N° 5842

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2007-2008

28.2.2008

PROJET DE LOI

portant amélioration du cadre législatif de la place financiére

1y
2)
3)
4)

de Luxembourg et modifiant

les dispositions concernant les lettres de gage dans la loi
modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier

la loi modifiée du 15 juin 2004 relative a la société d’inves-
tissement en capital a risque (SICAR)

la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une
commission de surveillance du secteur financier

la loi modifiée du 23 décembre 1998 relative au statut moné-
taire et a la Banque centrale du Luxembourg

& k &

(Dépét: le 21.2.2008)

SOMMAIRE:
page
Arrété Grand-Ducal de dépot (14.2.2008)......ccccevveveevuineenncnne. 2
Texte du projet de 101 ....coeevereiriireineniineneeeceeceeeeee 2
EXposé des MOtIfS ......cceeveriiriiiiniiiiiieeeceecceceeee 8
Commentaire des articles .........ccooeeveeririienienienieienceccee e 9



ARRETE GRAND-DUCAL DE DEPOT

Nous HENRI, Grand-Duc de Luxembourg, Duc de Nassau,

Sur le rapport de Notre Ministre du Trésor et du Budget et apres délibération du Gouvernement en
Conseil;

Arrétons:

Article unique.— Notre Ministre du Trésor et du Budget est autorisé a déposer en Notre nom a la
Chambre des Députés le projet de loi portant portant amélioration du cadre 1égislatif de la place finan-
ciere de Luxembourg et modifiant

— les dispositions concernant les lettres de gage dans la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur
financier

— la loi modifiée du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a risque (SICAR)

— la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur
financier

— la loi modifiée du 23 décembre 1998 relative au statut monétaire et a la Banque centrale du
Luxembourg.

Palais de Luxembourg, le 14 février 2008

Le Ministre du Trésor et du Budget,
Luc FRIEDEN HENRI

TEXTE DU PROJET DE LOI

Art. ler. Modification des dispositions concernant les lettres de gage dans la loi modifiée du
5 avril 1993 relative au secteur financier

La loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier est modifiée comme suit:
(1) Le paragraphe (2) de I’article 12-1 est abrogé et remplacé par le texte suivant:

,»(2) Les préts accordés conformément aux dispositions qui précedent peuvent 1’étre sous quel-
que forme que ce soit, y compris sous forme d’acquisition d’obligations ou d’autres titres de
créances semblables qui:

— soit répondent aux conditions fixées par 1’article 43, paragraphe (4) de la loi du 20 décembre
2002 concernant les organismes de placement collectif. Ces obligations ou autres titres de
créances semblables doivent étre émis par des établissements de crédit ou par des collectivités
de droit public au sens du paragraphe (4), lettre c), ci-apres, et ils doivent étre assortis de garan-
ties mentionnées sous (1), lettres a) a e) ci-dessus;

— soit sont émis par un véhicule de titrisation ou par un compartiment d’un véhicule de titrisation
dont les avoirs sont a concurrence de 90% au moins constitués de créances, sous toutes les
formes, sur ou garanties par des collectivités de droit public au sens du paragraphe 4, lettre c)
ci-dessus. Ce taux est de 50% si le montant nominal des lettres de gage publiques en circulation
de la banque comprend au maximum 20% de titres visés par la phrase précédente. Ces obliga-
tions ou titres de créances doivent bénéficier dans les deux cas d’une notation d’au moins de
AA- (de Standard and Poor’s ou de Fitch) ou de AA3 (de Moody’s). Une banque ne peut appli-
quer qu’une seule des deux méthodes définies au présent tiret;

— soit sont émis par un véhicule de titrisation ou par un compartiment d’un véhicule de titrisation
dont les avoirs sont a concurrence de 90% au moins constitués de créances garanties par des
droits réels immobiliers ou des siiretés réelles immobilieres au sens du paragraphe (4) lettres a)
et b) ci-dessus. Ce taux est de 50% si le montant nominal des lettres de gage hypothécaires en
circulation de la banque comprend au maximum 20% de titres visés par la phrase précédente.
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Ces obligations ou titres de créances doivent bénéficier dans les deux cas d’une notation d’au
moins de AA- (de Standard and Poor’s ou de Fitch) ou de AA3 (de Moody’s). Une banque ne
peut appliquer qu’une seule des deux méthodes définies au présent tiret;

— soit sont émis par un véhicule de titrisation ou par un compartiment d’un véhicule de titrisation
dont les avoirs sont a concurrence de 90% au moins constitués de créances garanties par des
droits réels mobiliers ou des siretés réelles mobilieres au sens du paragraphe (4) lettres a) et b)
ci-dessus, pris séparément par catégorie de lettres de gage au sens de l’article 12-5 para-
graphe (2). Ce taux est de 50% si les montants nominaux des lettres de gage mobilieres respec-
tives en circulation comprennent au maximum 20% de titres visés par la phrase précédente. Ces
obligations ou titres de créances doivent bénéficier dans les deux cas d’une notation d’au moins
de AA- (de Standard and Poor’s ou de Fitch) ou de AA3 (de Moody’s). Une banque ne peut
appliquer qu’une seule des deux méthodes définies au présent tiret.*

Il est inséré un nouveau dernier tiret au paragraphe (2) de ’article 12-1 avec la teneur suivante:

»~— soit sont garanties par des collectivités de droit public au sens du paragraphe (4) lettre c)
ci-dessous.*

Il est ajouté un quatrieme tiret a la lettre d) du paragraphe (1) de I’article 12-1 avec la teneur
suivante:

»~— par d’autres engagements pris sous quelque forme que ce soit par des collectivités de droit
public,*

L’article 12-1, paragraphe (4) lettre b) est complété par un nouveau dernier alinéa avec la teneur

suivante:

,.Les droits réels immobiliers, les droits réels mobiliers, les siiretés réelles immobilieres et les
stiretés réelles mobilieres sont soit détenus directement par la banque d’émission de lettres de gage,
soit détenus par une banque tierce établie dans un pays membre de 1’Union Européenne, de I’Es-
pace Economique Européen ou de I’ Organisation de Coopération et de Développement Economiques
(OCDE) pour le compte de la banque d’émission de lettres de gage.*

Il est ajouté au paragraphe (1) de I’article 12-1 une nouvelle lettre e) avec la teneur suivante:

,»€) accorder des préts qui sont garantis par des droits réels mobiliers ou sliretés réelles mobilieres
et émettre sur cette base des titres de créance garantis par ces droits ou ces sliretés dénommés
lettres de gage.*

Il est ajouté un nouveau deuxieme alinéa au paragraphe (4) lettre a) de I’article 12-1 avec la teneur
suivante:

,Par ,.droits réels mobiliers au sens de la présente section il y a lieu d’entendre: le droit de
propriété et ses démembrements, ainsi que tous autres droits réels mobiliers similaires prévus par
les droits des Etats membres de 1’Union Européenne, de 1I’Espace Economique Européen ou de
I’OCDE et conférant un droit sur un bien mobilier inscrit dans un registre public d’un de ces Etats
et opposable aux tiers.*

Il est ajouté un nouveau deuxieme alinéa au paragraphe (4) lettre b) de I’article 12-1 avec la teneur
suivante:

Par ,slretés réelles mobilieres™ au sens de la présente section il y a lieu d’entendre toute
hypotheque et toutes autres sliretés réelles mobilieres prévue(s) par les droits des Etats membres
de I’Union Européenne, de 1I’Espace Economique Européen ou de 1’Organisation de Coopération
et de Développement Economiques (OCDE) et conférant une siireté réelle sur un bien mobilier
opposable aux tiers. Cette hypotheque et ces siliretés réelles mobilieres doi(t)vent étre inscrite(s)
dans un registre public situé dans un Etat membre de I’Union Européenne, de I’Espace Economique
Européen ou de 1’Organisation de Coopération et de Développement Economiques (OCDE).*

Le paragraphe (1) de I’article 12-5 est abrogé et remplacé par le texte suivant:

(1) Les valeurs de couverture ordinaires sont constituées par les créances assorties de leurs
garanties, décrites a I’article 12-1 paragraphe (1) lettres a), b), ¢) ,d) et e), et détenues a I’actif en
contrepartie des engagements de la banque d’émission de lettres de gage résultant de 1’émission
de lettres de gage.*

Le paragraphe (2) de I’article 12-5 est abrogé et remplacé par le texte suivant:

»(2) Les valeurs de couverture forment autant de masses séparées qu’il existe de catégories
différentes de lettres de gage émises.*
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L’article 12-3 est abrogé.

