Prajet de loi:

— portant transposition dela directive 2010/73/UE du Parlement européen et du
. Conseil du 24 novembre 2010 modifiant la directive 2003/71/CE concernant le
prospectus a publier en cas d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de
Padmission de valeurs mobiliéres A Ia négociation et la directive 2004/109/CE sur
I'harmenisation des obligations de transparence concernant I'information sur les
émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises 4 la négociation sur un marché
réglementé;

— portant modification de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour
valeurs mobiliéres;

— portant modification de la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de
transparence concernant linformation sur les émetteurs dont les valeurs
mobiliéres sont admises & la négociation sur un marché réglementé,

EXPOSE DES MOTIFS

Le présent projet de loi a pour objectif de transposer en droit luxembourgeois la directive
2010/73/UE du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 modifiant la directive
2003/71/CE concernant le prospectus 4 publier en cas d’offre au public de valeurs mobilidres
ou en vue de I"admission de valeurs mobiliéres 4 la négociation et la directive 2004/109/CE
sur I’harmonisation des obligations de transparence concernant ’information sur les émetteurs
dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglements.

Le projet de loi est subdivisé en trois chapitres. Les dispositions du chapitre 1 concement les
amendements 4 la loi relative aux prospectus pour valeurs mobilidres, les amendements 2 la
lot relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilires étant repris
sous le chapitre 2. Le chapitre 3 de ce projet de loi reprend des dispositions générales.

La directive 2003/71/CE a introduit un mécanisme de passeport, grice auquel le prospectus
pour une offte au public ou "admission & la négociation d’une valeur mobiliére approuvé par
Pautorité compétente d’un Etat membre est valide dans toute I'Union européenne. A cet effet,
la directive de 2003 a procédé a I’harmonisation des régles relatives au prospectus qui doit
etre mis a disposition du public en cas d’offre au public ou d’admission & la négociation de
valeurs mobiliéres sur un marché réglementé dans I’Union europgenne. La directive
2003/71/CE a éi¢ transposée en droit luxembourgeois par la loi du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobilidres.

Tel que prévu dans son article 31, la directive 2003/71/CE a été soumise & une procédure de
révision. Cette révision fait partie d'un processus de simplification qui s'inscrit dans le
programme d'action de la Commission européemne pouwr la réduction des charges
adminisiratives dans 1’Union européenne. Les changemenis apportés par la directive
2010/73/UE visent 4 simplifier et améliorer I"application de la directive 2003/71/CE en méme
temps que d’accroitre son efficacité et de renforcer la compétitivité internationale de I’ Union
européenne. Les nouvelles mesures sont entre autres destinées a faciliter I’acceés aux marchds
de capitaux pour les petites et moyennes entreprises de 1"Espace économique européen et ont
comme but d’améliorer la clarté juridique et I’efficacité du régime des prospectus, tout en




garantissant la protection des investisseurs par la mise 4 disposition d’informations suffisantes
et adéquates qui répondent aux besoins des investisseurs de détail.

Le chapitre 1 du projet de loi expose essentiellement les modifications apportées aux parties I
et III de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilidres. Il convient
de rappeler que la partie II de cette loi traite des offres au public de valeurs mobiliéres et des
admissions de valeurs mobiliéres & la négociation sur un marché réglementé, faisant l'objet
d'une harmonisation communautaire par la directive 2003/71/CE, tandis que la partie II de la
loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiligres traite des offres au
public et des admissions 4 la négociation sur un marché réglementé de valeurs mobiliéres non
visées par la partie I de cette méme loi.

