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Droit des assurances - compagnie d’assurance - liquidation judiciaire 
- distribution de dividende - tierce opposition - article 39 de la loi du 
6 décembre 1991 sur le secteur des assurances - super-privilège - périmètre 
de ce super-privilège - ségrégation des actifs – égalité des créanciers

Jugement du tribunal d’arrondissement de et à Luxembourg du 1er avril 2015 Quinzième 
chambre, n° 506/2015

[…] Les droits belges et luxembourgeois ont conféré au créancier d’assurance un privilège absolu par 
rapport à toute autre créance sur les actifs représentatifs des provisions techniques de l’assureur (article 
39) et un privilège sur le patrimoine libre de l’assureur qui prend rang après les créances de salaire, 
sécurité sociale, impôts et les droits réels (article 40). 

Tant les liquidateurs que les intervenants volontaires sont d’avis que l’assiette du privilège instauré par 
l’article 39 ne peut porter que sur les actifs sous-jacents liés à un fonds d’investissement déterminé 
et non, comme le soutiennent les demandeurs sur l’ensemble des actifs sous-jacents à tous les fonds 
d’investissement liés aux contrats d’assurance vie. […]

Cependant le principe de la ségrégation des actifs liés à la gestion des différents fonds d’investissements 
auxquels sont liés les contrats d’assurance vie est consacré par l’article 37 de la loi luxembourgeoise qui 
prévoit l’obligation de déposer les actifs représentatifs mobiliers auprès d’un établissement agréé par le 
Commissariat aux Assurances et fait obligation aux entreprises d’en tenir l’inventaire et de communiquer 
la situation trimestrielle audit Commissariat. […]

Cette ségrégation perdure lors de la liquidation de l’entreprise prévue à l’article 51.1 de la loi modifiée 
du 6 décembre 1991 dans l’hypothèse d’un retrait de l’agrément où les liquidateurs nommés par le 
Commissariat aux Assurances liquident les contrats d’assurance, en affectant par priorité à cette 
liquidation les cautionnements et valeurs représentatives des provisions techniques constituées au profit 
de ces contrats d’assurance.

On ne voit dès lors pas pourquoi il en serait autrement en cas de liquidation judiciaire de l’entreprise 
d’assurance prononcée sur base de l’article 60 de la loi coordonnée du 6 décembre 1991 sur le secteur 
des assurances, alors que le cloisonnement des actifs combiné avec le «super-privilège» des souscripteurs 
introduit par la loi modifiée du 6 décembre 1991 a précisément pour objectif de protéger plus efficacement 
le souscripteur en cas de faillite de la banque dépositaire et/ou de la compagnie d’assurance. 

Le principe d’égalité des créanciers invoqué à l’appui de leur interprétation par les demandeurs n’est en 
effet pas une règle absolue dont la loi défende de s’écarter. Il ne saurait aboutir à traiter de façon égale 
des situations qui ne le sont pas. […]

L’argument que tirent les demandeurs du texte de la circulaire 08/1 du Commissariat aux Assurances 
suivant lequel «en cas de liquidation de l’entreprise le titulaire d’une police d’assurance liée à un fonds 
dédié ne dispose que du privilège commun à tous les assurés, conformément à l’article 39 de la loi 
modifiée du 9 décembre 1991 sur le secteur des assurances, mais il ne bénéficie d’aucun autre droit de 
préférence à l’égard des actifs du fond dédié qui le placerait dans une situation privilégiée par rapport 
aux autres preneurs » est à rejeter, alors que ce texte n’a pas la portée qu’ils lui attribuent.

Ce texte a pour seul objet de rappeler que les actifs sous-jacents à un contrat d’assurance vie demeurent 
pendant toute la durée du contrat d’assurance-vie la propriété exclusive de la compagnie d’assurances.

Qu’il s’agisse de parts dans des fonds externes ou des actifs constitutifs d’un fonds interne, le preneur ne 
dispose d’aucun droit de propriété sur ces actifs. Comme le relèvent les auteurs précités «Cette précision 
est d’autant plus importante à l’égard d’un fonds dédié qui, en raison du caractère personnalisable du 
fond auquel il est adossé, est parfois perçu par le public comme un portefeuille d’actifs simplement 
enveloppé dans un contrat d’assurance. La possibilité d’effectuer le paiement de la prime en nature 
sous la forme d’un transfert d’actifs peut contribuer davantage à la confusion». D’où la précision 
apportée par la circulaire précitée. De même les articles 2092 et 2093 du Code civil, relatifs au droit 
de gage général des créanciers, invoqués par les demandeurs trouvent-ils leurs limites en présence d’un 
patrimoine d’affectation défini comme une masse distincte de biens, grevée d’un passif propre: seuls les 
créanciers dont les droits sont nés de la conservation ou de la gestion de ces biens pourraient les saisir.
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Il découle de l’ensemble de ces considérations que la tierce opposition relevée par les demandeurs contre 
le jugement du 4 juin 2014 est à déclarer non fondée.

[…]

Les demandeurs sur tierce-opposition font donner 
assignation aux défendeurs sur tierce-opposition 
pour voir rétracter le jugement rendu par la pré-
sente section en date du 4 juin 2014 et s’entendre 
condamner à procéder à la distribution d’un divi-
dende ainsi que d’éventuels dividendes à venir en 
tenant compte du caractère général du super pri-
vilège de l’article 39 de la loi modifiée du 6 dé-
cembre 1991 sur le secteur des assurances commun 
à tous les créanciers d’assurances et en conformité 
avec le principe d’égalité des créanciers.

[…]

A l’appui de leur demande, ils exposent qu’ils ont 
en décembre 2008 et mars 2009 conclu avec la 
compagnie d’assurance-vie E. deux contrats d’as-
surance-vie dont les primes d’assurances ont été 
intégralement versées dans un produit dénommé 
«ELIX 36 ».

Que leur demande de rachat des polices d’assu-
rance-vie formulée le 25 mai 2010 n’a jamais été 
honorée et que, depuis le 12 juillet 2012, ils se 
trouvent confrontés à la liquidation judiciaire d’E.

Que suivant jugement du tribunal d’arrondissement 
du 4 juin 2014, publié le 19 juin 2014 au « Luxem-
burger Wort», les liquidateurs ont eu l’autorisation 
de payer un dividende à hauteur de 75 % des actifs 
réalisés dans chaque fonds aux créanciers d’assu-
rance ayant investi dans les fonds intégralement 
réalisés ELI CORPORATE BONDS, ELI COR-
PORATE BONDS 07-2014 et AC ALTERNATIVE 
PHAROS EVOLUTION FUND.

Or ils estiment qu’il serait contraire à la loi de ver-
ser aux créanciers d’assurance ayant investi dans 
des fonds déterminés un dividende, alors que les 
créanciers d’assurance qui n’ont pas investi dans 
ces fonds ne touchent rien, dès lors que l’ensemble 
des provisions techniques devrait servir au rem-
boursement de l’ensemble des créanciers d’assu-
rance, conformément aux dispositions de l’article 
39 de la loi modifiée du 6 décembre 1991 sur le 
secteur des assurances instaurant au profit des as-
surés un super privilège sur les actifs représentatifs 
des provisions techniques.

Il serait en effet «communément admis» que l’en-
semble des actifs représentatifs des provisions 
techniques devrait dans le cadre d’une liquidation 
de la compagnie d’assurances, servir au rembour-
sement de l’ensemble des créanciers.

Ils invoquent à l’appui de cette affirmation la lettre 
circulaire 08/1 du Commissariat aux Assurances 
qui dispose concernant les fonds dédiés d’une 

compagnie d’assurances que «en cas de liquida-
tion de l’entreprise, le titulaire d’une police d’assu-
rance liée à un fonds dédié ne dispose que du pri-
vilège commun à tous les assurés conformément à 
l’article 39 de la loi modifiée du 6 décembre 1991 
sur le secteur des assurances, mais qu’il ne bénéfi-
cie d’aucun autre droit de préférence à l’égard des 
actifs du fonds dédié qui le placerait dans une si-
tuation privilégiée par rapport aux autres preneurs 
d’assurance».

Que la raison d’être de cette règle résiderait dans le 
principe d’égalité des créanciers.

Qu’ils ont dès lors formé tierce opposition contre 
le jugement du 4 juin 2014 d’abord par voie de 
requête, puis après que celle-ci eût été déclarée 
irrecevable, par la présente assignation.

Par requête d’avocat notifiée aux parties, [les de-
mandeurs sur tierce-opposition] créanciers dans un 
des fonds pour lesquels la distribution d’un divi-
dende a été autorisée par le tribunal, ont formé une 
intervention volontaire dans le présent litige pour 
voir dire que le raisonnement des parties tierces 
opposantes est incorrect et que le privilège des 
créanciers d’assurance organisé par l’article 39 
précité doit être compris en ce que l’assiette du pri-
vilège porte uniquement sur le patrimoine distinct 
formé par les actifs représentatifs liés à une police 
d’assurance et non pas sur l’ensemble des patri-
moines distincts formés par tous les fonds d’inves-
tissement et que soutenir le contraire comme le 
font les tiers opposants reviendrait à collectiviser 
les différents fonds internes de l’entreprise d’assu-
rance au mépris du principe de ségrégation des ac-
tifs représentatifs liés aux polices d’assurance. Ils 
concluent dès lors au rejet de la tierce-opposition.