La premiere phrase du paragraphe (4) de Iarticle 12-5 est abrogée et remplacée par le texte
suivant:

,,L.e montant nominal des valeurs de couverture doit a tout moment représenter au moins 102%
du montant nominal des lettres de gage en circulation. La valeur actualisée des valeurs de cou-
verture doit a tout moment représenter au moins 102% de la valeur actualisée des lettres de gage
en circulation. La Commission peut modifier ces taux.

Le paragraphe (5) de I’article 12-5 est abrogé et remplacé par le texte suivant:

»(5) Les créances résultant de préts assortis des garanties prévues a l’article 12-1, para-
graphe (1), lettres a), b) et e) ne peuvent servir de valeurs de couverture qu’a hauteur de 60% de
la valeur estimée de réalisation du bien immobilier ou mobilier servant de garantie. Ce taux est
de 80% pour les créances résultant de préts assortis des garanties prévues a I’article 12-1, para-
graphe (1), lettres a) et b) et qui financent des immeubles d’habitation. Cette estimation est a
faire avec sincérité et prudence conformément aux regles d’évaluation énoncées a I’article 12-7
paragraphe (2); elle prendra en considération uniquement les caractéristiques durables du bien et
le revenu durable qu’il est susceptible de procurer a tout propriétaire qui en fait un usage normal
conforme a sa destination.

Les dispositions de I’alinéa précédent ne sont pas applicables pour des préts accordés sous
forme d’obligations ou de titres de créance.

En ce qui concerne les immeubles, peuvent servir de garantie des immeubles d’habitation ainsi
que des immeubles a usage industriel, commercial ou professionnel.

En ce qui concerne les meubles, peuvent servir de garantie des catégories d’actifs tels qu’entre
autres des aéronefs, des navires, des bateaux, des objets ferroviaires. Cette liste n’est pas limitative
et préalablement au financement d’une nouvelle catégorie d’actifs, une demande d’autorisation
doit étre introduite aupres de la Commission.*

I1 est inséré un nouveau paragraphe (1bis) a ’article 12-5 avec la teneur suivante:

,»(1bis) Ne sont éligibles comme valeurs de couverture pour les lettres de gage publiques que
les créances décrites aux lettres c) et d) de I’article 12-1, paragraphe (1) et qui sont exigibles des
collectivités de droit public sans que celles-ci ne puissent faire valoir d’exception tirée du rapport
de base ayant donné lieu a la créance.*

Le libellé de la lettre b) du paragraphe (1) de I’article 12-1 est abrogé et remplacé par le texte
suivant:

,b) accorder des préts qui sont garantis par des obligations ou par d’autres titres de créance
semblables répondant aux exigences du paragraphe (2), qui sont a leur tour assortis des
garanties indiquées sub a) ou sub e) et émettre sur cette base des titres de créance bénéficiant
de ces mémes garanties, dénommés lettres de gage;™

Le paragraphe (3) de I’article 12-1 est abrogé et remplacé par le texte suivant:

»(3) Les lettres de gage émises selon les dispositions prévues sous (1), lettres a) et b) sont
appelées ,lettres de gage hypothécaires®, celles émises selon les dispositions prévues sous (1),
lettres c¢) et d) sont appelées ,lettres de gage publiques®, et celles émises selon les dispositions
prévues sous (1), lettre e) prennent le nom , lettres de gage mobilieres™ suivi du nom de la caté-
gorie d’actifs qui compose la masse de couverture.*

L’alinéa 2 ancien, devenu I’alinéa 3 du paragraphe (4) lettre b) de Iarticle 12-1 est abrogé et
remplacé par le texte suivant:

,.Les droits réels immobiliers, les droits réels mobiliers, les stiretés réelles immobilieres et les
stiretés réelles mobilieres visés ci-dessus doivent, pour répondre aux exigences de la loi, étre tels
qu’ils autorisent leur titulaire a réaliser ces droits et siiretés en vue d’obtenir paiement de toutes les
créances que ces droits et sliretés garantissent sans qu’il puisse &tre fait obstacle a cette réalisation
par des droits quelconques de tiers, que ces droits soient des droits de nature publique ou privée.*
La lettre b) du paragraphe (1) de I’article 12-2 est abrogée et remplacée par le texte suivant:
,b) dans le but d’accorder des préts hypothécaires, des préts aux collectivités de droit public et

des préts visés a l’article 12-1 paragraphe (1), lettres a), b), c) et e):
— recevoir en dépdt des capitaux de tiers avec ou sans intéréts,
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— contracter des emprunts et constituer des sliretés pour ces emprunts,

— émettre des obligations non soumises a la couverture obligatoire prescrite pour les lettres
de gage prévues au paragraphe (1) de I’article 12-1;*
La lettre b) du paragraphe (2) de ’article 12-2 est abrogée et remplacée par le texte suivant:

,b) racheter leurs lettres de gage hypothécaires, lettres de gage publiques et lettres de gages
mobilieres.*

Le paragraphe (3) de I’article 12-2 est abrogé et remplacé par le texte suivant:

,»(3) L’acquisition d’immeubles et de meubles n’est permise aux banques d’émission de lettres
de gage que dans le but d’éviter des pertes sur hypotheéques et pour leurs propres besoins.*

La phrase introductive du paragraphe (3) de Iarticle 12-5 est abrogée et remplacée par le texte
suivant:

,Dans chacune des masses les valeurs de couverture ordinaires peuvent étre remplacées a
hauteur de 20% de la valeur nominale des lettres de gage en circulation par des valeurs de cou-
verture de remplacement constituées par:*

Le paragraphe (1) de I’article 12-6 est abrogé et remplacé par le texte suivant:

»(1) Toute banque d’émission de lettres de gage est tenue d’établir un registre dénommé
wregistre des gages® dans lequel toutes les valeurs de couverture doivent étre inscrites individuel-
lement. Ce registre comprend autant de parties qu’il existe de types différents de valeurs de
couverture affectées aux différents types de lettres de gage émises, en application des dispositions
de D’article 12-5 paragraphe (2).*

Le paragraphe (2) de I’article 12-7 est abrogé et remplacé par le texte suivant:

»(2) Les fonctions du réviseur spécial consistent a veiller a ce que les valeurs de couverture
qui, d’apres la présente loi, sont a fournir par les banques d’émission de lettres de gage soient
diment constituées et inscrites dans le registre des gages, atteignent le montant prescrit et conti-
nuent a exister.

Le réviseur spécial est également tenu de vérifier si 1’estimation des biens immobiliers et
mobiliers servant de garanties réelles a été faite d’apres les regles d’évaluation que 1I’établissement
de crédit devra établir a cette fin sous 1’approbation de la Commission, et si le taux maximum
de couverture pour lequel les biens immobiliers ou mobiliers en question peuvent servir de
garantie a été respecté.

Le réviseur spécial n’est pas tenu de vérifier si la valeur estimée des biens immobiliers ou
mobiliers en question correspond a leur valeur réelle.”

Le paragraphe (3) de I’article 12-8 est abrogé et remplacé par le texte suivant:

,»(3) Quelle que soit la date de leur émission, toutes les lettres de gage sont garanties au méme
rang par les valeurs de couverture qui leur sont respectivement affectées suivant qu’il s’agit de
lettres de gage hypothécaires, de lettres de gage publiques ou de lettres de gage mobilieres, et
elles jouissent des mémes privileges en cas de liquidation collective de la banque d’émission de
lettres de gage.”

Le paragraphe (8) de I’article 12-8 est abrogé et remplacé par le texte suivant:

,»(8) Le droit de priorité et le privilege institués par les dispositions des paragraphes (1) et (2)
existent en faveur des porteurs d’obligations émises par des établissements de crédit hypothé-
caires et/ou émetteurs de lettres de gage agréés et contrdlés par les autorités compétentes d’un
autre Etat membre de 1’Union européenne, de 1’Espace Economique Européen et de ’OCDE,
pourvu que ces obligations répondent aux conditions fixées par 1’article 43 paragraphe (4) de la
loi du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement et pourvu que ces obligations
soient émises par des établissements de crédit ou des collectivités de droit public au sens de
Particle 12-1 paragraphe (4) et assorties de garanties mentionnées sous l’article 12-1 para-
graphe (1), lettres a) a e) et que le droit de priorité et le privilege institués par le présent article
soient reconnu par le droit étranger concerné.*
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Art. II. Modification de la loi modifiée du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en
capital a risque (SICAR)

La loi modifiée du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement en capital a risque (SICAR)

modifiée comme suit:

L’article 2 est modifié de maniere a avoir la teneur suivante:

»~Art. 2. Est investisseur averti au sens de la présente loi I’investisseur institutionnel, I’investis-
seur professionnel, ainsi que tout autre investisseur qui répond aux conditions suivantes:

1) il a déclaré par écrit son adhésion au statut d’investisseur averti et
2) il investit un minimum de 125.000 euros dans la société, ou

3) il bénéficie d’une appréciation, de la part d’un établissement de crédit au sens de la directive
2006/48/CE, d’une entreprise d’investissement au sens de la directive 2004/39/CE, ou d’une
société de gestion au sens de la Directive 2001/107/CE certifiant son expertise, son expérience
et sa connaissance pour apprécier de maniere adéquate un placement en capital a risque.