Parmi les changements apportés 4 la partie II de la loi du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres, il convient d*évoquer en particulier:

* laréduction des informations & fournir dans le cadre d’offres au public et d’admissions
a la négociation sur un marché réglementé de valeurs mobilieres réalisées par des
petites et moyennes entreprises ;

o laréduction des informations 4 fournir dans le cadre d’offres au public et d’admissions
a la négociation sur un marché réglementé de valeurs mobilidres bénéficiant de ia
garantie d' un Etat membre ;

» [’adaptation et la standardisation du format et du contenu du résumé du prospectus ;

s la clarification des dispenses de ['obligation de publier un prospectus pour les cas ol
des entreprises réalisent des ventes en ayant recours a des intermédiaires ou attribuent
des actions 4 leur personnel ;

e [’harmonisation de la définition d’«investisseurs qualifiés» figurant dans la directive
2003/71/CE avec les notions de «client professionnel» et de «contrepartie éligiblen
figurant dans la directive 2004/39/CE sur les marchés d'instruments financiers ;

e [’abolition du document annuel ; et

» ["adaptation de certains seuils du fait qu’il a &t¢ constaté que certaines exigences des
textes ne correspondent plus a la réalité du marché. Ainsi, par exemple, les seuils
constrtuant la base pour la distinction entre «investisseur de détail» et «investisseur
professionnel» ont été augmentés de 50.000 euros 4 100.000 euros, car il a été constaté
que des investisseurs de détail réalisent également des investissements de plus de
50.000 euros de sorte que le seutl actuel ne refléte plus la réalité.

La partie IIT de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres est
modifiée de fagon analogue 4 la partie I1 de cette méme loi.

Dans son chapitre 2, le present projet de loi porte transposition en droit luxembourgeois des
modifications apporiées 4 la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du
15 décembre 2004 sur I’harmonisation des obligations de transparence concernant
Pinformation sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises & la négociation sur
un marcheé réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE. Ainsi, les seuils constituant la




base pour la distinction entre « investisseur de détail » et « investisseur professionnel » ont été
augmentes de 50.000 euros & 100.000 euros afin de les rendre compatibles avec les nouveatx
seuils qui seront prévus par la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres.

Le chapitre 3 du projet de lot définit les dispositions générales et transitoires et fixe la date
d’entrée en vigueur. La directive 2010/73/UE est & transposer en droit national pour le 1%
Juillet 2012 au plus tard. 11 est prévu de faire entrer en vigueur avant cette dafe butoir un
nombre limité de dispositions du présent projet de loi dans un souci de faire bénéficier les
personnes visées le plus 6t possible des opportunités qu’offrent certaines dispositions de la
directive 2010/73/UE.

TEXTE DU PROJET DE LOI

Chapitre 1 - Modification de Ia loi du 10 juillet 2005 relative aux prespectus pour
valeurs mobiliéres

Art. 19, A la partie I (Dispositions générales), Particle 2 de la loi du 10 juillet 2005 relative
aux prospectus pour valeurs mobiliéres est modifié et complété de la facon suivante:

1° Au paragraphe 1, est inséré entre les points h) et i) un nouveau point h bis) de la
teneur suivante:

«h bis) « informations clés»: les informations essentielles et structurées de manidre
appropriée qui doivent étre fournies aux investisseurs afin de leur permettre de comprendre la
nature et les risques de I’émetteur, du garant et des valeurs mobiliéres qui leur sont offertes ou
sont admises & la négociation sur un marché réglementé et, sans préjudice de [article 8,
paragraphe 2. point b), de déterminer les offres de valeurs mobiligres qu’il convient de
continuer de prendre en considération. A la lumiére de I'offre et des valeurs mobilieres
concernées, les informations clés comprennent les éléments suivants

1} une bréve description des risques liés 4 I"émetteur et aux garants éventuels ainsi que
des caractéristiques essentielles de I’émetteur et de ces garants, y compris les actifs,
les passifs et la situation financiére;
ii) une bréve description des risques liés 4 I’investissement dans la valeur mobiliére
concernée et des caractéristiques essentielles de cet investissement, y compris tout
droit attaché aux valeurs mobiliéres;

 1ii) les conditions générales de 1’offre, notamment une estimation des dépenses porides
en charge pour I'investisseur par I’émetteur ou I’offreur,
1v) les modalités de I’admission 4 la négociation;
v} les raisons de I"offre et 'utilisation prévue des fonds récoltés; »

2° Au paragraphe 1, le point j) est remplacé par :

