pour les activités de marchés de
capitaux aussi bien en Europe qu’au-dela, du fait de la présence de nombreux émetteurs, mais aussi
de la Bourse de Luxembourg, il est en effet important de considérer les conséquences indirectes du
projet de loi sur ces activités.

1. La nature juridique de ’action au porteur immobilisée

En premier lieu, le Conseil de 1’Ordre souhaite souligner que malgré 1’introduction d’une obligation
d’immobilisation des actions et parts au porteur, le titre en lui-méme ne change pas de nature et reste
un titre au porteur au sens juridique du terme.

La question est importante dans la mesure ou la nature juridique de ,.titre au porteur* entraine un
certain nombre de conséquences juridiques, comme par exemple sur le plan du droit international privé
et de la localisation des biens, ou encore en matiére de droit des sociétés.

Le Conseil de I’Ordre constate que le projet de loi continue de se référer a une action au porteur. I1
s’en dégage déja la constatation que le 1égislateur appréhende le titre dans cette nature-la et continue
de le traiter comme titre au porteur.
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Cette conclusion s’impose aussi du fait que 1’article 37 de la loi concernant les sociétés commer-
ciales, qui prévoit que les actions peuvent prendre la forme de titres nominatifs, au porteur ou déma-
térialisés, n’est pas modifié. L’action au porteur immobilisée n’est donc ni une catégorie nouvelle, ni
ne rejoint 'une des deux autres catégories: I’immobilisation de I’action au porteur est plutét une
modalité imposée par le 1égislateur aux actions au porteur tombant dans le champ d’application du
nouvel article 42 proposé.

Il faut cependant constater que sur certains points, le projet de loi vise & aménager le régime de
I’action au porteur immobilisée aupres d’un dépositaire. Ainsi, 1’article 42 (5) tel que proposé par le
projet prévoit que la propriété de 1’action au porteur s’établit par une inscription au registre, et que la
cession s’opére par une déclaration de transfert inscrite sur le méme registre, ainsi que suivant les régles
de I’article 1690 du Code civil.

La rédaction de I’article 42 (5) proposée emprunte en partie au texte de ’article 40 relatif aux actions
nominatives. Afin d’éviter tout doute quant a la nature juridique du titre, il serait opportun de modifier
ce texte, ceci afin de bien distinguer le régime de 1’action au porteur immobilisée de celui de 1’action
nominative, comme d’ailleurs de celui du titre fongible au sens de la loi du ler aolit 2001 concernant
la circulation des titres. Cette adaptation du texte n’irait pas au détriment des objectifs poursuivis par
le projet.

Le Conseil de 1’Ordre propose dés lors la rédaction modifiée suivante pour le paragraphe 5 de
’article 42 proposé (changements en gras):

,,Le dépositaire détient les actions déposées conformément au paragraphe (1) pour compte de
DPactionnaire qui en est propriétaire. Le dépositaire n’est pas tenu d’une obligation de restitution
a son égard. La propriété de I’action au porteur fait I’objet d’une inscription sur le registre. A la
demande écrite de I’actionnaire au porteur, un certificat constatant toutes les inscriptions le concer-
nant lui est délivré par le dépositaire.

Toute cession est rendue opposable par un constat de transfert inscrit sur le méme registre par
le dépositaire. Le dépositaire peut a ces fins accepter tout document ou notification constatant le
transfert de propriété entre cédant et cessionnaire.

Sauf dispositions contraires dans les statuts (...) [reste du texte inchangé]

Le Conseil de I’Ordre suggere également, et dans le méme objectif, de remplacer le terme ,, restituer
au paragraphe 7 de I’article 42 proposé par le projet de loi en modifiant le texte comme suit (change-
ments en gras):

,,(7) Le dépositaire ne peut pas se déposséder des actions au porteur, sauf dans les cas suivants
ou il doit remettre les actions au porteur: (...)"

En effet, le terme ,, restitution n’est pas adapté étant donné que le dépdt initial est en principe fait
par I’actionnaire envers lequel il n’existe pas d’obligation de restitution a charge du dépositaire.

2. Les obligations au porteur

Le projet de loi modifie I’article 42 de la loi concernant les sociétés commerciales. Selon I’exposé
des motifs et le commentaire des articles, ce sont les actions ou parts au porteur qui sont concernées
par la recommandation du GAFI et qui dés lors sont visées par la modification.