Les conditions du présent article ne s’appliquent pas aux dirigeants et aux autres personnes qui
interviennent dans la gestion de la SICAR.*

L’article 3 est modifié de maniere a avoir la teneur suivante:

»Art. 3. (1) Les SICAR sont soumises aux dispositions générales applicables aux sociétés
commerciales, pour autant qu’il n’y est pas dérogé par la présente loi.

(2) Les SICAR peuvent comporter des compartiments multiples correspondant chacun a une
partie distincte du patrimoine de la SICAR.

(3) Dans les documents constitutifs de la SICAR, cette possibilité et les modalités y relatives
doivent étre prévues expressément. Le prospectus doit décrire la politique d’investissement de
chaque compartiment.

(4) Les titres des SICAR a compartiments multiples peuvent étre de valeur inégale avec ou sans
mention de valeur.

(5) Les droits des investisseurs et des créanciers relatifs & un compartiment ou nés a 1’occasion
de la constitution, du fonctionnement ou de la liquidation d’un compartiment sont limités aux actifs
de ce compartiment, sauf clause contraire des documents constitutifs.

Les actifs d’un compartiment répondent exclusivement des droits des investisseurs relatifs a ce
compartiment et de ceux des créanciers dont la créance est née a I’occasion de la constitution, du
fonctionnement ou de la liquidation de ce compartiment, sauf clause contraire des documents
constitutifs.

Dans les relations entre investisseurs, chaque compartiment est traité comme une entité a part,
sauf clause contraire des documents constitutifs.

(6) Chaque compartiment d’une SICAR peut &tre liquidé séparément sans qu’une telle liquida-
tion ait pour effet d’entrainer la liquidation d’un autre compartiment. Seule la liquidation du dernier
compartiment de la SICAR entraine la liquidation de celle-ci au sens de ’article 21(1) de la pré-
sente loi.*

(3) A Tlarticle 4 la premiere phrase du paragraphe (1) est remplacée par la phrase suivante:

,,Le capital social souscrit de la SICAR, augmenté des primes d’émissions, ne peut étre inférieur
a 1 million d’euros.*

(4) A TDarticle 5 la premiere phrase du paragraphe (3) est remplacée par la phrase suivante:

,.L.’évaluation des actifs de la société se base sur la juste valeur.*

(5) L’article 7 est modifié de maniere a avoir la teneur suivante:

LArt. 7. La dénomination de la société, suivie ou non de la mention ,,société en commandite
simple®, ,,société en commandite par actions®, ,,société a responsabilité limitée®, ,,société ano-
nyme* ou ,,société coopérative organisée sous forme de société anonyme* est complétée, pour les
sociétés tombant sous 1’application de la présente loi, par la mention de ,,société d’investissement
en capital a risque” en abrégé: ,,SICAR.*



(6) Le paragraphe (3) de I’article 8 est abrogé.
(7) L’article 23 est modifié de maniére a avoir la teneur suivante:
»Art. 23. (1) La SICAR doit établir un prospectus et un rapport annuel par exercice.

(2) Les rapports annuels assortis de 1’attestation du réviseur d’entreprises doivent étre mis a la
disposition des investisseurs dans les six mois, a compter de la fin de la période a laquelle ces
rapports se réferent.*

(8) L’article 30 est abrogé.
(9) L’article 40 est abrogé.

Art. IIl. Modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission
de surveillance du secteur financier

La loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur
financier est modifiée comme suit:

(1) Au paragraphe (1) de I’article 6 les termes ,,Grand-Duc sur proposition du* sont insérés avant
les termes ,,Gouvernement en Conseil*.

(2) Au paragraphe (2) de I’article 6 le terme ,,quatre est remplacé par le terme ,,cinq*.

(3) Le paragraphe (1) de I’article 7 est modifié comme suit: ,,(1) Le Grand-Duc sur proposition du
Gouvernement en Conseil désigne le président et le vice-président du conseil parmi les membres
nommés sur proposition du Ministre ayant dans ses attributions la Commission.*

(4) Au paragraphe (2) de Iarticle 10 le terme ,,six‘ est remplacé par le terme ,,cing™.
(5) Il estinséré a I’article 5 un nouveau point g) a la teneur suivante:

,»2) Il arréte la politique générale ainsi que les programmes d’investissement annuels et plurian-
nuels qui lui sont soumis par la direction avant que ceux-ci soient soumis pour approbation
au Ministre ayant la Commission dans ses attributions.*

(6) Il est inséré a I’article 9 au paragraphe (2) une derniere phrase a la teneur suivante:

,Par ailleurs, elle met en place un ,,contrat d’objectifs” quinquennal avec le Ministre ayant
dans ses attributions la Commission.*

(7) 1l est inséré a I’article 23 un nouveau paragraphe (5) a la teneur suivante:

,»(5) La Commission est soumise au contrdle de la Cour des comptes quant a I’emploi conforme
des concours financiers publics qui lui sont affectés.*

(8) Il est inséré a I’article 9, paragraphe (2) une nouvelle avant-derniere phrase a la teneur suivante:

»Dans la limite de ses compétences et missions la Commission a le pouvoir de prendre des
reéglements.*

(9) L’article 15, paragraphe (1) est complété comme suit:

,La direction saisit pour avis le comité consultatif de la réglementation prudentielle sur tout
projet de réglement de la Commission.*

(10) II est inséré une nouvelle section 6bis intitulée ,,Publication des réglements”, comprenant un
nouvel article 15-1 a la teneur suivante:

»Art. 15-1. Les reglements de la Commission sont publiés au Mémorial.*
(11) L’article 10, paragraphe (1) est remplacé par le texte suivant:

»(1) La direction est composée d’un directeur général et de deux a quatre directeurs.*
(12) La derniere phrase de I’article 14, paragraphe (3) est remplacée par le texte suivant:

L article 2, paragraphe 3, alinéas 10 et 11 de la loi modifiée du 16 avril 1979 fixant le statut
général des fonctionnaires de I’Etat n’est pas applicable aux agents de la Commission.*

Art. IV. Disposition transitoire relative a la modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998
portant création d’une commission de surveillance du secteur financier

Les modifications apportées a la durée des mandats des membres du conseil et de la direction de la
Commission de surveillance du secteur financier par 1’article III de la présente loi ne s’appliquent pas
aux mandats en cours au moment de son entrée en vigueur.



Art. V. Modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998 relative au statut monétaire et a la
Bangque centrale du Luxembourg

La loi modifiée du 23 décembre 1998 relative au statut monétaire et a la Banque centrale du
Luxembourg est modifiée comme suit:

(1) Le paragraphe (1) de I’article 4 est complété par la phrase suivante: ,,Un réglement grand-ducal
peut augmenter le capital par ’incorporation de réserves, sur proposition de la Banque centrale.*

(2) L’article 14, paragraphe (4), lettre b), est complété comme suit: ,,La Banque centrale peut faire
appel aux instances et services des organismes de pension suivant le régime de pension de I’agent
concerné.

(3) A T’article 23, les mots ,,peuvent le cas échéant étre* sont remplacés par le mot ,,sont".

(4) Lrarticle 34, dont I’alinéa unique actuel devient le paragraphe (2), est complété par un nouveau
paragraphe (1) libellé comme suit: ,,(1) Dans la limite de ses compétences et missions la Banque
centrale a le pouvoir de prendre des réglements. Les reglements de la Banque centrale sont publiés
au Mémorial.”