[…]

Quant aux rétroactes 

En exécution du jugement du 12 juillet 2012 ayant 
prononcé la dissolution et la liquidation de l’entre-
prise d’assurance E., les liquidateurs ont réalisé les 
actifs sous-jacents aux contrats d’assurance-vie 
en unités de compte des clients, à l’exception des 
fonds non liquides ou sans valeur (comme celui 
dans lequel ont investi les demandeurs).

Ces actifs ségrégués par fonds étaient déposés 
auprès d’établissements bancaires avec lesquels E. 
avait conclu une convention de dépôt.

Cette ségrégation a été maintenue par les liqui-
dateurs suite à la réalisation des fonds, le produit 
de cette réalisation ayant été placé sur autant de 
comptes bancaires que de fonds.
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En date du 15 juillet 2013, le tribunal a déclaré un 
premier dividende des actifs réalisés aux créanciers 
admis dans 26 des fonds, pour lesquels tant les 
masses actives que passives étaient connus.

Ce dividende de 75 % des actifs réalisés a été cal-
culé par rapport au montant de la créance acceptée 
au passif dans un fonds donné divisé par le total 
des créances dans ce fonds déterminé au jour de la 
liquidation, multiplié par le produit des actifs réali-
sés de ce fonds.

Par la suite, par différents jugements le tribunal a 
encore déclaré un dividende de 75 % pour autres 
fonds, respectivement autorisé le paiement du divi-
dende de 75 % à des créanciers ayant fait l’objet 
d’admission au passif suivant des listes d’admis-
sions additionnelles.

Par jugement du 4 juin 2014, le tribunal a étendu le 
paiement du dividende de 75 % des actifs réalisés 
aux trois fonds intégralement réalisés ELI COR-
PORATE BONDS, ELI CORPORATE BONDS 
07-2014 et AC ALTERNATIVE PHAROS EVO-
LUTION FUND.

[…]

Quant à l’interprétation de l’article 39 alinéa 1 
de la loi modifié sur le secteur des assurances

L’article 39 al 1 de la loi modifiée du 6 décembre 
1991 dispose que l’ensemble des actifs représen-
tatifs des provisions techniques constitue un patri-
moine distinct affecté par privilège à la garantie de 
paiement des créances d’assurance.

Contrairement au droit français qui a doté, lors 
de la transposition de la directive 2001/17/CE en 
cas de liquidation d’une entreprise d’assurances 
les créanciers d’assurance-vie d’un privilège de 
rang spécial (primé seulement par les créances de 
salaire, de sécurité sociale, d’impôts, et les droits 
réels) sur l’ensemble des actifs de l’assureur re-
présentatifs ou non des provisions techniques et 
a instauré un fonds de garantie des assurances de 
personnes (avec un plafond de 70.000 EUR par 
contrat), les droits belges et luxembourgeois ont 
conféré au créancier d’assurance un privilège abso-
lu par rapport à toute autre créance sur les actifs re-
présentatifs des provisions techniques de l’assureur 
(article 39) et un privilège sur le patrimoine libre 
de l’assureur qui prend rang après les créances de 
salaire, sécurité sociale, impôts et les droits réels 
(article 40). 

Tant les liquidateurs que les intervenants volon-
taires sont d’avis que l’assiette du privilège instau-
ré par l’article 39 ne peut porter que sur les actifs 
sous-jacents liés à un fonds d’investissement déter-
miné et non, comme le soutiennent les demandeurs 
sur l’ensemble des actifs sous-jacents à tous les 
fonds d’investissement liés aux contrats d’assu-
rance vie.

Le droit belge retient expressément à l’article 
18 de la loi du 9 juillet 1975 relative au contrôle 
des entreprises d’assurances que «l’ensemble des 
valeurs représentatives des provisions ou réserves 
techniques visées à l’article 16 forment par gestion 
distincte un patrimoine spécial, réservé par priorité 
à l’exécution des engagements envers les assurés 
ou bénéficiaires d’assurance relevant de cette ges-
tion. Le patrimoine spécial de chaque gestion dis-
tincte est constitué par le contenu de l’inventaire 
permanent prescrit par l’article 16».

Si, comme le fait valoir le mandataire des inter-
venants volontaires, le contrat d’assurance doit en 
principe être régi par la loi du pays de résidence 
du preneur d’assurance (en l’occurrence la loi 
belge), sous réserves de l’application des disposi-
tions impératives de la loi luxembourgeoise, il n’en 
demeure pas moins que conformément au principe 
du «Home country control» ce sont les exigences 
règlementaires du pays dans lequel l’entreprise 
d’assurances est établie qui doivent être respectées 
par cette entreprise non seulement pour son activité 
dans ce pays mais également pour son activité dans 
les autres pays de l’Union européenne.

Or une disposition aussi explicite que l’article 18 
de la loi belge précitée ne se retrouve pas dans la 
loi luxembourgeoise.

Cependant le principe de la ségrégation des actifs 
liés à la gestion des différents fonds d’investisse-
ments auxquels sont liés les contrats d’assurance 
vie est consacré par l’article 37 de la loi luxem-
bourgeoise qui prévoit l’obligation de déposer les 
actifs représentatifs mobiliers auprès d’un établis-
sement agréé par le Commissariat aux Assurances 
et fait obligation aux entreprises d’en tenir l’inven-
taire et de communiquer la situation trimestrielle 
audit Commissariat.

Les contrats d’assurance-vie peuvent être adossés 
à des fonds externes définis comme organismes 
de placement collectifs établis en dehors d’une 
entreprise d’assurances et soumis à une procé-
dure d’agrément et de surveillance d’une autorité 
de surveillance étatique, ou à des fonds internes 
définis par la circulaire 08/1 comme un ensemble 
d’actifs cantonnés d’une entreprise d’assurances 
comportant ou non une garantie de rendement.

Il peut être collectif s’il est ouvert à une multitude 
de souscripteurs ou dédié lorsqu’il sert de support 
à un seul contrat.

La circulaire 08/1 du Commissariat aux Assu-
rances, relative aux règles d’investissement pour 
les produits d’assurance-vie liés à des fonds d’in-
vestissements, impose pour chaque fonds une ges-
tion distincte, une comptabilité séparée et un can-
tonnement des fonds.
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Le cantonnement des fonds consiste à identifier au 
sein du bilan comptable du gestionnaire les actifs 
constitués par les épargnants et ce de manière dis-
tincte des actifs constitués pour les autres assurés. 
Ces actifs proviennent des versements investis au 
sein du fonds.

De même l’établissement de crédit agréé par le 
Commissariat aux Assurances auprès duquel 
doivent être déposés les actifs représentatifs des 
provisions techniques de l’assureur doit-il s’assu-
rer que les dépôts des actifs représentatifs des en-
gagements de l’assureur soient nettement séparés 
des autres avoirs de l’entreprise et logés sur des 
comptes bancaires distincts.

Cette ségrégation perdure lors de la liquidation de 
l’entreprise prévue à l’article 51.1 de la loi modi-
fiée du 6 décembre 1991 dans l’hypothèse d’un 
retrait de l’agrément où les liquidateurs nommés 
par le Commissariat aux Assurances liquident les 
contrats d’assurance, en affectant par priorité à 
cette liquidation les cautionnements et valeurs re-
présentatives des provisions techniques constituées 
au profit de ces contrats d’assurance.

On ne voit dès lors pas pourquoi il en serait autre-
ment en cas de liquidation judiciaire de l’entre-
prise d’assurance prononcée sur base de l’article 
60 de la loi coordonnée du 6 décembre 1991 sur 
le secteur des assurances, alors que le cloisonne-
ment des actifs combiné avec le «super-privilège» 
des souscripteurs introduit par la loi modifiée du 
6 décembre 1991 a précisément pour objectif de 
protéger plus efficacement le souscripteur en cas 
de faillite de la banque dépositaire et/ou de la com-
pagnie d’assurance. 

Le principe d’égalité des créanciers invoqué à l’ap-
pui de leur interprétation par les demandeurs n’est 
en effet pas une règle absolue dont la loi défende 
de s’écarter. Il ne saurait aboutir à traiter de façon 
égale des situations qui ne le sont pas.

Le contrat d’assurance-vie initialement conçu 
comme une couverture contre le risque, s’est en 
effet au cours des dernières années, par l’intermé-
diaire des contrats d’assurance-vie en unités de 
compte transformé en instrument d’investissement.