Or, Particle 84 de la méme loi, qui régit la forme et la transmission des obligations, renvoie a un
certain nombre de dispositions applicables aux actions dont I’article 42 qui sera modifi¢ par le projet
de loi sous analyse. Si actuellement cet article ne contient que la régle prévoyant que la propriété des
actions au porteur (et donc des obligations au porteur) se transmet par tradition, la modification de
I’article 42 entrainerait une application totale des régles relatives aux immobilisations des actions au
porteur aux obligations au porteur.

Ceci ne semble pas étre exigé par les recommandations du GAFI, et n’est d’ailleurs pas mentionné
par les auteurs du projet de loi. En effet, les recommandations du GAFI visent la transparence dans la
propriété des sociétés, ce qui justifie une réforme concernant les actions et les parts, mais non pas une
extension aux obligations qui ne représentent qu’une relation de prét.

Drailleurs, les dispositions transitoires du projet de loi ne parlent que des actions et parts au porteur
existantes.

Pour ces raisons, le Conseil de I’Ordre suggére de prévoir clairement que les obligations ne
sont pas visées par le projet de loi n® 6625 en supprimant la référence a 1’article 42 dans 1’article 84



dernier alinéa. Le Conseil de 1’Ordre propose a cet égard de rajouter un article 2bis formulé comme
suit:
Art. 2bis: A l'article 84, dernier alinéa, de la loi modifiée du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales, la référence a l'article ,,42 " est supprimée.

Reste alors la question de la régle relative aux modalités de transfert de propriété des obligations
au porteur. L’article 42 actuel étant supprimé sans remplacement, il sera toujours possible de se référer
a la reégle générale dont I’article 42 actuel n’est qu’une application particuliere, a savoir celle de ’ar-
ticle 1606 du Code civil qui dispose que la délivrance des effets mobiliers se fait par tradition réelle.

3. La situation des ,.titres d’action collectifs prenant la forme
de certificats globaux au porteur®

Se pose ensuite la question de I’effet des modifications apportées par le projet de loi sur le statut
des ,, titres d’action collectifs prenant la forme de certificats globaux au porteur déposés auprés d’'un
systeme de reglement des opérations sur titres .

Ce type de titre spécifique a été introduit par le 1égislateur en 2013 dans le cadre de la loi du 6 avril
2013 relative a la dématérialisation des titres, ceci afin de reconnaitre et de faciliter 1’utilisation d’un
mécanisme régulierement employé pour permettre I’introduction d’actions dans des systémes de regle-
ment des opérations sur titres.

Ce mécanisme est une pratique reconnue par les marchés et est également en ligne avec les modes
d’introduction dans les systémes de réglement des opérations sur titres préconisées par le futur
Réglement européen concernant 1’amélioration du réglement des opérations sur titres dans 1’Union
européenne et les dépositaires centraux de titres et modifiant la directive 98/26/CE.

Le projet de loi ne modifie pas I’article 41 alinéa 5 qui régit ce type de titres. Le l1égislateur n’ayant
pas été explicite en 2013 sur la nature de ce titre, on peut se poser la question si I’article 42 nouveau
tel que modifié par le projet de loi s’applique a ce type de certificat.

En effet, I’exclusion actuellement prévue des actions au porteur admises a la négociation sur un
marché réglementé n’est pas suffisante pour exclure dans tous les cas ces certificats collectifs de I’appli-
cation de D’article 42 proposé. Il est tout a fait possible que des actions au porteur soient introduites
dans un systéeme de réglement des opérations sur titres par ce biais alors qu’elles sont cotées ou échan-
gées sur un marché autre qu’un marché réglementé au sens de la loi luxembourgeoise (notamment la
loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers), tel qu'un MTF, voire sur un
marché organisé sous une autre forme. Il serait méme possible de voir dans un systéme de réglement
des opérations sur titres des actions qui ne sont pas échangées sur un marché organisé.