EXPOSE DES MOTIFS

Le but du premier volet du présent projet de loi est de moderniser les dispositions relatives aux
banques d’émission de lettres de gage, introduites dans la loi sur le secteur financier par une loi du
21 novembre 1997. Cette loi, qui s’est largement inspirée de la législation allemande, était destinée a
diversifier les activités de la Place Financiere en ouvrant un créneau supplémentaire aux acteurs. Elle
a été modernisée une premiere fois par une loi du 22 juin 2000. Cette premiere modification était
essentiellement destinée a préciser la marche a suivre en cas de liquidation collective d’une banque
d’émission de lettres de gage et visait a satisfaire les exigences des agences de notation internationales.
Compte tenu des développements constatés sur le marché des instruments financiers et de 1’expérience
acquise dans I’application pratique des dispositions existantes, le présent projet de loi propose d’adapter
le texte sur un certain nombre de points précis.

Le deuxieme volet du présent projet de loi a pour objectif de moderniser la loi du 15 juin 2004
relative a la société d’investissement a capital risque (SICAR). Cette loi est entrée en vigueur le
26 juin 2004 et, depuis cette date, plus de 160 SICAR ont été inscrites sur la liste officielle tenue par
la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Apres plus de trois années d’expérience,
il parait opportun de procéder a un certain nombre de modifications ponctuelles de la loi du 15 juin
2004 pour prendre en considération les besoins de I'industrie et des promoteurs apparus lors de la
discussion et de la présentation a la CSSF de projets concrets.

k

Le troisieme volet du présent projet concerne la loi organique de la CSSF. Depuis sa publication en
décembre 1998, cette loi a été modifiée a plusieurs reprises. Ces lois modificatives avaient principa-
lement pour but d’élargir les missions de surveillance prudentielle et les compétences de la CSSF, et
de préciser les modalités de fonctionnement de cet établissement public.

Auregard de I’expérience acquise et compte tenu de certaines évolutions 1égislatives, le Gouvernement
est d’avis qu’il convient d’adapter la loi organique de la CSSF sur plusieurs points précis pour tenir
compte de divers changements dans la lIégislation luxembourgeoise. Il en va ainsi de I’instruction du
Gouvernement en conseil en date du 11 juin 2004 qui a pour objet de fixer une ligne de conduite et
des regles générales en matiere de création d’établissements publics. Il en va de méme de la loi modifiée
du 16 avril 1979 fixant le statut général des fonctionnaires de 1’Etat, qui a fait I’objet de plusieurs
modifications législatives rendant nécessaires une réadaptation de certaines dispositions de la loi orga-
nique de la CSSF.



Suite a la réforme de la Constitution réalisée par la loi du 19 novembre 2004, il est proposé de
permettre a la CSSF, comme cela est déja le cas pour le Commissariat aux Assurances, sur base de
I’article 108bis de la Constitution, de prendre des reéglements qui puissent compléter les dispositions
Iégales ou réglementaires dans la limite de la spécialité et des compétences de la CSSF.

%

Le quatrieme volet du présent projet concerne la loi organique de la BcL. Simultanément avec ce
qui est proposé pour la CSSF et suite a la réforme de la Constitution réalisée par la loi du 19 novembre
2004, il est proposé de permettre a la BcL, sur base de I’article 108bis de la Constitution, de prendre
des reglements qui puissent compléter les dispositions 1égales ou réglementaires dans la limite de la
spécialité et des compétences de la BcL.

COMMENTAIRE DES ARTICLES

Ad article ler. Modification des dispositions concernant les lettres de gage dans la loi modifiée du
5 avril 1993 relative au secteur financier

Paragraphe 1

Les dispositions actuelles concernant les lettres de gage dans la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier prévoient que les valeurs de couverture, pour les lettres de gage publiques, consti-
tuent des créances directes sur des collectivités de droit public. La seule exception prévue consiste en
d’autres lettres de gage qui peuvent servir de valeur de couverture.

Or, il a pu étre constaté ces dernieres années une prolifération de structures de titrisation dans le
cadre desquelles un véhicule de titrisation achete des créances et émet en contrepartie des obligations
ou des titres de créance. De telles structures peuvent revétir une forme 1égale ou une forme contrac-
tuelle. Au Luxembourg cette activité est réglée par la loi du 22 mars 2004 sur les organismes de
titrisation. Cette loi prévoit que ces véhicules de titrisation peuvent &tre constitués soit sous la forme
d’une société soit sous la forme d’un fonds géré par une société de gestion, ce fonds pouvant lui-méme
consister en plusieurs compartiments correspondant chacun a une copropriété ou un patrimoine fidu-
ciaire distincts. Les actifs d’un compartiment répondent exclusivement aux droits des investisseurs
relatifs a ce compartiment et ceux des créanciers dont la créance est née a I’occasion de la constitution,
du fonctionnement ou de la liquidation de ce compartiment.

Permettre I’inclusion de titres émis par des véhicules ou par des compartiments de véhicules inves-
tissant dans des actifs répondant a la définition actuelle des valeurs de couverture pour les lettres de
gage publiques, ouvre de nouvelles opportunités d’investissement aux banques d’émission de lettres
de gage sans porter atteinte a la qualité des lettres de gage luxembourgeoises. Dans un souci de ne pas
défavoriser notre place par rapport aux pratiques d’autres pays et afin de tenir compte du fait que les
titrisations sont souvent composées d’actifs éligibles et d’actifs non éligibles pour la masse de couver-
ture, il est proposé de permettre d’inclure dans la masse de couverture des tranches d’émissions réali-
sées dans le cadre de titrisations qui ne sont que partiellement composées d’actifs €ligibles pour la
masse de couverture, a condition que la masse de couverture ne comporte pas plus de 10% d’actifs
non éligibles. Ce taux peut étre atteint de deux manieres distinctes au choix des banques d’émission
de lettres de gage: soit les actifs éligibles représentent au moins 90% des actifs totaux de chaque véhi-
cule ou compartiment de véhicules pris séparément, soit les actifs éligibles représentent au moins 50%
des actifs de chaque véhicule ou compartiment de véhicule pris séparément et I’ensemble des actifs
sous forme de véhicules de titrisation ne peut dépasser 20% du montant nominal des lettres de gage
en circulation. Pour chaque catégorie de lettres de gage les banques devront choisir soit I’une, soit
I’autre méthode. Une combinaison des deux méthodes a I’intérieur d’une catégorie de lettres de gage
n’est pas permise. Par ailleurs, afin de ne pas affecter la qualité des lettres de gage, il sera exigé que
les titres émis par les véhicules ou par les compartiments de véhicules bénéficient d’une notation
(rating) d’au moins de AA- (de Standard and Poor’s ou de Fitch) ou de AA3 (de Moody’s).

En plus, les titrisations devraient étre structurées d’apres le principe de la vente effective (,.true
sale®) des actifs sous-jacents.
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La méme approche peut étre adoptée pour inclure dans la masse de couverture des titres émis par
des véhicules ou par des compartiments de véhicules investissant dans des valeurs de couverture
éligibles pour les autres catégories de lettres de gage, ouvrant ainsi de nouvelles perspectives de
développement pour ce type de lettres de gage.

Il est proposé de modifier I’article 12-1 paragraphe (2) de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier pour permettre I’inclusion de ces titres dans la masse de couverture.

Paragraphe 2

Le paragraphe en question propose de prévoir explicitement 1’inclusion dans la masse de couverture
des titres garantis par une collectivité de droit public de I’Union Européenne, de I’Espace Economique
Européen ou de I’Organisation de Coopération et de Développement Economiques (OCDE). Cette
possibilité ne ressortait pas de fagon suffisamment claire du texte actuel.

Par conséquent, il est proposé de modifier I’article 12-1 paragraphe (2) de la loi modifiée du 5 avril
1993 relative au secteur financier pour permettre I’inclusion de ces titres dans la masse de couverture.

Paragraphe 3

A co6té du financement classique des collectivités de droit public par des préts ou obligations, de
nouveaux types de financement des infrastructures publiques se sont développés qui ouvrent de nou-
velles opportunités de financement aux banques d’émission de lettres de gage, comme p. ex. les ,,public
private partnerships®. Les garanties fournies par le secteur public dans le cadre de tels financements
peuvent prendre la forme d’engagements contractuels autres que des cautionnements directs, comme
par exemple des engagements résultant d’un contrat de bail ou de leasing. Méme si une interprétation
large de la législation existante aurait déja permis des a présent I’inclusion de tels financements dans
la masse de couverture, il a paru utile, pour les besoins de la sécurité juridique, et a I’instar de la
Iégislation allemande, de prévoir que des préts garantis par d’autres engagements du secteur public
sous quelque forme que ce soit puissent étre inclus dans la masse de couverture.

11 est proposé de modifier I’article 12-1 paragraphe (1) point d) de la loi modifiée du 5 avril 1993
relative au secteur financier pour couvrir ce type de transactions.

