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La commercialisation transfrontalière de produits  
et services financiers 

 

 
 
INTRODUCTION GENERALE  
 
L’émergence de la globalisation des marchés a favorisé celle de la place financière 
luxembourgeoise. La sophistication et le savoir-faire se sont développés avec le temps, 
parallèlement à l'afflux de sociétés étrangères attirées par les nombreux atouts du pays. 
 
Ainsi, à l'heure actuelle, le Grand-Duché de Luxembourg accueille quelque 157 
banques originaires de 26 pays différents dont la somme des bilans pour le mois de juin 
2007 s’élève à 880.982 millions d’euros et dont le personnel employé était de 25.397 
personnes à cette même date. 
 
Quelques-uns des principaux attraits du Luxembourg résident dans sa grande stabilité 
politique et sociale et dans sa croissance économique. Cette forte croissance, tirée en 
grande partie par le secteur financier au cours des quarante dernières années, est 
soutenue par les autorités luxembourgeoises qui gardent un œil sur l'innovation, restent 
actives, et font souvent preuve de réactivité face aux évolutions économiques 
 
Ainsi, le Grand-Duché de Luxembourg bénéficie de la mise en œuvre d'une politique 
économique souple, de mesures de régulation et de contrôle strictes qui contribuent à 
maintenir la réputation de la place financière, ainsi que d’une législation modulable 
stimulant la compétitivité de la place financière luxembourgeoise qui diffère largement 
de celle des places financières voisines.  
 
A titre d’illustration, il faut noter que le législateur luxembourgeois a d’ores et déjà 
transposé dans son droit interne la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du 
Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments financiers, en adoptant 
en date du 11 juillet 2007 la loi relative aux marchés d’instruments financiers (ci-après 
dénommée la « Loi MIFID ») qui entrera en vigueur dès le 1er novembre 2007. 
 
Cette loi va engendrer des modifications notables dans le secteur financier 
luxembourgeois alors qu’elle vise d’une part dans son titre I à encadrer les marchés 
d’instruments financiers et notamment les marchés règlementés, les MTF (« système 
multilatéral de négociation ») ainsi que les internalisateurs systématiques, et, d’autre 
part, qu’elle modifie dans son titre II les principales lois applicables au secteur financier 
luxembourgeois. 
 
Par ailleurs, il faut signaler que la Loi MIFID abroge la loi modifiée du 23 décembre 
1998 relative à la surveillance des marchés d’actifs financiers ainsi que la loi modifiée 
du 21 juin 1984 relative aux marchés à terme. 
 
A ce titre, il importe de tenir compte des changements opérés par la Loi MIFID qui 
ont d’ores et déjà été intégrés dans le texte du présent rapport. 
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Pour le surplus, le présent rapport vise à présenter une vue globale du système 
luxembourgeois au regard de la commercialisation transfrontalière de produits et 
services financiers. 
 
Pour mémoire, on rappellera le périmètre des services financiers tels que définis dans 
les accords de Marrakech signés en 1994 dans le cadre des négociations GATS. 
 
Un service financier est défini comme : « tout service de caractère financier offert par un 
fournisseur de services financiers d’un membre. Les services financiers comprennent tous les services 
d’assurance et services connexes et tous les services bancaires et autres services financiers (à l’exclusion 
de l’assurance). » 
 
Le même accord a défini quatre types différents d’échanges de services : 
 

1. La fourniture de services d’un pays à un autre (par exemple les appels téléphoniques 
internationaux) dénommés officiellement « fourniture transfrontalière » ou « mode 1 » 
dans le jargon de l’OMC ; 

 

2. L’utilisation d’un service par des consommateurs ou entreprises dans un autre 
pays (par exemple le tourisme) dénommée officiellement « consommation à l’étranger » 
ou « mode 2 » ; 

 

3. L’établissement de filiales ou de succursales par les entreprises étrangères en vue 
de la fourniture de services dans un autre pays (par exemple les opérations de banques 
étrangères dans un pays) dénommé officiellement « Présence commerciale » ou « mode 
3 » ; 

 

4. Le déplacement de particuliers quittant leur pays pour fournir des services dans 
un autre (par exemple les consultants, la réalisation de missions d’audit, 
ingénierie) dénommé officiellement « présence de personnes physiques » ou 
« mode 4 ». 

 
Pour plus de détails sur ces définitions, une visite peut être effectuée au site de la world 
trade organisation www.wto.org 
 
La commercialisation transfrontalière vise donc l’ensemble des hypothèses énumérées 
ci-dessus. 
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1. COMMENT SONT DEFINIS LES PRODUITS ET SERVICES 
FINANCIERS DANS LA REGLEMENTATION DE VOTRE PAYS ?  

 
 
� Existe-t-il une définition légale ou règlementaire des produits et services 

financiers dans votre pays ? 
  
Il n’existe pas à proprement parler de définition légale ou réglementaire précise et 
générale de la notion de « produits financiers » ainsi que de la notion de « services 
financiers » au Grand-duché du Luxembourg. 
 
Certaines lois offrent bien un début de définition de la notion de « services financiers », 
mais il s’agit en l’espèce de lois qui ne concernent le secteur financier que de façon 
indirecte alors qu’elles ont principalement trait au commerce électronique et à la 
protection du consommateur. 
 
Quant à la notion de « produits financiers », force est de constater que celle-ci est peu 
utilisée par le législateur luxembourgeois, mis à part dans le secteur des assurances, et 
qu’il n’existe aucune définition de cette notion. 
 
Nous verrons cependant qu’en dehors des termes de « services financiers » et 
« produits financiers », le législateur luxembourgeois utilise fréquemment la notion plus 
large d’« instruments financiers » sur laquelle nous reviendrons dans le cours du présent 
rapport. 
 
Au vu de ces constatations, la démarche la plus complète qu’il convient d’adopter pour 
tenter de définir les activités pouvant être considérées comme des « services 
financiers » au Grand-Duché du Luxembourg consiste à répertorier ces activités au gré 
des différentes lois directement ou indirectement applicables au secteur financier 
luxembourgeois, après avoir exposé les tentatives de définitions formulées par quelques 
lois particulières. 
 
La même démarche s’impose pour tenter de définir la notion d’« instruments 
financiers ». 
 
En partant du périmètre des services financiers tels que définis dans les accords de 
Marrakech signés en 1994 dans le cadre des négociations GATS, accords auxquels le 
Grand-duché du Luxembourg est, en tant que membre de l’OMC, automatiquement 
partie, il convient à cet effet de prendre en compte l’activité exercée par les prestataires 
de « services d’assurance et services connexes et tous les services bancaires et autres services financiers (à 
l’exclusion de l’assurance). » 
 
I. Lois non spécifiques au secteur financier  
 
La première loi qui comporte une définition de la notion de « services financiers » est la 
loi modifiée du 14 août 2000 relative au commerce électronique.  
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En effet, l’article 49 de cette loi définit un service financier comme: « tout service fourni 
par un établissement de crédit, un autre professionnel du secteur financier ou une entreprise d’assurance 
et de réassurance ».  
 
Il faut cependant relever que cette loi ne concerne pas au premier chef le secteur 
financier alors que la définition précitée est uniquement utilisée pour limiter le droit de 
rétractation dont peut bénéficier un consommateur partie à un contrat conclu par voie 
électronique. 
 
On retrouve également la notion de « services financiers » dans la loi modifiée du 16 
avril 2003 concernant la protection des consommateurs en matière de contrats à 
distance, définie dans les termes suivants « tout service ayant trait à la banque, au crédit, à 
l’assurance, aux retraites individuelles, aux investissements et aux paiements ». 
 
Cette définition présente également une importance limitée dans le cadre du présent 
exposé alors que les termes de « services financiers » ne sont utilisés dans la loi en 
question que pour délimiter de manière négative son champ d’application.  
 
En dehors de ces lois, il existe de nombreuses lois applicables plus spécifiquement aux 
activités du secteur financier. Il y a lieu d’analyser ces différentes lois afin d’être en 
mesure de définir la notion d’ « instruments financiers » et afin de déterminer quelles 
sont les activités qui impliquent la fourniture de « services financiers ». 
 
II. Lois spécifiques au secteur financier 
 
A titre préliminaire, il faut signaler que la seule loi applicable au secteur financier qui 
contient une définition générale de la notion de « services financiers » est la loi du 18 
décembre 2006 portant transposition de la directive 2002/65/CE concernant la 
commercialisation à distance de services financiers auprès des consommateurs.  
 
Cette loi se contente de reproduire la définition contenue dans la loi modifiée du 16 
avril 2003 concernant la protection des consommateurs en matière de contrats à 
distance telle qu’elle est exposée dans les développements qui précèdent. 
 
Elle ne présente cependant qu’un intérêt restreint dans le cadre de la présente question, 
son objectif principal étant de fournir aux consommateurs de services financiers une 
protection minimale en matière de commerce à distance en imposant diverses 
obligations aux professionnels de ce secteur sans définir plus avant l’activité de ces 
derniers. 
 
Quant aux autres lois relatives au secteur financier, elles définissent plus précisément 
les multiples activités qui peuvent être exercées dans le secteur financier et qui 
impliquent la fourniture de services financiers de la manière suivante : 
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A. La loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier 
 
Les activités impliquant la fourniture de « services financiers » sont pour la plupart 
énumérées et définies dans la principale loi règlementant les activités relevant du 
secteur financier au Grand-Duché du Luxembourg, à savoir la loi du 5 avril 1993 
relative au secteur financier telle que modifiée par les lois subséquentes (ci-après 
dénommée la  « Loi de 1993 »).  
 
Comme nous l’avons déjà signalé ci-dessus, la Loi de 1993 a été modifiée dans bon 
nombre de ses dispositions par la Loi MIFID qui entrera en vigueur dès le 1er 
novembre 2007. Ces modifications ont cependant d’ores et déjà été intégrées dans le 
présent rapport. 
 
Pour revenir à notre sujet principal, il faut relever que la Loi de 1993 distingue entre 
différentes activités professionnelles du secteur financier. A cette occasion elle définit  
également la notion d’ « instruments financiers ». Ces activités sont définies dans le 
nouvel article 1er de la Loi de 1993. 
 
Ainsi, exercent une activité professionnelle du secteur financier :  
 

1. Les banques et établissements de crédit luxembourgeois  
 
Les banques et établissements de crédit luxembourgeois « au sens de l’article 4, point 
(1) de la directive 2006/48/CE. Est visée au Luxembourg toute personne morale dont l’activité 
consiste à recevoir du public des dépôts ou d’autres fonds remboursables et à octroyer des crédits 
pour son propre compte ainsi que toute autre personne qualifiée d’établissement de crédit au 
chapitre 1 de la partie I de la présente loi » (Article 1 12) de la Loi de 1993).  

 
Le paragraphe (7) de l’article 3 de la Loi de 1993 traite avec plus de détails les 
activités qui peuvent être exercées par une banque ou un établissement de crédit 
agréés au Luxembourg. 
 
Ainsi cet article prévoit que : « Sans préjudice des sections 3 et 4 du présent chapitre et de 
l’article 18 de la loi relative aux marchés d’instruments financiers, les établissements de crédits 
agréés au Luxembourg sont de plein droit autorisés : 

- à exercer l’ensemble des activités énumérées à l’annexe I, 
- à fournir l’ensemble des services d’investissement et à exercer l’ensemble des activités 

d’investissement énumérées à la section A de l’annexe II, 
- à fournir l’ensemble des services auxiliaires énumérés à la section C de l’annexe II, et 
- à exercer toute autre activité relevant du champ d’application de la présente loi » 
 

Les activités visées à l’annexe I ainsi qu’aux sections A et C de l’annexe II de la Loi 
de 1993 sont les suivantes : 
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« ANNEXE I 
 

1. Réception de dépôts ou d’autres fonds remboursables 

2. Prêts, y compris notamment le crédit à la consommation, le crédit hypothécaire, l'affacturage 
avec ou sans recours, le financement des transactions commerciales (forfaitage inclus).  

3. Crédits-bail.  

4. Opérations de paiement.  

5. Emission et gestion de moyens de paiement (cartes de crédit, chèques de voyage, lettres de 
crédit).  

6. Octroi de garanties et souscription d'engagements.  

7. Transactions pour le compte propre de l'établissement ou pour le compte de sa clientèle sur   

a. les instruments du marché monétaire (chèques, effets, certificats de dépôt, etc.),  

b. les marchés des changes,  

c. les instruments financiers à terme et options,  

d. les instruments sur devises ou sur taux d'intérêts,  

e. les valeurs mobilières.  

8. Participation aux émissions de titres et prestations de services y afférents.  

9. Conseil aux entreprises en matière de structure du capital, de stratégie industrielle et des 
questions connexes et conseils ainsi que des services dans le domaine de la fusion et du rachat 
d'entreprises.  

10. Intermédiation sur les marchés interbancaires.  

11. Gestion ou conseil en gestion de patrimoine.  

12. Conservation et administration de valeurs mobilières. 

13. renseignements commerciaux. 

14. Location de coffres.» 

 

“ ANNEXE II 
 

Section A : Services et activités d’investissement 

1. Réception et transmission d'ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers.  

2. Exécution d’ordres pour le compte de tiers.  

3. Négociation pour compte propre.  

4. Gestion de portefeuille. 

5. Conseil en investissement. 

6. Prise ferme d’instruments financiers et/ou placement d’instruments financiers avec engagement 
ferme. 

7. Placement d’instruments financiers sans engagement ferme. 

8. Exploitation d’un système multilatéral de négociation (MTF). 
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Section C : Services auxiliaires 

1. Conservation et administration d’instruments financiers pour le compte de clients, y compris la 
garde et les services connexes, comme la gestion de trésorerie/de garanties.  

2. Octroi de crédits ou de prêts à un investisseur pour lui permettre d'effectuer une transaction sur 
un ou plusieurs instruments financier, dans laquelle intervient l'entreprise qui octroie le crédit 
ou le prêt.  

3. Conseil aux entreprises en matière de structure du capital, de stratégie industrielle et de 
questions connexes ; conseils et services en matière de fusions et de rachat d'entreprises.  

4. Services de change lorsque ces services sont liés à la fourniture de services d'investissement. 

5. Recherche en investissements et analyse financière ou tout autre forme de recommandation 
générale concernant les transactions sur instruments financiers. 

6. Services liés à la prise ferme 

7. Les services et activités d’investissement de même que les services auxiliaires du type inclus 
dans la section A ou C de la présente annexe concernant les marchés sous-jacent des 
instruments dérivés inclus aux points 6., 7. et 10. de la section B, lorsqu’ils sont liés à la 
prestation de services d’investissement ou de services auxiliaires.» 

 

La section B de l’annexe II comprend la liste des instruments financiers au sens de la 
Loi de 1993 et est rédigée comme suit : 
Section B : Instruments financiers : 

1. Valeurs mobilières, 
2. Instruments du marché monétaire, 
3. Parts d’organismes de placement collectif, 
4. Contrats d’option, contrats à terme, contrats d’échange, accords de taux futurs (« forward rate 

agreements ») et tous autres contrats dérivés relatifs à des valeurs mobilières, des monnaies, des 
taux d’intérêt ou des rendements ou autres instruments dérivés, indices financiers ou mesures 
financières qui peuvent être réglés par une livraison physique ou en espèces, 

5. Contrats d’option, contrats à terme, contrats d’échange, accords de taux futurs (« forward rate 
agreements ») et tous autres contrats dérivés relatifs à des matières premières qui doivent être 
réglés en espèces ou peuvent être réglés en espèces à la demande d’une des parties (autrement 
qu’en cas de défaillance ou d’autre incident provoquant la résiliation), 

6. Ces contrats d’option, contrats à terme, contrats d’échange et tous autres contrats dérivés 
relatifs à des matières premières qui peuvent être réglés par livraison physique, a condition 
qu’ils soient négociés sur un marché règlementé ou un MTF, 

7. Contrats d’option, contrats à terme, contrats d’échange, contrats à terme fermes (« forwards ») 
et tous autres contrats dérivés relatifs à des matières premières qui peuvent être réglés par 
livraison physique, non mentionnés par ailleurs au point6 de la section B de l’annexe II de la 
loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier, et non destinés à des fins 
commerciales, qui présentent les caractéristiques d’autres instruments financiers dérivés en 
tenant compte de ce que, notamment, ils sont compensés et réglés par l’intermédiaire 
d’organismes de compensation reconnus ou font l’objet d’appels de marge réguliers, 

8. Instruments dérivés servant au transfert du risque de crédit, 
9. Contrats financiers pour différences (« financial contracts for differences »), 
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10. Contrats d’option, contrats à terme, contrats d’échange, accords de taux futurs (« forward rate 
agreements ») et tous autres contrats dérivés relatifs à des variables climatiques, des tarifs de 
fret, des autorisations d’émissions ou à des taux d’inflations ou d’autres statistiques 
économiques officielles qui doivent être réglés en espèces à la demande d’une des parties 
(autrement qu’en cas de défaillance ou d’autre incident provoquant la résiliation), de même que 
tous autres contrats dérivés relatifs à des actifs, des droits, des obligations, des indices et des 
mesures, non mentionnés par ailleurs à la section B de l’annexe II de la loi du 5 avril 1993 
relative au secteur financier, qui présentent les caractéristiques d’autres instruments financiers  
dérivés en tenant compte de ce que , notamment, ils sont négociés sur un marché règlementé ou 
un MTF, sont compensés et réglés par l’intermédiaire d’organismes de compensation reconnus 
ou font l’objet d’appels de marge réguliers. » 

 
Font également partie de la catégorie des banques et établissements de crédits 
les caisses rurales, les banques d’émission de lettres de gage ainsi que les 
établissements de monnaies électroniques dont l’activité est définie plus 
précisément dans la Loi de 1993 (Article 12 de la Loi de 1993 pour les caisses 
rurales, article 12-1 de la Loi de 1993 pour les banques d’émission de lettres de 
gage, article 12-10 de la Loi de 1993 pour les établissements de monnaies 
électroniques). 

 
2. Les « autres professionnels du secteur financier » de droit luxembourgeois  

 
La notion d’ « autres professionnels du secteur financier » (ci-après dénommés 
« autres PSF ») telle qu’elle existe dans la Loi de 1993 s’applique d’une part à, 
« toute personne physique établie à titre professionnel à Luxembourg ainsi qu’à toute personne 
morale de droit luxembourgeois dont l’occupation ou l’activité habituelle consiste à exercer à 
titre professionnel une activité du secteur financier » dans les limites de l’alinéa 1 du 
point (1) de l’article 13 de la Loi de 1993, et, d’autre part, à tous les 
professionnels nommément désignés au chapitre 2 de la Loi de 1993 tels que les 
« Entreprises d’investissement » (Articles 24 et 24-1 de la Loi de 1993), 
« Certains PSF autres que les entreprises d’investissement » (Articles 25 à 28-8 
de la Loi), et, enfin, les « PSF exerçant une activité connexe ou complémentaire 
à une activité du secteur financier » (Articles 29 à 29-4 de la Loi de 1993). 
 
