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Session ordinaire 2020-2021

PROJET DE LOI

portant

1° modification de la loi modifiée du 22 mars 2004 relative a la
titrisation ;

2° modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant
création d’une commission de surveillance du secteur
financier ;

3° modification de la loi modifiée du 19 décembre 2002 concer-
nant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la
comptabilité et les comptes annuels des entreprises ;

4° modification de la loi du 16 juillet 2019 portant mise en
oeuvre des reglements EuVECA, EuSEF, MMF, ELTIF et
Titrisation STS ; et

5° mise en oeuvre du réglement (UE) 2020/1503 du Parlement
européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux pres-
tataires européens de services de financement participatif
pour les entrepreneurs, et modifiant le réglement (UE)
2017/1129 et la directive (UE) 2019/1973

* k *

AVIS DE LA CHAMBRE DE COMMERCE
(13.9.2021)

Le projet de loi sous avis a deux objectifs :

— premiérement, modifier la loi modifiée du 22 mars 2004 relative a la titrisation (ci-aprés la « Loi
Titrisation ») afin de clarifier notamment les moyens par lesquels un organisme de titrisation peut
se financer, permettre aux organismes de titrisation d’octroyer des stretés dans un cadre plus souple
qu’a I’heure actuelle et gérer sous certaines conditions activement leurs actifs ainsi que préciser les
régles relatives au compartimentage et exiger I’immatriculation des fonds de titrisation au registre
de commerce et des sociétés ;

— deuxiémement, mettre en ceuvre en droit luxembourgeois le réglement (UE) 2020/1503!. Ledit
réglement établit des exigences uniformes pour la prestation de services de financement participatif,
pour I’organisation, 1’agrément et la surveillance des prestataires de services de financement parti-
cipatif, pour le fonctionnement des plates-formes de financement participatif, ainsi que pour la
transparence et les communications publicitaires concernant la prestation de services de financement
participatif dans 1’Union européenne. Le projet de loi sous avis désigne quant a lui la Commission
de surveillance du secteur financier (ci-apres la « CSSF ») en tant qu’autorité compétente aux fins
d’application de ce réglement européen et prévoit ses pouvoirs de surveillance, d’enquéte et de
sanctions afin d’assurer le respect des dispositions dudit réglement.

1 Le reglement (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux prestataires européens
de services de financement participatif pour les entrepreneurs, et modifiant le réglement (UE) 2017/1129 et la directive
(UE) 2019/1937



En bref

Si la Chambre de Commerce salue les apports du projet de loi sous avis et notamment, :
» la possibilité offerte aux organismes de titrisation de se financer par toute forme d’emprunt ;
» 1’élargissement des formes sociétales que peuvent adopter les sociétés de titrisation ;

» la définition 1égale de 1’émission en continu par un organisme de titrisation d’instruments finan-
ciers offerts au public ;

» la possibilité de créer des stretés ou des garanties au profit de tout tiers dans le cadre de 1’opération
de titrisation ; et

» la possibilité offerte aux organismes de titrisation de gérer, sous certaines conditions, activement
d’eux-mémes ou par un tiers leurs actifs ;

elle regrette toutefois que les clarifications supplémentaires n’aient pas été apportées, a savoir :

» la possibilité ou non pour un organisme de titrisation d’octroyer des préts et d’en préciser éven-
tuellement les conditions ;

> la possibilité pour les organismes de titrisation agréés de confier la garde de leurs avoirs liquides
et de leurs valeurs mobili¢res a un établissement de crédit établi ou ayant son si¢ge statutaire non
seulement au Luxembourg mais aussi au sein de I’Espace économique européen ou, sur autorisa-
tion préalable de la CSSF, dans un autre pays européen.

*

CONSIDERATIONS GENERALES

Comme précisé dans I’exposé des motifs « la modernisation de la Loi Titrisation vise a offrir aux
opérateurs désireux de réaliser des opérations de titrisation sous le droit luxembourgeois de nouvelles
possibilités pour accomplir celles-ci dans des conditions claires alliant souplesse et sécurité juridique,
tout en assurant une protection efficace des investisseurs ».

La Chambre de Commerce salue globalement les dispositions du projet de loi sous avis qui clarifient
davantage le cadre légal existant et 1’adaptent ainsi aux exigences actuelles du marché de la
titrisation.