« ]} « investisseurs qualifiés »: les personnes ou les entités qui sont décrites aux points 1 4 4
de la section I de I’annexe II de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil



du 21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments financiers, et les personnes ou entités
qui sont considérées 4 leur propre demande comme des clients professionnels, conformément
a Pannexe II de la directive 2004/39/CE, ou qui sont reconnues en tant que conireparfies
éligibles conformément a [article 24 de la directive 2004/39/CE, 4 moins qu’elles n’aient
demandé a étre traitées comme des clients non professionnels. Les entreprises
d’investissement autorisées & continuer de considérer leurs clients professionnels existants en
tant que tels conformément 4 article 71, paragraphe 6, de la directive 2004/39/CE sont
autorisées 4 traiter ces clients comme des investisseurs qualifiés au titre de la présente loi; »

3° Au paragraphe 1, est inséré entre les points t) et u) un nouveau point t bis) de la
teneur suivante ;

« 1 bis} « société a faible capitalisation boursiére »: une société dont les titres de capital sont
admis 4 la négociation sur un marché réglementé et dont la capitalisation boursiére moyenne a
éié inférieure 4 100.000.000 euros sur la base des cours de fin d’année au cours des trois
années civiles précédentes; »

4° Les paragraphes 2 et 3 sont supprimés, le paragraphe 4 est renuméroté en 2 et un
nouveau paragraphe 3 est ajouté :

« 3. Sous réserve des dispositions de ["article 41 (1) de la loi du 5 avril 1993 relative au
secteur financier et de fa loi du 2 ao(it 2002 relative a la protection des personnes a 1’égard du
traiterment des données a caractére persomiel, un émetteur a le droit de demander pour des
motifs légitimes aux entreprises d’investissement et aux établissements de crédit situés au
Luxembourg et qui sont impliqués dans le placement, la classification des investisseurs. »

Art, 2. La partie II de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valenrs
mobilieres (Des offres aun public de valeurs mobilieres et des admissions de valeurs
mobilieres & la négociation sur un marché réglementé, faisant Uobjet d’une harmonisation
communantaire dans la directive 2003/71/CE) est modifiée et complétée de la fagcon
suivanie :

1° L’article 4 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres
est modifié de la facon suivante :

1) au paragraphe 2, le point h) est remplacé par :

«h) aux valeurs mobiligres figurant dans une offre au public lorsque ie montant total de I'offre
dans "ensemble des Etats membres est inférieur 4 5.000.000 euros; celte limite est calculée
sur une période de douze mois; »

2) au paragraphe 2, le point i) est remplacé par:

« 1) aux valeurs mobiliéres autres que des titres de capital émises d'une maniére continue ou
répetée par les établissements de crédit, lorsque le montant total de I'offre au public
dans I’ensemble des Etats membres est inférieur 4 75.000.000 euros, limite qui est calculée

sur une période de douze mois, pour autant que ces valeurs mobiliéres :

1) ne soient pas subordonnées, convertibles ou échangeables;




1) ne conferent pas le droit de souscrire ou d'acquérir d'autres types de valeurs
mobiliéres et ne soient pas liées a un instrument dérivé; »

3) le paragraphe 3 est remplacé par :

«3. Pour les valeurs mobilidres prévues aux points b), d), h) et i) du paragraphe 2, un
émetteur, un offreur ou une personne qui sollicite I*admission & la négoctation sur un marché
réglementé peut établir un prospectus conformément 4 la présente partie, lorsque ces valeurs
mobiliéres sont offertes au public ou admises 4 la négociation sur un marché réglementé. »

2° Larticle 5 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres
est modifié et complété de la facon suivante :

1) le paragraphe 1 est remplacé par :

« 1. Aucune offre au public de valeurs mobiliéres sur le territoire du Luxembourg n’est
autorisée sans publication préalable d’un prospectus.»