A côté de ces « autres PSF », il existe d’autres professionnels exerçant une 
activité du secteur financier, qui ne relèvent pas des dispositions de la Loi de 
1993, alors qu’ils sont agréés et surveillés par la CSSF ou le Commissariat aux 
Assurances en vertu de textes spécifiques (il s’agit notamment de certains 
professionnels agissant dans le secteur des organismes de placement collectifs, 
des fonds de pension, des assurances, de la bourse). Nous parlerons plus en 
détail de ces professionnels lors de l’analyse des lois qui les concernent dans la 
suite du présent rapport. 

 
Ainsi, comme nous venons de le voir, les « autres PSF » au sens de la Loi de 
1993 constituent  une catégorie subsidiaire qui regroupe tous les professionnels 
non bancaires du secteur financier qui offrent des services financiers non 
spécifiquement réglementés par des lois particulières. 
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Pour plus de précisions sur les activités exercées par les « autres PSF », il y a lieu 
de tenir compte des développements suivants : 
 
La Loi de 1993 stipule que les « autres PSF » « sont appelés entreprises d’investissement 
lorsque leur occupation ou activité habituuelle consiste à fournir un ou plusieurs services 
d’investissement à des tiers et/ou à exercer une ou plusieurs activités d’investissement à titre 
professionnel »  

 
Ainsi, la Loi de 1993 prévoit notamment que les personnes exerçant les activités 
suivantes doivent être considérées comme des entreprises d’investissement 
(articles 24 à 24-9 de la Loi de 1993): 
 

- Les conseillers en investissement « dont l’activité consiste à fournir des 
recommandations personnalisées à un client, soit de leur propre initiative, soit à la 
demande de ce client, en ce qui concerne une ou plusieurs transactions portant sur des 
instruments financiers » 

- Les courtiers en instruments financiers « dont l’activité consiste dans la 
réception et la transmission, pour le compte de clients, d’ordres portant sur un ou 
plusieurs instruments financiers, sans détenir des fonds ou des instruments financiers 
des clients. Cette activité comprends la mise en relation de deux ou plusieurs parties 
permettant ainsi la réalisation d’une transaction entre ces parties » 

- Les commissionnaires « dont l'activité consiste dans l’exécution pour le compte de 
clients d’ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers ». 

- Les gérants de fortune « dont l'activité consiste dans la gestion, discrétionnaire et 
individualisée de portefeuilles incluant un ou plusieurs instruments financiers, dans le 
cadre d'un mandat donné par le client ». 

- Les professionnels intervenant pour leur propre compte « dont l'activité 
consiste dans la négociation en engageant leurs propres capitaux d’un ou plusieurs 
instruments financiers en vue de conclure des transactions lorsqu’ils fournissent en outre 
un service d’investissement ou exercent en outre une autre activité d’investissement ou 
négocient pour compte propre en dehors d’un marché réglementé ou d’un MTF de façon 
organisée, fréquente et systématique en fournissant un système accessible à des tiers en 
vue de conclure des transactions avec ces tiers ». 

- Les teneurs de marchés « dont l’activité consiste à se présenter sur les marchés 
financiers de manière continue comme étant disposés à négocier pour compte propre en 
se portant acheteur ou vendeur d’instruments financiers à des prix qu’ils fixent en 
engageant leurs propres capitaux » 

- Les preneurs d’instruments financiers « dont l'activité consiste dans la prise 
ferme d’instruments financiers et/ou le placement d’instruments financiers avec ou sans 
engagement ferme ». 

- Les distributeurs de parts d’organismes de placement collectif (ci-après 
dénommés « OPC ») « dont l'activité consiste à distribuer des parts d'OPC admis 
à la commercialisation au Luxembourg ». 

- Les sociétés d’intermédiation financière dont l’activité consiste à « fournir 
des recommandations personnalisées à un client, soit de leur propre initiative, soit à la 
demande de ce client, en ce qui concerne une ou plusieurs transactions portant sur des 
instruments financiers ou des produits d’assurance, et, à recevoir et à transmettre des 
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ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers ou produits d’assurance, sans 
détenir des fonds ou des produits financiers des clients. Cette activité comprend la mise 
en relation de deux ou plusieurs parties permettant ainsi la réalisation d’une 
transaction entre ces parties, et, à effectuer pour compte des conseillers en investissement 
ou courtiers en instruments financiers et/ou en produits d’assurance qui leur sont 
affiliés, dans le cadre d’un contrat de sous-traitance, des services administratifs et de 
communication à la clientèle qui sont inhérents à l’activité professionnelle de ces 
affiliés » 

- Les entreprises d’investissement exploitant un MTF au Luxembourg 
« dont l’activité consiste dans l’exploitation d’un MTF au Luxembourg, à l’exclusion 
des professionnels qui sont des opérateurs de marché au sens de la loi relative aux 
marchés d’instruments financiers ». 

 
Ensuite, entrent dans la catégories des « autres PSF » qui ne doivent pas être 
considérés comme des « entreprises d’investissement », les personnes suivantes 
dont l’activité est définie plus en détail par la Loi (Voyez les articles 25 à 28-8 de 
la Loi de 1993) : 
 

- Les agents teneurs de registre. 
- Les dépositaires professionnels d’instruments financiers. 
- Les opérateurs d’un marché réglementé agréé au Luxembourg. 
- les opérateurs de systèmes de paiement ou de systèmes de règlement des 

opérations sur titres. 
- Les personnes effectuant des opérations de change-espèces. 
- L’activité ayant trait au recouvrement de créances. 
- Les professionnels effectuant des opérations de prêt. 
- Les professionnels effectuant du prêt de titres. 
- Les professionnels effectuant des services de transfert de fonds. 
- Les administrateurs de fonds communs d’épargne. 
- Les gestionnaires d’OPC non coordonnés. 

 
Enfin, rentrent dans la catégorie des PSF exerçant une activité connexe ou 
complémentaire à une activité du secteur financier suivant les articles 29 à 29-4 
de la Loi de 1993 : 
 

- Les domiciliataires de sociétés ainsi que les professionnels effectuant des 
services de constitution et de gestion de sociétés. 

- Les agents de communications à la clientèle, les agents administratifs du 
secteur financier, ainsi que les opérateurs de systèmes informatiques 
primaires, les opérateurs de systèmes informatiques secondaires et de 
réseaux de communication du secteur financier qui fournissent leurs 
services pour compte d’établissements de crédit, PSF, OPC ou fonds de 
pension, entreprises d’assurance ou de réassurance, de droit 
luxembourgeois ou de droit étranger.  
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3. Les établissements financiers : 
 

La notion « d’établissement financier » est utilisée par le législateur au chapitre 3 de 
la Loi de 1993 relatif à « L’agrément pour l’établissement de succursales et pour la libre 
prestation de services au Luxembourg par des établissements de crédit ou des PSF, de droit 
étranger. » 
 
La Loi de 1993 définit un établissement financier comme « une entreprise, autre qu’un 
établissement de crédit, dont l’activité principale consiste à  prendre des participations ou à exercer 
une ou plusieurs activités visées aux points 2 à 12 de la liste figurant à l’annexe I. » (Voyez 
l’article 1er 13) de la Loi de 1993). 
 
4. Les systèmes de paiement et les systèmes de règlement des opérations sur titres suivant le 

Chapitre V du Titre 1er de la Loi de 1993. 
 
La Loi de 1993 consacre l’un de ses chapitres à l’exercice de l’activité consistant à 
organiser ou à participer à des systèmes de paiement ou à des systèmes de 
règlement des opérations sur titres. Une telle activité peut partant également être 
assimilée à un service financier. 
 

B. La Loi du 11 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers 
 
Le Titre I de la Loi MIFID, qui comprend des dispositions autonomes relatives aux 
marchés d’instruments financiers, définit en son article 1er (9) la notion d’« instruments 
financiers ». 
 
La définition contenue dans cet article reprend cependant la liste des instruments 
financiers telle qu’elle figure à la section B de l’annexe II de la Loi de 1993. 
 
C. La loi du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière  
 
La loi du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière vise essentiellement à 
renforcer la sécurité juridique des contrats de garantie financière au niveau du droit 
matériel et prévoit des procédures simples de constitution et d'exécution des sûretés 
afin d'éviter les effets de contagion des faillites atténuant ainsi les risques systémiques 
dans le marché financier.  
L’article 1er 7) de cette loi comporte une énumération non exhaustive « d’instruments 
financiers » dans l’acceptation la plus large du terme et notamment : 
a) toutes les valeurs mobilières et autres titres, y compris notamment les actions et les autres titres 

assimilables à des actions, les parts de sociétés et d’organismes de placement collectif, les obligations 
et les autres titres de créance, les certificats de dépôt, 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 ; 

c) les instruments financiers à terme et les titres donnant lieu à un règlement en espèces (à 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 mobilières ; 
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e) tous les instruments relatifs à des sous-jacents financiers, à des indices, à des matières premières, à 
des matières précieuses, à des denrées, métaux ou marchandises, à d’autres biens ou risques ; 

f) les créances relatives aux différents éléments énumérés sub a) à e) ou les droits sur ou relatifs à ces 
différents éléments, 

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 ; » 
 
D. La loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement (Ci- 

après dénommée « Loi sur les OPC ») 
 
La Loi sur les OPC comporte une définition de la notion d’ « instruments du marché 
monétaire ». Cette loi a également été modifiée par la Loi MIFID qui entrera en 
vigueur dès le 1er novembre 2007. Les modifications opérées par ladite Loi on été 
intégrées au présent rapport. 
 
Conformément à cette définition, les « instruments du marché monétaire » sont « des 
instruments habituellement négociés sur le marché monétaire, qui sont liquides et dont la valeur peut 
être déterminée avec précision à tout moment » (Article 1er 18 de la Loi sur les OPC). 
 
Pour le surplus, il convient de prendre en compte dans le cadre du présent exposé 
l’activité exercée par deux acteurs essentiels actifs dans le domaine des OPC, à savoir la 
banque dépositaire et la société de gestion. 
 
L’activité de banque dépositaire est définie à l’article 1er 2) de la Loi sur les OPC. Il 
s’agit d’un « établissement de crédit assurant la garde des actifs des OPC de droit luxembourgeois 
soumis à la partie I ou à la partie II de la présente loi ». 
 
Quant à la société de gestion, ses activités se limitent à la gestion d’OPC (Article 77 et 
91 de la Loi sur les OPC). 
 
Plus précisément, en ce qui concerne les sociétés de gestion assurant la gestion 
d’OPCVM relevant de la directive 85/611/CE, l’article 77 prévoit que « Les activités de 
gestion de fonds communs de placement et de sociétés d’investissement incluent les fonctions mentionnées 
à l’annexe II de la présente loi, dont la liste n’est pas exhaustive ». 
 
Cette annexe II est rédigée comme suit : 
 

« ANNEXE II 
 

« Fonctions incluses dans l’activité de gestion collective de portefeuille 

- Gestion de portefeuille  

- Administration: 

a) services juridiques et de gestion comptable du fonds; 

b) demandes de renseignement des clients; 
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c) évaluation du portefeuille et détermination de la valeur des parts (y compris les aspects fiscaux); 

d) contrôle du respect des dispositions réglementaires; 

e) tenue du registre des porteurs de parts; 

f) répartition des revenus; 

g) émission et rachat de parts; 

h) dénouement des contrats (y compris envoi des certificats); 

i) enregistrement et conservation des opérations. 

- Commercialisation » 

 
Enfin, l’article 77 précité précise également en son paragraphe 3 que les « sociétés de 
gestion peuvent en outre fournir les services suivants:  
 
a) gestion de portefeuilles d’investissement, y compris ceux qui sont détenus par des fonds de 
retraite, sur une base discrétionnaire et individualisée, dans le cadre d’un mandat donné par les 
investisseurs, lorsque ces portefeuilles comportent un ou plusieurs des instruments énumérés à la section 
B de l’annexe II de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier;  
b) en tant que services auxiliaires:  

- conseils en investissement portant sur un ou plusieurs des instruments énumérés à la 
section B de l’annexe II de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur 
financier;  

- garde et administration, pour des parts d’OPC. » 
 
La notion de conseil en investissement est précisée dans la suite de l’article 77 
paragraphe 3 de la Loi sur les OPC. 
 
E. La loi modifiée du 6 décembre 1991 sur le secteur des assurances (ci après 

dénommée la « Loi de 1991 ») 
 
Les activités ayant trait à des « services d’assurances » font l’objet de la Loi de 1991. 
 
La Loi de 1991 s’applique aux « entreprises d’assurances »  que sont « les personnes 
morales agréées pour effectuer des opérations d’assurance ». (Article 25 1. e) de la Loi de 1991) 
ainsi qu’aux « entreprises de réassurances » définies comme « une entreprise autre qu’une 
entreprise d’assurances dont l’activité principale consiste à accepter des risques cédés par une entreprise 
d’assurances ou d’autres entreprises de réassurances » (Article 25 1.  aa) de la Loi de 1991). 
 
Constitue une « opération d’assurance » « l’activité de prospection d’une clientèle potentielle 
d’assurances, de la conclusion d’un contrat d’assurance, et l’exécution d’un contrat d’assurance, à 
l’exclusion du simple règlement des sinistres ». (Article 25 1. l) de la Loi de 1991) 
 
Enfin, il faut relever, quant au terme de « produits d’assurances », que si celui-ci est 
utilisé dans la Loi de 1991 il ne fait cependant l’objet d’aucune définition par ladite loi. 
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� Dans l’affirmative, cette définition résulte-t-elle d’une réglementation 

nationale ou d’origine communautaire ou internationale (par exemple, les 
accords de Marrakech de 1994 du GATS) ? 

 
La plupart des définitions qui précèdent relatives à l’activité des principaux prestataires 
de services financiers au Grand-Duché de Luxembourg sont issues de la législation 
européenne qui vise à uniformiser les règles applicables aux intervenants du secteur 
financier des différents états membres. 
 
Ainsi la définition de « services financiers » contenue dans la loi du 18 décembre 2006 
portant transposition de la directive 2002/65/CE concernant la commercialisation à 
distance de services financiers auprès des consommateurs a été reprise de l’article 2 b) 
de cette directive. 
 
L’activité « d’établissement de crédit » définie dans la Loi de 1993 se retrouve à l’article 
4 1) de la directive 2006/48/CE du 14 juin 2006 concernant l’accès à l’activité des 
établissements de crédit et son exercice, qui abroge et remplace la directive 
2000/12/CE sur le même sujet. 
 
Il en est de même de l’activité des « établissements financiers » au sens de la Loi de 
1993 qui est également définie dans la directive 2006/48/CE précitée (Voyez l’article 4 
5) ainsi que les points 2 à 12 de l’annexe I de cette directive). 
 
Quant aux services prestés au sein d’une « entreprise d’investissement », il faut 
constater que l’article 13 1) de la Loi de 1993  ainsi que les précisions apportées à 
l’annexe II de ladite Loi s’inspirent de la définition développée à l’article 1er 2) de la 
directive  93/22/CEE du 10 mai 1993 concernant les services d’investissements dans 
le domaine des valeurs mobilières. L’annexe II de la Loi de 1993, relative aux « services 
d’investissement », correspond, quant à elle, à l’annexe jointe à la directive 93/22/CEE 
précitée.  
 
Il faut signaler que la directive 93/22/CEE précitée a été abrogée et remplacée par la 
directive 2004/39/CE du 21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments 
financiers. Cette directive a été transposée dans la législation luxembourgeoise par la 
Loi MIFID. Les instruments financiers énumérés à l’article 1 point 9) ainsi qu’à 
l’annexe II B de ladite Loi sont intégralement repris de l’annexe I section C de cette 
directive 2004/39/CE.  
 
Les notions de « société de gestion » et de « banque dépositaire » utilisées dans la Loi 
sur les OPC ont, quant à elles été inspirées, de la directive 85/611/CEE du 20 
décembre 1985 portant coordination des dispositions règlementaires et administratives 
concernant certains organismes de placement collectif en valeur mobilières 
(« OPCVM »). Dans sa version actuelle, la définition de ces deux concepts se trouve à 
l’article 1er bis 1) et 2) de la directive 85/611/CEE précitée. 
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Enfin, en ce qui concerne la définition des activités ayant trait à des services 
d’assurances, il y a lieu de formuler les observations suivantes : 
 
- quant aux activités des  « entreprise d’assurance », celles-ci sont prises en compte 

dans la directive 73/239/CEE du 24 juillet 1973 portant coordination des 
dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant l’accès à 
l’activité de l’assurance directe autre que l’assurance sur la vie et son exercice, par la 
directive 79/267/CE du 5 mars 1979 portant coordination des dispositions 
législatives, réglementaires et administratives concernant l’accès à l’activité de 
l’assurance directe sur la vie et son exercice, ainsi que par la directive 98/78/CE du 
27 octobre 1998 sur la surveillance complémentaire des entreprises d’assurances et 
de réassurance faisant partie d’un groupe d’assurance ou de réassurance. 

- quant à l’activité d’une « entreprise de réassurance », celle-ci est visée à l’article 1er 
point c) de la directive 98/78/CE précitée. 

 
Les directives qui précèdent applicables dans le domaine des assurances ne contiennent 
pas de définition uniforme de l’activité d’assurance. Cependant, il est certain que le 
législateur s’est inspiré de ces directives en élaborant les définitions exposées plus avant 
et contenues dans la Loi de 1991 alors que cette loi fait expressément référence 
auxdites directives. 
 
 
� Faut-il un agrément pour pouvoir commercialiser des produits et services 

financiers ? 
 
La loi luxembourgeoise impose un agrément pour pouvoir exercer chacune des 
activités explicitées dans les développements qui précèdent. 
 
 
� Si oui, auprès de quelle autorité faut-il demander cet agrément ? Selon quelle 

procédure ? quelles en sont les conditions ? 
 
Au Grand-Duché de Luxembourg, les autorités chargées de dispenser ces agréments 
sont soit le Ministre ayant dans ses attributions la Commission de Surveillance du 
Secteur Financier (ci-après dénommée la « Commission » ou la « CSSF »), soit la CSSF 
elle-même, soit, le Ministre ayant dans ses attributions la surveillance des assurances 
privées. 
 
Ainsi, sont tenus d’obtenir un agrément : 
 
I. Les établissements de crédit et « autres PSF » de droit luxembourgeois  
 
En effet, suivant l’article 2  de la Loi de 1993, « aucune personne  de droit luxembourgeois ne 
peut exercer l’activité d’établissement de crédit sans être en possession d'un agrément écrit du Ministre 
ayant dans ses attributions la Commission. ». 
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L’article 14 prévoit quant à lui pour les « autres PSF » que « Nul ne peut avoir comme 
occupation ou activité habituelle à titre professionnel une activité du secteur financier ni une activité 
connexe ou complémentaire à une activité du secteur financier visée à la sous-section 3 de la section 2 
du présent chapitre sans être en possession d’un agrément écrit du ministre ayant dans ses attributions 
la Commission » 
 
L’article 15 de la Loi de 1993 stipule également que : « Lorsque les services offerts ou les 
activités exercées par le PSF portent également sur des produits d’assurance, l’agrément est accordé sur 
demande écrite et après instruction par la Commission et par le Commissariat aux assurances portant 
sur les conditions exigées par la présente loi et les conditions exigées par la loi modifiée du 6 décembre 
1991 sur le secteur des assurances » 
 
La procédure à suivre aux fins d’obtenir un tel agrément ainsi que les conditions 
d’octrois sont les suivants : 
 
A. Procédure d’agrément 

 
« L'agrément est accordé sur demande écrite et après instruction par la Commission portant sur les 
conditions exigées par la présente loi » (Voyez les articles 3 (1) et 15 (1) de la Loi de 1993). 