En tout état de cause, une exigence d’immobilisation de ce type de certificat global ne se justifierait
pas par la ratio legis du projet de loi n® 6625. En effet, les systémes de réglement des opérations sur
titres sont eux-mémes (ou sont du moins opérés par) des entités réglementées, soumises a des obliga-
tions professionnelles en matiere de lutte contre le blanchiment d’argent et de financement du terro-
risme, et le systéme de détention intermédiaire de titres (si le propriétaire n’a pas de compte direct
aupres de I"opérateur du systéme) assure que les titres sont détenus par leur propriétaire a travers des
établissements de crédit ou d’autres professionnels du secteur financier, participants directs ou indirects
au systeme.

Une obligation d’immobilisation en amont du systéme n’apporterait donc aucune valeur ajoutée
mais créerait une complication supplémentaire et des colts qui ne peuvent &tre raisonnablement
justifiés.

Il est a noter que souvent I’entité qui détient le certificat collectif pour compte du systéme est un
établissement bancaire non établi au Luxembourg — dans le systéme préconisé par le projet de loi, un
transfert physique auprés d’une autre entité établie au Luxembourg deviendrait dés lors nécessaire.
Imposer un dépositaire luxembourgeois dans ce contexte sur base d’une obligation d’immobilisation
souléverait d’ailleurs aussi une question de compatibilité avec le droit européen.

Le Conseil de I’Ordre préconise de s’assurer que les titres d’action collectifs prenant la forme de
certificats globaux au porteur déposés aupres d’un systeme de réglement des opérations sur titres soient
expressément exclus de I’obligation d’immobilisation afin de garantir une sécurité juridique essentielle
dans ce type de transactions.

Le Conseil de 1I’Ordre propose dés lors la rédaction suivante pour 1’article 42 (2):



~Le paragraphe ler ne s’ applique pas aux actions au porteur admises a la négociation sur un
marché réglementé ni aux titres d’action collectifs prenant la forme de certificats globaux au
porteur déposés aupreés d’un systeme de réglement des opérations sur titres.*

Afin de maintenir la cohérence du projet de loi, les paragraphes (1) et (2) de ’article 4 (Dispositions
transitoires) devront également étre adaptés en remplacant les termes ,,actions ou parts au porteur non
cotées sur un marché réglementé par les termes ,actions ou parts au porteur non visées par
larticle 42°.

Pour étre complet, le Conseil de 1I’Ordre note que le méme mécanisme des ,,titres collectifs prenant
la forme de certificats globaux au porteur a été consacré en 2013 a I’article 84 alinéa 5 de la loi
concernant les sociétés commerciales pour les obligations. Les mémes raisons que pour les actions
justifient que ces titres collectifs ne soient pas soumis aux obligations d’immobilisation. La suppression
du renvoi a I’article 42 par I’article 84 alinéa 6 proposé ci-dessus au point 2 aurait déja cet effet. Méme
si le 1égislateur ne devait pas suivre cette voie, la modification proposée ci-dessus aurait pour effet,
par I’effet du renvoi, de retirer les titres d’obligation collectifs a 1’application de ’article 42.

En effet, les cotts et les difficultés pratiques de mise en conformité des émissions obligataires
existantes utilisant un mécanisme de titre collectif (,,global bearer note*) comme de nouvelles émis-
sions seraient élevés (et d’ailleurs nettement plus élevés encore au vu de leur nombre que dans le cas
des actions ou parts) et risqueraient de causer un désavantage compétitif pour des émetteurs luxem-
bourgeois concernés. L’application de 1’obligation d’immobilisation serait d’ailleurs inutile (pour les
raisons ci-dessus évoquées) pour les émissions déposées dans un systéme de réglement des opérations
sur titres, les titres globaux étant déja détenus par un dépositaire agissant pour compte du systéme.

4. L’impact sur les garanties financiéres constituées
sur actions ou parts au porteur

Les actions et parts représentent un objet de gage fréquent dans les opérations de crédit auquel
s’applique la loi du 5 aoit 2005 sur les garanties financiéres. Ces opérations exigent, du voeu tant du
législateur européen que du législateur luxembourgeois, une trés grande sécurité juridique. Il faut donc
s’assurer que les changements introduits par le présent projet de loi n’entrainent pas de difficultés
d’application de cette loi.

En premier lieu, il y a lieu de s’interroger sur les mesures d’opposabilité applicables aux actions au
porteur immobilisées.