2) le paragraphe 2 est remplacé par :
« 2. L7obligation de publier un prospectus ne s’applique pas aux catégories d’offres suivantes:

a) une offre de valeurs mobilieres adressée uniquement aux investisseurs qualifiés; et/ou

b) une offre de valeurs mobiliéres adressée 4 moins de 150 personnes physiques ou morales,
autres que des investisseurs qualifiés, par Etat membre; et/ou

¢} une offre de valeurs mobiliéres adressée a des investisseurs qui acquiérent ces valeurs pour
un montant total d’au moins 100.000 euros par investisseur et par offre distincte; et/ou

d) une offre de valeurs mobiliéres dont la valeur nominale unitaire s’éléve au moins a 100.000
euros; et/ou

e) une offre de valeurs mobilieres dont le montant total dans 1’ensemble des Etats membres
est inférieur 4 100.000 euros. Cette limite est calculée sur une période de douze mois.

Toute revente de valeurs mobiliéres qui faisaient précédemment 1’objet d’un ou de plusieurs
des types d’offre visés au présent paragraphe sous a) 4 e) est toutefois considérée comme une
offre distincte, et la définition figurant & article 2, paragraphe 1, letire 1) s’applique afin de
déterminer si cetfe revente est une offre au public. Le placement de valeurs mobiliéres par des
intermédiaires financiers fait I’objet de la publication d’un prospectus, si aucune des
conditions énumérées aux lettres a) a e) n’est remplie pour le placement final.

Aucun autre prospectus n’est exigé lors d’une telle revente ultérieure de valeurs mobiliéres ni
lors d’un tel placement final de valeurs mobiliéres par des intermédiaires financiers, dés lors
qu’un prospectus valide est disponible conformément 4 I"article 11 et que 1’émetteur ou la
personne obligée d’établir [edit prospectus consent par un accord écrit 4 son utilisation. »

3) au paragraphe 3, les points c) & ) sont remplacés par
«¢) les valeurs mobiliéres offertes, attribuées ou devant étre attribudes a l'occasion d'une

fusion, d’une scission ou de toute autre opération de restructuration similaire, pour autant
> 3
qu'un document contenant des informations considérées par la CSSF comme équivalentes a




celles que doit contenir le prospectus soit disponible, compte tenu des exigences prévues par
la [égislation de I"Union européenne;

d) les dividendes payés aux actionnaires existants sous la forme d'actions de la méme
catégorie que celles donnant droit & ces dividendes, pour autant qu'un document contenant des
informations sur le nombre et 1a nature des actions ainsi que sur les raisons et les modalités de
l'offre soit mis & disposition des intéressés;

e) les valeurs mobiliéres offertes, atiribuées ou devant étre atiribuées aux administrateurs ou
aux salariés anciens ou existants par leur employeur ou par une entreprise liée, pour autant
que Pentreprise ait son administration centrale ou son siége statutaire dans un des Eiats
membres et qu'un document contenant des informations sur le nombre et la nature des valeurs
mobiliéres ainsi que sur les raisons et les modalités de l'offre soit mis & disposition des
intéressés. »

4} au paragraphe 3, I’alinéa suivant est ajouté :

« La lettre &) s’applique également 4 une entreprise établie dans un pays tiers dont les valeurs
mobilieres sont admises 4 la négociation soit sur un marché réglementé, soit sur le marché
d’un pays tiers. Dans le demier cas, I’exemption s’applique, & condition que des informations
adéquates, notamment le document visé 4 la lettre e), soient disponibles au moins dans une
langue communément utilisée dans ["univers de la finance internationale et 4 condition que la
Commission européenne ait adopté une décision d’équivalence relative au marché du pays
tiers concerné. »

3° L’article 6 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres
est modifié de Ia facon suivante :

1) le paragraphe 1 est remplacé par :

« 1. Toute admission de valeurs mobiliéres 4 la négociation sur un marché réglementé situé ou
opérant sur le territoire du Luxembourg est subordonnée & la publication d’un prospectus.»