 
Il est courant au Luxembourg que les demandes d’agrément soient présentées par des 
sociétés d’autres Etats Membres qui désirent y installer une filiale. 
 
Dans ce cadre l’article 3 (2) de la Loi de 1993 prévoit que « doit faire l’objet d’une 
consultation préalable par la Commission des autorités compétentes concernées des Etats Membres 
chargées de la surveillance des établissements de crédits, des entreprises d‘investissement, des entreprises 
d’assurances ou des sociétés de gestion d’OPCVM, l’agrément d’un établissement de crédit qui est :  
- une filiale d’un établissement de crédit, d’une entreprise d’investissement, d’une entreprise 

d’assurance ou d’une société de gestion d’OPCVM agréés dans l’Union Européenne, ou 
- une filiale de l’entreprise mère d’un établissement de crédit, d’une entreprise d’investissement, 

d’une entreprise d’assurance ou d’une société de gestion d’OPCVM agréés dans l’Union 
Européenne, ou 

- qui est contrôlé par les mêmes personnes physiques ou morales qu’un établissement de crédit, 
qu’une entreprise d’investissement, qu’une entreprise d’assurance ou qu’une société de gestion 
d’OPCVM agréés dans l’Union Européenne »,  

 
Une telle consultation préalable est prévue pour les entreprises d’investissements  au 
point (4) de l’article 15 de la Loi de 1993. 
 
Une particularité doit être précisées quant aux entreprises d’investissements pour 
lesquelles il est prévu que doivent être spécifiés dans l’agrément les services ou activités 
d’investissements visés à la section A de l’annexe II de la Loi de 1993 que cette 
entreprise est autorisée à fournir ou à exercer (Voyez l’article 15 (3) de la Loi de 1993). 
Il est également précisé que l’agrément peut couvrir en outre un ou plusieurs services 
auxiliaires visés à la section C de l’annexe II de la Loi de 1993. 
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Pour le surplus, la demande doit être accompagnée de tous les renseignements 
nécessaires à son appréciation, ainsi que d’un programme d’activités indiquant le genre 
et le volume des opérations envisagées et la structure administrative et comptable de 
l’établissement. (Voyez les articles 3 (4) et 15 (5) de la Loi de 1993). 
 
Une fois le dossier complet, la décision prise sur demande d‘agrément doit être 
motivée et notifiée dans les 6 mois.  Il doit en tout cas être statué dans les 12 mois de la 
réception de la demande, faute de quoi l’absence de décision équivaut à une décision de 
refus (Voyez les articles 3 (6) et 15 (7) de la Loi de 1993). 
 
B. Conditions d’agrément 
 
- l’établissement de crédit devra prendre la forme d'un établissement de droit 

public, d'une société anonyme, d'une société en commandite par actions ou 
d'une société coopérative. (Voyez l’article 4 de la Loi de 1993), 

- quant aux « autres PSF », l’article 16 de la Loi de 1993 est moins contraignant 
alors qu’il précise que « L'agrément pour une activité qui implique la gestion de fonds de 
tiers, ne peut être accordé qu'à des personnes morales ayant la forme d'un établissement de 
droit public ou d'une société commerciale » ; 

 ainsi les activités des « autres PSF » qui n’impliquent pas la gestion de fonds de 
tiers peuvent être exercées par des personnes physiques, 

- l’établissement de crédit ou l’ « autre PSF » devra justifier de l’existence au 
Luxembourg de son administration centrale et de son siège statutaire, d’une 
bonne organisation administrative et comptable ainsi que de procédures de 
contrôle adéquates (Voyez les articles 5 et 17 de la Loi de 1993) ; 

 il est précisé pour les entreprises d’investissement uniquement que ces dernières 
doivent satisfaire aux exigences organisationnelles définies à l’article 37-1 de la 
Loi de 1993 et que lorsque ces entreprises exploitent un MTF au Luxembourg, 
elles doivent en outre satisfaire aux exigences de l’article 20 de la loi relative aux 
marchés d‘instruments financiers. 

- l'agrément est subordonné à la communication à la Commission de l'identité des 
actionnaires ou associés, directs ou indirects, personnes physiques ou morales, 
qui détiennent dans l'établissement ou dans le PSF à agréer une participation 
qualifiée ou leur permettant d'exercer une influence significative sur la conduite 
des affaires, et du montant de ces participations. L’agrément est refusé si, 
compte tenu de la nécessité de garantir une gestion saine et prudente de 
l’établissement de crédit ou du PSF, la qualité des actionnaires ou associés n’est 
pas satisfaisante ; 

 de surcroît, s’il existe des liens étroits entre l’établissement de crédit ou le PSF et 
une autre personne, ceux-ci ne doivent pas empêcher la Commission d’exercer 
sa mission de surveillance. De même, l’agrément sera également refusé si les 
dispositions légales, réglementaires ou administratives d’un pays tiers, 
applicables à ces autres personnes, empêchent la Commission d’exercer sa 
mission ; 
enfin, la CSSF va vérifier que la structure de l’actionnariat est transparente et 
organisée de telle façon que les autorités responsables pour la surveillance 
prudentielle de l’établissement de crédit ou de l’« autre PSF » et le cas échéant 
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du groupe auquel il appartient soient clairement déterminées, que cette 
surveillance peut s’exercer sans entrave, et qu’une surveillance sur une base 
consolidée du groupe auquel l’établissement appartient est assurée (Voyez les 
articles 6 (1) et 18 (1) de la Loi de 1993). 

- l’établissement de crédit doit justifier qu’il dispose d’un crédit suffisant en 
fonction du programme d’activités (Voyez l’article 9 de la Loi de 1993), 

- l’établissement de crédit doit justifier d’assises financières suffisantes qui 
correspondent à un capital social de EUR 8.700.000,00.- dont EUR 
6.200.000,00.- doivent être libérés (Voyez l’article 8 de la Loi de 1993) ; 
les assises financières que doit détenir un « autre PSF » sont quant à elles de 
EUR 50.000,00.- lorsque son activité ne consiste pas en la gestion de fonds de 
tiers et de EUR 125.000,00.- lorsque son activité vise la gestion de fonds de tiers 
(Voyez l’article 20 de la Loi de 1993) ; 
il est précisé au paragraphe (3) de l’article 20 de la Loi de 1993 que « En cas de 
cumul de plusieurs statuts de PSF, le requérant doit disposer d’assises financières 
correspondant au moins au montant du capital le plus élevé requis parmis les différents statuts 
concernés » ; 
enfin, en ce qui concerne les assises financières exigées pour certaines catégories 
d’« autres PSF », telles qu’énumérées aux articles 24 à 29-4 de la Loi de 1993, il y 
a lieu de se référer chaque fois à l’article applicable à la catégorie concernée, 

- l’établissement de crédit ou l’ « autre PSF » doit également justifier avoir confié 
le contrôle de ses documents comptables annuels à un ou plusieurs réviseurs 
d’entreprises qui justifient d’une expérience professionnelle adéquate (Voyez les 
article 10 et 22 de la Loi de 1993), 

- l’agrément est subordonné, en ce qui concerne les établissements de crédits 
uniquement, à leur participation à un système de garantie des dépôts ainsi qu’à 
un système d’indemnisation des investisseurs institués au Luxembourg et 
reconnus par la Commission (Voyez les articles 10-1 et 10-2 de la Loi de 1993), 

- il faut relever enfin que les dirigeants ainsi que certains actionnaires des 
établissements de crédits ou des “autres PSF” doivent également être agrées par 
la CSSF alors que les articles 7 et 19 de la Loi de 1993 stipulent que les membres 
des organes d'administration, de gestion et de surveillance ainsi que les 
actionnaires ou associés visés aux articles 6 (1) et 18 (1) de la Loi de 1993,  et, le 
cas échéant, les « autres PSF » personnes physiques, doivent justifier de leur 
honorabilité professionnelle ; 
les personnes chargées de la gestion doivent être habilitées à déterminer 
effectivement l'orientation de l'activité et doivent posséder une expérience 
professionnelle adéquate par le fait d'avoir déjà exercé des activités analogues à 
un niveau élevé de responsabilité et d'autonomie ; 
 l’article 19 (3) de la Loi de 1993 précise que dans le cas d’un agrément accordé à 
une personne morale, au moins deux personnes doivent assurer la gestion de la 
société ; 
le même article prévoit par contre que « dans le cas d’une entreprise d’investissement 
qui est une personne physique dirigée par une seule et unique personne, l’agrément est 
subordonné à la preuve par le demandeur à la Commission qu’il a pris d’autres mesures 
garantissant la gestion saine et prudente de l’entreprise d’investissement ».  
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II. L’agrément pour l’établissement de succursales et pour la libre prestation 
de services au Luxembourg par des établissements de crédits ou des PSF, 
de droit étranger 

 
A. Les établissements de crédit et entreprises d’investissements d’origine 

communautaire ainsi que les établissements financiers d’origine communautaires 
qui remplissent les conditions exposées  à l’article 31 de la Loi de 1993 

 
Les établissements de crédit, les entreprises d’investissements, ainsi que les 
établissements financiers qui remplissent les conditions posées à l’article 31 de la Loi de 
1993, qui sont agréés dans un autre Etat Membre peuvent exercer leurs activités au 
Luxembourg, tant au moyen de l’établissement d’une succursale que par voie de 
prestation de services sans qu’il y ait besoin qu’un nouvel agrément soit délivré par les 
autorités luxembourgeoises, à la condition que ces activités soient couvertes par ledit 
agrément et relèvent de l’annexe I ou des sections A ou C de l’annexe II de la Loi de 
1993 (Voyez les articles 30 et 31 de la Loi de 1993). Dans ce cadre, lorsque les 
établissements de crédits ou les entreprises d’investissement font appel à un agent lié 
établi au Luxembourg, cet agent est assimilé à une succursale luxembourgeoise. 
 
Il faut signaler que le professionnel qui veut établir une succursale à Luxembourg devra 
notifier préalablement à l’autorité compétente de l’Etat Membre dans lequel il est agréé 
son intention de créer ladite succursale conformément à l’article 25 de la directive 
2006/48/CE du 14 juin 2006 concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit 
et son exercice. Cette autorité communiquera alors ces informations à la CSSF,  à 
moins qu’elle n’ait des raisons de douter  de l’adéquation des structures administratives 
ou de la situation financière de ce professionnel. 
 
B. Les établissements de crédits et entreprises d’investissements d’origine non 

communautaire ainsi que les PSF autres que les entreprises d’investissements 
d’origine communautaire ou non communautaire (Article 32 de la Loi de 1993) 

 
Les établissements de crédits ainsi que les PSF objet du présent titre qui veulent établir 
une succursale au Luxembourg doivent suivre la même procédure d’agrément que les 
établissements de crédits et « autres PSF » de droit luxembourgeois. 
  
Dans ce cadre, les conditions d’agrément seront appréciées dans le chef de 
l’établissement étranger. 
 
De surcroît, les succursales de droit étranger établies au Luxembourg devront être 
dotées de fonds propres distincts du patrimoine de leurs associés lorsque leur activité 
implique la gestion de fonds de tiers. Dans cette hypothèse, la succursale devra en 
outre avoir à sa disposition permanente un capital de dotation ou des assises 
financières équivalentes à celles exigées de la part d’une personne de droit 
luxembourgeois exerçant la même activité. 
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Enfin, l’exigence d’honorabilité et d’expérience professionnelle est étendue aux 
responsables de la succursale qui doit en outre, au lieu de la condition relative à 
l’administration centrale, justifier d’une infrastructure administrative adéquate au 
Luxembourg. 
 
III. Les sociétés de gestion assurant la gestion d’OPCVM ou d’OPC 

luxembourgeois 
 
A. Procédure d’agrément 
 
L’activité exercée par les sociétés de gestions assurant la gestion d’OPCVM relevant de 
la directive 85/611/CEE ou d’OPC luxembourgeois est subordonné à un agrément 
préalable délivré par la CSSF (Voyez les article 77 et 91 de la Loi sur les OPC). 
 
« La demande d’agrément doit être accompagnée d’un programme d’activité dans lequel est, entre 
autres, indiquée la structure de l’organisation de la société de gestion » (Voyez les articles 78 (1) c) 
et 91 (2) d) de la Loi sur les OPC). 
 
« Le demandeur est informé, dans les six mois à compter de la présentation d’une demande complète, 
que l’agrément est octroyé ou refusé. Le refus d’agrément est motivé ». (Voyez les articles 78 (3) et 
91 (3) de la Loi sur les OPC). 
 
Enfin, une consultation préalable par la Commission des autorités compétentes de 
l’autre état membre de l’Union Européenne concerné est par l’article 79 (2) de la Loi 
sur les OPC est prévue dans le cadre de l’agrément d’un OPCVM uniquement. 
 
B. Conditions d’agrément 
 
Les conditions  requises pour qu’une société de gestion d’OPCVM ou d’OPC obtienne 
l’agrément de la CSSF sont similaires à celles requises pour l’agrément des 
établissements de crédits et « autres PSF » en ce qui concerne la forme de la société à 
agréer, l’agrément de ses dirigeants, le lieu de son administration centrale et de son 
siège statutaire, la communication de l’identité de ses actionnaires, la structure de son 
actionnariat, ainsi que le contrôle de ses documents comptables. Pour plus de détails 
sur ces points, voyez les articles 77 à 80 de la Loi sur les OPC en ce qui concerne les 
OPCVM ainsi que les articles 91 et 92 de la Loi sur les OPC en ce qui concerne les 
OPC. 
 
Pour le surplus, il convient de noter que le capital d’une telle société de gestion doit 
être représenté par des titres nominatifs (Voyez l’article 77 (1) de la Loi sur les OPC). 
 
Quant aux assises financières, il faut relever que la société de gestion devra disposer 
d’un capital initial d’au moins EUR 125.000,00.- augmenté d’un montant 
supplémentaire de fonds propres de 0,02% du montant de la valeur des portefeuilles de 
cette société excédant EUR 250.000.000,00.- sans que le capital initial augmenté du 
montant supplémentaire ne doive excéder EUR 10.000.000,00.-. 
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Indépendamment de cela, les fonds propres de la société de gestion ne doivent jamais 
être inférieurs au montant fixé à l’annexe IV de la directive 93/6/CEE. 
 
Il faut relever sur ce point que la loi permet aux sociétés de gestion de ne pas fournir 
50% des fonds propres supplémentaires si elles bénéficient d’une garantie du même 
montant donnée par un établissement de crédit ou une entreprise d’assurance établis 
dans l’union européenne ou soumis à des règles prudentielles que la CSSF juge 
équivalentes à celles définies dans le droit communautaire (Voyez l’article 78 (1) a) de la 
Loi sur les OPC). 
 
Enfin, il est précisé que les activités d’une société de gestion d’OPCVM “doivent se 
limiter à la gestion d’OPCVM agréés conformément à la directive 85/611/CEE, ce qui n’exclut 
pas la possibilité de gérer par ailleurs d’autres OPC qui ne relèvent pas de cette directive et pour 
lesquels la société de gestion fait l’objet d’une surveillance prudentielle mais dont les parts ne peuvent 
être commercialisées dans d’autres Etats Membres de l’Union Européenne en vertu de la directive 
85/611/CEE.” (Voyez l’article 77 (2)de la Loi sur les OPC). 
 
Quant à la société de gestion d’OPC luxembourgeois, « ses activités doivent se limiter à la 
gestion d'OPC, l'administration de ses propres actifs ne devant avoir qu'un caractère accessoire, étant 
entendu qu'elle doit gérer au moins un OPC de droit luxembourgeois » (Voyez l’article 91 (1)de la 
Loi sur les OPC). 
 
Il faut signaler enfin à titre informatif que « Une société de gestion agréée par les autorités 
compétentes d’un autre Etat Membre conformément à la directive 85/611/CEE peut exercer au 
Luxembourg l’activité pour laquelle elle a reçu l’agrément, tant par la création d’une succursale qu’au 
titre de la libre prestation de services » (Voyez l’article 87 de la Loi sur les OPC). 
 
IV. Les OPC  
 
A titre d’information, il y a lieu de noter que les OPC relevant des articles 2, 63 et 76 de 
la Loi sur les OPC doivent également être agréés par la CSSF (Voyez l’article 93 de la 
Loi sur les OPC). 
 
Dans ce cadre, la CSSF va en premier lieu devoir décider d’approuver les documents 
constitutifs de l’OPC et le choix du dépositaire. 
 
Les dirigeants de l’OPC ainsi que les dirigeants du dépositaire seront également soumis 
à l’agrément de la CSSF qui vérifiera leur honorabilité et leur expérience. 
 
V.  Les Fonds d’investissements spécialisés 
 
La loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissements spécialisés introduit en 
droit luxembourgeois un nouveau type d’OPC  : 
 
« - dont l’objet exclusif est le placement collectif de leurs fonds en valeurs dans le but de répartir les 

risques d’investissements et de faire bénéficier les investisseurs des résultats de la gestion de leurs 
actifs, et,  
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- qui réservent leurs titres à un ou plusieurs investisseurs avertis, et 
- dont les documents constitutifs ou d’émission prévoient qu’ils sont soumis aux dispositions de 

la présente loi.” (Voyez l’article 1 de la loi du 13 février 2007 précitée) » 
 
Ces fonds d’investissement spécialisés doivent être agréés auprès de la CSSF de la 
même manière que les OPC soumis à la Loi sur les OPC (Voyez l’article 42 de la loi du 
13 février 2007 précitée) 
 
Il faut noter que les fonds d’investissement spécialisés peuvent commencer à exercer 
leurs activités avant d’obtenir l’agrément de la CSSF. L’article 43 de la loi du 13 février 
2007 précitée exige cependant que les demandes d’inscription des fonds sur la liste 
prévue audit article, inscription qui vaut agrément,  soient introduites dans le mois qui 
suit leur constitution ou création. 
 
VI. Les institutions de retraite professionnelle 
 
Une institution de retraite professionnelle est « Un établissement, quelle que soit sa forme 
juridique, qui fonctionne selon le principe du financement par capitalisation et qui est établi séparément 
de toute entreprise ou groupement d’affiliation dans le but de fournir des prestations de retraite liées à 
une activité professionnelle, sur base d’un accord ou d’un contrat : 
 
- individuel ou collectif entre le ou les employeur(s) et le(s) salarié(s) ou leurs représentants 

respectifs, ou 
- conclu avec des travailleurs non salariés, conformément à la législation des états d’accueil et 

d’origine, et qui exerce des activités qui découlent directement de ce but ».  
(Voyez l’article 1 1° de la loi modifiée du 13 juillet 2005 concernant les activités et la 
surveillance précitée). 
 