Paragraphe 4

Il a été constaté que le principe de I’acces direct a la garantie hypothécaire par la banque d’émission
de lettres de gage luxembourgeoise, tel que prévu par la 1égislation actuelle, constitue un frein important
au développement des lettres de gage hypothécaires et n’est certainement pas étranger au fait que la
premiere émission de lettres de gage hypothécaires n’a eu lieu que récemment et était couverte par
d’autres lettres de gage. Le fonctionnement des marchés immobiliers internationaux ne permet géné-
ralement pas a une banque luxembourgeoise d’accéder directement aux garanties, ces dernicres étant
détenues soit par les acteurs locaux, soit par les chefs de file en cas de crédit syndiqué.

Il y a donc lieu d’abandonner le principe de 1’acces direct a la garantie hypothécaire et de permettre
I’inclusion dans la masse de couverture des lettres de gage hypothécaires des créances hypothécaires
pour lesquelles les s@iretés réelles immobilieres sont détenues par une autre banque pour le compte de
la banque d’émission de lettres de gage luxembourgeoise. Ceci permettra d’inclure dans la masse de
couverture des participations dans des crédits syndiqués de méme que des sous-participations a la fois
ouvertes et silencieuses, dans des crédits immobiliers accordés par d’autres banques. De telles construc-
tions étant des pratiques courantes depuis trés longtemps sur les marchés financiers, leur inclusion dans
la masse de couverture ne pose pas de probleme a la qualité des lettres de gage hypothécaires. Ces
créances hypothécaires détenues par une autre banque doivent bien siir répondre aux exigences relatives
aux ,,droits réels immobiliers” et ,,slretés réelles immobilieres” telles que reprises a I’article 12-1
paragraphe (4) de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier. Le principe de la déten-
tion par une banque tierce des droits ou des stiretés doit également pouvoir s’appliquer aux nouvelles
catégories de lettres de gage telles que décrites aux paragraphes 5 et suivants.

Il est ainsi proposé d’ajouter un nouveau dernier alinéa au paragraphe (4) lettre b) de I’article 12-1
de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier qui dispose que les sliretés peuvent étre
détenues par des banques établies dans un pays de 1’Union Européenne, de I’Espace Economique
Européen ou de 1’Organisation de Coopération et de Développement Economiques (OCDE) pour le
compte de la banque d’émission de lettres de gage.
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Paragraphes 5 a 7

Jusqu’a présent la loi relative aux banques d’émission de lettres de gage ne prévoit que deux types
de lettres de gage: les lettres de gage publiques et les lettres de gage hypothécaires. Au vu du déve-
loppement des l1égislations étrangeres en la matiere et de la demande des banques d’émission de lettres
de gage il y a lieu d’étendre le refinancement par lettres de gage a des financements plus spécialisés
d’actifs tels que des aéronefs, des navires, de certains objets ferroviaires etc. ..., pourvu que 1’on puisse
exercer un droit réel sur ces actifs inscrits dans un registre public situé dans un pays membre de I’Union
Européenne, de 1’Espace Economique Européen ou de I’Organisation de Coopération et de
Développement Economiques (OCDE), ou que ces actifs puissent faire 1’objet d’une sireté réelle
mobiliere inscrite dans un registre public situé dans un pays membre de I’Union Européenne, de
I’Espace Economique Européen ou de I’ Organisation de Coopération et de Développement Economiques
(OCDE).

Afin de permettre aux banques d’émission de lettres de gage une certaine flexibilité en ce qui
concerne le choix de ces actifs et dans un but d’éviter la modification systématique du cadre 1égal au
moment ot une banque a la possibilité de saisir une nouvelle opportunité et désire financer une nouvelle
catégorie d’actifs, il a été décidé de ne pas énumérer de maniere exhaustive et limitative chaque caté-
gorie d’actifs potentiels, mais de compléter I’article 12-1 par un paragraphe selon lequel une banque
d’émission de lettres de gage peut accorder des préts qui sont garantis par des droits réels mobiliers
ou par des slretés réelles mobilieres et émettre sur cette base des titres de créances garantis par ces
droits mobiliers ou siiretés réelles mobilieres et dénommés lettres de gage mobilieres, suivies du nom
de la catégorie d’actifs sur laquelle elle porte, comme p. ex. lettres de gage mobilieres navales, lettres
de gage mobilieres sur aéronefs etc. Toutefois, une banque d’émission de lettres de gage ne peut
financer que des catégories d’actifs inscrits, sur lesquels on peut exercer un droit réel ou pour lesquels
une hypotheque ou des stiretés réelles mobilieres peuvent étre inscrites dans un registre public situé
dans un des pays précités et qui peuvent conférer un droit sur le bien et qui est opposable aux tiers.

Par ailleurs, le lancement d’une nouvelle catégorie de lettres de gage mobilieres est soumis a un
accord préalable de la Commission de Surveillance du Secteur Financier. La définition, la nature,
respectivement toutes les modalités pratiques relatives a chaque catégorie d’actifs seront réglées dans
une circulaire de la Commission de Surveillance du Secteur Financier.

La nouvelle lettre e) de 1’article 12-1, paragraphe (1), de méme que le paragraphe (4) lettres a) et
b) modifié de I’article 12-1 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier définissent
ces nouveaux types de lettres de gage.

Paragraphes 8 et 9

Pour des raisons de transparence et de sécurité juridique, il est proposé de prévoir pour chaque
nouvelle catégorie de lettres de gage mobilieres une nouvelle masse de couverture séparée, de sorte
qu’a coté des deux masses définies actuellement (une masse de couverture pour les lettres de gage
publiques et une pour les lettres de gage hypothécaires), il y aura en plus une masse de couverture
séparée pour chaque nouveau type de lettres de gage mobilieres émises.

Il est proposé de modifier les paragraphes (1) et (2) de Iarticle 12-5 de la loi modifiée du 5 avril
1993 relative au secteur financier pour introduire ces nouvelles masses de couverture.

Paragraphe 10

Les banques d’émission de lettres de gage étant de toute fagon soumises au régime général en matiere
d’adéquation des fonds propres valable pour I’ensemble des banques, la limite spécifique de 60 fois
les fonds propres prévue a I’article 12-3 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier
peut étre abolie. Cette limite, qui était reprise a 1’origine de la loi allemande, a par ailleurs été récem-
ment abolie en Allemagne lors d’une réforme de la loi allemande.

Paragraphe 11

Afin d’augmenter encore la protection des obligataires en cas de liquidation d’une banque d’émis-
sion de lettres de gage, la valeur nominale et la valeur nette actualisée de la masse de couverture devront
dorénavant dépasser de maniere permanente la valeur nominale respectivement la valeur nette actua-
lisée des lettres de gage en circulation d’au moins 2%. Cette nouvelle exigence, qui est appuyée par
la profession, introduit une marge de sécurité supplémentaire pour les porteurs de lettres de gage. Il
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est en effet prévu qu’en cas de faillite d’une banque d’émission de lettres de gage, la CSSF va continuer
la gestion des masses de couverture jusqu’au remboursement des lettres de gage. La CSSF peut éga-
lement déléguer cette gestion a une autre banque d’émission de lettres de gage ou transférer I’ensemble
constitué par les lettres de gage et les valeurs de couverture a une telle banque. Dans ce contexte s’est
posée la question de la couverture des frais li€s a cette gestion et comme il parait normal de faire porter
ces frais par les valeurs de couverture, une sur-couverture permettra de protéger les obligataires contre
ces frais.

Il est proposé de modifier la premiére phrase du paragraphe (4) de I’article 12-5 de la loi modifiée
du 5 avril 1993 relative au secteur financier dans ce sens.

Paragraphe 12

Par comparaison avec des législations semblables, il s’est avéré que le taux maximum de 60% de
la valeur estimée de réalisation du bien immobilier servant de garantie qui peut étre incluse dans la
masse de couverture est trop bas en ce qui concerne les immeubles d’habitation. Dans un souci de ne
pas défavoriser notre place par rapport aux pratiques d’autres pays, il est proposé de modifier le para-
graphe (5) de l’article 12-5 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier en ce
sens.

Paragraphe 13

Les créances sur les collectivités de droit public qui peuvent servir de valeur de couverture doivent
étre exigibles sans que les collectivités de droit public ne puissent faire valoir d’exceptions. Ceci se
concoit, alors qu’il est essentiel que la banque émettrice de lettre de gage puisse collecter sa créance
sur la collectivité de droit public sans qu’il n’existe d’exceptions découlant du rapport de base que
cette collectivité de droit public pourrait faire valoir. Il ne serait donc, et méme si bien entendu les
banques émettrices de lettres de gage veillent déja a ce que les valeurs de couverture donnent a leurs
obligataires une sécurité juridique adéquate, pas inutile de préciser, que les créances qui peuvent servir
de valeurs de couverture doivent étre exigibles sans que les collectivités de droit public ne puissent
faire valoir d’exceptions.