En effet, la loi du 5 aoit 2005 sur les garanties financicres, telle que modifié¢e, distingue entre
(1) les ,,instruments financiers au porteur dont la cession s’ opere par la seule tradition® (article 5 (2) b))
et (ii) les ,instruments financiers nominatifs dont la transmission s’opére par un transfert sur les
registres de I’émetteur (article 5 (2) ¢)). Force est de constater que I’action au porteur immobilisée
ne correspond a aucune des deux descriptions de maniere exacte. On doit en déduire I’application de
la disposition subsidiaire de 1’article 5 (3), visant les ,.instruments financiers autres que ceux énumérés
au paragraphe (2)“, mais la forme de dépossession imposée pour ces titres ne convient guére aux
actions au porteur immobilisées. En effet, la notification a ou ’acceptation par 1’émetteur (qui ne
connait pas nécessairement le porteur) ne semble pas appropriée. Et le dépositaire nommé aux fins de
I’immobilisation n’est pas un tiers détenteur de gage étant donné qu’il est nommé par I’émetteur, et
non pas par les parties au gage. Les parties pourraient certes nommer le dépositaire nommé par la
société aux fins de la procédure d’immobilisation également comme tiers-détenteur de gage, mais,
d’une part, ceci supposerait I’accord du dépositaire a ces fins et, d’autre part, un tel arrangement com-
pliquerait la situation du dépositaire qui détiendrait les actions au porteur dans une double capacité.

Il semble des lors utile de prévoir un régime de dépossession spécifique pour les actions et parts au
porteur immobilisés en vertu de ’article 42 tel que modifi¢ par le projet de loi. A cet égard, une solution
qui se servirait de I’existence d’un registre serait de permettre la dépossession par voie d’inscription
en marge du registre tenu par le dépositaire nommé aux fins de I’immobilisation. L’article 42 (4) dernier
alinéa précise que ce registre est consultable par ’actionnaire pour les inscriptions qui le concernent,
mais ceci ne devrait pas interdire aux créanciers-gagistes d’également pouvoir le consulter, sinon du
moins de demander un certificat de 1’inscription mentionnant également I’inscription du gage, délivré
par le constituant.

Quant aux relations avec la société émettrice, la situation n’est pas différente de celle qui existe
aujourd’hui — si le créancier-gagiste souhaite exercer des droits en relation avec les actions, il devra



se présenter, aujourd’hui avec les actions au porteur qu’il détient (ou un certificat de blocage délivré
par le tiers-détenteur de gage, la plupart du temps un établissement de crédit), demain avec un certificat
ou extrait du registre délivré par le dépositaire.

Le Conseil de I’Ordre suggére dés lors d’ajouter au projet de loi une disposition modificative de la
loi du 5 aott 2005 sur les garanties financiéres, formulée comme suit:

Art. 2ter: Il est rajouté une phrase a la fin de I’article 5 (2) b) de la loi du 5 aoiit 2005 relative
aux garanties financieres avec le libellé suivant:

,La dépossession d’instruments financiers au porteur déposés aupres d’un dépositaire en
application de ['article 42 de la loi modifiée du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commer-
ciales peut étre établie par une inscription du gage en marge de l'inscription des instruments
financiers sur le registre du dépositaire.

En second lieu, on peut se poser la question des modalités pratiques applicables en cas d’immobi-
lisation des actions ou parts au porteur gagées ainsi que de la continuité du gage sur ces titres.

En ce qui concerne le premier point, étant donné que les actions ou parts au porteur gagées se
trouvent nécessairement détenues soit par le créancier-gagiste lui-méme, soit par un tiers convenu
agissant sous le contréle du créancier-gagiste, il ne devrait pas y avoir de situation ou le créancier-
gagiste n’est pas impliqué dans la procédure d’immobilisation. Il pourra donc veiller & ce que toutes
mesures nécessaires pour la dépossession et I’opposabilité du gage soient prises. Le Conseil de 1’Ordre
n’estime donc pas nécessaire de prévoir une disposition spécifique a cet égard.

En ce qui concerne le second point, étant donné que I’'immobilisation se fera en principe par le
créancier-gagiste (ou sur son ordre), la continuité du gage ne peut pas étre remise en doute, celui-ci
continuant d’exister de maniére ininterrompue et continue a travers cette immobilisation si les mesures
nécessaires pour la dépossession du gage sont prises au moment de 1’immobilisation.