Les innovations a saluer

Le projet de loi sous avis offre désormais aux organismes de titrisation la possibilité de se financer,
outre par I’émission d’instruments financiers, également par toute forme d’emprunt. Le commentaire
de D’article 1°" du projet de loi sous avis précise que la notion de I’emprunt doit étre interprétée de
fagon large et inclure, indépendamment de son traitement comptable, toute forme d’endettement qui
fait naitre a charge de I’organisme de titrisation une obligation de remboursement, y compris les endet-
tements ou le montant remboursable dépend de la performance des actifs sous-jacents ou de la situation
financiére de I’émetteur.

Afin d’accorder un maximum de flexibilité aux sociétés de titrisation, le projet de loi sous avis leur
permet d’étre constituées également sous forme de société en nom collectif, de société en comman-
dite simple, de société en commandite spéciale et de société par actions simplifiée. A noter que les
formes actuellement prévues par la Loi Titrisation sont la société anonyme, la société en commandite
par actions, la société a responsabilité limitée et la société coopérative organisée comme une société
anonyme.

En outre, le projet de loi sous avis a le mérite d’apporter de la sécurité juridique quant a la définition
de I’émission en continu par un organisme de titrisation d’instruments financiers offerts au public
(qui nécessite un agrément de la CSSF). Si la question est jusqu’a présent régie par les lignes directrices
de la CSSF, le projet de loi sous avis propose une définition légale, a savoir plus de trois émissions
d’instruments financiers sur un méme exercice social a des clients non professionnels dont les coupures
sont inférieures a 100.000 euros et qui ne sont pas distribués sous forme de placement privé.

Aussi, le projet de loi sous avis offre davantage de flexibilité a la constitution, par un organisme de
titrisation, de stretés sur les biens qu’il détient, c’est-a-dire sur les biens titrisés. Jusqu’a présent, ces
biens ne pouvaient étre constitués de sliretés ou donnés en garantie qu’au profit des investisseurs. La



nouvelle rédaction permet de créer des siiretés ou des garanties au profit de tout tiers afin de garantir
les engagements souscrits dans le cadre de I’opération de titrisation.

Par ailleurs, les organismes de titrisation qui ne se financent pas par 1’émission d’instruments finan-
ciers au public, auront désormais la possibilité de gérer activement d’eux-mémes ou par un tiers
un panier de risques constitués de titres de créance, d’instruments financiers de dette ou de créances.

Finalement, les fonds de titrisation seront tenus, a I’image des sociétés de titrisation, de déposer les
informations requises au registre de commerce et des sociétés ainsi que de les publier au Recueil élec-
tronique des sociétés et associations.

Si la Chambre de Commerce se félicite des améliorations apportées par le projet de loi sous avis a
la Loi Titrisation, elle estime toutefois que d’autres clarifications et précisions seraient utiles.

Quant aux clarifications a apporter

La Chambre de Commerce observe que la Loi Titrisation prévoit en son article 22 que « Les orga-
nismes de titrisation agréés doivent confier la garde de leurs avoirs liquides et de leurs valeurs mobi-
lieres a un établissement de crédit établi ou ayant son siége statutaire au Luxembourg. ».

Au-dela de considérations liées au droit européen, la Chambre de Commerce jugerait utile que le
choix des établissements de crédit soit plus large afin d’offrir la meilleure solution et la meilleure
protection aux investisseurs, et ce, compte tenu, aussi, d’une part, de la difficulté¢ de trouver des éta-
blissements de crédit luxembourgeois désireux d’offrir de tels services aux organismes de titrisation
et, d’autre part, du fait que les opérations de titrisation sont généralement des opérations
transfrontaliéres.

La Chambre de Commerce se demande dés lors s’il ne serait pas judicieux de profiter du projet de
loi sous avis pour modifier également 1’article 22 de la Loi Titrisation afin de lui donner la teneur
suivante :

« Les organismes de titrisation agréés doivent confier la garde de leurs avoirs liquides et de leurs
valeurs mobiliéres a un établissement de crédit établi ou ayant son siege statutaire au Luxembourg
sein de I’Espace économique européen ou, sur autorisation préalable de la CSSF, dans un autre
pays européen ».

Par ailleurs, la Chambre de Commerce regrette que les auteurs du projet de loi sous avis n’aient pas
profité de la présente modification de la Loi Titrisation afin de clarifier la possibilité ou non pour
un organisme de titrisation d’octroyer des préts et d’en préciser éventuellement les conditions, par
exemple de ’autoriser dans le cadre et le respect des principes établis par la CSSF dans sa foire aux
question (FAQ).