Paragraphes 14 a 24

L’introduction des nouveaux types de lettres de gage tels que décrits aux paragraphes 5 a 7 du
présent article nécessite une adaptation technique de plusieurs autres articles de la loi modifiée du
5 avril 1993 relative au secteur financier. Les paragraphes 14 a 24 prévoient ainsi la modification de
I’article 12-1 paragraphe (1) lettre b), de I’article 12-1 paragraphe (2), de I’article 12-1 paragraphe (3),
de l’article 12-1 paragraphe (4), de I'article 12-2 paragraphe (1) lettre b), de 'article 12-2 para-
graphe (2) lettre b), de I’article 12-2 paragraphe (3), de I’article 12-5 paragraphe (2), de I’article 12-5
paragraphe (3), de I’article 12-5 paragraphe (4), de I’article 12-5 paragraphe (5), de I’article 12-6 para-
graphe (1), de I’article 12-7 paragraphe (2), de Iarticle 12-8 paragraphe (3) et de I’article 12-8 para-
graphe (8).

Ad article II. Modification de la loi modifiée du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement
en capital a risque (SICAR)
Paragraphe 1

La liste des entités habilitées a certifier I’expertise, I’expérience et la connaissance d’un investisseur
pour apprécier de maniere adéquate un placement en capital a risque, lorsque cet investisseur investit
moins de 125.000 euros, a été mise a jour pour tenir compte de 1I’abrogation de la directive 93/22/CEE
(directive 93/22/CEE du Conseil, du 10 mai 1993, concernant les services d’investissement dans le
domaine des valeurs mobilieres) par la directive 2004/39/CE (directive 2004/39/CE du Parlement
européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments financiers, modifiant
les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive 2000/12/CE du Parlement européen
et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil) et de I’adoption de la directive 2006/48/
CE (directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 concernant 1’acces a
I’activité des établissements de crédit et son exercice). Le texte proposé est similaire a ce que prévoit
I’article 2 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés.

Le dernier alinéa de I’article 2 prévoyait que les associés commandités d’une SICAR ayant pris la
forme d’une société en commandite n’avaient pas besoin d’étre des investisseurs avertis tels que définis
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au premier alinéa de cet article. Il s’est avéré que cette exemption est trop restrictive dans la mesure
ou peuvent intervenir dans la gestion d’une SICAR, qu’elle ait adopté la forme d’une société en com-
mandite ou non, d’autres personnes, notamment des gérants ou des membres du conseil d’administra-
tion en relation pour lesquels il ne semble pas nécessaire d’exiger qu’ils répondent a la définition
d’investisseur averti parce que I’on peut présumer, du fait de leur implication dans la gestion, qu’ils
sont suffisamment expérimentés pour pouvoir investir dans la SICAR concernée. Le terme ,,dirigeant™
est a comprendre au sens de la définition des dirigeants de la SICAR comprise dans I’article 12(3) de
la loi. La référence aux ,,autres personnes qui interviennent dans la gestion™ couvre les personnes qui
assurent la gestion effective des investissements de la SICAR, y compris, le cas échéant, les employés
d’un gestionnaire personne morale.

Paragraphe 2

La modification de I’article 3 a pour objectif d’instituer la possibilité de créer des compartiments
multiples dans les SICAR, tout en respectant 1’unicité de la structure, et ou chaque compartiment
correspond a une partie distincte du patrimoine de la SICAR.

A coté de la possibilité de créer par ce biais a I’intérieur d’une méme entité juridique des compar-
timents distincts avec des politiques d’investissement distinctes, il s’est avéré que cette technique peut
aussi étre utile, par exemple, dans le cadre de la création de SICAR qui offrent a leurs investisseurs la
possibilité de participer dans des tranches successives ou chacune des tranches vise a financer des
investissements spécifiques.

Le texte proposé est similaire a celui qui institue la possibilité de prévoir la création de comparti-
ments multiples pour les organismes de placement collectif, a savoir le texte de I’article 133 de la loi
modifiée du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif et pour les fonds
d’investissement spécialisés, a savoir 1’article 71 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’in-
vestissement spécialisés.

L’obligation de décrire la politique d’investissement de chaque compartiment dans le prospectus, a
I’instar de ce que prévoit ’article 71 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement
spécialisés, vise a garantir aux investisseurs la possibilité de porter un jugement fondé sur I’investis-
sement qui leur est proposé et sur les risques qui y sont associés, comme le prévoient 1’article 24 de
la loi et, de maniere quasiment identique, I’article 53 de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds
d’investissement spécialisés.

La possibilité pour les SICAR a compartiments multiples d’émettre des titres de valeur inégale a
été maintenue dans le texte proposé, comme le prévoient I’article 133 de la loi modifiée du 20 décembre
2002 concernant les organismes de placement collectif et I’article 71 de la loi du 13 février 2007 relative
aux fonds d’investissement spécialisés, méme si 1’article 5 de la loi permet déja aux SICAR sans
compartiments multiples d’émettre des titres de valeur inégale pour autant que leurs statuts le pré-
voient, en stipulant que ,,Jla SICAR peut émettre des titres nouveaux suivant les modalités et formes
prévues aux statuts‘. La suppression de cette disposition pourrait donner, a tort, I’'impression qu’il n’est
pas permis de constituer des SICAR & compartiments multiples émettant des titres de valeur inégale
au contraire de ce qui est prévu dans la loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant les organismes
de placement collectif et dans la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement
spécialisés.

Comme pour les organismes de placement collectif et pour les fonds d’investissement spécialisés,
le texte prévoit par défaut la ségrégation des avoirs et engagements des différents compartiments dans
les relations entre les investisseurs et dans les relations avec les créanciers. Les droits des investisseurs
et créanciers sont limités aux actifs du compartiment auquel ils sont attachés et ces actifs leur sont
réservés.

Le texte prévoit également, a I’instar de ce qui est prévu pour les organismes de placement collectif
et pour les fonds d’investissement spécialisés, que les compartiments peuvent étre liquidés séparément.
Les procédures prévues en cas de liquidation volontaire de la SICAR ne s’appliquent que lors de la
liquidation de la SICAR tout entiere ou lors de la liquidation du dernier compartiment de la SICAR.

Paragraphe 3

La modification de ’article 4 vise a prendre en considération, en dehors du capital souscrit, égale-
ment les primes d’émission payées par les investisseurs pour les besoins de la détermination du capital
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minimum de 1 million d’euros. Il s’est en effet avéré que, selon la structure de capital recherchée par
les promoteurs, il peut étre nécessaire d’émettre des actions avec une valeur nominale peu élevée, mais
avec une prime d’émission importante. Suivant le ratio choisi entre la valeur nominale et la prime
d’émission, le capital social souscrit minimum de 1 million d’euros peut étre difficile a atteindre. Dans
la mesure ou I’exigence de ce minimum a essentiellement comme objectif d’assurer une taille minimum
critique pour une SICAR, la prime d’émission versée par les investisseurs peut également étre prise
en compte a ces fins.

Paragraphe 4

La modification de la premiere phrase du paragraphe (3) de I’article 5 vise a remplacer le terme
,valeur probable de réalisation estimée de bonne foi* par le terme ,,juste valeur* afin d’éviter toute
ambiguité quant a I’objectif recherché par le législateur ainsi que d’aligner la terminologie a celle
adoptée par la Commission européenne dans la quatrieme directive dans le cadre de son projet de
modernisation des directives comptables. Ainsi, la SICAR doit évaluer I’ensemble de ses actifs selon
le principe comptable de la ,,juste valeur* ou Fair Value. Les statuts préciseront les méthodes concretes
d’évaluation des actifs pour estimer cette juste valeur. A ce titre, ils pourront aussi se référer aux
principes et méthodes d’évaluation a la juste valeur établis par des associations professionnelles telles
que notamment les International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines développées
par 'EVCA (European Private Equity and Venture Capital Association), la BVCA (British Private
Equity and Venture Capital Association) et1’ AFIC (Association Frangaise des Investisseurs en Capital)
et publiées en 2005.