Or, en fonction du rendement espéré par les clients, 
de leur profil d’investisseurs et de leur situation de 
fortune, les actifs sous-jacents aux polices sous-
crites sont investis dans des fonds sous-jacents sui-
vant une politique plus ou moins risquée.

L’on ne saurait gommer à posteriori ces différences 
en distribuant le même dividende à tous les créan-
ciers, quel que soit le profil de risque choisi par le 
client.

Le principe de la mutualisation des risques dont 
font état les demandeurs ne peut certainement pas 

être invoqué dans le cas de placements financiers 
ayant mal tourné pour certains.

Suivant la jurisprudence citée par les demandeurs, 
le principe d’égalité des créanciers de la masse, 
principe qui est de droit et d’ordre public, interdit 
au juge d’accorder pendant la faillite à un créancier 
au détriment de la masse un avantage qu’il ne pos-
sédait pas avant la faillite.

Or avant la faillite la créance des demandeurs était 
égale à zéro puisque la valeur des unités de compte 
composant le fonds ELIX est non chiffrable.

Les demandeurs n’ont dès lors pas de privilège 
à faire valoir sur les provisions techniques mais 
pourraient réclamer sur base de l’article 40 une 
créance sur le patrimoine libre d’E. si des fautes ou 
malversations étaient établies à son encontre.

L’argument que tirent les demandeurs du texte de 
la circulaire 08/1 du Commissariat aux Assurances 
suivant lequel «en cas de liquidation de l’entreprise 
le titulaire d’une police d’assurance liée à un fonds 
dédié ne dispose que du privilège commun à tous 
les assurés, conformément à l’article 39 de la loi 
modifiée du 9 décembre 1991 sur le secteur des 
assurances, mais il ne bénéficie d’aucun autre droit 
de préférence à l’égard des actifs du fond dédié qui 
le placerait dans une situation privilégiée par rap-
port aux autres preneurs » est à rejeter, alors que ce 
texte n’a pas la portée qu’ils lui attribuent.

Ce texte a pour seul objet de rappeler que les ac-
tifs sous-jacents à un contrat d’assurance vie de-
meurent pendant toute la durée du contrat d’assu-
rance-vie la propriété exclusive de la compagnie 
d’assurances.

Qu’il s’agisse de parts dans des fonds externes ou 
des actifs constitutifs d’un fonds interne, le preneur 
ne dispose d’aucun droit de propriété sur ces actifs. 
Comme le relèvent les auteurs précités «Cette pré-
cision est d’autant plus importante à l’égard d’un 
fonds dédié qui, en raison du caractère personnali-
sable du fond auquel il est adossé, est parfois perçu 
par le public comme un portefeuille d’actifs sim-
plement enveloppé dans un contrat d’assurance. 
La possibilité d’effectuer le paiement de la prime 
en nature sous la forme d’un transfert d’actifs 
peut contribuer davantage à la confusion». D’où 
la précision apportée par la circulaire précitée. De 
même les articles 2092 et 2093 du Code civil, rela-
tifs au droit de gage général des créanciers, invo-
qués par les demandeurs trouvent-ils leurs limites 
en présence d’un patrimoine d’affectation défini 
comme une masse distincte de biens, grevée d’un 
passif propre: seuls les créanciers dont les droits 
sont nés de la conservation ou de la gestion de ces 
biens pourraient les saisir. 

Il découle de l’ensemble de ces considérations que 
la tierce opposition relevée par les demandeurs 
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contre le jugement du 4 juin 2014 est à déclarer 
non fondée.

[…]

Par ces motifs

le tribunal d’arrondissement de et à Luxembourg, 
quinzième chambre, siégeant en matière commer-
ciale, statuant contradictoirement,

dit la tierce opposition introduite contre le juge-
ment du 4 juin 2014 recevable,

dit la demande en intervention volontaire [des 
demandeurs par requête en intervention volontaire 
recevable],

dit la tierce opposition non fondée,

[…]
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Commentaire du jugement commercial du tribunal 
d’arrondissement de et à Luxembourg, quinzième chambre du 

1er avril 2015
	 André Hoffmann	 Michel Marques Pereira 
	 Avocat à la Cour	 Avocat à la Cour 
	 Elvinger Hoss Prussen	 Elvinger Hoss Prussen

Introduction
En audience publique du 1er avril 2015, la quin-
zième chambre du tribunal d’arrondissement 
de et à Luxembourg se penche sur un concept, 
jusqu’alors non autrement précisé en jurisprudence 
luxembourgeoise, lié à l’étendue du patrimoine 
distinct prévu à l’article 39 de la loi modifiée du 
6 décembre 1991 sur le secteur des assurances (la 
«  Loi de 1991  »).1 Plus particulièrement, le tri-
bunal se prononce sur la notion de «  patrimoine 
distinct » et à l’application de cette dernière à des 
actifs représentatifs liés à des contrats d’assurance-
vie en unités de compte.2

Le jugement est rendu dans le contexte de la dé-
faillance d’Excell Life International S.A. (« Excell 
Life »), une entreprise d’assurance-vie luxembour-
geoise dont la dissolution et la mise en liquidation 
judiciaire a été prononcée en été 2012. Plus pré-
cisément, un jugement rendu par la même section 
du tribunal en date du 4 juin 2014 autorisait les 
liquidateurs d’Excell Life à payer un dividende 
provenant de la liquidation d’avoirs chiffrables 
de fonds internes dans lesquels certains preneurs 
d’assurance d’Excell Life avaient investi. S’esti-
mant lésés par une telle autorisation, les époux X, 
demandeurs sur tierce-opposition, assignent les 
liquidateurs d’Excell Life et le procureur d’Etat, 
défendeurs sur tierce-opposition, afin de voir le 
jugement du 4 juin 2014 rétracté et condamner les 
défendeurs sur tierce-opposition à procéder à la 
distribution d’un dividende ainsi que d’éventuels 
dividendes à venir en se fondant sur le caractère 
général du «  super-privilège  » de l’article 39 de 

1	 La Loi de 1991 a entretemps été abrogée et remplacée par 
la loi du 7 décembre 2015 sur le secteur des assurances 
(Mémorial A – n°229 du 9 décembre 2015, ci-après la 
« Loi »), l’article 39 de la Loi de 1991 étant devenu l’ar-
ticle 118 de la Loi. Les concepts de l’article 39 ayant été 
repris tels quels par le nouvel article 118, les développe-
ments qui suivent gardent toute leur valeur sous la nouvelle 
législation.

2	 Les contrats d’assurance-vie en unités de compte sont des 
contrats où la prime d’épargne n’est pas placée en Euro ou 
dans une autre monnaie mais dans des parts de fonds d’in-
vestissement ou d’autres valeurs mobilières. Ces parts sont 
qualifiées d’unités de compte, R. Bisenius, L’assurance du 
particulier, Vademecum, Larcier, 2014, p. 99.

la Loi de 1991 et le principe d’égalité des créan-
ciers. Signalons que les époux X avaient conclu en 
décembre 2008 et mars 2009 deux contrats d’assu-
rance-vie avec Excell Life dont les primes d’assu-
rance avaient intégralement été investies dans un 
fonds dédié dont la valeur était, contrairement à 
celle des fonds dans lesquels les primes des pre-
neurs précités avaient été investies, devenue non 
chiffrable.

L’enjeu de ce jugement est d’une importance cer-
taine en ce qu’il analyse la portée du patrimoine 
distinct prévu à l’article 39 de la Loi de 1991. En 
effet, faut-il considérer le patrimoine distinct d’une 
entreprise d’assurance comme une seule et unique 
masse d’actifs destinée à couvrir les créances d’as-
surance3 de l’ensemble de ses clients, ou, inverse-
ment, assimiler et délimiter le patrimoine distinct, 
comme le soutient la partie défenderesse, à l’actif 
sous-jacent du fonds dans lequel participe un client 
d’une entreprise d’assurance sous prétexte que ce 
fonds ait fait l’objet d’une gestion distincte?

Après avoir analysé la notion et l’étendue du patri-
moine distinct en droit luxembourgeois (I.), le tri-
bunal rejette la violation du principe d’égalité des 
créanciers et déboute la partie demanderesse de 
ses prétentions en précisant la portée et les consé-
quences liées au cantonnement du patrimoine dis-
tinct (II).

I.	 Délimitation de la notion de 
« patrimoine distinct » en droit 
luxembourgeois

En vertu de l’article 39 de la Loi de 1991, l’en-
semble des actifs représentatifs des provisions 

3	 Conformément à l’article 32 (1) 3. de la Loi (art. 25,1. 
mm) de la Loi de 1991), une créance d’assurance se dé-
finit comme « tout montant qui est dû par une entreprise 
d’assurance à des assurés, des preneurs d’assurance, des 
bénéficiaires ou à toute victime disposant d’un droit d’ac-
tion direct à l’encontre de l’entreprise d’assurance et qui 
résulte d’un contrat d’assurance ou de toute opération visée 
à l’article 35, dans l’activité d’assurance directe, y com-
pris les montants provisionnés pour les personnes précitées 
lorsque certains éléments de la dette ne sont pas encore 
connus (…) ».
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techniques d’une entreprise d’assurance consti-
tue un patrimoine distinct. Ce patrimoine est af-
fecté par privilège à la garantie du paiement des 
créances d’assurance, ce qui en fait sa caractéris-
tique majeure.