5. Points divers

5.1. Larticle 42 (3) tel que proposé vise a autoriser notamment les avocats inscrits aux listes I et IV
d’exercer ’activité de dépositaire. Il conviendrait d’étendre cette autorisation aux avocats inscrits
aux listes V et VI (donc aux sociétés d’avocats). I conviendrait par ailleurs de supprimer les mots
»d la Cour du texte, puisque la référence aux différentes listes concernées est suffisante pour
qualifier les avocats visés. Le texte serait ainsi rédigé comme suit:

»(-..) — les avocats inscrits aux listes I, V ou VI et les avocats européens [Texte inchangé par la
suite]“

5.2. Le Conseil de I’Ordre note le commentaire gouvernemental a propos de 1’article 2 du projet (a la
page 5 du document parlementaire n° 6625) suivant lequel, concernant les fonds communs de
placement (FCP), le dépositaire (des parts au porteur) serait a déterminer dans le reglement de
gestion établi par la société de gestion. Cette remarque laisse donc entendre que, contrairement a
ce qui est de mise pour les formes sociétaires visées par le projet de loi (SA, SCA, SICAV et
SICAF), la désignation du dépositaire de parts au porteur émises par un FCP ne pourrait se faire
par un simple acte de nomination de 1’organe de gestion, qui est en 1’occurrence sa société de
gestion. Le Conseil de I’Ordre estime que cette appréciation n’est pas justifiée en droit. Rien dans
les 1égislations sur les organismes de placement collectif et les fonds d’investissement spéciaux
n’impose la description du réle ou la désignation du dépositaire de parts au porteur dans le régle-
ment de gestion. Une adaptation des trés nombreux réglements de gestion de FCP existants pré-
voyant I’émission de parts au porteur — exercice lourd et coliteux — n’est deés lors pas requise.

5.3. Quant a I’article 3 du projet sous analyse, le Conseil de 1’Ordre peut comprendre qu’au vu des
objectifs poursuivis par le projet, le 1égislateur envisage de sanctionner pénalement le défaut de
désignation d’un dépositaire par I’organe de gestion ainsi que la reconnaissance des droits afférents
aux actions au porteur en I’absence du dépo6t requis par la loi. Cependant, il est moins compréhen-
sible que, sans aucune justification concréte, la non-tenue d’un registre des actions nominatives
conformément aux dispositions de ’article 39 — I’obligation afférente existant depuis 1915 sous
cette forme, sous réserve d’une récente adaptation purement technique — soit désormais constitutive
d’une infraction pénale. L’impact concret d’une telle sanction pourrait se manifester sur le plan de
certaines pratiques communes et parfaitement légitimes suivant lesquelles, pour des raisons
diverses, I’organe de gestion consent, sous sa responsabilité (civile), de remettre provisoirement



le registre a des tiers de confiance, ce qui a pour effet que le registre est tenu temporairement a un
endroit autre que celui du si¢ge social. Tel est notamment le cas dans le contexte de transactions
financiéres ou d’acquisitions ou le registre est remis a des tiers professionnels (tels des avocats ou
des professionnels du secteur financier) en vue de procéder a des inscriptions lors du bouclage de
la transaction ou encore dans le contexte de la mise en gage des actions afférentes (remise du
registre en ,,escrow*). Une lecture stricte du texte proposé empécherait ces pratiques, lesquelles ne
contreviennent nullement aux objectifs poursuivis par le projet commenté. Le Conseil de 1’Ordre
plaide dés lors en faveur de la suppression de la sanction pénale quant a ce point. A titre subsidiaire,
la sanction devrait étre limitée a la tenue du registre en tant que tel, sans viser (implicitement) sa
localisation au siége social.

Luxembourg, le 27 mai 2014

René DIEDERICH

Bdtonnier

AVIS DE LA CHAMBRE DES NOTAIRES

I) REMARQUES GENERALES

1) Lutte anti-blanchiment et spécificités de I’économie luxembourgeoise

La Chambre des Notaires, tout en reconnaissant 1’importance des recommandations du GAF]I, res-
pectivement du Forum mondial, est convaincue que la place financiére luxembourgeoise doit répondre
aux exigences internationales de transparence et de la lutte contre le blanchiment d’argent et le finan-
cement du terrorisme.