COMMENTAIRE DES ARTICLES

Concernant ['article 1¢"

A titre liminaire, la Chambre de Commerce souhaite préciser qu’elle salue les modifications propo-
sées par I’article 1°" du projet de loi sous avis.

Tout d’abord, d’un point de vue terminologique et afin d’aligner les termes employés par les diverses
lois luxembourgeoises, le terme « valeurs mobilieres » est remplacé par le terme « instruments finan-
ciers ». Il n’y a donc plus d’hésitations sur 1’¢ligibilité pour le financement des titrisations, d’un large
éventail d’instruments (et notamment le « Schuldschein » allemand) qui sera désormais éligible pour
le financement des opérations de titrisation au Luxembourg. Cet alignement s’opére par un renvoi
expres a la définition du terme « instruments financiers » utilisée dans la loi modifiée du 5 aott 2005



sur les contrats de garantie financiére?, qui promeut une acception trés large. Par ailleurs, les auteurs
du projet de loi sous avis précisent dans le commentaire de 1’article 1°" du projet de loi sous avis que
« la notion d’emprunt, peu importe son traitement comptable, inclut toute forme d’endettement qui fait
naitre a charge de I’organisme de titrisation une obligation de remboursement (...) ». Il semblerait que
I’intention des auteurs du projet de loi sous avis est de couvrir également les apports en espéces au
compte 115 (apport en capitaux propres non rémunéré par des titres) effectués par les actionnaires. Si
tel est le cas, la Chambre de Commerce jugerait utile qu’une précision allant dans ce sens soit apportée
dans le commentaire de 1’article sous revue.

Ensuite, les organismes de titrisation pourraient désormais se financer également par tout type de
prét, largement entendu comme toute forme d’endettement dans lequel les flux financiers d’un actif
sous-jacent conditionnent le remboursement.

Cette flexibilité alignerait la loi luxembourgeoise sur le réglement européen relatif a la titrisation’
et permettrait d’associer dans une méme transaction des préts et des émissions obligataires.

Enfin, il est clarifié que lorsqu’un organisme de titrisation contracte des préts et émet des titres,
ceux-ci doivent étre lus de maniére interchangeable.

Concernant [article 2

L’article 2 du projet de loi sous avis prévoit d’¢largir la gamme des formes juridiques de sociétés
pouvant étre utilisées en tant que sociétés de titrisation. En particulier, les sociétés de titrisation pour-
raient désormais étre constituées sous la forme de société en commandite simple (SCS) et de société
en commandite spéciale (SCSp), ce qui implique la possibilité de création de compartiments au sein
de ces entités.

La Chambre de Commerce comprend qu’en ’absence de dispositions fiscales particuliéres, le régime
ordinaire d’imposition des SCS et SCSp s’appliquerait. Dans I’hypothése ou ces sociétés, en dépit de
leur transparence fiscale de principe, seraient soumises a I’impot notamment en vertu de | arti-
cle 168quater de la LIR, les dispositions de I’article 46 alinéa 14 de la LIR s’appliqueraient de maniére
correspondante aux distributions et engagements envers leurs investisseurs et tous autres créanciers,
de sorte que les sociétés de titrisation (y compris celles ayant la forme juridique d’une SCS ou d’une
SCSp, dans la mesure ou elles seraient imposables sur tout ou partie de leurs revenus) soient toutes
traitées de la méme maniere.

Concernant ['article 4

L’article 4 du projet de loi sous avis proceéde a 1’adaptation des dispositions de la Loi Titrisation qui
concernent les fonds de titrisation.

La modification principale consiste a supprimer la disposition qui prévoyait I’émission de titres
dématérialisés par les fonds de titrisation. La référence aux titres dématérialisés n’est en effet plus utile
vu que la future loi définira les instruments financiers par référence expresse a la loi modifiée du

2 Le projet de loi sous avis renvoie a I’article 1°" point 8 (a ’exception de la lettre f)) de la loi modifiée du 5 aotit 2005 sur
les contrats de garantie financiére qui définit les instruments financiers comme « /’acception la plus large du terme, et
notamment :

a) toutes les valeurs mobilieres et autres titres, y compris notamment les actions et les autres titres assimilables a des
actions, les parts de sociétés et d’organismes de placement collectif, les obligations et les autres titres de créance, les
certificats de dépot, bons de caisse et les effets de commerce ;

b) les titres conférant le droit d’acquérir des actions, obligations ou autres titres par voie de souscription, d’achat ou
d’échange ;

¢) les instruments financiers a terme et les titres donnant lieu a un réglement en espéces (a l’exclusion des instruments de
paiement), y compris les instruments du marché monétaire ;

d) tous autres titres représentatifs de droits de propriété, de créances ou de valeurs mobiliéres ;

e) tous les instruments relatifs a des sous-jacents financiers, a des indices, a des matiéres premiéres, a des matieres pre-

cieuses, a des denrées, métaux ou marchandises, a d’autres biens ou risques ;

que ces instruments financiers soient matérialisés ou dématérialisés, transmissibles par inscription en compte ou tradition,
au porteur ou nominatifs, endossables ou non-endossables et quel que soit le droit qui leur est applicable. ».