Toutefois, aucun texte législatif ou réglemen-
taire ne définit à notre connaissance la notion de 
patrimoine distinct, ce qui rend son interprétation 
incertaine. L’analyse des travaux parlementaires 
de la Loi de 1991 semble dès lors opportune afin 
de déceler plus clairement la volonté du législateur 
luxembourgeois (A.).

Interprété textuellement, l’alinéa premier de l’ar-
ticle 39 de la Loi de 1991 signifierait, comme 
semble le soutenir la partie demanderesse, qu’il 
n’existerait au sein de toute entreprise d’assurance 
qu’un seul patrimoine distinct destiné au paiement 
des créances d’assurance. L’analyse des arguments 
de la partie défenderesse et le raisonnement du tri-
bunal tendent toutefois à pointer vers l’existence de 
multiples patrimoines faisant l’objet de «  gestion 
distincte ». L’analyse de cette notion permettra de 
déterminer si elle entend renforcer l’idée de patri-
moines distincts multiples (B.).

L’enjeu de cette divergence d’interprétations 
est majeur  ; dans le premier cas l’ensemble des 
créances d’assurance tombe dans un seul et unique 
pot commun à tous les créanciers peu importe 
l’origine de leur créance4, tandis que dans le deu-
xième des cas, cette notion dissimulerait une multi-
tude de patrimoines distincts, chacun formé par les 
actifs liés à un fonds interne spécifique dans lequel 
un ou plusieurs preneurs d’assurance ont investi et 
dont l’accessibilité serait limitée aux créanciers de 
ces contrats.

A.	 Origine de la notion de patrimoine 
distinct

Il est tout d’abord intéressant de noter que la pre-
mière référence au patrimoine distinct n’est pas is-
sue de l’article 39 de la Loi de 1991 et que par voie 
de conséquence et contrairement aux affirmations 
des juges, le principe qu’il établit ne trouve pas son 
fondement juridique dans la directive 2001/71/CE 
du Parlement européen et du Conseil concernant 
l’assainissement et la liquidation des entreprises 
d’assurance (la « Directive »).5

En effet, les références au patrimoine distinct 
se trouvaient déjà à l’article 14 de la loi du 6 dé-
cembre 1968 concernant le contrôle des entreprises 

4	 Sans que toutefois cela ne signifie qu’il n’existe pas des 
règles de ventilation et de comptabilisation spécifiques à 
respecter comme nous le verrons par la suite.

5	 Directive 2001/17/CE du Parlement européen et du Conseil 
du 19 mars 2001 concernant l’assainissement et la liquida-
tion des entreprises d’assurance, J.O. L-110/28.

d’assurance (la « Loi de 1968 »).6 L’article 14 de 
la Loi de 1968 (tel que modifié en 1984) avait été 
textuellement repris dans la version initiale de la 
Loi de 1991. 7

L’article 14 originaire de la Loi de 1968 indiquait :

« Art. 14. L´ensemble des valeurs formant le cau-
tionnement initial et représentant les réserves tech-
niques pour chaque branche d´assurance constitue 
un patrimoine distinct affecté par privilège à la 
garantie du paiement: (…) » (nous soulignons).8

Lors de la présentation du projet de Loi de 1968, il 
convient de retenir des débats à la Chambre des dé-
putés que les « (…) valeurs fournies à titre de ga-
rantie par les compagnies d’assurance formeront 
un patrimoine distinct privilégié, réservé au pro-
fit des assurés »9 et que « (…) l’article 14 prévoit 
que les valeurs fournies par les entreprises d’assu-
rance à titre de garanties, forment un patrimoine 
distinct privilégié, réservé principalement au profit 
des assurés (…). » (nous soulignons).10

Dans les commentaires du projet de Loi de 1968, 
le patrimoine distinct, respectivement sa composi-
tion, ont également fait l’objet des commentaires 
suivants:

« Les valeurs fournies par les entreprises d’assu-
rance à titre de garantie forment un patrimoine 
distinct privilégié, réservé principalement au profit 
des assurés (…). » (nous soulignons).11 

«  Le patrimoine distinct est constitué par l’en-
semble des valeurs représentatives des garanties 
destinées à couvrir principalement les engage-
ments de l’entreprise envers les assurés. (…)  » 
(nous soulignons).12

Enfin, le Conseil d’Etat a commenté comme suit 
l’article 14 de la Loi de 1968:

«  Le mémoire des compagnies d’assurance pro-
pose de supprimer, à l’alinéa 1er, les termes « pour 
chaque branche d’assurance  » pour mieux faire 

6	 Loi du 6 décembre 1968 concernant le contrôle des entre-
prises d’assurance, Mémorial A – n°49 du 25 septembre 
1968.

7	 Lors de sa publication au Mémorial, l’article 39 de la Loi 
de 1991 correspondait à son article 15 qui avait une teneur 
différente à celle de l’article 39. Le commentaire de l’ar-
ticle 15 du projet de Loi de 1991 renseigne que l’article 
15 est textuellement repris de la Loi de 1968 (Doc. parl. 
n°3416, p. 44). Lors d’une refonte de la Loi de 1991 en 
1995 (Mémorial A – n°12 du 15 février 1995), le législa-
teur procéda à une refonte de certaines parties de la Loi de 
1991 et l’article 15 de la version initiale de la Loi de 1991 
est devenu l’article 39 dans la teneur telle qu’analysée par 
le tribunal.

8	 Article 14 de la Loi de 1968.
9	 Chambre des députés, 44e séance, mardi 19 mars 1968, 

p. 2732.
10	 Ibid, p. 2739.
11	 Projet de loi n°71 concernant le contrôle des entreprises 

d’assurance, Doc. parl. n° 1008, p. 1701.
12	 Ibid, p. 1705.
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ressortir que le patrimoine distinct affecté par 
privilège au paiement des dépenses sub a à c est 
constitué par l’ensemble des valeurs formant le 
cautionnement initial et les réserves techniques 
de toutes les branches d’assurance et pour expri-
mer d’une façon non équivoque que le texte ne vise 
pas de patrimoines distincts pour chaque branche 
d’assurance. Le Conseil estime que le texte, tel 
qu’il est rédigé, ne crée qu’un seul patrimoine 
composé du cautionnement initial et de l’ensemble 
des réserves techniques requises pour chacune des 
branches pratiquées. Les termes critiqués sont, dès 
lors, à maintenir. ».13

En vertu des différentes citations ci-dessus, il 
convient de noter que le législateur luxembourgeois 
n’a, dans aucun des textes législatifs mentionnés 
ci-dessus, employé la notion de patrimoine distinct 
au pluriel.14 Les recours à la notion « d’ensemble » 
liée au terme chiffré, en l’occurrence « un », per-
met en outre de sérieusement mettre en cause une 
théorie de multiples patrimoines distincts. Enfin, le 
commentaire du Conseil d’Etat semble mettre fin 
à toute incertitude en ce qu’il affirme la volonté 
du législateur à vouloir instaurer, à l’époque, un 
concept de patrimoine distinct unique comprenant 
les réserves techniques de chacune des branches 
d’assurance exercées par l’entreprise d’assurance.

Il nous reste dès lors à déterminer si les termes 
« par gestion distincte », argument soulevé par les 
parties défenderesses en intervention, sont suscep-
tibles de modifier ce premier constat.

B.	 Multiplicité de patrimoines dis-
tincts due au concept de « gestion 
distincte » ?

Les arguments avancés par les parties au litige 
quant à l’interprétation de l’article 39 alinéa 1er 
de la Loi de 1991 ne remontent pas à l’époque de 
1968. Le tribunal débute son analyse de l’article 39 
alinéa 1er de la Loi de 1991 en comparant les droits 
français, belges et luxembourgeois, notamment 
lors de la transposition de la Directive.

Soucieux de la protection des assurés dans le 
cadre de procédures de liquidation, le législa-
teur européen laissa effectivement le choix aux 
Etats membres d’accorder un privilège absolu 
aux créances d’assurance par rapport à toute 
autre créance concernant les actifs représentatifs 
des provisions techniques, un rang spécial aux 
créances d’assurance qui ne peuvent alors être 
primées que par les créances sur les salaires, la 
sécurité sociale, les impôts et les droits réels, sur 
l’ensemble des actifs de l’entreprise d’assurance 

13	 Projet de loi n°1008 concernant le contrôle des entreprises 
d’assurance, Doc. parl. n°  1008, Avis du Conseil d’Etat, 
p. 781.