Elle est par ailleurs consciente du fait que le notaire, de par sa participation a la puissance publique
y joue un role particulier et capital.

Néanmoins, la Chambre tient a rappeler que toute modification de la 1égislation nationale qui vise
a renforcer 1’arsenal anti-blanchiment doit tenir compte des spécificités de 1’économie luxembour-
geoise, plus précisément pour ce qui est de la répartition des sociétés actives au Grand-Duché et du
niveau de risque de blanchiment d’argent y lié.

La Chambre des Notaires rappelle que la plupart des sociétés actives au Grand-Duché relévent du
secteur des petites et moyennes entreprises (PME), entreprises dont la grande majorité n’est guere
susceptible a étre exploitée a des fins de blanchiment d’argent.

La Chambre estime qu’a peu pres 90% des sociétés opérant au Grand-Duché peuvent étre qualifiées
de PME. Suivant le rapport de la STATEC ,, Le Luxembourg en chiffres” de ’année 2013, 86,4% des
entreprises actives au Grand-Duché emploient entre 0 et 9 salariés. Pour les sociétés ayant un objet
SOPARFI, la majorité n’a qu’un capital minimum et est constituée par des actionnaires ayant un lien
de famille ou un lien personnel.

2) Terminologie

Quant a la terminologie utilisée par le projet de loi, la Chambre se doit de se prononcer sur la notion
de part au porteur. Des parts au porteur n’étant pas prévues dans le droit des sociétés luxembourgeois,
la Chambre propose d’utiliser, de fagon exclusive, le terme d’action au porteur afin d’éviter tout
malentendu.

3) Les actions au porteur dans le contexte anti-blanchiment

La Chambre ne conteste pas le fait que les actions au porteur peuvent constituer un élément problé-
matique en droit des sociétés, vu notamment la simplicité de leur transmission et I’anonymat de 1’ac-
tionnaire vis-a-vis de la société qui en découlent.

C’est cette réputation douteuse des actions au porteur qui amenait certains Etats dans les derniéres
années a supprimer ’action au porteur, respectivement de la soumettre a des restrictions rigides.



Ainsi par exemple, la Belgique vota en 2005 un régime transitoire qui abolira ’action au porteur
en 2016.

D’autres pays, comme le Canada ou les Pays-Bas, ont opté pour une réforme encore plus radicale
en interdisant, de fagon intégrale ou en partie, I’action au porteur du jour au lendemain.

Quant au Luxembourg, la Chambre a pris note du fait que le Grand-Duché entend se prononcer pour
un systéme ,,hybride” qui, d’un c6té, tient a 1’action au porteur, mais, de 1’autre, modifie de manicre
fondamentale ses spécificités juridiques.

D’aprés le présent projet de loi, la propriété de I’action au porteur s’établira par le biais d’une ins-
cription dans un registre, tandis que la cession de 1’action au porteur devra s’opérer par une déclaration
de transfert a inscrire sur le méme registre (cf. le nouvel article 42 alinéa 5 paragraphes ler et 2 de la
loi du 10 aotit 1915 concernant les sociétés commerciales, ci-aprés loi de 1915).

11 s’ensuit que ces dispositions, tout en maintenant la dénomination de 1’,,action au porteur* condui-
ront en effet a abolir I’instrument de 1’action au porteur, étant donné que, jusqu’a présent, sa cession
s’opérait par la seule et simple tradition du titre (voir article 42 de la loi de 1915 en vigueur).

Comme cependant, d’apres le projet de loi, I’action au porteur ne sera plus transmissible par simple
tradition, la dénomination de I’instrument sera trompeuse.

Pire encore, I’instrument, vidé ainsi de sa caractéristique principale, continuera a porter une déno-
mination qui reste associée a une image douteuse, car synonyme de non-transparence.

4) Changement de conception dans la lutte anti-blanchiment:
controle permanent au lieu d’un controle ponctuel

Selon les exigences du GAFI respectivement du Forum mondial telles que reproduites dans 1’exposé
des motifs du projet de loi, le Luxembourg est appelé a mettre en ocuvre des ,, mesures appropriées
afin d’assurer la transparence de I’actionnariat des sociétés anonymes et des sociétés en commandite
par actions ayant émis des actions au porteur” et doit ,, ... assurer la disponibilité des informations
relatives aux détenteurs de titres au porteur de SA, SE, S.e.c.a. en toutes circonstances .