3 Réglement (UE) 2017/2402 du Parlement européen et du Conseil du 12 décembre 2017 créant un cadre général pour la
titrisation ainsi qu’un cadre spécifique pour les titrisations simples, transparentes et standardisées, et modifiant les direc-
tives 2009/65/CE, 2009/138/CE et 2011/61/UE et les réglements (CE) no 1060/2009 et (UE) no 648/2012



5 aolt 2005 sur les contrats de garantie financicre, qui vise tous les instruments « gue ces instruments
financiers soient sous forme physique, dematérialisés, transmissibles par inscription en compte ou par
livraison, au porteur ou nominatifs, endossables ou non et quel que soit le droit qui les régit »*.

Concernant les articles 5 et 6

Les dispositions des articles 5 et 6 du projet de loi sous avis précisent que, d’une part, le réglement
de gestion des fonds de titrisation ainsi que ses modifications, et d’autre part, la mise en liquidation
de ces fonds, doivent étre déposés au registre de commerce et des sociétés et publiés au Recueil élec-
tronique des sociétés et associations. La Chambre de Commerce comprend que cette clarification
purement technique vise a aligner le régime applicable aux fonds de titrisation a celui des fonds com-
muns de placement (FCP).

Parallélement, ’article 25 du projet de loi sous avis modifie Iarticle 1¥" de la loi modifiée du
19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les
comptes annuels des entreprises (ci-apres la « Loi RCS »). L’article 1°" de la Loi RCS établissant une
liste des entités qui doivent étre enregistrées auprés du registre de commerce et des sociétés se trouve
ainsi complétée par les fonds de titrisation.

La Chambre de Commerce salue ces dispositions qui permettront a tous les fonds de titrisation
d’avoir un numéro RCS et un régime de publication clair. Ceci leur assurera une plus grande visibilité
et facilitera la conformité aux exigences de publication et d’information dans les offres publiques.

Concernant ['article 7

Les dispositions de I’article 7 du projet de loi sous avis modifient ’article 19 de la Loi Titrisation
qui concernent 1’émission des instruments financiers offerts au public. Le projet de loi sous avis fixe
effectivement les critéres pour une telle émission d’instruments financiers au public — en majorité repris
des Q&R de la CSSF relatifs a la titrisation — et le commentaire des articles concernés du projet de loi
sous avis apporte des précisions afin d’interpréter ces critéres, en particulier en ce qui concerne la
définition du placement privé.

Si la Chambre de Commerce salue la valeur ajoutée des précisions contenues dans le commentaire
des articles, elle regrette cependant que lesdites précisions ne figurent pas dans le texte méme du projet
de loi sous avis ce qui permettrait de garantir un niveau plus ¢levé de sécurité juridique et elle propose
que les auteurs proceédent a 1’inclusion desdites précisions. Il convient de soulever que les directives
plus précises de la CSSF a cet égard seraient tout aussi utiles.

Par ailleurs, un des critéres d’une émission d’instruments financiers offerts au public précise qu’il
doit s’agir d’une émission dont les coupures sont inférieures a 100.000 euros. Dans un souci de clarté,
la Chambre de Commerce se demande s’il ne serait pas utile de compléter ce criteére afin de lui donner
la teneur suivante « dont les coupures ou l’investissement minimum sont inférieurs a 100.000 euros ».

Concernant 'article 11

L’article 11 du projet de loi sous avis apporte une clarification importante quant au traitement comp-
table des compartiments d’une société de titrisation financée par des instruments de capitaux propres
(equity). Ces compartiments pourront désormais faire approuver le bilan et les comptes de résultats
préparés au niveau de ce compartiment par les seuls investisseurs dudit compartiment. Néanmoins,
cette possibilité devra étre prévue dans les statuts de la société de titrisation.