L’article 3 de cette même loi prévoit qu’ « aucun établissement de droit luxembourgeois ne peut 
exercer l’activité d’institution de retraite professionnelle sans être en possession d’un agrément. » et 
qu’un tel agrément « ne peut être accordé qu’à des établissements de droit luxembourgeois qui ont 
pris la forme : 
 
- d’une société d’épargne-pension à capital variable ou d’une association d’épargne-pension,ou 
- d’un fonds de pension soumis à la surveillance du commissariat aux assurances ». 
 
Quant aux conditions d’agrément de telles institutions de retraite professionnelle, 
celles-ci dépendent de la forme qu’elles adoptent (Voyez l’article 4 de la loi modifiée du 
13 juillet 2005 précitée).  
 
Ainsi une institution de retraite professionnelle adoptant la forme d’une société 
d’épargne-pension à capital variable ou d’une association d’épargne-pension sera agréée 
conformément à la loi modifiée du 13 juillet 2005 relative aux institutions de retraite 
professionnelle sous forme de société d’épargne-pension à capital variable (sepcav) et 
d’association d’épargne-pension (assep). 
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Quant aux institutions de retraite professionnelle adoptant la forme d’un fonds de 
pension, elles doivent être agréées par le Ministre ayant dans ses attributions la 
surveillance des assurances privées conformément à la loi modifiée du 6 décembre 
1991 sur le secteur des assurances ainsi qu’au Règlement Grand-ducal modifié du 31 
août 2000 portant exécution de l’article 26 §3 de la loi modifiée du 6 décembre 1991 
sur le secteur des assurances et relatif aux fonds de pension soumis au contrôle 
prudentiel du Commissariat aux assurances. 
Pour plus de détails sur la procédure et les conditions d’agréments de ces institutions, 
nous renvoyons aux  textes légaux applicables auxquels il est fait référence ci-dessus. 
 
VII. Les sociétés d’investissement en capital à risque (ci-après « SICAR ») 
 
A titre d’information, il y a lieu de noter que les SICAR relevant de la loi modifiée du 
15 juin 2004 relative à la Société d’investissement en capital à risque (SICAR) doivent 
également être agréés par la CSSF (Voyez l’article 12 de la loi modifiée du 15 juin 2004 
précitée). 
 
Comme pour un OPC, la CSSF va en premier lieu devoir décider d’approuver les 
documents constitutifs de la SICAR et le choix du dépositaire. 
 
Les dirigeants de la SICAR ainsi que des dirigeants du dépositaire seront également 
soumis à l’agrément de la CSSF qui vérifiera leur honorabilité et leur expérience. 
 
La SICAR devra avoir son administration centrale au Luxembourg. 
 
Pour le surplus, il faut encore signaler que l’article 4 de la loi modifiée du 15 juin 2004 
stipule que « Le capital souscrit de la SICAR ne peut être inférieur à EUR 1.000.000,00.-. Ce 
minimum doit être atteint dans un délai de 12 mois à partir de l’agrément de la société. Un règlement 
grand-ducal peut fixer ce minimum à un chiffre plus élevé sans que ce chiffre puisse dépasser EUR 
2.000.000,00.- ». 
 
VIII. Les organismes de titrisation  
 
Les organismes de titrisation relevant de la loi du 22 mars 2004 relative à la titrisation 
et qui émettent en continu des valeurs mobilières à destination du public sont soumis à 
l’agrément de la CSSF. (Voyez l’article 19 de la loi du 22 mars 2004 précitée). 
 
La CSSF devra d’abord approuver les statuts ou le règlement de gestion de l’organisme 
en question et, le cas échéant, sa société de gestion.  
 
Cet organisme devra disposer d’une organisation et de moyens adéquats pour exercer 
son activité. 
 
Quant aux assises financières que doit détenir un organisme de titrisation, l’article 20 de 
la loi du 22 mars 2004 précitée prévoit uniquement que de tels organismes doivent 
« disposer de moyens adéquats pour l’exercice de leur activité ». 
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L’article 80 de cette même loi concernant les représentants-fiduciaires stipule dans ce 
cadre que l’agrément ne pourra être accordé à de tels représentants-fiduciaires que s’ils 
sont constitués sous forme d’une société de capitaux justifiant d’un capital social et de 
fonds propres d’une valeur au moins égale à EUR 400.000,00.-. 
 
 
Enfin, il faut signaler que les dirigeants d‘un tel organisme ainsi que les actionnaires et 
les associés susceptibles d’exercer une influence significative sur la conduite de ses 
affaires doivent avoir l’honorabilité, l’expérience et les moyens nécessaires pour exercer 
leurs fonctions (Voyez l’article 20 de la loi du 22 mars 2004 précitée). 
 
IX. Les entreprises d’assurances 
 
La loi modifiée du 6 décembre 1991 sur le secteur des assurances (ci-après dénommée 
la « Loi de 1991 ») stipule qu’ « il est interdit à toute personne physique ou morale de faire ou de 
tenter de faire, en qualité d’assureur, des opérations d’assurances au Grand-Duché de Luxembourg ou 
à partir de celui-ci, si elle n’a pas été préalablement agréée par le ministre » (entendez le ministre 
ayant dans ses attributions le secteur des assurances privées) » (Voyez l’article 27 de la 
Loi de 1991). 
 
Le même article prévoit cependant que lorsque c’est le preneur d’assurance qui a pris 
l’initiative de la souscription du contrat avec une entreprise d’un pays tiers opérant au 
Grand-Duché de Luxembourg par la voie de la libre prestation de services, celle-ci ne 
doit pas requérir d’agrément. 
 
Enfin, « Sont dispensées de l’agrément visé à l’alinéa 1 les entreprises d’assurances ayant leur siège 
social dans un pays tiers ayant adhéré à l’Accord Général sur le Commerce et les Services (GATS), 
pour les opérations en libre prestation de services effectuées au Grand-Duché de Luxembourg 
lorsqu’elles concernent:  

a. les risques liés: 

1. au commerce maritime, 

2. à l’aviation, 

3. au lancement d’engins spatiaux et à leur chargement, y compris les satellites,  

ces risques comprenant ceux relatifs aux biens transportés, aux véhicules assurant le 
transport de ces biens et à toute responsabilité en découlant; 

b. l’assurance des marchandises en transit international.» 

 
A. L’agrément des entreprises d’assurances luxembourgeoises 

 
1. Procédure d’agrément : 
 
- “La requête en agrément est adressée au ministre par l'entremise du Commissariat” (Voyez 

l’article 31 de la Loi de 1991), 
- Les documents à joindre à cette demande sont fonction de la forme adoptée par 

l’entreprise d’assurance et sont énumérés à l’article 31 de la Loi de 1991. 
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- Le Commissariat consulte les autorités compétentes concernées des autres Etats 
Membres ou les autorités compétentes concernées chargées de la surveillance 
des établissements de crédits ou des entreprises d’investissement avant l’octroi 
d’un agrément à une entreprise d’assurances qui est:  

* une filiale d’une entreprise d’assurances agréée dans un autre Etat 
Membre, ou, une filiale d’un établissement de crédit ou d’une entreprise 
d’investissement agréés dans la Communauté, ou  
* une filiale de l’entreprise mère d’une entreprise d’assurances agréée dans 
un autre Etat Membre, ou, une filiale de l’entreprise mère d’un établissement 
de crédit ou d’une entreprise d’investissement agréés dans la Communauté, 
ou  
* contrôlée par les mêmes personnes physiques ou morales qu’une 
entreprise d’assurance agréée dans un autre Etat Membre ou qu’un 
établissement de crédit ou une entreprise d’investissement agréés dans la 
Communauté (Voyez l’article 29-1 de la Loi de 1991).  

 
2. Conditions d’agrément : 
 
Les conditions requises pour qu’une entreprise d’assurance obtienne l’agrément portent 
sur les mêmes point que ceux contrôlés pour les établissements de crédit et « autres 
PSF » pour ce qui est de sa forme, de l’agrément de ses dirigeants (point f) du présent 
titre), du lieu de son administration centrale et de son siège statutaire, de la 
communication de l’identité de ses actionnaires, de la structure de son actionnariat ainsi 
que du contrôle de ses documents comptables. Pour plus de détails sur ces points, 
voyez les articles 28 à 31 de la Loi de 1991. 
 
Pour le surplus : 
 
- leur objet social doit être limité à l'activité d'assurance et aux opérations qui en 

découlent directement, à l'exclusion de toute autre activité commerciale (Voyez 
le point 1. de l’article 30 de la Loi de 1991), 

- elles doivent présenter un programme d'activités conforme aux exigences de 
l'article 31 point 4 de la Loi de 1991 (Voyez le point 1. de l’article 30 de la Loi 
de 1991), 

- elles doivent constituer une marge de solvabilité suffisante relative à l’ensemble 
de leurs activités et constituer un fonds de garantie qui ne peut être inférieur au 
tiers de la marge de solvabilité (Voyez les articles 31 et 34 de la Loi de 1991),  

 Pour plus de précisions sur ces points voyez le chapitre 4 du Règlement Grand-
ducal du 14 décembre 1994 pris en exécution de la loi modifiée du 6 décembre 
1991 sur le secteur des assurances et précisant les modalités d’agrément et 
d’exercice des entreprises d’assurances directe tel qu’il a été modifié, 

- une entreprise d’assurance ne peut cumuler des activités d’assurance directe 
autre que l’assurance sur la vie avec des activités ayant trait à l’assurance vie 
(Voyez le point 2. de l’article 30 de la Loi de 1991),  

- les entreprises d’assurances ne peuvent obtenir l’agrément dans le domaine de la 
responsabilité civile des véhicules automoteurs que si elles désignent un 
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représentant dans chaque état membre autre que le Grand-Duché (Voyez le 
point 1. de l’article 30 de la Loi de 1991), 

 
Pour plus de précisions sur ces points voyez le Règlement grand-ducal du 14 décembre 
1994 pris en exécution de la loi modifiée du 6 décembre 1991 sur le secteur des 
assurances et précisant les modalités d'agrément et d'exercice des entreprises 
d'assurances directes, tel qu'il a été modifié. 
 
B. L’agrément des succursales d’entreprises d’assurances de pays tiers 
 
L’article 28 1. de la Loi de 1991 prévoit que: 
 

« Pour l'établissement d'une succursale au Grand-Duché de Luxembourg, les entreprises de pays tiers 
doivent justifier d'une activité d'au moins trois ans dans la branche pour laquelle l'agrément est 
sollicité. Il pourra être dérogé à cette condition par les accords internationaux visés à l'article 91 de la 
présente loi. 

 
L'agrément pourra être refusé aux entreprises visées à l'alinéa précédent si la réciprocité n'est pas 
assurée par leur législation nationale aux entreprises luxembourgeoises. Cette disposition n'est 
cependant pas applicable aux entreprises ayant leur siège social dans un des Etats Membres de 
l'OCDE, non membres de la Communauté » 

 
C. L’agrément des filiales d’entreprises d’assurances mères qui relèvent du droit d’un 

pays hors de la Communauté Européenne: 
 
L’article 28 2. de la Loi de 1991 stipule que: 
 
« Pour l'établissement au Grand-Duché de Luxembourg d'une filiale directe ou indirecte d'une ou de 
plusieurs entreprises mères qui relèvent du droit d'un pays hors de la Communauté européenne et pour 
l'autorisation de toute prise de participation d'une telle entreprise mère dans une entreprise 
luxembourgeoise qui ferait de celle-ci sa filiale d'assurances, le Commissariat informe la Commission 
des Communautés Européennes des agréments et autorisations correspondants en précisant la structure 
du groupe. 
L'application des dispositions du présent article doit le cas échéant être adaptée à l'exigence de mesures 
décidées par les autorités de la Communauté et imposant une limitation ou une suspension des décisions 
sur les demandes d'agrément déposées par des entreprises d'assurances de pays tiers à la CEE ». 
 
D. Les opérations d’assurances effectuées en libre prestation de services au grand-

Duché de Luxembourg  
 
L’article 72 de la Loi de 1991 prévoit notamment que : 
 
1. « Sans préjudice des dispositions de l'article 73 , toute entreprise d’assurances agréée dans un autre 

Etat Membre peut effectuer au Grand-Duché de Luxembourg des activités en libre prestation de 
services pour couvrir des risques ou pour prendre des engagements pour lesquels elle bénéficie dans 
son Etat Membre d'origine d'un agrément, après que l'autorité compétente de l'Etat d'origine a 
fait parvenir au Commissariat les documents et informations suivants:  
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a. un certificat attestant que l'entreprise intéressée dispose pour l'ensemble de ses activités 
du minimum de la marge de solvabilité conformément aux prescriptions 
communautaires en la matière;  

b. les branches que l'entreprise est habilitée à pratiquer;  

c. la nature des risques que l'entreprise se propose de couvrir ou des engagements qu'elle 
se propose de prendre au Grand-Duché de Luxembourg.  

2. L'entreprise peut commencer son activité à partir de la date certifiée à laquelle elle a été avisée de la 
communication par les autorités compétentes  de l'Etat d'origine » 

 
E. L’agrément des entreprises de réassurances 
 
La procédure ainsi que les conditions d’octroi de l’agrément aux entreprises de 
réassurances sont identiques à celles exigées pour les entreprises d’assurances à 
l’exception des développements suivants : 
 
- « la société doit, par convention, s'attacher les services d'une personne physique ou morale 

qu'elle désignera aux fonctions de dirigeant.  Préalablement à l'exercice de ses fonctions le 
dirigeant doit avoir reçu l'agrément du ministre » (Voyez l’article 94 point 3. de la Loi 
de 1991), 

- Les documents à joindre à la demande d’agrément sont énumérés à l’article 95 
de la Loi de 1991. 

 
Quant aux conditions d’agrément du dirigeant d’une entreprise de réassurance, il s’agit 
principalement de justifier qu’il présente des garanties d’honorabilité et de 
connaissances professionnelles de haut niveau en matière de réassurances. Pour plus de 
détails voyez l’article 97 de la Loi de 1991. 
 
Pour le surplus, il convient de signaler que les entreprises de réassurance doivent 
disposer d’un capital social de minimum EUR 1.225.000,00.- (Voyez l’article 94 point 2 
de la Loi de 1991) ainsi que d’une marge de solvabilité en fonction de leurs 
engagements (Voyez l’article 99 point 1 de la Loi de 1991) 
 
Voyez également sur ce point pour plus de précisions le Règlement grand-ducal du 31 
décembre 2001 pris en exécution de la loi modifiée du 6 décembre 1991 sur le secteur 
des assurances précisant les modalités d'agrément et d'exercice des entreprises de 
réassurances. 
 
F. L’agrément des dirigeants et des intermédiaires d’assurances  
 
A titre d’information, il y a lieu de noter que les dirigeants d’entreprises d’assurances 
ainsi que les intermédiaires d’assurances tels que définis par la Loi de 1991 doivent 
également être agréés par le ministre ayant dans ses attributions la surveillance des 
assurances privées. 
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Pour plus de détails sur ce point voyez la partie IV de la Loi de 1991 ainsi que le 
Règlement grand-ducal du 24 novembre 2005 concernant les modalités d'agrément et 
d'exercice des intermédiaires d'assurances et de réassurances. 
 
 
� Une fois l’agrément obtenu, peut-on, par le jeu des conventions ou traités 

signés par votre pays, intervenir dans d’autres pays ?  
 
Le Grand-Duché du Luxembourg tout comme les autres pays membres de l’Union 
Européenne sont parties à l’Accord Général sur le Commerce des Services en ce 
compris son annexe sur les services financiers. 
 
Si cet accord facilite les prestations de services financiers entre états membres, il ne 
permet cependant pas aux prestataires de services agréés dans un état membre 
d’intervenir dans un autre état membre sans autre formalité. 
 
En effet, le point 2 a) de l’annexe sur les services financiers précise que : 
 
« Nonobstant toute autre disposition de l'Accord, un Membre ne sera pas 
empêché de prendre des mesures pour des raisons prudentielles, y compris 
pour la protection des investisseurs, des déposants, des titulaires de polices ou des personnes à qui un 
droit de garde est dû par un fournisseur de services financiers, ou pour assurer l'intégrité et la stabilité 
du système financier. Dans les cas où de telles mesures ne seront pas conformes aux dispositions de 
l'Accord, elles ne seront pas utilisées par un Membre comme un moyen d'éviter ses engagements ou 
obligations au titre de l'Accord » 
 
Pour le surplus il n’existe à notre connaissance pas d’accords ou conventions qui 
auraient été passés entre le Grand-Duché de Luxembourg et d’autres états, permettant 
à un professionnel du secteur financier agréé au Grand-Duché de Luxembourg 
d’intervenir sans autres formalités dans des pays hors de l’Union Européenne. 
 
Il faut cependant signaler que les professionnels du secteur financiers agréés dans un 
Etat Membre de l’Union Européenne peuvent intervenir dans d’autres Etats Membres 
en respectant certaines formalités peu contraignantes telles que détaillées ci-dessous. 
 
I. Les PSF soumis à la Loi de 1993  
 
Il y a lieu sur ce point de se référer au chapitre 4 de la partie I de la Loi de 1993 qui 
concerne « L'agrément pour l'établissement de succursales et pour la prestation de services dans un 
autre Etat Membre par des établissements de crédit, des entreprises d'investissement ou certains 
établissements financiers de droit luxembourgeois ». 
 
Dans ce cadre il convient de faire une distinction entre l’établissement d’une succursale 
dans l’UE par un établissement agréé au Luxembourg (art 33 de la Loi de 1993), ou 
une simple prestation de service fournie par cet établissement dans un autre état 
membre (art 34 de la Loi de 1993). 
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A. L’établissement de succursales dans l’UE  
 
Suivant l’article 33 de la Loi de 1993, un établissement de crédit ou une entreprise 
d'investissement agréé au Luxembourg ou un établissement financier de droit 
luxembourgeois répondant aux conditions de l'Article 31, qui désire établir une 
succursale sur le territoire d'un autre Etat Membre de l’UE, devra uniquement notifier 
à la CSSF son intention en y joignant les indications suivantes: 
 
- l'Etat Membre sur le territoire duquel il envisage d'établir une succursale;  
- un programme d'activités dans lequel seront notamment indiqués le type 

d'opérations envisagées et la structure de l'organisation de la succursale et si 
cette dernière envisage de faire appel à des agents liés. Le programme d’activité 
précise les activités bancaires, les services d’investissements, les activités 
d’investissement et les services auxiliaires que la succursale envisage de fournir 
ou d’exercer;  

- l'adresse à laquelle les documents peuvent lui être réclamés dans l'Etat Membre 
d'accueil;  

- le nom des dirigeants responsables de la succursale.  
 
La CSSF communiquera alors ces informations à l’autorité compétente de l’état 
membre d’accueil à moins qu’elle n’ait des raisons de douter de l’adéquation des 
structures administratives ou de la situation financière du professionnel demandeur. 
  
En outre, la Commission communiquera également les informations relatives aux 
établissements de crédits portant sur le montant de leur fonds propres, leur ratio de 
solvabilité, ainsi que des précisions quant à leur système de garantie des dépôts et 
d’indemnisation des investisseurs (Voyez l’article 33 (3) de la Loi de 1993). 
 