Le projet de loi prévoit a cette fin la création du registre d’actions prédécrit dont la gestion et le
contrdle pourraient, entre autres, étre assumés par des établissements de crédit, des gérants de fortune,
des avocats a la Cour et des notaires (cf. le nouvel article 42 alinéa 3 de loi de 1915).

Contrairement aux établissements de crédit qui disposent, de par la nature des services qu’ils offrent
a leur clientele respective (gestion de comptes, services financiers annexes, etc.) d’un accés permanent
aux données et informations financieres en question, les notaires ne connaissent les activités financicres
de leur clientéle que de fagon trés ponctuelle, a savoir lors de 1’établissement d’un acte notarié actant
a un moment précis les volontés des actionnaires/associés.

Pour les notaires, 1’obligation d’assurer en permanence par le biais du registre la transparence de
I’actionnariat constituerait une tdche laborieuse qui entrainerait des frais considérables au détriment
des entreprises concernées.

Par conséquence, la Chambre des Notaires est d’avis que le texte devrait accorder au notaire une
liberté¢ d’intervenir dans ce domaine. Plus précisément, la Chambre propose une dérogation a la dis-
position de I’article 3 alinéa 3 de la loi organique du 9 décembre 1976 qui érige le principe que les
notaires ne peuvent refuser leur ministére lorsqu’ils en sont requis.

5) Options alternatives

Le systéme de registre proposé alourdirait de maniére considérable la gestion des PME.

Sa tenue produirait des frais supplémentaires qui ne seraient guére justifiés dans le contexte PME,
étant donné le faible risque de blanchiment d’argent existant dans ce secteur.

Comme le systéme de registre proposé ne porte par ailleurs aucun remeéde a la mauvaise image
associée avec les actions au porteur, la Chambre se permet d’inviter le législateur a se pencher sur la
question de savoir si la simple suppression des actions au porteur ne représenterait pas une approche
plus claire et cohérente.

Une telle démarche serait également en phase avec les exigences du GAFI et du Forum mondial.

Comme alternative, I’opportunité d’un systéme de registre flexible pourrait étre analysée, option qui
devrait notamment permettre aux chefs d’entreprise de choisir entre une gestion de registre ,,interne®



(et moins coliteuse) a effectuer par ses propres services ou organes et une gestion ,,externe™ qui serait
confiée aux acteurs prévus au nouvel article 42 alinéa 3 de la loi de 1915.

Une troisiéme option, a condition qu’elle soit conforme aux recommandations du GAFI et du Forum
mondial, pourrait consister en I’instauration d’un registre ad hoc a établir au préalable de chaque
assemblée générale a tenir par la société en question. En définissant un délai fixe, par exemple d’une
quinzaine de jours avant I’expiration duquel le registre ad hoc devrait étre complété, sa mise a jour
serait garantie en fonction du nombre des tenues des assemblées générales et ceci d’une maniére moins
cotteuse et plus facile.

IT) A TITRE SUBSIDIAIRE: COMMENTAIRES SUR D’AUTRES ELEMENTS
IMPORTANTS DU PROJET DE LOI

1) Dispositions transitoires: délai prévu pour I’'immobilisation des titres

Selon les amendements gouvernementaux du 31 mars 2014, D’article 4 alinéa 5 paragraphe ler
phrase lére du projet de loi dispose:

,,Les actions ou parts au porteur qui n’auront pas été immobilisées dans un délai de 18 mois a
compter de [’entrée en vigueur de la présente loi doivent étre annulées et il doit étre procédeé a une
réduction du capital souscrit d’'un montant correspondant. *

Quant a ce délai, la Chambre rend attentif au fait qu’en cas de perte des titres au porteur, la procédure
de déclaration de perte aupres de la bourse de Luxembourg peut s’échelonner sur cing ans et que cette
procédure doit étre cloturée avant que le conseil d’administration puisse émettre de nouveaux titres.

Partant, le délai de 18 mois semble beaucoup trop court, au moins faudrait-il prévoir des exceptions
pour les cas de perte.

Concernant ’article 4 du projet de loi, la Chambre se rallie d’ailleurs aux développements de la
Chambre de Commerce du 22 avril 2014.