14	 Ce constat reste inchangé avec la teneur actuelle de l’ar-
ticle 118 de la Loi.

ou bien, un cumul des deux options.15 Toutefois, le 
principe du patrimoine distinct n’était pas, comme 
nous l’avons souligné plus haut, novateur en droit 
luxembourgeois au moment de la transposition de 
la Directive.

Le tribunal rappelle que le législateur luxembour-
geois, tout comme son homologue belge, ont opté 
pour conférer une double protection aux créanciers 
d’assurance constituée par un privilège absolu sur 
les actifs représentatifs des provisions techniques 
de l’entreprise d’assurance et un privilège sur le 
patrimoine libre16 lorsque le patrimoine distinct ne 
suffit pas à désintéresser l’ensemble des créanciers 
d’assurance.

Il en résulte que les clients d’une entreprise d’as-
surance luxembourgeoise détiennent à l’encontre 
de celle-ci une créance particulièrement protégée 
en ce qu’ils bénéficient non seulement d’un patri-
moine « réglementé », soigneusement cantonné par 
l’inscription sur un registre permanent et affecté 
d’un «  super-privilège  » 17 primant sur toutes les 
autres créances quelles qu’elles soient, mais égale-
ment d’un patrimoine « libre » affecté d’un privi-
lège uniquement devancé par certaines catégories 
d’autres créances privilégiées.

Lors de son analyse de l’assiette composant le 
patrimoine distinct, le tribunal rappelle ensuite les 
prétentions des parties défenderesses d’après les-
quelles le patrimoine distinct ne peut porter que sur 
les actifs sous-jacents liés à une police d’assurance 
déterminée. Le tribunal cite alors le droit belge et 
plus particulièrement l’article 18 de la loi du 9 juil-
let 1975 selon laquelle «  l’ensemble des valeurs 
représentatives des provisions ou réserves tech-
niques visées à l’article 16 forment par gestion dis-
tincte un patrimoine spécial réservé par priorité à 
l’exécution des engagements envers les assurés ou 
bénéficiaires d’assurance relevant de cette gestion. 
Le patrimoine spécial de chaque gestion distincte 
est constitué par le contenu de l’inventaire perma-
nent prescrit par l’article 16 » (nous soulignons).

Les parties défenderesses font valoir que le contrat 
d’assurance doit en principe être régi par la loi du 
pays de résidence du preneur d’assurance (en l’oc-
currence la loi belge) sous réserve des dispositions 
impératives de la loi luxembourgeoise et corro-
borent leur argumentation en pointant vers l’exis-
tence de patrimoines multiples nés d’une gestion 
distincte, et en rattachant la disposition de droit 
belge précitée aux contrats en question. Le tribu-
nal affirme cependant à juste titre qu’en vertu du 

15	 Considérant (13) et article 10 de la Directive.
16	 En vertu de l’article 40 de la Loi de 1991, ce privilège 

prime tous les autres privilèges à l’exception de ceux qui 
garantissent les frais de justice, salaires, impôts et cotisa-
tions sociales.

17	 Article 39 alinéa 2 de la Loi de 1991 correspondant à 
l’article 118 alinéa 2 de la Loi.
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principe dit « home country control » les exigences 
réglementaires du pays d’établissement de l’entre-
prise d’assurance doivent être respectées et conclut 
que le texte de loi luxembourgeois n’est pas aussi 
explicite que son pendant belge.

Il apparaît opportun à ce stade de rappeler la teneur 
initiale de l’alinéa 1er de l’article 15 de la Loi de 
1991 (renuméroté par la suite en article 39) selon 
lequel «  L’ensemble des actifs représentatifs des 
réserves techniques constitue, par gestion dis-
tincte, un patrimoine distinct affecté par privilège 
à la garantie du paiement (…) » (nous soulignons).

Les travaux parlementaires de la Loi de 1991 ren-
seignent au sujet de cet article qu’il s’agit ici d’une 
reprise textuelle des dispositions de l’article 14 de 
la loi de 1968.18 Il convient de préciser à cet égard 
que la reprise textuelle de la Loi de 1968 est à 
comprendre en tant que référence à la Loi de 1968 
«  telle que modifiée ultérieurement  ». En effet, 
la première phrase de l’article 14 de Loi de 1968 
n’a été complétée par les termes « par gestion dis-
tincte » que par une loi du 24 février 1984 (la « Loi 
de 1984 »).19 L’avis de la Chambre de commerce 
figurant dans les travaux parlementaires de la Loi 
de 1984 renseigne à l’égard de cette insertion que :

« L’article 14 du projet modifie la phrase introduc-
tive de ce même article par l’introduction des mots 
«par gestion distincte», ceci en application de 
l’article 13 paragraphe 3 de la directive CEE No 
79/263 concernant l’accès à l’activité de l’assu-
rance directe sur la vie, qui prévoit que les entre-
prises qui pratiquent le cumul des activités «Vie» 
et «Autres assurances que Vie» peuvent continuer 
à pratiquer ce cumul à condition d’adopter une 
gestion distincte pour chacune de ces activités. Par 
application de cette disposition, toute entreprise 
pratiquant le cumul disposera de deux patrimoines 
distincts affectés par privilège à la garantie du 
paiement des engagements ; l’un étant constitué 
par l’ensemble des valeurs représentant les ré-
serves techniques afférentes au groupe de branches 
d’assurance de l’activité «Vie»  ; l’autre étant 
constitué par l’ensemble des valeurs représentant 
les réserves techniques au groupe de branches 
d’assurance afférentes à l’activité «Autres assu-
rances que Vie». Il importe de souligner que les 
patrimoines doivent être considérés uniquement 
par groupe de branches d’assurance, c’est-à-dire 
par activité distincte, «Vie» ou «Autre que Vie» ; il 
ne se crée pas de patrimoine distinct par branche 
d’assurance. » (nous soulignons).

18	 Doc. parl. n° 3416, p. 44.
19	 Loi du 24 février 1984 portant modification de a) la loi du 

6 septembre 1968 concernant le contrôle des entreprises 
d’assurance, modifiée par la loi du 7 avril 1976 b) certaines 
dispositions en matière fiscale et d’établissement, Mémo-
rial A – N° 16 du 27 février 1984, p. 198.

La Chambre de commerce fait également référence 
à l’avis du Conseil d’Etat précité en indiquant qu’ 
« Il résulte de l’avis du Conseil d’Etat sur le projet 
de loi de 1968 que déjà lors des travaux prépara-
toires de la loi de 1968 (Projet de loi No 1008i p. 9 
ad art. 14), les compagnies d’assurance avaient 
proposé de supprimer, «à l’alinéa 1er, les termes 
«pour chaque branche d’assurance» pour mieux 
faire ressortir que le patrimoine distinct affecté 
par privilège au paiement des dépenses sub a) à 
c) est constitué par l’ensemble des valeurs formant 
le cautionnement initial et les réserves techniques 
de toutes les branches d’assurance et pour expri-
mer d’une façon non équivoque que le texte ne vise 
pas de patrimoines distincts pour chaque branche 
d’assurance». A l’époque, le Conseil d’Etat avait 
estimé «que le texte, tel qu’il est rédigé, ne crée 
qu’un seul patrimoine composé du cautionnement 
initial et de l’ensemble des réserves techniques 
requises pour chacune des branches pratiquées» et 
avait dès lors proposé de maintenir les termes cri-
tiqués. La création de deux patrimoines distincts 
par l’intercalation des mots «par gestion distincte» 
après les mots «pour chaque branche d’assu-
rance» rend la phrase introductive de l’article 14 
peu intelligible. Afin d’alléger le texte sans en alté-
rer le sens, il serait souhaitable de modifier cette 
phrase introductive comme suit en supprimant les 
mots «pour chaque branche d’assurance». «L’en-
semble des valeurs représentant les réserves tech-
niques constitue, par gestion distincte, un patri-
moine distinct affecté par privilège à la garantie 
du paiement.» (suite inchangée) ».