Enfin, il faut signaler que l’article 33 (7) de la Loi de 1993 organise également une 
obligation de notification à la CSSF pour tout établissement de crédit ou entreprise 
d’investissement de droit luxembourgeois visée à l’article 24-9 qui désire exploiter un 
MTF dans un autre Etat Membre par  voie d’une succursale. Pour plus de détails sur ce 
point voyez le texte dudit article. 
 
B. La prestation de services dans l’UE 
 
« Un établissement de crédit agréé au Luxembourg ou un établissement financier de droit 
luxembourgeois répondant aux conditions de l'article 31, qui désire exercer pour la première fois ses 
activités sur le territoire d'un autre Etat Membre sous la forme de la prestation de services, doit notifier 
à la Commission celles des activités comprises dans la liste figurant à l’annexe I qu'il envisage d'y 
exercer » (art 34 de la Loi de 1993). 
 
Quant aux entreprises d’investissements qui désirent exercer leurs activités dans un 
autre Etat Membre par voie de prestation de services, celles-ci devront respecter la 
procédure de notification prévue au paragraphe (2) de l’article 34 de la Loi de 1993 et 
communiquer à la CSSF : 
- l'Etat Membre sur le territoire duquel elles envisagent d'établir une succursale;  
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- un programme d'activités mentionnant, en particulier, les services 
d’investissements, les activités d’investissement et les services auxiliaires qu’elles 
entendent fournir ou exercer et elles prévoient de faire appel à des agents liés 
sur le territoire de l’Etat Membre d’accueil. 

 
II. Les sociétés de gestion d’OPCVM relevant de la directive 85/611/CEE 
 
De la même manière que pour les professionnels soumis à la Loi de 1993, les sociétés 
de gestions d’OPCVM pourront exercer leurs activités dans un autre Etat Membre de 
l’UE par le biais de l’établissement d’une succursale ou par voie de prestation de 
service moyennant le respect des conditions fixées par les articles 87 à 90 de la Loi sur 
les OPC. 
 
A. L’établissement de succursales dans l’UE 
 
Les conditions que doit remplir une société de gestion d’OPCVM agréée au Grand-
Duché de Luxembourg pour établir une succursale dans un autre état membre sont 
similaires à celles détaillées ci-dessus en ce qui concerne l’établissement d’une 
succursale par un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement 
communautaire (Voyez l’article 88 de la Loi sur les OPC). 
 
B. La prestation de services dans l’UE 
 
L’article 89 de la Loi sur les OPC impose également aux sociétés de gestion d’OPCVM 
une obligation de notification similaire à celle prévue à l’article 34 de la Loi de 1993 
pour les établissements de crédits ou les entreprises d’investissement agréés au 
Luxembourg qui désirent presté des services dans un autre Etat Membre de l’UE. 
  
Il faut signaler que cette procédure doit également être observée lorsque la société de 
gestion charge un tiers de commercialiser les parts dans l’Etat Membre d’accueil. 
 
De surcroît, il y a lieu également de citer ici l’article 55 de la Loi sur les OPC, auquel 
l’article 89 précité fait référence, qui prévoit notamment quant à lui que: 
 
« Un OPCVM qui se propose de commercialiser ses parts dans un autre Etat Membre de l’Union 
Européenne, doit en informer au préalable la CSSF, ainsi que les autorités compétentes de cet Etat 
Membre. Il doit communiquer simultanément à ces autorités:  

- une attestation de la CSSF certifiant qu’il remplit les conditions énoncées dans la partie I de la loi,  

- ses documents constitutifs,  

- son prospectus complet et son prospectus simplifié,  

- le cas échéant, son dernier rapport annuel et son rapport semestriel suivant, et 

- des informations sur les modalités prévues pour la commercialisation de ses parts dans cet autre Etat 
Membre » 
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C. Les relations avec les pays tiers 
 
L’article 81 de la Loi sur les OPC renvoie sur ce point aux dispositions pertinentes de 
l’article 7 de la Directive 93/22/CEE précitée qui concerne au premier chef les 
« entreprises d’investissements ». 
 
L’article 7 de cette directive vise en substance à ce que les sociétés de gestions établies 
dans un état membre de l’UE puissent bénéficier, dans des pays tiers, d’un accès 
effectif aux marchés comparable à celui qu’offre l’Union Européenne aux sociétés de 
gestion de ces pays tiers, en organisant un système d’information permettant à la 
Communauté d’engager si nécessaire des négociations avec ces pays tiers. 
 
Parallèlement à de telles négociations, la Communauté peut également demander aux 
autorités compétentes des différents états membres de limiter ou de suspendre leurs 
décisions à l’égard des demandes émanant de pays tiers n’offrant pas un accès effectif  
comparable à celui qu’offre la Communauté à leur marché. 
 
III. Les entreprises d’assurances 
 
L’article 65 de la Loi de 1991 prévoit que 
 
« Sans préjudice des dispositions du présent chapitre l'agrément délivré à une entreprise d’assurances 
luxembourgeoise permet à celle-ci de réaliser des activités, soit en régime d'établissement, soit en régime 
de libre prestation de services sur le territoire de l'ensemble de la Communauté ». 
 
Ainsi les entreprises d’assurances soumises à la Loi de 1991 pourront exercer leurs 
activités dans un autre état membre de la CE par le biais de l’établissement d’une 
succursale ou par voie de prestation de service moyennant le respect des conditions 
fixées par les articles 68 et 71 de cette loi. L’article 68 peut également être rendu 
applicable par règlement grand-ducal en tout ou en partie à l’établissement d’une 
succursale par une entreprise luxembourgeoise dans un pays tiers. A notre 
connaissance, un tel règlement n’existe pas.  
 
A. L’établissement de succursales 
 
L’article 68 de la Loi de 1991 prévoit notamment que  
 
«1.  Toute entreprise luxembourgeoise  qui désire établir une succursale  sur le territoire d'un autre 

Etat Membre le notifie au Commissariat.  

2. La notification visée au point 1 doit être accompagnée des informations suivantes:  

a. le nom de l'Etat Membre sur le territoire duquel l'entreprise envisage d'établir la succursale  

b. le programme d'activités, dans lequel sont notamment indiqués le type d'opérations envisagées 
et la structure de l'organisation de la succursale ;  

c. l'adresse à laquelle les documents peuvent lui être réclamés et délivrés dans l'Etat Membre de 
la succursale , étant entendu que cette adresse est la même que celle à laquelle sont envoyées les 
communications destinées au mandataire général;  
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d. le nom du mandataire général de la succursale , qui doit être doté des pouvoirs suffisants pour 
engager l'entreprise à l'égard des tiers et pour la représenter vis-à-vis des autorités et des 
juridictions de l'Etat Membre de la succursale.  

 

Dans le cas où l'entreprise entend couvrir par sa succursale  les risques classés dans la branche 10 du 
titre A de l'annexe I  de la présente loi, non compris la responsabilité du transporteur, elle doit 
produire une déclaration selon laquelle elle est devenue membre du bureau national et du fonds national 
de garantie de l'Etat Membre de la succursale ». 
 
Le Commissariat aux Assurances communiquera alors ces informations à l’autorité 
compétente de l’état membre d’accueil à moins qu’elle n’ait des raisons de douter de 
l’adéquation des structures administratives, de la situation financière, ou de 
l’honorabilité et de la qualification professionnelle des dirigeants responsables et du 
mandataire général de l’entreprise d’assurance. 
 
B. La prestation de services 
 
L’article 71 de la Loi de 1991 prévoit notamment,  pour les prestations de services dans 
un autre Etat Membre de l’UE  : 
 
« 1 Toute entreprise luxembourgeoise  qui entend effectuer pour la première fois des activités en libre 

prestation de services dans un ou plusieurs Etats Membres est tenue d'en informer au préalable le 
Commissariat en indiquant la nature des risques qu'elle se propose de couvrir ou des engagements 
qu'elle se propose de prendre.  

2. Le Commissariat communique, dans le délai d'un mois à compter de la notification prévue à 
l'alinéa premier du présent article, à l'Etat Membre ou aux Etats Membres sur le territoire 
desquels l'entreprise entend effectuer des activités en libre prestation de services:  

a. un certificat attestant que l'entreprise intéressée dispose pour l'ensemble de ses activités du 
minimum de la marge de solvabilité conformément aux prescriptions communautaires en la 
matière;  

b. les branches que l'entreprise est habilitée à pratiquer;  

c. la nature des risques que l'entreprise se propose de couvrir ou des engagements qu'elle se 
propose de prendre dans l'Etat Membre de la prestation de services.  

En même temps, le Commissariat en avise l'entreprise concernée. 

3. L'entreprise peut commencer son activité à partir de la date certifiée à laquelle elle a été avisée de 
la communication par le Commissariat » 

 
Pour ce qui est des prestations de services d’une entreprise luxembourgeoise dans un 
pays tiers non-membre de l’UE, l’article 71 prévoit en son point B : 
 
« 1. Toute entreprise agréée au Grand-Duché de Luxembourg qui entend effectuer pour la première fois 

des activités en libre prestation de services dans un ou plusieurs pays tiers doit requérir à cet effet 
l'autorisation préalable du Commissariat en indiquant la nature des risques qu'elle se propose de 
couvrir ou des engagements qu'elle se propose de prendre.  
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2. L'entreprise peut commencer son activité a partir de la date certifiée à laquelle elle a été avisée de 
l'autorisation du Commissariat. » 

 
 
2. QUELS PRODUITS OU SERVICES FINANCIERS PEUVENT ETRE 
COMMERCIALISES ? 
 
� Certains types de produits et services financiers sont-ils interdits à la vente ? 

(par exemple : instruments financiers admis sur un marché réglementé mais 
non reconnus dans votre pays ou non réglementés et non reconnus dans votre 
pays). 

 
Il n’y a pas à proprement parler de produits et services financiers qui seraient interdits à 
la vente au Grand-Duché de Luxembourg pour autant que les principes généraux de 
droit applicables à la commercialisation de produits, et en particulier à la vente, soient 
respectés. 
 
Il existe cependant des conditions préalables à la vente de certains produits et services 
financiers. 
 
Par ailleurs, des règles spécifiques sont appelées à s’appliquer en fonction de la qualité 
du destinataire de ces produits ou services (notamment les règles applicables en matière 
de protection des consommateurs privés). 
 
Enfin, certaines techniques particulières de vente sont également règlementées(Voyez 
notamment la loi du 14 août 2000 relative au commerce électronique, la loi du 18 
décembre 2006 portant transposition de la directive 2002/65/CE concernant la 
commercialisation à distance des services financiers auprès des consommateurs, la loi 
du 16 juillet 1987 concernant le colportage, la vente ambulante, l’étalage des 
marchandises et la sollicitation de commandes). 
 
� Certains types de produits et services financiers sont-ils prohibés ? 
 
Le législateur luxembourgeois n’a pas établi de liste de produits ou services financiers 
qui seraient prohibés. 
 
Il a néanmoins édicté des règles particulières de prudence à respecter par les 
professionnels en la matière dans le but d’encadrer certaines opérations risquées ou 
certains types d’instruments. 
 
� Les produits ou services financiers commercialisés dans votre pays doivent-

ils faire l’objet d’une autorisation spécifique ? 
 
Il y a lieu d’examiner ici la loi du 10 juillet 2005 (ci-après la « Loi de 2005 ») relative aux 
prospectus pour valeurs mobilières, qui a transposé la directive 2003/71/CE du 
Parlement européen et du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le prospectus à 
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publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de 
valeurs mobilières à la négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE. 
 
Cette loi énumère les conditions suivant lesquelles une offre publique de valeurs 
mobilières ou l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché 
règlementé pourra avoir lieu. 
 
Vous constaterez dans les développements qui suivent que de telles opérations ne 
pourront avoir lieu qu’après publication d’un prospectus dûment approuvé par 
l’autorité compétente. 
 
La première partie de cette loi comprend les dispositions générales, principalement la 
définition des termes utilisés. 
 
La partie II traite des « offres au public de valeurs mobilières et des admissions de valeurs mobilières 
à la négociation sur un marché règlementé, faisant l’objet d’une harmonisation communautaire dans la 
directive 2003/71/CE ». 
 
Dans ce cadre, le point 1. de l’article 4 de la Loi de 2005, dispose que cette partie II 
« s’applique aux offres au public de valeurs mobilières et aux admissions de valeurs mobilières à la 
négociation sur un marché règlementé lorsque le Luxembourg est état membre d’origine ou état membre 
d‘accueil au sens de la présente loi ». (Des exceptions sont prévues au point 2. dudit article 
4).  
 
L’article 5 point 1. de la Loi de 2005 prévoit ensuite « qu’aucune offre publique de valeurs 
mobilières sur le territoire du Luxembourg n’est autorisée sans publication préalable d’un prospectus. » 
et que « Quiconque se propose de procéder à une telle offre au public de valeurs mobilières doit en 
aviser à l’avance la Commission » » 
 
Des exceptions à cette obligation de publication d’un prospectus sont prévues points 2. 
et 3. de cet article. 
 
De même, hormis les exceptions prévues au point 2. de l’article 6 de la Loi de 2005, 
« toute admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché règlementé situé ou opérant sur 
le territoire du Luxembourg est subordonné à la publication d’un prospectus » et « Quiconque se 
propose de procéder à une telle admission doit en aviser à l’avance la Commission ». 
 
Enfin, l’article 7 de la Loi de 2005 prévoit de manière générale que « Aucun prospectus ne 
peut être publié avant approbation par l’autorité compétente de l’Etat Membre d’origine. Lorsque le 
Luxembourg est Etat Membre d’origine, la Commission est l’autorité compétente pour l’approbation 
des prospectus ». La procédure d’approbation est également détaillée dans ce même 
article. 
 
En conséquence, aucune offre publique de valeurs mobilières ou admission de valeurs 
mobilières à la négociation sur un marché règlementé ne peut avoir lieu avant 
l’approbation du prospectus par la Commission. 
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Enfin, la partie III de la Loi de 2005 traite en son chapitre 1er des « offres publiques de 
valeurs mobilières et d’autres titres assimilables non visées par la partie II sur le territoire du 
Luxembourg » (Voyez l’article 29 de la Loi de 2005) et en son chapitre 2 des « admissions à 
la négociation de valeurs mobilières et autres titres assimilables non visées par la partie II sur un 
marché règlementé situé ou opérant sur le territoire du Luxembourg » (Voyez l’article 45 de la Loi 
de 2005). 
 
Dans ce cadre, aucune offre publique de valeurs mobilières n’est autorisée sans 
publication préalable d’un prospectus simplifié dûment approuvé par la Commission 
(Voyez les articles 30 et 31 de la Loi de 2005), établi conformément à l’article 32 de la 
Loi de 2005 et publié suivant l’article 38 de cette même Loi. 
 
Quant à l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché règlementé 
entrant dans le champ d’application de la partie III de la Loi de 2005, une telle 
opération est également sujette à l’établissement et à la publication d’un prospectus 
simplifié qui doit être approuvé par l’opérateur de marché concerné (Voyez les articles 
46, 47, 48 et 54 de la Loi de 2005). 
 
Ainsi, une approbation préalable du prospectus simplifié par la CSSF ou par l’opérateur 
de marché concerné est en principe nécessaire avant toute offre publique de valeurs 
mobilières ou avant toute admission de valeurs mobilières à la négociation sur un 
marché réglementé entrant dans le champ d’application de la Loi de 2005. 
 
Il y a lieu de noter de manière générale que les obligations prévues par la Loi de 2005 
ne sont pas applicables aux offres publiques de valeurs mobilières ni aux admissions à 
la négociation de valeurs mobilières représentatives de parts émises par les organismes 
de placement collectif du type autre que fermé, tels que définis à l’article 2  m) de la Loi 
de 2005, qui relèvent des seules dispositions prévues par la Loi du 20 décembre 2002 
concernant les organismes de placement collectifs. 
 
Enfin, à titre d’information, il y a lieu de signaler l’existence de plusieurs circulaires 
émises par la CSSF relativement à la Loi de 2005 et qui sont : 
 
- La circulaire CSSF 05/225 qui concerne la notion d’ « offre au public de valeurs 

mobilières » telle que définie dans la loi relative aux prospectus pour valeurs 
mobilières et l’ « obligation de publier un prospectus » pouvant en découler, 

 
- La circulaire CSSF 05/226 qui concerne la présentation générale de la Loi relative 

aux prospectus pour valeurs mobilières et spécifications techniques en matière de 
communication à la CSSF de documents en vue de l’approbation et du dépôt et des 
avis pour offres au public de valeurs mobilières et des admissions de valeurs 
mobilières à la négociation sur un marché réglementé, 
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� La documentation commerciale concernant les produits et services financiers 
doit-elle être soumise à visa d’une autorité de régulation ?  

 
Ainsi qu’il résulte des développements qui précèdent, les prospectus établis 
conformément à la Loi de 2005 sont soumis à l’approbation de la CSSF ou de 
l’opérateur de marché concerné préalablement à leur publication. 
 
Il convient par ailleurs de relever également les hypothèses suivant lesquelles un 
professionnel devra communiquer certaines informations ou déclarer certaines 
transactions auprès de l’autorité de régulation chargée de sa surveillance. 
 
Ainsi les lois suivantes imposent aux professionnels qu’elles concernent de 
communiquer à l’autorité chargée de leur surveillance certains documents et 
informations : 
 
I. La loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers  
 
La Loi MIFID est venue abroger la Loi du 23 décembre 1998 relative à la surveillance 
des marchés d’actifs financiers qui imposait en son article 5 aux établissements de 
crédits et aux entreprises d’investissement une obligation de déclaration des 
transactions sur valeurs mobilières à la CSSF. 
 
Cette obligation de déclaration a été reprise  à l’article 28 de la Loi MIFID qui stipule 
que : 
 
« (1)   Les établissements de crédits et les entreprises d'investissement qui effectuent des transactions 

portant sur un instrument financier admis à la négociation sur un marché réglementé doivent 
déclarer à la Commission le détail de ces transactions le plus rapidement possible et au plus tard au 
terme du jour ouvrable suivant. Cette obligation s’applique sans distinction, que les transactions en 
question ait été effectuées ou non sur un marché réglementé. » 

 
Pour plus de détails sur cette obligation de déclaration voyez la circulaire CSSF 07/302 
qui concerne les « Précisions sur l’obligation de déclarer les transactions sur instruments financiers 
en vertu de l’article 28 de la loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers » 
ainsi que la circulaire CSSF 07/306 qui concerne les « Modalités techniques relatives à 
l’obligation de déclarer les transactions sur instruments financiers en vertu de l’article 28 de la loi du 
13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers » 
 
II. La loi du 13 février 2007 relatives aux fonds d’investissements spécialisés 
 
La loi du 16 février 2007 relative aux fonds d’investissements spécialisés dispose en son 
article 52 que « La société d’investissement et la société de gestion pour chacun des fonds communs de 
placement qu’elle gère, doivent établir : 
- un document d’émission et 
- un rapport annuel par exercice » 
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Cependant, conformément à l’article 52 (3) de la loi du 13 février 2007 précitée, “Au cas 
où un prospectus en vertu de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilières a 
été publié, il n’y a plus d’obligation d’établir un document d’émission au sens de la présente loi”. 
 