2) Conséquences juridiques d’une annulation des actions au porteur

L’article 4 alinéa 5 paragraphe ler phrase 1ére du projet souléve encore d’autres questions.

Concernant les sanctions que visent ces dispositions, la Chambre des Notaires ignore la portée
précise des conséquences juridiques découlant d’une annulation, donc celles d’une ,, réduction du
capital souscrit d’'un montant correspondant .

A la lecture du texte, il semble &tre possible que suite a une réduction forcée du capital souscrit, la
société soit directement mise en liquidation par le fait qu’elle ne dispose plus du capital minimum
prescrit.

D’autres conséquences juridiques sont également concevables.

Ce manque de clarté mis a c6té, la Chambre redoute 1’utilité de ces sanctions et est d’avis que ’effet
dissuasif recherché est déja assuré par les amendes proposées a I’article 3 du projet de loi.

3) La notification du transfert pour cause de mort

Selon le projet de loi, le nouvel article 42 alinéa 5 paragraphe 3 de la loi de 1915 disposera:

,,Sauf dispositions contraires dans les statuts, la notification du transfert pour cause de mort est
valablement faite a I’égard du dépositaire, s’il n’y a opposition, sur la production de [’acte de déces,
du certificat d’inscription et d’un acte de notoriété recu par le juge de paix ou par un notaire“.

Ces dispositions reprennent le libellé de ’article 40 alinéa 4 de la loi de 1915 actuel qui traite de la
cession de 1’action nominative.

Toutes ces dispositions prévoient I’intervention du juge de paix dans le cadre de 1’émission de I’acte
de notoriété malgré le fait qu’il s’agit la d’un acte établissant I’état civil uniquement.

La Chambre des Notaires est d’avis que le moment est venu d’adapter ’article 40 alinéa 4 de la loi
de 1915 actuelle ainsi que le futur article 42 alinéa 5 paragraphe 3 de la méme loi en réservant I’émis-
sion des actes de notoriété au notaire.



Cette fagon de procéder déchargerait les tribunaux d’un travail laborieux et permettrait d’adapter la
gestion des certificats aux besoins de rapidité des entreprises actives au Grand-Duché.

Concernant la référence faite par le projet de loi a I’acte de déces, la Chambre propose de la sup-
primer également étant donné que 1’acte de décés ne porte aucune indication au sujet des héritiers et
est partant sans objet dans ce contexte précis.

4) Exigence d’un établissement au Grand-Duché

Le nouvel article 42 de la loi de 1915 exige a son paragraphe 3 que seuls les professionnels établis
au Luxembourg peuvent étre nommeés dépositaires. Le commentaire des articles précise que:

., Le registre doit en plus étre maintenu au Luxembourg afin de faciliter I’acces aux données par
les autorités compétentes luxembourgeoises dans les limites et suivant les modalités et conditions
définies par la loi“.

La Chambre se permet de soulever la question de savoir si I’exigence d’établissement prédécrite est
conforme au droit de I’Union européenne.

Abstraction faite d’une interprétation précise du terme ,, éfablis , les prestations du dépositaire, une
fois devenues obligatoires, seront rémunérées et, par conséquent, qualifiées de prestations de services
au sens de I’article 57 du traité sur le fonctionnement de 1’Union européenne (ci-aprés traité).

Par ailleurs, les dispositions relatives au droit d’établissement (cf. articles 49 et ss. du traité) seraient
a prendre en considération, dispositions qui interdisent toutes ,, restrictions a la liberté d’établissement
des ressortissants d’'un Etat membre dans le territoire d’un autre Etat membre “.

Dans ce contexte, il est important de savoir que la Cour de justice de I’Union européenne a déja
déclaré non conforme avec la liberté d’établissement une obligation de résidence privée!. Elle est

encore plus stricte en matiére de libre prestation de services?.

1 Cf. par exemple les affaires C-145/99, points 25 ss. (Commission/Italie), C-355/98 (Commission/Belgique), points 31 ss.
ainsi que C-114/97 (Commission/Espagne), points 44 ss.

2 Voir pour le cas d’une obligation de résidence privée respectivement professionnelle notamment les affaires C-131/01
(Commission/Italie) et 33-74 (Van Binsbergen).
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