Il est également intéressant de citer le commentaire 
de la Chambre de commerce relatif à l’article 1520 
(devenu l’article 40 de la Loi de 1991), des travaux 
parlementaires de la Loi de 1984 qui précise que 
«  Si l’article 14 actuellement en vigueur ne pré-
voit l’existence que d’un seul patrimoine distinct, 
l’article 14 du projet prévoit désormais la possi-
bilité d’existence de deux patrimoines distincts 
(voir commentaire article 14 ci-dessus). Cette in-
novation doit également être transposée à l’article 
15 actuellement en vigueur qui ne traite que de 
l’insuffisance du (donc d’un seul) patrimoine dis-
tinct. En effet, puisque l’article 14 dans la version 
proposée par le projet de loi, prévoit désormais la 
possibilité d’existence de deux patrimoines dis-
tincts, l’insuffisance prévue à l’article 15 pourra 
affecter soit les deux patrimoines, soit l’un d’eux 
seulement. Par conséquent, il y a lieu de modifier 
comme suit l’alinéa premier de l’article 15. «Si 

20	 Art. 15. (al. 1er). Si en cas d´insuffisance d´un patrimoine 
distinct visé à l´article 14, la liquidation ne peut se faire 
que moyennant réduction de la part des assurés sur ce patri-
moine, les assurés conservent une créance privilégiée pour 
le surplus contre l´entreprise d´assurance.
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en cas d’insuffisance d’un patrimoine distinct ... 
(suite inchangée) ».21 

Il résulte ainsi des travaux parlementaires de la Loi 
de 1984, qu’avant l’entrée en vigueur de la Loi de 
1984 modifiant la Loi de 1968, l’intention du lé-
gislateur était de créer un seul patrimoine distinct. 
Les travaux parlementaires de la Loi de 1984 per-
mettent en outre de déceler que la référence aux 
termes «  par gestion distincte  » doit s’analyser 
en une gestion de deux patrimoines distincts par 
groupe de branches d’assurance contrairement à 
une gestion de patrimoines distincts par branches 
d’assurance. La motivation du législateur était 
dès lors d’assurer «  une meilleure protection de 
« l’épargnant vie » à l’égard de son assureur » et 
que «  L’assureur ne pourra pas combler des la-
cunes éventuelles au niveau de la gestion des assu-
rances « dommages » par des prélèvements opérés 
sur les capitaux vie. ».22

Les termes suggérant une gestion distincte ont 
été supprimés lors de l’introduction de l’article 
39 de la Loi de 1991 par la loi du 29 septembre 
2000 relative à la surveillance complémentaire des 
entreprises d’assurance faisant partie d’un groupe 
d’assurance (la «  Loi de 2000  »).23 Les travaux 
parlementaires de la Loi de 2000 concernant l’ar-
ticle 39 n’apportent pas de précision quant à la sup-
pression de ces termes, contrairement au commen-
taire relatif à l’article 37 (correspondant à l’article 
13 dans la version initiale de la Loi de 1991).24 

Avant cette modification législative, le dernier ali-
néa de l’article 37 indiquait que « Les entreprises 
doivent tenir l’inventaire permanent des actifs 
représentatifs de chaque gestion distincte et en 
communiquer au Commissariat la situation trimes-
trielle dans les formes et délais fixés par le Com-
missariat ».

Le commentaire de l’article 37 dans le projet de 
Loi de 2000 renseigne que « (…) Depuis l’aboli-
tion des dispositions permettant à une entreprise 
d’assurance de pratiquer à la fois les activités re-

21	 Doc. parl. N°2725, avis de la Chambre de commerce, 
p. 26.

22	 Doc. parl. N°2725, exposé des motifs, p.10.
23	 Loi du 8 août 2000 relative à la surveillance complémen-

taire des entreprises d’assurance faisant partie d’un groupe 
d’assurance et modifiant la loi modifiée du 6 décembre 
1991 sur le secteur des assurances, la loi du 8 décembre 
1994 relative aux comptes annuels et comptes consoli-
dés des entreprises d’assurance et de réassurance de droit 
luxembourgeois aux obligations en matière d’établisse-
ment et de publicité des documents comptables des suc-
cursales d’entreprises de droit étranger, la loi modifiée du 
4 décembre 1967 concernant l’impôt sur le revenu, la loi 
modifiée du 12 février 1979 d’assurance concernant la taxe 
sur la valeur ajoutée, Mémorial A – n°99, p. 2205.

24	 Rappelons que l’article 37 réglemente le dépôt des actifs 
représentatifs de provisions techniques et la tenue d’un 
inventaire permanent de ces actifs. L’inscription des actifs 
sur cet inventaire leur confère la protection de l’article 39 
alinéa 1er de la Loi de 1991.

levant des branches non-vie et celles relevant des 
branches vie, la référence à l’existence d’une ges-
tion distincte pour chacune de ces deux activités 
est devenue superflue. ».25

Il résulte de nos développements faits ci-dessus 
que les termes « par gestion distincte », tels qu’em-
ployés pendant une certaine période dans la Loi 
de 1991, continuaient à se référer à la séparation 
entre les groupes de branches d’assurance vie et 
non-vie lorsque celles-ci étaient cumulées par une 
entreprise d’assurance. L’argumentation donnée 
par les parties défenderesses, par analogie à une 
disposition de droit belge, ne représente dès lors 
pas la signification réelle des termes « par gestion 
distincte  » que le législateur luxembourgeois a 
entendu exprimer.26 À aucun moment, le législa-
teur luxembourgeois n’a entendu établir des patri-
moines distincts à l’intérieur d’une même branche 
d’assurance.

Il est étonnant que le tribunal se limite à conclure 
que le texte luxembourgeois est moins explicite 
que son pendant belge, pour procéder ensuite à 
l’analyse d’une lettre circulaire du Commissariat 
aux Assurances27 (le « CAA ») afin d’appliquer le 
concept de patrimoine distinct à des contrats d’as-
surance-vie en unités de compte, sans avoir recher-
ché la volonté du législateur telle qu’elle ressort du 
processus législatif.

Le tribunal aborde ensuite l’argument supplémen-
taire des demandeurs relatif à la violation du prin-
cipe égalitaire des créanciers d’assurance.

II.	 Application de la notion de 
patrimoine distinct aux contrats 
d’assurance-vie en unités de 
compte

La législation luxembourgeoise ne mentionne nulle 
part le fonds en unités de compte tels que le fonds 
dédié ni d’ailleurs le contrat d’assurance dédié28 
et par voie de conséquence ne donne pas de pré-
cisions quant à l’application de la notion de patri-

25	  Doc. parl. N°4679, commentaire des articles, p. 27.
26	 Soulignons également à titre indicatif, que l’article 96 

actuel de la Loi qui précise que sous certaines conditions, 
il est possible de cumuler l’exercice simultané de certaines 
branches activités vie et non-vie, réintroduit le concept de 
gestion distincte dans la Loi. Ce concept qui vise toujours 
une séparation des branches vie et non-vie n’est pas inséré 
dans l’article 118. Notons également que l’article 96 trans-
pose l’article 74§1 de la Directive 2009/138/CE du Par-
lement européen et du Conseil du 25 novembre 2009 sur 
l’accès aux activités de l’assurance et de la réassurance et 
leur exercice (dite Solvabilité II).

27	 Lettre circulaire 08/1 du CAA du 2 janvier 2008, telle que 
modifiée, relative aux règles d’investissements pour les 
produits d’assurance-vie liés à des fonds d’investissement.

28	 C. Feipel, C. Bernardin, «  Les spécificités du contrat 
d’assurance-vie en tant qu’outil d’investissement », Droit 
bancaire et financier au Luxembourg, éd. 2014, Volume 4, 
Larcier, p. 2352.



Jurisprudence commentée 

ALJB - Bulletin Droit et Banque N° 58 – Juin 2016� 41

moine distinct dans le contexte de contrats d’assu-
rance-vie en unités de compte. Le même constat 
s’applique lors de l’analyse des travaux parlemen-
taires de la Loi de 1991.

Le tribunal procédera toutefois à cette analyse 
(A.) et prendra position par rapport à une violation 
alléguée du principe d’égalité de traitement des 
créanciers d’assurance par la partie demanderesse 
avant de conclure à une demande non fondée de la 
partie demanderesse (B.).

A.	 Réglementation du contrat d’assu-
rance-vie en unités de compte en 
droit luxembourgeois

Le recours à des contrats d’assurance-vie en unités 
de compte tels que par exemple un fonds dédié (le-
quel se définit en tant qu’un fonds interne à lignes 
directes ou non, ne comportant pas de garantie de 
rendement et servant de support à un seul contrat) 
n’est réglementé en droit luxembourgeois que par 
le biais de la circulaire 08/1 du CAA29, relative aux 
règles d’investissements pour les produits d’assu-
rance-vie liés à des fonds d’investissement, telle 
que modifiée (la « Circulaire »).

Cette Circulaire impose, comme le rappelle le 
tribunal, des règles particulières selon le fonds 
en unités de compte auquel est adossé le contrat 
d’assurance, et impose pour chacun desdits fonds 
une gestion distincte, une comptabilité séparée et 
un cantonnement des fonds. En relation avec le 
cantonnement du fonds, le tribunal précise qu’il 
consiste à identifier au sein du bilan « comptable » 
du gestionnaire les actifs constitués par les épar-
gnants et ce, de manière distincte des actifs consti-
tués pour les autres assurés.