Paragraphe 5

La modification de I’article 7 vise a assurer que la dénomination de la SICAR doit étre complétée
par la mention ,,SICAR* pour éviter tout risque de confusion avec d’autres types de sociétés, notam-
ment les organismes de placement collectif et les sociétés de participation non soumises a la
surveillance de la CSSF.

Paragraphe 6

Le paragraphe (3) de I'article 8 de la loi est abrogé. Alors que la mission de garde du dépositaire
va au-dela de la simple conservation des actifs et implique une mission générale de ,,surveillance* des
actifs, il semble opportun de biffer I’énumération limitative de certaines missions de contrdle reprise
actuellement au paragraphe (3) d’autant plus que les missions énumérées spécifiquement par le texte
de loi actuel ne refletent pas les caractéristiques spécifiques de I’investissement en capital a risque. Il
est a noter par ailleurs que la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés
décrit également le role du dépositaire d’un fonds d’investissement spécialisé comme étant celui d’une
fonction générale de garde des actifs et il semble souhaitable de préserver a ce niveau un certain
parallélisme entre ces deux législations, des lors que la SICAR réserve ses titres au méme type d’in-
vestisseurs sophistiqués que le fonds d’investissement spécialisé.

Paragraphe 7

La premiere phrase du paragraphe (1) de Iarticle 23 a été biffée alors qu’elle était superfétatoire
dans la mesure ot la SICAR n’est pas une société d’investissement au sens de ’article 30(1) de la loi
du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et
les comptes annuels des entreprises. Dans la 2e phrase du paragraphe (1), le mot ,,publier* a été rem-
placé par le mot ,,établir* alors qu’une publication au sens strict du terme des prospectus et du contenu
complet des rapports annuels ne se justifie pas pour les SICAR dans la mesure ou leurs titres ne sont
pas destinées a étre placés aupres du public. Cela ne préjudicie pas a I’obligation des SICAR de publier
leurs comptes annuels en conformité avec les dispositions applicables de la loi précitée du 19 décembre
2002. Le texte a également été précisé en vue de clarifier que la SICAR n’est pas tenue de publier un
prospectus chaque année.

La modification du paragraphe (2) de Iarticle 23 vise a préciser que les rapports annuels doivent
étre mis a disposition des investisseurs dans un délai de six mois apres la fin de la période a laquelle
le rapport annuel se réfere. Le rapport annuel doit étre assorti du rapport du réviseur d’entreprises
chargé du contrdle des comptes au sens de 1’article 27(1).
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Paragraphe 8

L’article 30 est abrogé dans son intégralité alors qu’en matiere de capital risque la notion de valeur
nette d’inventaire n’est dans la plupart des cas pas significative et il n’est des lors pas opportun d’im-
poser 1également le calcul d’une valeur nette d’inventaire. La SICAR a toujours le choix de prévoir
dans son prospectus le calcul d’une valeur nette d’inventaire et la fréquence de ce calcul.

Paragraphe 9

L’abrogation de I’article 40 de la loi, qui prévoit les sanctions pénales en cas de violation des dis-
positions de I’article 30 de la loi, est la conséquence nécessaire de 1’abrogation de I’article 30.

Ad article IlIl. Modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commis-
sion de surveillance du secteur financier

Paragraphe 1

Une analyse de la compatibilité de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une com-
mission de surveillance du secteur financier (ci-apres ,,loi organique*) avec I’instruction du Gouvernement
en conseil en date du 11 juin 2004 a révél€ un certain nombre de disparités. Afin de pallier les quelques
cas de non-conformité constatés, il y a lieu de procéder a des modifications de la loi organique. La
premiere modification découle de I’article 4, alinéa 3 de I’instruction précitée qui dispose que les mem-
bres du conseil d’administration d’un établissement public sont nommés par le Grand-Duc. Il convient
donc de modifier I’article 6, paragraphe 1 de la loi organique dans le sens que la nomination des membres
du conseil de 1la CSSF est faite par le Grand-Duc sur proposition du Gouvernement.

Paragraphe 2

Le paragraphe 2 vise a modifier I’article 6, paragraphe 2, de la loi organique en augmentant la
période de nomination des membres du conseil de 4 a 5 ans. En effet, I’instruction du Gouvernement
en conseil en date du 11 juin 2004 dispose dans son article 4, alinéa 3 que les membres du conseil
d’administration d’un établissement public sont nommés pour une durée de cinq ans.

Paragraphe 3

L’article 4, alinéa 3, derniere phrase de I’instruction du Gouvernement en conseil en date du 11 juin
2004 prévoit que le Grand-Duc, sur proposition du Gouvernement en conseil, nomme le président du
conseil d’administration. Ainsi il est proposé d’amender 1’article 7, paragraphe 1 de la loi organique
dans le sens que le Grand-Duc, sur proposition du Gouvernement en conseil, nomme le président et le
vice-président du conseil de la CSSF. En effet, comme la loi organique prévoit en ce qui concerne le
conseil d’administration de la CSSF, également le poste d’un vice-président, il est proposé d’aligner
la procédure de nomination du vice-président a celle du président.

Paragraphe 4

11 découle de I’article 4, dernier alinéa de I’instruction du Gouvernement en conseil en date du
11 juin 2004 que la durée du mandat du directeur général et des directeurs est limitée a cinq ans. Par
conséquent le projet de loi prévoit de modifier 1’article 10, paragraphe 2, de la loi organique afin de
ramener la période de mandat des membres de la direction de six a cinq ans.

Paragraphe 5

Le paragraphe 5 vise a aligner la loi organique de la CSSF sur les exigences formulées au premier
et troisieme tiret de I’article 6 de I'instruction du Gouvernement en conseil en date du 11 juin 2004.
Ainsi il est prévu que la direction soumet la politique générale ainsi que les programmes d’investisse-
ment annuels et pluriannuels au conseil d’administration avant leur présentation au Ministre ayant la
Commission dans ses attributions pour approbation.

Paragraphe 6

Le paragraphe 6 vise a aligner la loi organique de la CSSF sur les exigences formulées a I’arti-
cle 11 de I'instruction du Gouvernement en conseil en date du 11 juin 2004 qui prévoit la mise en
place d’un ,,contrat d’objectifs* avec le Ministre ayant dans ses attributions 1’établissement public en
question.
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Paragraphe 7

Conformément a I’article 9 de I’Instruction du Gouvernement en conseil en date du 11 juin 2004,
la Commission sera dorénavant soumise au contrdle de la Cour des Comptes, afin que celle-ci puisse
vérifier ’emploi des concours financiers publics.

Le libellé de ce nouveau paragraphe (5) qui a trait a la tenue et au contrdle des comptes de la CSSF
est similaire aux dispositions y relatives pour d’autres établissements publics récemment créés.

Comme dans le passé, la CSSF ne sera pas soumise au contrdle de la Cour des Comptes pour ce
qui est de ’emploi des fonds récoltés dans le cadre de ses missions de surveillance.

Le controle des comptes de la Commission par son réviseur externe n’est pas affecté par le présent
paragraphe.

Paragraphe 8

Suite a la modification de la Constitution par la loi du 19 novembre 2004, qui a introduit un nouvel
article 108bis dans la Constitution, le gouvernement propose de doter la CSSF d’un pouvoir réglemen-
taire, a I’instar de ce qui est déja le cas pour le Commissariat aux Assurances.

De I’avis du gouvernement, cette proposition contribue a la sécurité juridique. A noter que I’instru-
ment des circulaires est maintenu comme instrument d’information des acteurs de la place financiere
en permettant a la CSSF de donner rapidement des explications sur des dispositions légales ou régle-
mentaires applicables au secteur financier.

L’approche retenue par le gouvernement met a la disposition de la CSSF un instrument juridique
contraignant, formellement reconnu par la Constitution, respectivement la présente loi et s’appliquant
dans les strictes limites des compétences de la CSSF. C’est ainsi que le gouvernement propose de
modifier la loi organique de la CSSF dans le sens que cette derniere peut édicter des reglements dans
les domaines qui relevent de sa compétence sans pour autant soumettre ces reglements ,,a 1’approba-
tion” du Ministre ayant dans ses attributions la CSSF, ni de prévoir ,,I’annulation ou la suspension des
reglements en cas d’illégalité* par le Ministre en question.

Compte tenu du principe de spécialité, le pouvoir réglementaire de la CSSF est limité au strict cadre
de ses compétences de surveillance prudentielle, et devra suivre obligatoirement une procédure de
consultation aupres du Comité consultatif de la réglementation prudentielle qui est détaillée ci-apres.