De méme, les bénéfices et autres réserves distribuables pourront étre réalisés au niveau de chaque
compartiment sur la base de son bilan et de ses comptes de pertes et profits sans considération de la
situation financiére globale du véhicule de titrisation.

La création ou I’attribution d’une réserve requise par la loi modifiée du 10 aotit de 1915 concernant
les sociétés commerciales (ci-aprés la « LSC ») se fera aussi au niveau de chacun de ces
compartiments.

4 Voir larticle 1° point 8 de la loi modifiée du 5 aotit 2005 sur les contrats de garantie financiere.



Concernant ['article 12

Les modifications proposées par 1’article 12 du projet de loi sous avis apportent les clarifications
quant a la détention directe par les organismes de titrisation de biens meubles et immeubles. S’agissant
de I’acquisition de participations dans une autre société, il serait opportun, aux yeux de la Chambre de
Commerce, de clarifier les pouvoirs de I’organisme de titrisation quant a la gestion de ces participations
et ’exercice des droits de vote y afférant. A I’heure actuelle, le régulateur, en ce qui concerne les
organismes réglementés, semble refuser 1’exercice des droits de vote par I’organisme de titrisation. La
nature passive d’un organisme de titrisation y ferait, selon le régulateur, obstacle. Cette interprétation
devrait probablement évoluer avec 1’ajout du nouvel article 61-1 dans la Loi Titrisation®.

Concernant ['article 13

La modification proposée par I’article 13 du projet de loi sous avis offrira davantage de flexibilité
dans la constitution, par un organisme de titrisation, de stiretés sur les biens qu’il détient, c’est-a-dire
sur les biens titrisés. Jusqu’a présent, ces biens ne pouvaient étre constitutifs de stiretés ou donnés en
garantie qu’au profit des investisseurs. La nouvelle rédaction permet de créer des siiretés ou des garan-
ties au profit de tout tiers afin de garantir les engagements souscrits dans le cadre de I’opération de
titrisation. Dans une telle situation, il faut supposer que les instruments créant les slretés/garanties
(c’est-a-dire les contrats de gage ou autres actes constitutifs de stiretés) devront logiquement faire partie
des actifs sous-jacents ou des accords sous-jacents des obligations, actions, préts tels qu’ils sont énu-
mérés dans les termes et conditions de 1’émission.

Concernant l'article 16

L’article 16 du projet de loi sous avis modifie I’article 64 de la Loi Titrisation pour y insérer un
nouveau paragraphe 1¢ prévoyant les régles de subordination applicables aux instruments financiers
émis par un organisme de titrisation. Puisqu’un organisme de titrisation pourra désormais utiliser une
palette trés large d’instruments de transfert de risque, financiers ou contractuels, cette disposition
intervient opportunément pour arbitrer leurs rangs respectifs, créant une hiérarchie 1égale dans chaque
situation entre ces instruments : parts de fonds de titrisation, actions, parts sociales, parts bénéficiaires,
parts d’intérét, obligations, instruments de prét de tout type.

Concernant l'article 19

Larticle 19 du projet de loi sous avis ajoute un article 66-1 dans la Loi Titrisation afin de permettre
expressément d’exclure les clauses de résiliation (condition résolutoire) pour les émissions
obligataires.

Ceci est rendu nécessaire par I’article 470-21 de la LSC, qui est une disposition impérative. Cet
article 470-21 octroie a chaque partie un droit de résiliation en cas d’inexécution par ’autre partie,
droit qui est toujours sous-entendu, par la loi (la clause résolutoire est toujours sous-entendue). 11 est
souvent considéré que ce droit de résiliation implicite octroyé par la loi ne peut pas étre écarté contrac-
tuellement par 1’émetteur et le souscripteur d’obligations en vertu de la LSC.

L’article 19 du projet de loi sous avis prévoit par conséquent une exception étant donné qu’en matiére
de titrisation, le droit de résiliation peut étre exclu pour les obligations.

ES

Apres consultation de ses ressortissants, la Chambre de Commerce peut marquer son accord au
projet de loi sous avis, sous réserve de la prise en compte de ses remarques.

5 Le projet de loi sous avis prévoit d’insérer dans la Loi Titrisation un nouvel article 61-1 ayant le libell¢ suivant :
« Un organisme de titrisation ne peut titriser un panier de risques constitué de titres de créance, d’instruments financiers
de dette ou de créances, qui est géré activement par [’organisme de titrisation lui-méme ou par un tiers, qu’a la condition
que les instruments financiers émis pour financer l'acquisition de ce panier de risques ne soient pas offerts au public. ».
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