En effet, la Circulaire prévoit que :

«  Les actifs représentatifs d’un fonds dédié par-
ticulier doivent être gérés par un gestionnaire 
unique et être déposés sur un compte ou sous-
compte bancaire unique auprès d’un seul déposi-
taire. Ceci signifie qu’un fonds dédié particulier ne 
peut être déposé auprès de plusieurs dépositaires 
et qu’il doit porter auprès du dépositaire unique un 
numéro d’identification qui permette d’individua-
liser le fonds sans équivoque possible. L’établisse-
ment dépositaire doit également fournir des relevés 
individuels pour chacun des dépôts concernés ».30

Sans ôter à cette disposition son caractère protec-
teur à l’égard du créancier d’assurance, force est de 
constater que cette disposition entend réglementer 
les obligations de l’entreprise d’assurance à l’égard 
de la banque auprès de laquelle seront déposés les 
actifs qui reflètent la créance des investisseurs. En 

29	 Remplacée entretemps par la circulaire CAA 15/3 du 24 
mars 2015.

30	 Circulaire 08/1, telle que modifiée, p. 16.

effet, il n’existe aucun lien juridique direct entre le 
preneur d’assurance et la banque dépositaire. Ceci 
est notamment dû au fait que lors du paiement de 
la prime d’assurance par le preneur, l’entreprise 
d’assurance devient propriétaire de cette prime, le 
preneur ne disposant que d’un droit de créance à 
l’encontre de l’entreprise d’assurance. Les primes 
d’assurance sont ensuite investies conformément 
à la politique d’investissement stipulée dans le 
contrat d’assurance-vie et l’entreprise d’assurance 
sera tenue de déposer les actifs représentatifs de 
provisions techniques auprès d’une banque agréée 
par le CAA, en vertu d’une convention de dépôt 
dont le contenu minimal est imposé par le CAA 
et laquelle est signée par l’entreprise d’assurance, 
la banque dépositaire et le CAA.31 Nonobstant 
ces modalités contractuelles qui réglementent la 
relation juridique entre l’entreprise d’assurance, la 
banque dépositaire et le CAA, l’article 39 alinéa 1er 
de la Loi de 1991 prévoit que l’ensemble des actifs 
représentatifs des provisions techniques inscrites à 
l’inventaire permanent de l’entreprise d’assurance 
forme un patrimoine distinct au profit des créan-
ciers d’assurance.

En effet, bien que la Circulaire ne traite pas expli-
citement du sort des fonds en unités de compte, 
en cas de liquidation de l’entreprise d’assurance, 
elle précise que « Quel que soit le mode de paie-
ment de la prime, en numéraire ou par apport d’un 
portefeuille de titres existant, les conditions géné-
rales doivent rappeler que les actifs du fonds sont 
la propriété de l'entreprise d'assurance. En cas de 
liquidation de l’entreprise le titulaire d’une police 
d’assurance liée à un fonds dédié ne dispose que 
du privilège commun à tous les assurés conformé-
ment à l’article 39 de la loi modifiée du 6 décembre 
1991 sur le secteur des assurances mais il ne béné-
ficie d’aucun autre droit de préférence à l’égard 
des actifs du fonds dédié qui le placerait dans une 
situation privilégiée par rapport aux autres pre-
neurs d’assurance. » (nous soulignons).32

Le tribunal affirme toutefois que dans le cas de fi-
gure de la liquidation d’une entreprise d’assurance 
suite à un retrait d’agrément de cette dernière, la 
Loi de 1991 fait perdurer la ségrégation des actifs 
par les liquidateurs qui seront chargés d’affecter 
par priorité à cette liquidation les cautionnements 
et les valeurs représentatives des provisions tech-
niques constituées au profit de ces contrats d’assu-
rance. Les juges concluent que la ségrégation des 
actifs devrait perdurer dans le cadre d’une liqui-
dation judiciaire étant donné qu’un cloisonnement 
des actifs aurait justement pour but de protéger 

31	 Le modèle de la convention de dépôt peut être téléchargé 
sur le site du CAA à l’adresse suivante http://www.com-
massu.lu/upload/files/461/Circ15_4_ModèleFR.pdf.

32	 Circulaire 08/1, telle que modifiée, p. 15.
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plus efficacement le souscripteur en cas de faillite 
entre autres, de l’entreprise d’assurance.

Le tribunal emploie toutefois les termes «  On ne 
voit dès lors pas pourquoi » révélant une certaine 
forme d’hésitation. L’assimilation de la conserva-
tion des actifs sur des comptes séparés à une volon-
té du législateur de cloisonner juridiquement le pa-
trimoine distinct semble difficilement concevable. 
En effet, la conservation des actifs sur des comptes 
séparés est dictée dans un souci de protéger les 
provisions techniques, la banque dépositaire étant, 
dans le contexte d’une faillite de cette dernière, en-
core responsable de la garde matérielle et juridique 
des actifs mobiliers.33 L’idée d’un protectionnisme 
accru du créancier d’assurance par le biais d’un 
cloisonnement du patrimoine distinct telle qu’in-
terprétée par le tribunal n’apparaît pas opportune. 
En effet, l’existence du patrimoine distinct des-
tiné exclusivement au remboursement des créances 
d’assurance, assorti d’un privilège absolu constitue 
le pilier principal du concept de patrimoine distinct 
et son principe devrait à lui seul suffire à protéger 
efficacement les créanciers d’assurance.34 L’appli-
cation implicite et silencieuse d’un cloisonnement 
juridique du patrimoine distinct aux actifs d’un 
contrat d’assurance-vie en unités de compte, n’est 

33	 D. De Cubber, « Le banquier dépositaire des avoirs mo-
biliers de contrats d’assurance-vie luxembourgeois  », Le 
banquier luxembourgeois et l’assurance-vie, Athemis, 
2012, p. 23.

34	 Dans son commentaire du projet de Loi de 1968, le Conseil 
d’Etat précise à l’égard de l’article 38 qui entendait instau-
rer une disposition spécifique indiquant que le patrimoine 
distinct serait soustrait à la faillite que « Art. 38. - Ce texte 
dispose que le patrimoine distinct constitué par les caution-
nements et les valeurs représentatives des réserves tech-
niques est soustrait à la faillite et réservé exclusivement 
à l’acquittement des créances nées d’un contrat d’assu-
rance ou qui en dérivent. L’exposé des motifs justifie cette 
prescription par l’intérêt des assurés en affirmant que la 
mesure aurait pour objectif de sauvegarder, au profit des 
assurés, la garantie que représente pour eux le patrimoine 
distinct. Ce raisonnement n’est guère fondé. Les droits des 
assurés sont efficacement protégés par les dispositions de 
l’article 14 qui affectent le patrimoine distinct par privi-
lège au paiement des obligations contractées au profit des 
assurés sur la base de contrats d’assurance. Ce privilège 
doit être respecté par le curateur comme il devrait l’être 
par un liquidateur spécial. Il n’existe aucune raison déter-
minante pour soustraire le patrimoine distinct à la faillite et 
de déroger ainsi au droit commun prévu en matière de fail-
lite. Les tribunaux de commerce compétents auront soin 
de confier l’administration et la liquidation des faillites 
de l’espèce à un ou plusieurs curateurs experts en matière 
d’assurance. Par ailleurs, une séparation des patrimoines 
pleine et entière n’est pas concevable, parce que, d’une 
part, un reliquat éventuel restant après l’apurement des 
créances privilégiées devrait être versé à la faillite de droit 
commun et que, d’autre part, les créanciers privilégiés qui 
n’auraient pas touché l’intégralité de leur avoir par suite 
d’insuffisance du patrimoine distinct, conserveraient une 
créance privilégiée pour le surplus contre les autres élé-
ments de fortune de l’entreprise faillie. (voir art. 15) Pour 
toutes ces raisons, la règle énoncée à l’article 38 est à écar-
ter », (nous soulignons), Doc. parl. 1008, Avis du Conseil 
d’Etat, p. 788.

dès lors pas décelable ni à la lecture textuelle de 
la Loi de 1991, des travaux préparatoires de cette 
dernière, de la Loi de 1968, de la Loi de 1984 ni 
même à celle de la Circulaire qui renvoie aux dis-
positions de la Loi de 1991.

De surcroît, il apparaît étonnant qu’après avoir 
abordé la notion de gestion distincte, le tribunal 
rappelle (à juste titre) que les actifs sous-jacents 
à un contrat d’assurance-vie demeurent pendant 
toute la durée du contrat la propriété exclusive de 
la compagnie d’assurance. Or, en admettant un 
cantonnement du patrimoine distinct aux actifs 
sous-jacents à une police d’assurance déterminée, 
l’on pourrait raisonnablement se poser la question 
de savoir si le tribunal ne crée pas un lien patri-
monial entre ces actifs sous-jacents et le preneur 
d’assurance à l’origine de ces actifs, alors même 
que celui-ci ne dispose que d’un droit de créance à 
l’égard de la compagnie d’assurance.

B.	 Violation du traitement égalitaire 
des créanciers et portée du juge-
ment

Pour les parties demanderesses, admettre que 
le patrimoine distinct – censé être composé de 
l’ensemble des actifs sous-jacents aux contrats 
d’assurance – puisse être entamé en autorisant le 
paiement d’un dividende pour les fonds dont la 
liquidité est chiffrable, reviendrait à violer le prin-
cipe d’égalité des créanciers.

Il ressort des prétentions des parties demanderesses 
qu’elles estiment que le patrimoine distinct devrait 
être affecté de manière unitaire au remboursement 
de l’ensemble des créances d’assurance et être par-
tagé entre les créanciers d’assurance en fonction 
des sommes investies par ces derniers.