Par ailleurs, les tribunaux judiciaires et administratifs assureront que le pouvoir réglementaire de la
CSSF s’exerce en stricte conformité avec les lois et reglements en vigueur.

Le gouvernement est d’avis que la direction de la CSSF devra étre 1’organe compétent pour prendre
ces reéglements. En effet, les compétences prévues a ’article 9, paragraphe 2, de la loi organique de la
CSSF sont suffisamment larges pour inclure le pouvoir réglementaire parmi les compétences de la
direction.

Finalement, le gouvernement tient a faire observer que I’attribution a la CSSF du pouvoir réglemen-
taire permettra ainsi au regard des ,,Core principles for effective Banking Supervision* émis par le
Comité de Bale sur le contrdle bancaire, qui servent de régles de base aux missions d’évaluation du
Fonds monétaire international, de souligner 1I’'indépendance opérationnelle de la CSSF par rapport au
pouvoir politique que ces principes requierent.

Paragraphe 9

Le présent paragraphe est le corollaire nécessaire du précédent. En s’inspirant de ce qui est actuel-
lement prévu a I’article 15, paragraphe 1 de la loi organique a savoir la possibilité de saisine du Comité
consultatif de la réglementation prudentielle pour avis a I’intention du Gouvernement sur tout projet
de loi ou de reglement grand-ducal concernant la surveillance du secteur financier, le gouvernement
propose que la direction de la CSSF saisit pour avis le Comité consultatif de la réglementation pru-
dentielle pour tout projet de reglement de la CSSF a prendre sur base de I’article 15, paragraphe 1 de
la loi organique.

Compte tenu du fait que la direction sera autorisée a prendre des réglements dans tous les domaines
de la surveillance prudentielle, il est proposé de rendre la saisine pour avis du Comité consultatif de
la réglementation prudentielle obligatoire. En effet, ’avis de ce comité qui regroupe majoritairement
des représentants de 1’industrie de la place financiere ainsi que le Ministre compétent pour la CSSF, a
jusqu’a présent toujours été décisif afin d’adopter des circulaires de la CSSF, des projets de loi ou des
projets de reglement grand-ducal. Il est clair qu’une réglementation qui prend en compte, dans la mesure
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du possible, les soucis des acteurs de la place financiere est davantage susceptible d’étre respectée
qu’une réglementation qui fait abstraction de revendications légitimes.

Paragraphe 10

Le paragraphe en question propose d’introduire, comme déja prévu pour d’autres parties de la loi
organique, un intitulé qui annonce le contenu des dispositions a I'intérieur de cette nouvelle section
qui a trait a la publication des reglements de la CSSF.

Le nouvel article 15-1 de la loi organique régit la publication des réglements de la CSSF. Il est prévu
de publier les reglements de la CSSF dans leur intégralité au Mémorial. L’entrée en vigueur des regle-
ments est fixée a quatre jours apres leur publication sauf si le reglement en dispose autrement.

Paragraphe 11

Au niveau des organes de la CSSF le Gouvernement propose de modifier le premier paragraphe de
I’article 10 de la loi organique de la CSSF en vue de pouvoir augmenter le nombre des membres de
la direction de la CSSF de 3 a 5 personnes. A ce sujet il y a lieu de noter que depuis sa création en
décembre 1998 le nombre des missions publiques dont la CSSF se voit chargée ne cesse d’augmenter.
A titre d’exemple on peut citer les lois du 22 mars 2004 relative a la titrisation, du 15 juin 2004 relative
a la société d’investissement en capital a risque (SICAR), du 10 juillet 2005 relative aux prospectus
pour valeurs mobilieres, du 13 juillet 2005 relative aux institutions de retraite professionnelle sous
forme de sepcav et assep, du 9 mai 2006 relative aux abus de marché, du 19 mai 2006 concernant les
offres publiques d’acquisition, du 5 novembre 2006 relative a la surveillance des conglomérats finan-
ciers. Il en va de méme de 1’effectif des agents de la CSSF. Jusqu’a présent la direction en tant qu’auto-
rité exécutive supérieure de la CSSF assure 1’exécution totale des mesures et décisions requises pour
I’accomplissement des missions de la CSSF. Dans ce contexte, chaque directeur est directement en
charge et responsable pour I’exécution des décisions de la direction pour différents départements au
sein de la CSSF. Toutefois I’augmentation du nombre des dossiers, la diversité et la complexité des
dossiers a traiter par les directeurs en charge des différents départements rend de plus en plus difficile
la gestion de plusieurs départements par un seul directeur. En effet, ce dernier dispose de moins en
moins de temps pour s’occuper avec la méme intensité des questions fondamentales touchant les dif-
férents départements dont il est en charge. Dans ces conditions et tenant compte d’autres projets en
cours qui envisagent de confier de nouvelles missions a la CSSF, il s’avere nécessaire de pouvoir
augmenter jusqu’a cinq le nombre des personnes faisant partie de la direction de la CSSF, afin de
continuer a assurer le bon fonctionnement de la CSSF.

Paragraphe 12

Suite a I’entrée en vigueur des lois du 19 mai 2003 et du 23 décembre 2005 modifiant la loi modifiée
du 16 avril 1979 fixant le statut général des fonctionnaires de 1’Etat, la numérotation et le contenu de
I’article 2 de cette derniere loi ont été changés. Dans ce contexte, il y a lieu de noter que seules les
dispositions de I’article 2, nouveau paragraphe 3, alinéas 1 2 9 et 12 a 14 sont applicables aux stagiaires
de la CSSF. La dérogation a ’article 2, paragraphe 3 de la loi modifiée du 16 avril 1979 fixant le statut
général des fonctionnaires de I’Etat inscrite actuellement encore a I’article 14, paragraphe 3 de la loi
modifiée CSSF et qui fait référence a I’intégralité au paragraphe 3 de la loi du 16 avril 1979 précitée
n’est donc plus correcte. I convient donc de modifier en conséquence le paragraphe 3 de I’article 14
de la loi organique de la CSSF, en prévoyant que la dérogation qui y est prévue porte uniquement sur
les alinéas 10 et 11 du paragraphe 3 de I’article 2 de la loi modifiée du 16 avril 1979 fixant le statut
général des fonctionnaires de 1’Etat.

Ad article IV. Disposition transitoire relative a la modification de la loi modifiée du 23 décembre
1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur financier

Cet article est une disposition purement transitoire s’appliquant aux titulaires des mandats en cours
et a ceux qui seraient éventuellement appelés a terminer leur mandat en cours.

Ad article V. Modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998 relative au statut monétaire et a
la Banque centrale du Luxembourg
Paragraphe 1

Grace a la thésaurisation de ses bénéfices depuis sa création, complétée par ailleurs par une politique
prudente de provisionnements élevés, les réserves prennent une part prédominante et croissante dans



18

les fonds propres de la Banque centrale. Il est deés lors proposé qu’un rééquilibrage périodique par
I’incorporation de réserves au capital puisse se faire sans recours au législateur. Par contre, le parallé-
lisme des formes et la nécessité d’une appropriation budgétaire plaident pour le maintien d’une inter-
vention du législateur au cas ou il serait procédé a une augmentation du capital par 1’apport de fonds
nouveaux.

Paragraphe 2

Comme la Banque centrale agit comme organisme de pension au titre de différents régimes de
pension, elle doit &tre en mesure de constater notamment I’ infirmité requise pour I’ouverture d’un droit
a une pension d’invalidité de ses agents et de facon générale de disposer des avis prescrits par la loi.
Compte tenu du nombre restreint des cas prévisibles, il serait peu opportun d’instituer aupres de la
Banque centrale une institution autonome chargée de I’émission des droits acquis. Aussi est-il proposé
d’étendre la compétence des instances et services des organismes de pension en place pour traiter les
cas pouvant se présenter aupres de la Banque centrale.

Paragraphe 3

Les termes qu’il est proposé de remplacer a cet endroit, étaient appropriés en 1998, mais ne le sont
plus depuis que les réserves obligatoires sont devenues un instrument courant de la politique monétaire
de la BCE.

Paragraphe 4

11 est proposé de conférer a la Banque centrale un pouvoir réglementaire national qui est le pendant
de ceux octroyés, sur la base de l’article 108bis nouveau de la Constitution, aux autorités de
surveillance prudentielle. Référence est faite a cet effet au commentaire des paragraphes 8 et 10 de
I’article IIT du présent projet de loi.

Ce pouvoir réglementaire propre dans le chef de la Banque centrale vient s’ajouter au pouvoir

d’exécution des décisions de la BCE, dont la Banque centrale dispose en sa qualité de membre du
SEBC.
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