2) au paragraphe 2, le point d) est remplacé par :

« d) les valeurs mobiliéres offertes, attribuées ou devant étre attribuées & l'occasion d'une
fusion, d’une scission ou de toule autre opération de restructuration similaire, pour autant
qu'un document contenant des informations considérées par la CSSF comme équivalentes &
celles que doit contenir le prospectus soit disponible, compte tenu des exigences prévues par
la législation de 1’Union européenne ;»

4° Larticle 8 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres
est modifié de la facon suivante :

1) au premier alinéa du paragraphe 2, la partie introductive est remplacée par :

« 2. Le prospectus contient des informations concemnant I’émetteur et les valeurs mobiliéres
devant &tre offertes au public ou admises 4 la négociation sur un marché réglementd. Il
comprend également un résumé qui fournit, de maniére concise et dans un langage non
technique, des informations clés dans la langue dans laquelle le prospectus a été établi




initialement. La forme et le contenu du résumé du prospectus fournissent, en conjonction avec
le prospectus, des informations adéquates sur les éléments essentiels des valeurs mobiliéres
concemees afin d’aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir dans ces valeurs
mobiliéres,

Le résumé est établi sous une forme standard afin de faciliter la comparabilité des résumés
relatifs aux valeurs mobiliéres similaires et devrait confenir les informations clés sur les
valeurs mobiliéres concermnées afin d’aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir
dans ces valeurs mobilieres, Le résumé comporte également un avertissement au lecteur lui
indiquant; »

2) au paragraphe 2, le dernier alinéa est remplacé par :

« Lorsque le prospectus se rapporte & l'admission a la négociation sur un marché réglemenié
de valeurs mobiliéres autres que des titres de capital ayant une valeur nominale d'au moins
100.000 euros, il n'est pas obligatoire de fournir un résumé. »

3) le paragraphe 3 est remplacé par :

« 3. L'émetteur, I'offreur ou la personne qui sollicite {'admission de valeurs mobiliéres a la
négociation sur un marché réglementé peut établir le prospectus sous la forme d'un document
unique ou de plusieurs documents distincts. Un prospectus composé de plusieurs documents
distincts subdivise les informations requises en un document d'enregistremeni, une note
relative aux valeurs mobiliéres et un résumé. Le document d'enregistrement contient les
informations relatives & l'émetteur. La note relative aux valeurs mobilidres contient les
informations relatives aux valeurs mobiliéres offertes au public ou proposées & la négociation
sur un marché réglementé. »

4) au paragraphe 4, le dernier alinéa est remplacé par :

« Si les conditions définitives de l'offre ne sont pas incluses dans le prospectus de base ou
dans un supplément, elles sont mises 4 la disposition des investisseurs, déposées auprés de la
CSSF et communiquées, par 1" émetteur, & ["autorité compétente de I’Etat membre ou des Etats
membres d’accueil lorsque chaque offre est faite, et ce dans les meilleurs délais, si possible
avant le lancement de l'offre au public ou I’admission 4 la négociation. Les conditions
définitives ne peuvent contenir que des informations concernant la note relative aux valeurs
mobiliéres el ne peuvent pas servir de supplément au prospectus de base. Les dispositions de
l'article 10, paragraphe 1, lettre a) sont applicables a cet égard. »

5° A Tarticle 9 de ia loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, le paragraphe 2 est remplacé par :

« 2. Aucune responsabilité civile ne peut éire attribuée a quiconque sur la base du seul résumé
ou de sa traduction, sauf si son contenu est trompeur, inexact ou contradictoire par rapport
aux autres parties du prospectus, ou s’il ne fournit pas, lu en combinaison avec les autres
parties du prospectus, les informations essentielles permettant d’aider les investisseurs
lorsqu’ils envisagent d’investir dans ces valeurs mobiliéres. Le résumé comprend un
avertissement clair a cet effet. »




6° L’article 10 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est modifié et complété de la facon suivante :

1) le paragraphe 1 est remplacé par :

« 1. Lorsque le prix définitif de I'offre et le nombre définitif des valeurs mobiliéres qui seront
offertes au public ne peuvent étre inclus dans le prospectus:

a) les criteres et/ou conditions sur la base desquels ces éléments seront déterminés ou
le prix maximum de I"offre sont obligatoirement communiqués dans le prospectus, ou

b) I'acceptation de I’acquisition ou de la souscription des valeurs mobiliéres peut &ire
refirée pendant les deux jours ouvrables qui suivent Je dépét officiel du prix définitif
de I'offre et du nombre définitif des valeurs mobiliéres qui seront offertes au public.