L’application du principe égalitaire des créanciers 
telle qu’argumentée par les parties demanderesses 
est toutefois rejetée par le tribunal en ce que les si-
tuations visées par les parties demanderesses et les 
parties en intervention ne sont pas égales.

Le tribunal rappelle en effet que le contrat d’assu-
rance-vie en tant qu’instrument de couverture, 
s’est, au fil des années, transformé en un instru-
ment de pur investissement.35 Or, souligne le tri-
bunal, ces différences ne sauraient «  gommer a 
posteriori ces différences en distribuant le même 
dividende à tous les créanciers, quel que soit le 
profil de risque choisi par le client ». En outre, le 
tribunal confirme, en se fondant sur une jurispru-

35	 Rappelons à cet égard que, la Circulaire exige d’une entre-
prise d’assurance qu’elle catégorise les preneurs d’assu-
rance entre autres selon le profil d’investissement des 
preneurs, les actifs sous-jacents aux polices souscrites et 
les politiques d’investissement propres à chaque fonds 
en question. Selon la catégorisation obtenue, le preneur 
concerné se verra octroyer un accès à un éventail de pro-
duits d’investissement plus ou moins large et/ou risqué.
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dence précédente en matière bancaire, que le prin-
cipe d’égalité n’est pas une règle absolue dont la 
loi défend de s’écarter.

A notre sens, l’argumentation supplémentaire de 
la partie demanderesse tendant à invoquer un prin-
cipe égalitaire des créanciers d’assurance n’est 
pas déterminante dans le débat d’espèce. Plutôt 
conviendrait-il de centrer le débat autour du can-
tonnement des actifs liés à des contrats d’assurance 
aux investisseurs dans ces actifs et si un tel canton-
nement ne serait à lui seul, constitutif d’une viola-
tion de l’article 39 alinéa 1er de la Loi de 1991.

Nonobstant ce qui précède, il est avéré que les 
contrats d’assurance-vie en unités de compte 
constituent des produits d’investissement de « nou-
velle génération  » qui se distinguent essentielle-
ment des contrats d’assurance-vie classiques par le 
fait que dans les assurances en unités de compte, 
le rendement n’est pas garanti. En effet, le preneur 
d’assurance supporte le risque de son investisse-
ment sans taux d’intérêt garanti ni participation au 
bénéfice éventuel, alors que dans les assurances 
classiques, le rendement est garanti avec un taux 
d’intérêt technique et une participation au bénéfice 
éventuel.36

Ceci dit, le risque plus ou moins grand pris par le 
preneur d’assurance se traduit nécessairement dans 
la valeur de la créance qu’il détient à l’égard de la 
compagnie d’assurance. Ceci pose donc essentiel-
lement la question de la valorisation de la créance, 
question qui se situe en amont de la détermination 
des actifs qui peuvent servir à désintéresser les 
créanciers.

A supposer que la créance soit effectivement chif-
frée à zéro, cela ne signifierait pas que le patri-
moine distinct ne soit pas « accessible » au créan-
cier mais bien que le montant auquel il aurait droit 
en vertu de son contrat soit de zéro. A cet égard, 
il conviendrait toutefois d’analyser si un créancier 
d’assurance, similaire aux parties demanderesses, 
bien que supportant un risque financier de par son 
investissement dans des actifs sous-jacents risqués, 
est également censé supporter le risque de dépré-
ciation de ses actifs en cas de difficulté de l’entre-
prise d’assurance précédant la faillite de cette der-
nière. Rappelons que les époux X. avaient formulé 
une demande de rachat le 25 mai 2010, soit plus 
de deux ans avant la mise en liquidation d’Excell 
Life et que cette demande de rachat n’avait pas 
été honorée. En d’autres mots, et à supposer qu’en 
2010 les actifs sous-jacents aux contrats d’assu-
rance-vie des demandeurs avaient encore une cer-
taine valeur, l’on pourrait s’interroger s’il ne fal-
lait pas faire valoir leur créance ayant existé à la 
date de la demande de rachat. Le jugement précise 
à cet égard qu’ «  avant la faillite la créance des 

36	 R. Bisenius, ibid n 2, p. 99. 

demandeurs était égale à zéro puisque la valeur 
des unités de compte composant le fonds ELIX est 
non chiffrable ». Ce constat ne permet pas de véri-
fier s’il existait une créance chiffrable au moment 
du rachat. Le tribunal semble ne pas admettre de 
créance d’assurance, mais éventuellement une 
créance en responsabilité, en retenant que les de-
mandeurs « pourraient réclamer sur base de l’ar-
ticle 40 une créance sur le patrimoine libre d’Ex-
cell Life (…) ».

Le seul constat de l’inexistence d’une créance 
d’assurance aurait probablement suffi à écarter 
les prétentions des demandeurs. Or, le tribunal, 
confronté à l’argumentation de l’article 39 de la 
Loi de 1991, a pris le choix de l’interpréter dans le 
sens de sa propre pratique ayant consisté à décla-
rer des dividendes en faveur des créanciers admis 
dans certains fonds en leur attribuant une partie du 
produit de réalisation des actifs du fonds auquel ils 
ont participé.

A priori, la solution jurisprudentielle appliquant le 
concept du patrimoine distinct à chaque fonds pris 
isolément pourrait être perçue par d’aucuns comme 
une solution économiquement équitable. Comme 
le soutiennent les parties intervenantes et défende-
resses, collectiviser les actifs représentatifs dans le 
but d’une indemnisation unitaire ne saurait conci-
lier le but recherché par le patrimoine distinct en ce 
qu’il entraînerait une dilution des créanciers d’as-
surance prudents au profit des créanciers ayant in-
vesti dans les catégories d’actifs les plus risquées. 
Or, cette position n’est pas convaincante. La prise 
de risques se reflète dans la hauteur de la créance 
que le preneur d’assurance pourra faire valoir et ne 
peut donc pas se retourner contre des investisseurs 
plus prudents. Chaque créancier d’assurance admis 
exerce son privilège à due concurrence seulement.

Par ailleurs, nos développements quant aux notions 
de patrimoine distinct et de gestion distincte posent 
de sérieuses interrogations sur la solution juridique 
apportée par le tribunal. Tel que nous l’avons ana-
lysé, bien que l’affaire en question pose une pro-
blématique précise, à savoir l’application de la 
notion de patrimoine distinct à un contrat d’assu-
rance-vie en unités de compte, il ressort des tra-
vaux parlementaires de la Loi de 1968 et de la Loi 
de 1984, ayant servi d’inspiration directe à l’article 
39 alinéa 1er de la Loi de 1991 ainsi qu’à la Loi 
actuelle, que la volonté du législateur n’était à au-
cun moment de créer une pluralité de patrimoines 
par branches d’assurance (ni a fortiori à l’intérieur 
d’une même branche) lorsqu’il élabora le concept 
de patrimoine distinct. De même, la notion de ges-
tion distincte telle qu’elle a pu être employée dans 
les textes législatifs, n’affecte pas le concept d’un 
patrimoine distinct global et unique par activité 
(vie et non-vie d’assurance).
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La thèse avancée par le tribunal paraît ainsi diffi-
cilement conciliable avec le texte de l’article 39 
de la Loi de 1991. La recherche de la volonté du 
législateur luxembourgeois quant au concept de 
patrimoine distinct aurait dû amener le tribunal à 
rejeter la théorie de plusieurs patrimoines distincts 
au sein d’une même branche d’assurance et, par 
voie de conséquence, à conclure au rejet de l’argu-
ment principal des parties défenderesses. Dans un 
tel scénario, des distributions à certains créanciers 
d’assurance seulement en fonction des avoirs réa-
lisés en provenance du fonds interne auquel ils ont 
participé, ne seraient pas admissibles. Le privilège 
sur l’ensemble des actifs représentatifs des provi-
sions techniques bénéficierait de manière identique 
à tout créancier d’assurance mais à concurrence 
seulement de la valeur de sa créance telle qu’ad-
mise au passif de la liquidation.

Ceci dit, la thèse soutenue par le tribunal pourrait 
avoir l’avantage de sécuriser les preneurs d’assu-
rance quant à la délimitation des risques qu’ils 
prennent en choisissant un fonds déterminé dans le 
cadre de leur politique d’investissement. De même, 
la bonne administration de la liquidation d’une 
compagnie d’assurance-vie pourrait rendre néces-
saire une évolution au niveau de la définition du 
super-privilège. Toujours est-il qu’une intervention 
du législateur semble nécessaire à cet effet.

Il convient de noter que, suivant un communiqué 
de la part des liquidateurs d’Excell Life du 29 avril 
2015, les parties demanderesses ont interjeté appel 
en date du 23 avril 2015. L’approche que prendra 
la Cour d’Appel est donc à attendre avant de fixer 
des conclusions sur la portée de la jurisprudence.
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