L’article 56 de cette même loi impose aux fonds d’investissement spécialisés de 
transmettre à la CSSF leur document d’émission ainsi que leur rapport annuel. 
 
Voyez également sur ce point la circulaire CSSF 07/310 qui concerne les 
« Renseignements financiers à produire par les fonds d’investissement spécialisés » 
 
III. La loi modifiée du 15 juin 2004 relative aux Sociétés d’investissements en 

capital à risque (SICAR) 
 
L’article 23 de la loi modifiée du 15 juin 2004 relative à la SICAR prévoit qu’une telle 
société doit publier un prospectus et un rapport annuel par exercice  
 
L’article 26 de cette même loi impose à toute SICAR de transmettre son prospectus et 
les modifications de celui-ci ainsi que ses rapports annuels à la CSSF. 
 
IV. La Loi sur les OPC 
 
Le chapitre 17 de la partie V de la Loi sur les OPC traite des dispositions générales 
applicables aux OPCVM et aux autres OPC en matière d’obligation d’information des 
participants.  
 
Dans ce cadre, l’article 109 de la Loi sur les OPC prévoit : 
 
“(1). La société d’investissement et la société de gestion pour chacun des fonds communs de placement 
qu’elle gère, doivent publier:  

– un prospectus simplifié,  

– un prospectus complet,  

– un rapport annuel par exercice, et   

– un rapport semi-annuel couvrant les six premiers mois de l’exercice.  

(2) Les rapports annuel et semestriel doivent être publiés dans les délais suivants, à compter de la fin 
de la période à laquelle ces rapports se réfèrent:  

– quatre mois pour le rapport annuel,  

– deux mois pour le rapport semestriel.  

(3) L’obligation de publier un prospectus simplifié visée au paragraphe (1) n’est pas applicable aux 
OPC visés par les parties II et III de la présente loi.  

[Loi du 10 juillet relative aux prospectus pour valeurs mobilières]  

(4) «L’obligation de publier un prospectus complet au sens de la présente loi n’est pas applicable aux 
organismes de placement collectif du type fermé.» 
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L’article 114 de la Loi sur les OPC stipule sur ce point que «  Les OPC doivent transmettre 
à la CSSF leurs prospectus simplifié et complet et toute modification apportée à ceux-ci, ainsi que leurs 
rapports annuel et semi-annuel ». 
 
V. La Loi du 9 mai 2006 relative aux abus de marché 
 
A titre d’information,  il faut relever que la Loi du 9 mai 2006 relative aux abus de 
marché impose en son article 17 l’obligation pour : 
 

- les personnes exerçant des responsabilités dirigeantes au sein d’un émetteur 
ayant son siège statutaire au Luxembourg, et, le cas échéant, les personnes 
ayant un lien étroit avec elles,  

- les émetteurs ayant leur siège statutaire dans un pays tiers, pour lesquels la 
Commission est l’autorité auprès de laquelle ils sont tenus de déposer les 
informations annuelles relatives à leurs actions, 

 
de déclarer à la Commission toute les opérations effectuées pour compte propre par les 
personnes exerçant des responsabilités dirigeantes au sein de l’émetteur concerné, ou, 
le cas échéant, par des personnes ayant un lien étroit avec elles, portant sur des actions 
de l’émetteur admises à la négociation d’un marché réglementé, ou sur des instruments 
dérivés ou d’autres instruments financiers liés à ces actions. 
 
Pour plus de renseignements sur ce point voyez le point 4. de la circulaire CSSF 
07/280 qui concerne les modalités d’application de la loi du 9 mai 2006 relative aux 
abus de marché. 
 
 
� Le prospectus ou la note d’information décrivant les caractéristiques du 

produit ou du service doit-il respecter des règles particulières ? 
 
Les prospectus qui doivent être établis conformément aux dispositions qui précèdent 
doivent respecter des règles strictes relatives à leur contenu ainsi qu’aux modalités de 
publication qui y sont applicables. 
 
Il y a partant lieu d’examiner ces règles au gré des différentes lois qui imposent aux 
professionnels y soumis d’émettre un prospectus. 
 
I. La loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers  
 
L’article 28 (4) de la Loi MIFID dispose que « Les déclarations indiquent en particulier les 
noms et numéros des instruments financiers achetés ou vendus, la quantité, la date et l’heure de 
l’exécution, le prix de la transaction et le moyen d’identifier l’établissement de crédit ou l’entreprise 
d’investissement concerné » 
 
Pour le surplus, voyer les circulaires CSSF  07/302 et 07/306 précitées. 
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II. La loi du 13 février 2007 relatives aux fonds d’investissements spécialisés 
 
L’article 52 (4) de la loi du 16 février 2007 précitée traite du contenu du rapport annuel 
qui doit être communiqué à la CSSF en vertu du point (1) de ce même article. L’annexe 
de cette loi contient des informations complémentaires quant au contenu dudit 
rapport. 
 
L’article 53 de la loi du 16 février 2007 précitée traite quant à lui du contenu du 
document d’émission. 
 
III. Les prospectus relatifs aux offres publiques de valeurs mobilières ou aux 

admissions de valeurs mobilières à la négociation sur un marché 
règlementé 

 
Les informations que doit contenir un prospectus établi en application de la partie II 
de la Loi de 2005  sont détaillées à l’article 8 de la Loi de 2005. 
 
Les modalités de publications et de publicité du prospectus sont explicitées à l’article 
16 de la Loi de 2005. 
 
Quant aux informations que doit contenir un prospectus simplifié établi en application 
de la partie III de la Loi de 2005, elles sont détaillées à l’article 32 de cette Loi. Un tel 
prospectus doit être publié conformément à l’article 38 de cette même Loi. 
 
Il faut noter également que les annexes à la Loi de 2005 apportent des précisions 
importantes quant au contenu des prospectus. 
 
Pour plus de détails sur ce point il y a lieu de consulter les dispositions de la Loi de 
2005 précitée ainsi que les circulaires suivantes : 
 
- la circulaire CSSF 05/210 qui concerne l’établissement du prospectus simplifié dans 

le cadre du chapitre 1 de la partie III de la loi relative aux prospectus pour valeurs 
mobilières, 

- la circulaire CSSF 05/226 qui concerne la présentation générale de la Loi relative 
aux prospectus pour valeurs mobilières et spécifications techniques en matière de 
communication à la CSSF de documents en vue de l’approbation et du dépôt et des 
avis pour offres au public de valeurs mobilières et des admissions de valeurs 
mobilières à la négociation sur un marché réglementé, 

- la circulaire CSSF 06/267 qui concerne les spécifications techniques en matière de 
communication à la CSSF, dans le cadre de la loi relative aux prospectus pour 
valeurs mobilières, de documents en vue de l’approbation ou du dépôt et des avis 
pour des offres au public de parts ou d’actions d’OPC luxembourgeois de type 
fermé et des admissions de parts ou d’actions d’OPC luxembourgeois de type fermé 
à la négociation sur un marché réglementé, 

- la circulaire CSSF 06/272 qui concerne les spécifications techniques en matière de 
communication à la CSSF, dans le cadre de la loi relative aux prospectus pour 
valeurs mobilières, de documents en vue de l’approbation ou dépôt et d’avis pour 
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des offres au public de valeurs mobilières émises par des SICAR et des admissions 
de valeurs mobilières émises par des SICAR à la négociation sur un marché 
réglementé, 

 
IV. Les Sociétés d’investissements en capital à risque (SICAR) 
 
Les informations que doivent contenir le rapport annuel et le prospectus émis par une 
SICAR sont déterminés aux articles 24 et 25 de la loi modifiée du 15 juin 2004 relative 
à la SICAR. 
 
V. La Loi sur les OPC 
 
Les articles 110 et 111 de la Loi sur les OPC traitent du contenu des documents qui 
doivent être communiqués à la CSSF en vertu des articles 109 et 114 de cette même loi.  
Divers autres articles de la Loi sur les OPC énumèrent les informations qui doivent 
figurer dans le prospectus de cet OPC (Voyez notamment les articles 41 à 52 de la Loi 
sur les OPC. Il n’est cependant pas possible de répertorier l’ensemble de ces 
dispositions dans le cadre du présent rapport. 
 
Enfin, les articles 116 et 117 de la loi sur les OPC traitent de certaines informations qui 
doivent être rendues publiques par un OPC ou un OPCVM dans des cas particuliers 
que nous ne traiterons pas non plus dans le présent rapport. 
 
L’article 118 de la Loi sur les OPC permet à la CSSF de demander à tout OPC de lui 
fournir les renseignements utiles à l’accomplissement de sa mission. 
 
Pour plus de détails il y a lieu de se référer aux annexes de la Loi sur les OPC qui 
énumèrent le contenu minimum du prospectus complet (annexe I schéma A), le 
contenu minimum du rapport semestriel (annexe I schéma B) ainsi que le contenu 
minimum du prospectus simplifié (annexe I schéma C).  
 
Enfin il convient de consulter également la circulaire CSSF 03/97 qui concerne la 
publication, dans le référentiel de la place des prospectus simplifiés et des prospectus 
complets ainsi que des rapports annuels et semi-annuels, qui incombe aux organismes 
de placement collectifs ainsi que la circulaire CSSF 03/122 qui apporte des précisions 
sur le prospectus simplifié. 
 
VI. La Loi du 9 mai 2006 relative aux abus de marché 
 
L’article 17 3. de la Loi du 9 mai 2006 relative aux abus de marché traite des 
informations que doit contenir la déclaration prévues en ses points 1. et 2. 
  
Ainsi un telle déclaration devra contenir le nom de l’émetteur concerné ainsi que de la 
personne exerçant des responsabilités dirigeantes en son sein ou, le cas échéant, de la 
personne ayant un lien étroit avec celle-ci, le motif de la notification, la description de 
l’instrument financier, la nature, la date et le lieu de l’opération, le prix par titre ainsi 
que le montant total de l’opération. 
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Pour plus de renseignements sur ce point voyez le point 4. ainsi que l’annexe C de la 
circulaire CSSF 07/280 qui concerne les modalités d’application de la loi du 9 mai 2006 
relative aux abus de marché. 
 
� Votre pays reconnaît-il la validité d’un prospectus d’un visa ou d’une 

autorisation donnée par une autorité étrangère ? 
 
La Loi de 2005 ainsi que la Loi sur les OPC définissent les conditions auxquelles doit 
répondre un prospectus établi selon une législation étrangère pour être valable au 
Grand-Duché de Luxembourg. 
 
I. Les prospectus requis par la Loi de 2005 
 
Le chapitre II de la partie II de la Loi de 2005 traite des offres au public et admissions 
à la négociation sur un marché réglementé transfrontalier. 
 
Lorsque la demande émane d’un émetteur établi dans un état membre de l’UE, l’article 
18 de la Loi de 2005 prévoit que le prospectus, ainsi que tout supplément éventuel est 
valable dès que la Commission aura reçu la notification de l’approbation de la part de 
l’autorité compétente de l’Etat Membre d’origine. 
 
Quant aux prospectus émis à partir de pays tiers non-membre de l’UE, l’article 21 de la 
Loi de 2005 stipule : 
 
« 1. Lorsque le Luxembourg est Etat Membre d’origine pour un émetteur qui a son siège 
statutaire dans un pays tiers, la Commission peut approuver un prospectus se rapportant à une offre 
au public ou à une admission à la négociation sur un marché règlementé, qui a été établi selon la 
législation d’un pays tiers, pour autant que : 

a) le prospectus ait été élaboré selon les normes internationales édictées par les organisations 
internationales des commissions de valeurs, notamment les normes de publicité de 
l’Organisation Internationale des Commissions de Valeurs, et 

b) les informations, notamment financières, requises soient équivalentes à celles exigées en 
application de la loi, et 

c) le prospectus soit rédigé dans une langue acceptée par la Commission [Voyez l’article 20 de 
la Loi de 2005 relatif au régime linguistique] 

2. Lorsque des valeurs mobilières émises par un émetteur ayant son siège statutaire dans un pays 
tiers sont offertes au public ou admises à la négociation sur un marché réglementé dans un Etat 
Membre autre que le Luxembourg et que le Luxembourg est Etat Membre d’origine, les exigences 
prévues à l’article 13, paragraphe 3 [supplément au prospectus] et aux articles 19 [Nécéssité 
de notification aux autorités compétentes] et 20 [régime linguistique] sont applicables ».  
En ce qui concerne les prospectus simplifiés établis suivant la partie III de la Loi de 
2005, l’article 42 de cette Loi prévoit que « La Commission peut approuver un prospectus 
simplifié se rapportant à une offre au public ou à une admission à la négociation sur un marché 
règlementé, qui a été établi selon la législation d’un pays tiers, pour autant que le prospectus simplifié 
ait été élaboré selon des normes considérées comme acceptables par la Commission et que le prospectus 
soit rédigé dans une langue acceptée par la Commission [Voyez l’article 41 de la Loi de 2005 
relatif au régime linguistique] ». 
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De même, l’article 58 de la Loi de 2005 dispose que « L’opérateur de marché concerné peut 
approuver un prospectus simplifié se rapportant à une admission à la négociation sur un marché 
réglementé ou organisé selon une législation étrangère, , pour autant que le prospectus simplifié ait été 
élaboré selon des normes considérées comme acceptables par l’opérateur de marché concerné et que le 
prospectus soit rédigé dans une langue acceptée par l’opérateur de marché concerné [Voyez l’article 57 
de la Loi de 2005 relatif au régime linguistique] ». 
 
V. La Loi sur les OPC 
 
Les OPCVM situés dans d’autres Etats de l’Union Européenne commercialisant leurs 
parts au Luxembourg doivent uniquement respecter les conditions suivantes :  
 
- Ils « doivent respecter les dispositions législatives, réglementaires et administratives qui sont en 

vigueur au Luxembourg et qui ne relèvent pas du domaine régi par la présente loi” (Voyez l’article 
58 de la Loi sur les OPC), 

- tout OPCVM situé dans d’autres Etats de l’Union Européenne doit également 
« désigner un établissement de crédit pour que les paiements aux participants et le rachat des parts, 
qui incombent à l’OPCVM soient assurés au Luxembourg aux participants.  
L’OPCVM doit prendre les mesures nécessaires pour que la diffusion des informations qui lui 
incombe, soit assurée au Luxembourg aux participants » (Voyez l’article 59 de la Loi sur les 
OPC), 

- en outre, “Si un OPCVM situé dans un autre Etat Membre de l’Union Européenne se propose 
de commercialiser ses parts au Luxembourg, il doit en informer la CSSF. Il doit communiquer 
simultanément à cette dernière:  

– une attestation des autorités compétentes certifiant qu’il remplit les conditions énoncées dans la 
directive 85/611/CEE,  

– ses documents constitutifs,  
– son prospectus complet et son prospectus simplifié,  
– le cas échéant, le dernier rapport annuel et le rapport semestriel subséquent,  
– des informations sur les modalités prévues pour la commercialisation de ses parts au 

Luxembourg.  
L’OPCVM peut commencer la commercialisation de ses parts au Luxembourg deux mois après 
ladite communication, à moins que la CSSF ne constate, par décision motivée prise avant 
l’expiration du délai de deux mois, que les modalités prévues pour la commercialisation de parts ne 
sont pas conformes aux dispositions visées à l’article 58 et à l’article 59 » (Voyez l’article 60 de 
la Loi sur les OPC), 

- enfin, “il doit diffuser au Luxembourg, dans une des langues luxembourgeoise, française, 
allemande ou anglaise, les documents et les informations qui doivent être publiés dans l’Etat 
Membre de l’Union Européenne où il est situé et selon les mêmes modalités que celles prévues dans 
ce dernier Etat ». (Voyez l’article 61 de la Loi sur les OPC), 

 
L’article 62 de la Loi sur les OPC les dispositions détaillées ci-dessus sont également 
applicables lorsque des OPCVM situés dans un Etat partie à l’Accord sur l’Espace 
économique européen, autre qu’un Etat Membre de l’Union Européenne 
commercialisent leurs parts au Luxembourg.  
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En ce qui concerne les OPC, l’article 76 de la Loi sur les OPC stipule uniquement que : 
« Les OPC [Loi du 10 juillet relative aux prospectus pour valeurs mobilières] «du type autres que 
fermé» constitués ou fonctionnant selon une législation étrangère non soumis au chapitre 7 de la présente 
loi et dont les titres font l’objet d’une exposition, offre ou vente publiques dans le ou à partir du 
Luxembourg doivent être soumis dans leur Etat d’origine à une surveillance permanente qui est exercée 
par une autorité de contrôle prévue par la loi dans le but d’assurer la protection des investisseurs. 
L’article 59 de la présente loi est applicable à ces OPC » 
 
 
 

3. COMMENT COMMERCIALISER ? 
 

 
� Certaines techniques de vente sont-elles prohibées ? 
 
L’article unique de la loi du 16 juillet 1987 concernant le colportage, la vente 
ambulante, l’étalage des marchandises et la sollicitation de commandes prévoit que 
« tout colportage est interdit. Sous cette dénomination est comprise la vente ou l’offre de marchandises, 
de titres et de valeurs mobilières, faite de porte en porte. ». 
 
Il convient de citer ici également dans le cadre de la présente question la circulaire 
04/146 de la CSSF qui concerne la Protection des organismes de placement collectif et 
de leurs investisseurs contre les pratiques de Late Trading et de Market Timing. 
 

« Par Late Trading, il faut entendre l’acceptation d’un ordre de souscription, de conversion ou de 
rachat reçu après l’heure limite d’accepttion des ordres (cut-off time) du jour considéré et son exécution 
au prix basé sur la valeur nette d’inventaire (VNI) applicable à ce même jour. » 
 

« Par Market Timing, il faut entendre la technique d’arbitrage par laquelle un investisseur souscrit 
et rachète ou convertit systématiquement des parts ou actions d’un même OPC dans un court laps de 
temps en exploitant les décalages horaires et/ou les imperfections ou déficiences du système de 
détermination de la VNI de l’OPC » 
 
En effet, la CSSF a considéré que  « la pratique du Late Trading ne peut être admise car elle 
enfreint les dispositions des prospectus des OPC  qui prévoient qu’un ordre reçu après l’heure limite 
d’acceptation des ordres est exécuté au prix basé sur la VNI applicable suivante » et que « La 
pratique du Market Timing ne peut être admise, car elle peut diminuer la performance de l’OPC à 
travers une hausse des coûts et /ou entraîner une dilution du profit » 
 
Au vu de ces considérations, la CSSF a édicté dans la suite de la circulaire 04/146 des 
mesures destinées à prévenir les pratiques de Late Trading et de Market Timing. 
 
Il convient de citer ici à titre d’information la loi du 9 mai 2006 relative aux abus de 
marchés qui édicte des mesures visant à prévenir les opérations d’initiés et les abus de 
marché ou manipulation de marché. 
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Pour le surplus, il n’existe pas d’autres techniques de vente qui seraient interdites au 
Grand-Duché de Luxembourg bien que certaines d’entre elles sont règlementées par le 
législateur. 
 
 
� Si oui, s’agit-il d’une prohibition générale ou limitée à certaines catégories 

de produits bancaires ou services financiers ? 
 
La prohibition concernant le colportage est générale.  
 
La circulaire 04/146 de la CSSF n’a vocation à s’appliquer que dans le domaine des 
organismes de placement collectif. 
 
 
� La publicité pour la vente de produits et services financiers est-elle 

réglementée ? 
 
Il y a lieu de noter à titre préliminaire que la publicité est réglementée de manière 
générale au Grand-Duché du Luxembourg dans le cadre de la loi du 30 juillet 2002 
réglementant certaines pratiques commerciales, sanctionnant la concurrence déloyale, 
et transposant la directive 97/55/CE du Parlement Européen et du Conseil modifiant 
la directive 84/450/CEE sur la publicité trompeuse afin d’y inclure la publicité 
comparative. 
 
Cette loi interdit la publicité trompeuse telle que définie en son article 17 et réglemente 
la publicité comparative en son article 18. 
 
Pour le surplus, la publicité est réglementée dans diverses lois particulières dont les 
principales sont les suivantes : 
 
- La loi du 9 août 1993 réglementant le crédit à la consommation permet la publicité 

dans le respect des conditions et limites contenues au point 1. de son article 4 ainsi 
qu’à son article 13. 

- Dans le cadre de la loi du 14 août 2000 sur le commerce électronique, les 
communications commerciales « destinées à promouvoir, directement ou indirectement, des 
biens, des services, ou l’image d’une entreprise, d’une organisation, ou d’une personne ayant une 
activité commerciale, industrielle, artisanale ou de profession libérale » sont réglementées aux 
articles 46 à  52 de cette loi. 

- La Loi du 18 décembre 2006 concernant la commercialisation à distance des services 
financiers auprès des consommateurs prévoit notamment en son article 9 que 
« L’envoi de communications commerciales par courrier électronique, par un système automatisé 
d’appel sans intervention humaine, par téléphone ou par télécopieur par un professionnel à un 
consommateur n’est permis qu’en cas de consentement préalable de ce dernier ».   

 Le même article dispose également que les autres techniques de communications à 
distance, lorsqu’elles permettent une communication individualisée, ne peuvent être 
utilisées qu’en l’absence d’opposition manifeste du consommateur. 
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- La Loi de 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilières comporte des 
dispositions relatives aux communications à caractère promotionnel dans le cadre de 
sa partie II (Voyez l’article 17 de la Loi de 2005) et de sa partie III (Voyez l’article 40 
de la Loi de 2005 pour les offres au public ainsi que l’article 56 de la Loi de 2005 
pour l’admission à la négociation sur un marché règlementé). 
En substance, ces dispositions prescrivent que les communications à caractère 
promotionnel doivent annoncer qu’un prospectus ou le cas échéant qu’un 
prospectus simplifié a été ou sera publié et indiquent où les investisseurs pourront se 
le procurer. Dans ce cadre, il est précisé que la mention de la décision d’approbation 
de ce prospectus ne constitue pas une appréciation de l’opportunité de l’opération 
proposée aux investisseurs. 
De plus, de telles communications doivent être reconnaissables en tant que telles. 
Les informations qu’elles contiennent ne peuvent être erronées ou prêter à 
confusion. Elles doivent aussi être compatibles avec les informations contenues 
dans le prospectus ou le prospectus simplifié, si celui-ci a déjà été publié, ou avec les 
informations devant y figurer, si celui-ci est publié ultérieurement. 
Enfin, toute information diffusée oralement ou par écrit, même si elle n’a pas de 
visée promotionnelle, concorde toujours avec les informations fournies dans le 
prospectus  ou le prospectus simplifié. 
Il est entendu que ces conditions ne doivent être respectées que dans le cas ou 
l’émetteur, l’offreur ou la personne sollicitant l’admission est soumis à l’obligation 
d’établir un prospectus, ou, le cas échéant, un prospectus simplifié. 
Il faut signaler ici que les articles 17 et 40 de la Loi de 2005 prévoient de surcroît  
que lorsque aucun prospectus ou prospectus simplifié n’est requis suivant la Loi de 
2005, les informations importantes fournies par un émetteur ou un offreur et 
adressées aux investisseurs qualifiés ou à des catégories spéciales d’investisseurs, y 
compris celles diffusées à la faveur de réunions ayant trait à des offres de valeurs 
mobilières, sont communiquées à tous les investisseurs auxquels cette offre s’adresse 
exclusivement. Lorsqu’un prospectus doit être publié, ces informations figurent 
dans le prospectus ou dans un supplément au prospectus conformément à l’article 
13 § 1 de la Loi de 2005 ; lorsqu’un prospectus simplifié doit être publié, ces 
informations figurent dans le prospectus simplifié ou dans un supplément au 
prospectus simplifié conformément à l’article 39 § 1 de la Loi de 2005. 
Le dernier paragraphe des articles 17 et 40 de la Loi de 2005 habilite la Commission 
à vérifier que les activités promotionnelles concernant l’offre au public sur le 
territoire du Luxembourg sont conformes aux principes énoncés ci-dessus. 

- La Loi de 1993 stipule en son article 37-3 (2) que « Toutes les informations, y compris 
publicitaires, adressées par l’établissement de crédit ou l’entreprise d’investissement à des clients et à 
des clients potentiels, doivent être correctes, claires et non trompeuses. Les informations publicitaires 
doivent être clairement identifiables comme telles. 
Par ailleurs, la Loi de 1993 interdit de manière générale dans plusieurs de ses 
dispositions que les professionnels y soumis fassent de la publicité concernant le 
montant, l’étendue, y compris le pourcentage, de la garantie et les modalités de 
fonctionnement du système de garantie auquel ils appartiennent (Voyez les articles 
62-4 (4), 62-10 (2), 62-14 (4) et 62-20 (2) de la Loi de 1993). Pour le surplus, la Loi 
de 1993 ne comprends pas d’autre limitation quant à la publicité que peuvent 
émettre els professionnels y soumis. 
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- L’article 53 (2) de la Loi sur les OPC stipule que  « Tout OPCVM peut faire de la 
publicité dans l’Etat Membre de commercialisation. Il doit respecter les dispositions régissant la 
publicité dans cet Etat » 
L’article 117 de la Loi sur les OPC prévoit quant à lui que « Toute publicité comportant 
une invitation à acheter des parts d’un OPC doit indiquer l’existence du/des prospectus et les 
endroits où ceux-ci peuvent être obtenus par le public ou la façon dont le public peut y avoir accès ». 

- L’article 31 de la loi modifiée du 15 juin 2004 relative à la SICAR stipule que « Toute 
invitation à acheter des titres d’une SICAR doit indiquer l’existence d’un prospectus et les endroits 
où celui-ci peut être obtenu ». 

 
 
� Le démarchage en matière de produits et services financiers est-il autorisé ? 
� Si oui, sous quelles conditions ? 
 
L’article 12 de la loi du 9 août 1993 réglementant le crédit à la consommation interdit 
tout démarchage au domicile ou à la résidence du consommateur pour des contrats de 
crédits, sauf si le prêteur ou l’intermédiaire s’est rendu au domicile ou à la résidence du 
consommateur à sa demande expresse et préalable, la charge de la preuve de cette 
demande incombant au prêteur ou à l’intermédiaire. Est considéré comme démarchage 
à domicile le fait de téléphoner au consommateur pour lui proposer une visite. 
 
De la même manière, la Loi du 14 août 2000 sur le commerce électronique dispose que 
« L’envoi de communications commerciales non sollicitées par courrier électronique par un prestataire 
de services de la société de l’information à une personne physique n’est autorisé qu’en cas de 
consentement préalable de celle-ci » (Voyez l’article 48 (2) de la loi du 14 août 2000 précitée). 
Partant un démarchage par voie électronique ne pourra avoir lieu sans le consentement 
de la personne physique démarchée.  
 
Voyez également sur ce point l’article 9 de la loi du 18 décembre 2006 concernant la 
commercialisation à distance des services financiers auprès des consommateurs telle 
que détaillé à la question précédente. 
 
 
� Des restrictions existent-elles concernant les produits et les services 

financiers commercialisés dans les pays autres que votre pays ? 
 
Il n’existe pas au Grand-Duché de Luxembourg de dispositions différentes de celles 
citées ci-dessus qui apporteraient des restrictions supplémentaires concernant les 
produits et services financiers commercialisés dans d’autres pays. Il y a partant lieu 
dans cette hypothèse de se référer aux dispositions restrictives en vigueur dans ces 
autres pays. 
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4. QUELLES SONT LES RELATIONS CONTRACTUELLES AVEC LES 
INVESTISSEURS ? 

 

 
 
� Votre pays fait-il une distinction entre : 
 
 

�  les investisseurs qualifiés et les investisseurs profanes ?  

� les investisseurs professionnels et les investisseurs non professionnels ?  

 
Le législateur luxembourgeois opère une distinction entre les investisseurs 
professionnels, les investisseurs non-professionnels ou particuliers ou de détails, 
et les contreparties éligibles. 
 
L’article 1er nouveau de la Loi de 1993 tel qu’il a été introduit par la Loi MIFID 
définit en son point 4) le client particulier comme « un client autre qu’un client 
professionnel » et en son point 5) le client professionnel comme « un client qui possède 
l’expérience, les connaissances et la compétence nécessaires pour prendre ses propres décisions 
d’investissement et évaluer correctement les risques encourus. Pour pouvoir être considéré comme 
un client professionnel, le client doit satisfaire aux critères énoncés à l’annexe III ». 
 
Quant à la notion de « contrepartie éligible », celle-ci est définie à l’article 37-7 de 
la Loi de 1993. 
 
En effet, le paragraphe (2) de cet article stipule que « Constituent des contreparties 
éligibles aux fins du présent article les entreprises d’investissement, les établissements de crédits, 
les entreprises d’assurance, les OPCVM et leurs sociétés de gestion, les fonds de retraite et leurs 
sociétés de gestion, les autres établissements financiers agréés ou réglementés au titre de la 
législation communautaire ou du droit national d’un Etat Membre, les entreprises exemptées de 
l’application de la directive 2004/39/CE en vertu de l’article 2, paragraphe 1, lettres K) et I) 
de cette directive, les gouvernements nationaux et leurs services, y compris les organismes publics 
chargés de la gestion de la dette publique, les banques centrales et les organisations 
supranationales » 
 
Le paragraphe 3 de ce même article dispose également que « La Commission peut 
aussi reconnaître comme contreparties éligibles d’autres entreprises satisfaisant à des exigences 
proportionnées préalablement établies » 
 
Enfin, le paragraphe (4) prévoit que « Constituent également des contreparties éligibles les 
entités de pays tiers équivalentes aux catégories d’entités mentionnées au paragraphe (2) » 
 
La principale conséquence de cette distinction tient au fait que les investisseurs 
non-professionnels bénéficient d’une protection accrue de la part du législateur. 
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Quant aux contreparties éligibles, celles-ci bénéficient au contraire de la 
protection la plus faible alors que l’article 37-7 précité exclut expressément 
l’application des dispositions protectrices contenues aux articles 37-3, 37-5 et 37-
6 de la Loi de 1993 en présence de telles contreparties éligibles. 
 
Pour plus de précisions sur les notions de clients de détail, clients professionnels 
et contreparties éligibles, voyez le chapitre 5 de la circulaire CSSF 07/307 adoptée 
suite à la Loi MIFID, qui concerne les règles de conduites relatives au secteur 
financier, et qui abroge la circulaire CSSF 2000/15 sur le même sujet. 
 
Par ailleurs, il faut relever que plusieurs lois réservent l’accès à certains produits 
financiers uniquement aux investisseurs « avertis ». Il s’agit ici d’une notion 
supplémentaire différente de celle de « client professionnel » ou de « contrepartie 
éligible ». 
 
Ainsi, la Loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés et 
la loi modifiée du 15 juin 2004 relative à la SICAR concernent exclusivement des 
personnes morales qui réservent leurs titres à des investisseurs avertis (Voyez 
l’article 1er de chacune de ces lois).  
 
L’article 2 de chacune de ces lois stipule que l’investisseur averti est soit un 
investisseur institutionnel, soit un investisseur professionnel, soit un investisseur 
qui « a déclaré par écrit son adhésion au statut d’investisseur averti et soit, qui investit au 
minimum EUR 125.000,00.- dans le fonds d’investissement spécialisé, soit, 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 manière adéquate le placement effectué dans le fonds 
d’investissement spécialisé » 
  
Enfin, il convient de noter que la jurisprudence et la doctrine luxembourgeoise 
distinguent les investisseurs « amateurs », ou « profanes » des investisseurs 
« professionnels » ou « avertis », ou « spéculateur d’habitude » pour donner une 
étendue plus ou moins grande aux obligations incombant aux différents PSF, 
principalement au regard de leurs obligations d’information et de conseil. 
 
Il faut noter dans ce cadre, qu’un client non professionnel peut être qualifié de 
spéculateur averti dès lors qu’il avait l’habitude de décider seul des opérations 
d’investissements effectuées, qu’il spéculait depuis un certain temps sur le marché 
des changes et qu’il remplissait un rôle actif dans le cadre des opérations 
effectuées. 
 
� Les investisseurs résidents du pays et ceux non résidents ? 

 
La législation luxembourgeoise ne fait pas de distinction significative entre les 
investisseurs résidents et les investisseurs non résidents.  
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� Les relations contractuelles entre les vendeurs de produits et services 
financiers et les acheteurs sont-elles soumises à une réglementation 
particulière : 

 
 

� Au stade de l’information précontractuelle ? 

 
De manière générale, en sus des obligations d’information prévues par les 
différentes lois applicables au secteur financier ainsi que dans le domaine de la 
protection des consommateurs, du commerce électronique et des contrats à 
distance, il faut relever que les professionnels ont une obligation étendue 
d’information envers leurs clients conformément à l’article 37-3 de la Loi de 1993 
qui concerne les informations devant être communiquées à des clients ou à des 
clients potentiels par des établissements de crédits et des entreprises 
d’investissement.  
 
Ainsi, l’article 37-3 (3) de la Loi de 1993 prévoit que « Les établissements de crédits et 
les entreprises d’investissement doivent communiquer aux clients et aux clients potentiels des 
informations appropriées sous une forme compréhensible sur : 

- l’établissement de crédit ou l’entreprise d’investissement et ses services, 
- les instruments financiers et les stratégies d’investissement proposées, ce qui doit inclure 

des orientations et des investissements appropriés sur les risques inhérents à 
l’investissement dans ces instruments ou à certaines stratégies d’investissement, 

- les systèmes d’exécution, et 
- les coûts et frais liés, 

pour permettre raisonnablement aux clients ou clients potentiels de comprendre la nature du 
service d’investissement et du type spécifique d’instrument financier proposés ainsi que les risques 
y afférents et, par conséquent, de prendre des décisions en matière d’investissement en 
connaissance de cause. Ces informations peuvent être fournies sous une forme standardisée » 
L’article 37-3 (7) de la Loi de 1993 impose de surcroît aux établissements de 
crédits et aux entreprises d’investissement de fixer les droits et obligations de 
chacune des parties par écrit. 
 
Enfin, l’article 37-3 (8) impose aux établissements de crédits et aux entreprises 
d’investissement de fournir à leurs clients des rapports adéquats sur les services 
qu’ils prestent à ceux-ci. Ces rapports doivent inclure, s’il y a lieu, les coûts liés 
aux transactions effectuées et aux services fournis pour compte du client. 
 
Sur ce point, un règlement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif aux exigences 
organisationnelles et aux règles de conduite dans le secteur financier a été adopté. 
Les articles 31 à 39 de ce règlement apportent de nombreuses précisions quant 
aux informations que sont tenues de communiquer les établissements de crédits 
et les entreprises d’investissement à leurs clients en application de cet article 37-3. 
Ce règlement entrera en vigueur en même temps que la Loi MIFID c'est-à-dire 
en date du 1er novembre 2007. 
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Voyez également pour plus de précisions les chapitres 11, 12 et 13 de la circulaire  
CSSF 07/307 précitée. 
 
Pour le surplus, il convient de tenir compte des dispositions suivantes relatives à 
certaines informations particulières qui doivent être communiquées par des 
professionnels à leurs clients : 
 
- le règlement grand-ducal du 7 septembre 2001 relatif à l’indication des prix des 
produits et services, qui impose à tout professionnel d’informer les 
consommateurs des prix des produits et services qu’il offre. 
 
- la loi du 18 décembre 2006 portant transposition de la directive 2002/65/CE 
concernant la commercialisation à distance des services financiers auprès des 
consommateurs (ci-après la Loi du 18 décembre 2006) énumère aux  articles 3, 4, 
5 et 6 toutes les informations qui doivent être fournies par le professionnel au 
consommateur avant la conclusion du contrat à distance. La circulaire CSSF 
07/281 commente en les précisant les dispositions de La loi du 18 décembre 
2006. 
 
- les articles 62-14 et 62-20 de la Loi de 1993 obligent également les 
professionnels y soumis à mettre à disposition de leur clientèle des informations 
sur leur système d’indemnisation des investisseurs. 
 
Pour le surplus, il y a lieu de se référer aux développements qui précèdent relatifs 
aux informations divulguées par les différents professionnels qui sont tenus de  
déclarer certaines transactions ou de publier certains documents tels un 
prospectus, un prospectus simplifié, un rapport annuel, un document 
d’émission,…. 

 
 

� Lors de la formation du contrat (offre préalable, délai de réflexion, délai 
de rétractation) ? 

 

Un droit de rétractation est accordé au consommateur à l’article 7 de la loi du 18 
décembre 2006 précitée concernant la commercialisation à distance. 

 
La loi du 9 août 1993 réglementant le crédit à la consommation impose en son 
article 5 les informations que doit contenir un contrat de crédit à la 
consommation ainsi que les informations qui doivent être communiquées au 
consommateur au plus tard au moment de la conclusion du contrat. L’article 18 
de cette même loi confère au consommateur un droit de rétractation de 2 jours. 
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La loi du 14 août 2000 relative au commerce électronique énonce les obligations 
que doivent respecter les prestataires de services à distance ou par voie 
électronique ainsi que les conditions selon lesquelles un contrat peut être conclu 
par voie électronique.  Il faut relever cependant que le chapitre 2 du Titre V de 
cette Loi relatif aux « Contrats conclus avec les consommateurs » ne s’applique pas aux 
contrats conclus par voie électronique portant sur des services financiers (Voyez 
l’article 52bis de la Loi du 14 août 2000 précitée). 
 
La Loi du 18 décembre 2006 précitée confère elle aussi au consommateur un 
droit de rétractation du contrat (voyez l’article 8 de la Loi du 18 décembre 2006). 

 
 

� En ce qui concerne le contenu du contrat : existe-t-il des dispositions 
impératives imposant la présence de certains types de clauses ou 
prohibant un certain type de clause ? 

 

La loi du 25 août 1983 relative à la protection juridique du consommateur est 
d’application générale et concerne tous les contrats conclus entre un 
professionnel et un consommateur.  
 
Cette loi prévoit que « toute clause ou toute combinaison de clauses qui entraîne dans le 
contrat un déséquilibre des droits et obligations au préjudice du consommateur est abusive et 
comme telle réputée nulle et non écrite » (Voyez l’article 1 de la loi du 25 août 1983 
précitée). 
 
Elle énumère également au point 2. de son article 1 les clauses qui doivent être 
d’office considérées comme abusives et qui sont partant prohibées, telles que par 
exemple les clauses interdisant au consommateur d’invoquer la compensation à 
l’égard du professionnel ou les clauses qui ont pour objet de restreindre 
l’obligation du professionnel de respecter les engagements pris par ses 
mandataires ou de soumettre ces engagements au respect d’une formalité 
particulière,…etc. 
 

L’article 15 de la loi du 9 août 1993 réglementant le crédit à la consommation 
interdit en principe « toute clause qui autorise le prêteur à exiger le paiement immédiat des 
versements à échoir ou qui prévoit une condition résolutoire expresse » sauf si une telle clause 
est stipulée conformément aux points 1) et 2) dudit article. 

  

La Loi du 18 décembre 2006 prévoit quant à elle en son article 2 (4), que toute 
clause par laquelle le consommateur renoncerait aux droits qui lui sont conférés 
par ladite loi, est abusive et réputée nulle et non écrite.  
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� Peut-on choisir librement la loi applicable au contrat ou la juridiction 
compétente en cas de litige ? 

 
I. Clauses attributives de juridictions 
 
Les règles déterminant la compétence territoriale des tribunaux au Grand-Duché 
de Luxembourg n’étant pas impératives, toute clause attributive de juridiction 
dans un contrat est en principe valable, sauf exceptions prévues par la loi. 
 
A ce sujet, l’article 29, alinéa 2 du Nouveau Code de Procédure Civile 
luxembourgeois prévoit en effet que « Lorsqu’elles n’ont pas pour but ou pour effet de 
porter atteinte à une règle de compétence territoriale d’ordre public, les clauses d’attribution de 
compétence sont valables ». 
 
Une des exceptions à la validité des clauses attributives de juridictions est prévue 
à l’article 4 la loi du 25 août 1983 relative à la protection juridique du 
consommateur qui stipule notamment que « Nonobstant toute clause contraire, les 
litiges entre parties domiciliées au Luxembourg et relatifs aux contrats de vente ou de prestations 
de services conclus avec un consommateur final privé sont portés devant la juridiction du domicile 
du consommateur, lorsque la marchandise doit être livrée ou la prestation de service exécutée au 
Luxembourg. Il en est de même au cas où le cocontractant du consommateur est domicilié à 
l’étranger, pourvu que la conclusion du contrat ait été précédée au Luxembourg d’une 
proposition spécialement faite ou d’une publicité et que le consommateur y ait accompli les actes 
nécessaires à la conclusion du contrat  » 
 
Il y a lieu également de tenir compte du Règlement CE N° 44/2001 du Conseil 
concernant la compétence judiciaire, la reconnaissance et l’exécution des 
décisions en matière civile et commerciale, qui est d’application au Grand-Duché 
de Luxembourg.  
 
Le principe du libre choix de la juridiction compétente est reconnu par ce 
Règlement, qui admet la validité des clauses attributives de juridiction en son 
article 23 pour peu qu’une des parties ait son domicile sur le territoire d’un Etat 
Membre et que cette clause attributive de juridiction soit conclue soit par écrit ou 
verbalement avec confirmation écrite, soit sous une forme qui soit conforme aux 
habitudes que les parties ont établies entre elles, soit, dans le commerce 
international, sous une forme qui soit conforme à un usage dont les parties 
avaient connaissance ou étaient censées avoir connaissance et qui est largement 
connu et régulièrement observé dans ce type de commerce par les parties à des 
contrats du même type dans la branche commerciale considérée. 
 
Il faut néanmoins noter qu’en matière de contrats d’assurances, de 
consommation et de travail, une autonomie limitée est laissée aux parties de 
déroger aux dispositions du Règlement CE n°44/2001 par les articles 8 à 21. 
 
L’article 22 dudit Règlement établit de surcroît une série de fors de compétence 
exclusifs auxquels il ne peut être dérogé. 
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Il faut cependant relever que les dispositions spéciales prévues par l’article 63 du 
Règlement CE n°44/2001 pour le Grand-Duché de Luxembourg en matière de 
déclinatoire de compétence et d’acceptation des conventions attributives de 
juridictions ne sont pas applicables aux contrats de prestation de services 
financiers. La doctrine retient à ce sujet que cette notion de contrats de prestation 
de services financiers doit être comprise au sens large et inclure l’ensemble des 
activités bancaires, boursières et d’assurance (voyez B. Sousi-Roubi, Droit 
bancaire euroépen, Paris, Dalloz, 1995, p. 3, n°5). 
 
Pour plus de détails sur ces points,  il y a lieu de se référer au texte du Règlement 
CE N° 44/2001 précité. 
 
II. Droit applicable 

 
C’est principalement la convention de Rome du 19 juin 1980 sur la loi applicable 
aux obligations contractuelles qui s’applique en la matière. Le principe général de 
cette convention est que le contrat est régi par la loi  choisie par les parties. Il faut 
cependant signaler ici que la convention de Rome prévoit expressément, dans le 
cadre de contrats conclus avec des consommateurs, que ce choix ne peut avoir 
pour conséquence de priver le consommateur des dispositions impératives de la 
loi du pays dans lequel il a sa résidence habituelle lorsque ce dernier aura été 
sollicité dans son pays par le professionnel (Voyez l’article 5 point 1 de ladite 
convention). 

 
Ainsi, l’article 3 de la loi du 25 août 1983 relative à la protection juridique du 
consommateur, qui est une loi impérative, stipule notamment que « lorsque la loi 
qui régit le contrat est celle d’un état non membre de l’Union Européenne, il sera 
impérativement fait application des dispositions de la présente loi si le consommateur a sa 
résidence habituelle dans l’Union Européenne et que le contrat a été proposé, conclu et exécuté 
sur le territoire d’un Etat Membre de l’Union ». 
 
Une disposition semblable est prévue à l’article 2 (5) de la Loi du 18 décembre 
2006. 

 
 
 

5. LA RESPONSABILITE 
 

 
 
� Quel est le fondement de la responsabilité du vendeur de produits et services 

financiers ? 
 
Le fondement de la responsabilité du vendeur de produits et services financiers au 
Grand-Duché de Luxembourg est la défaillance contractuelle telle que prévue aux 
articles 1146 et suivants du Code Civil. 
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� Quel est le régime de cette responsabilité ? 
 
Il s’agit du régime de la responsabilité contractuelle. Pour qu’il y ait responsabilité 
contractuelle, il faut que le dommage subi par la victime s’inscrive dans le champ 
contractuel et qu’il procède de l’inexécution défectueuse de ce contrat. Autrement dit, 
celui qui veut engager la responsabilité du vendeur de produits et services financiers 
devra prouver une faute dans le chef du vendeur en relation causale avec le dommage 
qu’il a subi. 
 
 
� Comment détermine-t-on la faute ? 
 
La faute contractuelle consiste en une violation par un des cocontractants de ses 
obligations contractuelles. 
 
Par obligations contractuelles il faut entendre à la fois les obligations principales telles 
qu’expressément prévues au contrat mais encore les obligations accessoires qui 
découlent du contrat  comme étant une des suites de l’équité (Voyez l’article 1135 du 
Code Civil). 
 
A titre d’obligations accessoires, il faut citer principalement les obligations 
d’informations et de conseils qui incombent aux professionnels face à leurs clients 
profanes. 
 
L’obligation d’information consiste à éclaircir le client afin que son choix soit effectué 
en connaissance de cause et l’obligation de conseil vise à conseiller le client sur 
l’opportunité des décisions à prendre. 
 
Pour déterminer laquelle des parties devra prouver l’existence de la défaillance 
contractuelle il convient de se référer à la distinction classique opérée par la doctrine et 
la jurisprudence luxembourgeoise sur base des articles 1147 et 1137 alinéa 1 du Code 
Civil entre les obligations de moyens, qui comportent des aléas, et les obligations de 
résultat par lesquelles le débiteur s’est engagé à fournir au créancier un résultat précis.   
 
Ainsi, en présence d’une obligation de moyen, le créancier devra prouver l’inexécution 
par le débiteur de l’obligation convenue qui tient au fait que celui-ci ne s’est pas 
comporté avec toute la diligence requise. 
 
Au contraire, en présence d’une obligation de résultat, le créancier devra uniquement 
démontrer que le résultat promis n’a pas été fourni par son débiteur sans devoir 
prouver qu’une faute a été commise par ce dernier. 
 
En matière de produits et services financiers, il est généralement admis que l’obligation  
matérielle de fournir des conseils au client est de résultat, alors que la pertinence des 
conseils n’est que de moyen à cause de l’aléa inhérent à tout conseil. 
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A titre d’illustration, la doctrine et la jurisprudence luxembourgeoise ont également 
retenus que l’obligation d’information et de conseil à laquelle est tenu tout 
professionnel « porte sur les connaissances normales et les soins consciencieux appréciés au moment 
où le conseil est donné. Le banquier n’est en effet pas responsable lorsque les mauvais risques non 
ignorés par lui l’ont emporté sur les chances dont l’espoir avait raisonnablement guidé le conseil » 
(Voyez Tribunal d’arrondissement de Luxembourg, 9 juillet 1999, H.c. Banque D., rôle 
444/99) . 
 
 
 Quelles sont les règles d’évaluation du préjudice ? 
 
Il convient de signaler à titre préliminaire que, pour être réparable, un préjudice doit 
cumulativement présenter les caractéristiques suivantes : 
 

- il doit être licite, 
- il doit être certain et non pas hypothétique, 
- il doit être direct, 
- il doit être personnel à la victime, 
- enfin, en matière contractuelle, il doit être prévisible. 

 
Pour le surplus, les règles d’évaluation du préjudice sont les règles de droit commun. 
Celui qui demande réparation devra prouver l’étendue de son préjudice en relation avec 
la défaillance contractuelle de l’autre partie. 
 
Cette preuve pourra être rapportée par toutes voies de droit. La plupart du temps, il y 
aura lieu de produire des documents attestant de la perte subie par le créancier de 
l’obligation contractuelle violée tels des extraits de comptes, des récapitulatifs de l’état 
d’un portefeuille de titres,… 
 
Il est également possible en la matière de demander aux juges luxembourgeois de 
nommer un expert qui déterminera l’étendue du préjudice subi. 
 
 
� Les investisseurs lésés ont-ils la possibilité d’introduire des actions 

collectives ? 
 
Le droit luxembourgeois se fonde sur une conception individualiste de l’action en 
justice en vertu de laquelle les particuliers ne peuvent saisir la justice que pour 
sanctionner la violation de leurs droits individuels. 
 
En conséquence, les actions collectives ne sont en principe pas concevables en droit 
luxembourgeois. 
 
Le législateur a cependant prévu des exceptions à cette impossibilité dans des domaines 
particuliers. 
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Ainsi, notamment une telle action collective est prévue à l’article 5 de la loi modifiée du 
25 août 1983 relative à la protection du consommateur. Cette disposition permet en 
effet à un groupement professionnel ou à des organisations visées par la loi du 19 
décembre 2003 fixant les conditions d’agrément des organisations habilitées à intenter 
des actions en cessation, de demander au juge luxembourgeois de constater le caractère 
abusif d’une clause et/ou d’ordonner la suppression de certaines clauses contenues 
dans des modèles de convention. 
 
Une disposition analogue est prévue à l’article 19-1 de la loi modifiée du 9 août 1993 
réglementant le crédit à la consommation,  à l’article 12 de la Loi du 18 décembre 2006, 
ainsi qu’à l’article 71-1 de la loi précitée du 14 août 2000 relative au commerce 
électronique. Ces dispositions permettent de manière plus générale aux organisations 
concernées de demander au juge qu’il ordonne toute mesure de nature à faire cesser un 
acte contraire aux lois concernées. 
 
 
� Peut-on engager la responsabilité pénale du vendeur de produits et services 

financiers ? 
 
A titre préliminaire, il y a lieu de signaler que le Grand-Duché de Luxembourg ne 
reconnaît pas la responsabilité pénale des personnes morales.  Dans l’état actuel de la 
législation, lorsqu’une infraction est commise par une personne morale, ce sont les 
dirigeants, à savoir, selon la formule consacrée par la jurisprudence, « celui ou ceux qui 
détiennent le pouvoir de décision et de direction ou celui ou ceux qui jouent un rôle 
prépondérant dans la gestion » qui sont poursuivis et pénalement condamnés. 
 
Il faut cependant signaler l’existence d’un projet de loi N°5718, actuellement examiné 
par la Chambre des Députés, qui vise à introduire la responsabilité pénale des 
personnes morales en droit luxembourgeois. 
 
Néanmoins, ce projet de loi ne devrait pas permettre aux dirigeants d’échapper à leurs 
responsabilités, alors qu’il prévoit expressément que la responsabilité pénale des 
personnes morales n’exclut pas celle des personnes physiques auteurs ou complices des 
mêmes infractions. Ainsi, la responsabilité pénale des dirigeants pourra être engagée  
même en cas de condamnation de la personne morale.  
 
A ce titre, de nombreuses lois permettent d’engager la responsabilité pénale du vendeur 
de produits et services financiers.  
 
Sur ce point, nous nous limiterons cependant à énumérer les articles des principales 
lois applicables au secteur financier, ainsi que de celles organisant la protection des 
consommateurs, qui instaurent des sanctions pénales en cas de non-respect de leurs 
dispositions : 
 
- Les articles 5 et 6 de la de la loi modifiée du 25 août 1983 relative à la protection du 

consommateur, 
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- Les articles 19-1 et 20 de la loi modifiée du 9 août 1993 réglementant le crédit à la 
consommation, 

- L’article 12 de la Loi du 18 décembre 2006, 
- Les articles 29, 48, 71-1  de la loi précitée du 14 août 2000 relative au commerce 

électronique, 
- L’article 458 du Code Pénal sanctionnant la violation du secret professionnel, 
- L’article 64 et 64-1 de la Loi de 1993, 
- Les articles 120 à 126 de la Loi sur les OPC, 
- Les articles 60 à 65 de la Loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement 

spécialisés, 
- Les articles 100 à 103 de la loi modifiée du 13 juillet 2005 relative aux institutions de 

retraite professionnelle sous forme de société d’épargne-pension à capital variable 
(sepcav) et d’association d’épargne –pension (assep), 

- Les articles 39 à 43 de la loi modifiée du 15 juin 2004 relative à la SICAR, 
- l’article 26 de la Loi de 2005, 
- Les articles 112 à 116 de la Loi de 1991, 
 
Les sanctions prévues par ces lois consistent principalement et généralement en des 
peines d’amendes pouvant aller jusqu’à EUR 125.000.- et/ou en des peines 
d’emprisonnements pouvant durer jusqu’à 5 ans. 
 
 
� Si oui, dans quelles conditions peut-on engager sa responsabilité 

disciplinaire ? 
 
- L’article 23 de la Loi de 1993 prévoit les cas dans lesquels l’agrément peut être retiré 

à une une entreprise d’investissement ou à un PSF autre qu’une entreprise 
d’investissement. 
L’article 59 de la Loi de 1993 accorde à la CSSF un droit d’injonction à l’égard des 
personnes soumises à sa surveillance qui ne respecteraient pas les dispositions les 
concernant. En cas de non suivi de ces injonctions, la CSSF peut même suspendre 
les dirigeants, l’exercice des droits de votes par certains actionnaires ou encore 
l’activité même de la personne concernée. 
L’article 63 de la Loi de 1993, énumère quant à lui les cas dans lesquels la CSSF est 
en droit de prononcer des amendes d’ordres à l’encontre des personnes en charge de 
l’administration et de la gestion des établissements soumis à sa surveillance ainsi qu’à 
l’encontre des personnes physiques soumises à cette surveillance. 

- L’article 25 de la Loi de 2005 prévoit la possibilité pour la Commission de 
prononcer une amende administrative, 

- Les articles 46, 101, et 111 de la Loi de 191 permet au Commissariat aux assurances 
de prononcer des amendes d’ordre. Ces articles énumèrent également les sanctions 
disciplinaires qui peuvent être imposées aux personnes soumises à sa surveillance, 

 
Des amendes d’ordres peuvent également être prononcées suivant les dispositions 
suivantes : 
 
- L’article 108 de la Loi sur les OPC, 
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- L’article 51 de la Loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement 
spécialisés, 

- L’article 65 de la loi modifiée du 13 juillet 2005 relative aux institutions de retraite 
professionnelle sous forme de société d’épargne-pension à capital variable (sepcav) 
et d’association d’épargne –pension (assep), 

- L’article 17 de la loi modifiée du 15 juin 2004 relatif à la SICAR, 
- L’article 85 de la loi du 22 mars 2004 relative à la titrisation, 
 
 
� Un manquement de la part du vendeur de produits et service financiers à ses 

obligations déontologiques peut-il constituer une faute de nature à engager 
sa responsabilité ? 

 
Il est de jurisprudence au Grand-Duché de Luxembourg que les règles de conduite 
applicables dans le secteur financier et contenues dans les circulaires édictées par la 
CSSF ne sauraient « constituer une base légale permettant aux clients des entités surveillées d’agir 
directement en justice en invoquant une violation par ces entités » (Tribunal d’Arrondissement de 
Luxembourg, 13 juillet 2005, n° 88183 du rôle, citée dans Bulletin d’Information sur la 
Jurisprudence, 2005, p.196) 
 
La jurisprudence et la doctrine luxembourgeoise retiennent encore de manière 
constante que le non respect par un professionnel de ces mêmes règles de conduite ne 
pourra en aucun cas être invoqué par un client mécontent en vue de faire prospérer 
une demande tendant à voir la responsabilité contractuelle de ce professionnel engagée. 
 
La même jurisprudence et la même doctrine retiennent enfin que d’un point de vue 
conceptuel, de telles règles n’ont pas, par leur nature, vocation à préciser le contenu des 
obligations contractuelles. Elles ne constituent pas des dispositions impératives par 
lesquelles le législateur complète l’œuvre contractuelle des parties ou se supplée à elles. 
 
Ainsi, un manquement de la part du vendeur de produits et services financiers à ses 
obligations déontologiques, telles qu’énoncées dans les différentes circulaires élaborées 
par la CSSF ne peut pas en tant que tel constituer une faute de nature à engager sa 
responsabilité. 
 
En conséquence, s’il est vrai que le non respect de règles déontologiques contenues 
dans les circulaires édictées par la CSSF par un professionnel établirait une négligence 
dans son chef, seule la violation par un professionnel des obligations lui imposées par 
la loi ou par le contrat sont susceptibles de constituer une faute et d’engager sa 
responsabilité. 
 
Luxembourg, le 18 octobre 2007, 
 

* 
 

    *    *    
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