Lorsque le Luxembourg est Etat membre d’origine, le prix définitif de ’offre et le nombre des
valeurs mobiliéres offertes doivent &tre déposés auprés de la CSSF et publigs selon les
modalités prévues a article 16, paragraphes 2 et 3. »

2} un paragraphe 4 est ajouté :

« 4. Si les valeurs mobiliéres sont garanties par un Etat membre, 1’émetteur, I'offrant ou la
personne demandant I’admission & négocier sur un marché réglementé est autorisé, lorsqu’il
etablit un prospectus conformément & Particle 4, paragraphe 3, 4 omettre les informations sur
le garant. »

7° L’article 11 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est modifié de la fagon suivante :

1} le paragraphe 1 est remplacé par :

« 1. La période de validité d'un prospectus est de douze mois aprés son approbation, pour des
offres au public ou des admissions a la négociation sur un marché réglements, pour autant
qu'il soit compléte par les éléments requis en veriu de l'article 13, »

2) le paragraphe 4 est remplacé par :

«4. La période de validité d'un document d'enregistrement au sens de Iarticle 8, paragraphe 3,
prealablement déposé et approuvé, est de douze mois au maximum, L'ensemble formé par e
document d'enregistrement, actualisé conformément a Particle 12, paragraphe 2, ou I’arlicle
13, complété par la note relative aux valeurs mobiliéres et le résumeé est considéré comme un
prospectus valide. »

8° A Particle 12 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobilieres, le paragraphe 2 est remplacé par :

« 2. La note relative aux valeurs mobiliéres fournit les informations qui doivent normalement
figurer dans le document d'enregistrement, lorsqu'un changement important ou un fait
nouveau susceptible d'affecter I'évaluation des investisseurs survient aprés la derniére version
actualisée du document d'enregisirement, sauf si ces informations sont fournies dans un




supplément conformément & 'article 13. La note relative aux valeurs mobiliéres et le résumé
sont approuvés séparément par la CSSF. »

9¢ A Darticle 13 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, les paragraphes 1, 2 et 3 sont remplacés par :

« 1. Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude substantielle concernant les
informations contenues dans le prospectus, qui est de nature 2 influencer I'évaluation des
valeurs mobiliéres et survient ou est constaté entre I'approbation du prospectus et la cléture
définitive de I'offre au public ou, le cas échéant, le début de la négociation sur un marché
réglementé si cet événement intervient plus tard, est mentionné dans un supplément au
prospectus. Ce supplément est approuvé, dans un délai maximal de sept jours ouvrables, de la
méme maniére et est publié au moins selon les mémes modalités que le prospectus initial. Le
résumé, et toute traduction éventuelle de celui-ci, donne également lieu 4 un supplément, si
cela s'avére nécessaire, pour tenir compte des nouvelles informations figurant dans le
supplément.

2. Lorsque le prospectus se rapporte a4 wne offre au public de valeurs mobiliéres, les
investisseurs qui ont déja accepté d'acheter des valeurs mobiliéres ou d'y souscrire avant (que
le supplément ne soit publié ont le droit de retirer leur acceptation pendant deux jours
ouvrables aprés la publication du supplément, 4 condition que le fait nouveau, ’erreur ou
I'inexactitude visés au paragraphe 1 soient antérieurs 4 la cldture définitive de I'offre au
public et 4 la livraison des valeurs mobiliéres. Ce délai peut &fre prorogé par I’émetteur ou
Poffreur. La date 4 laquelle le droit de réiractation prend fin doit 8tre précisée dans le
supplément.

3. Un supplément, approuveé conformément aux dispositions de ’article 7, paragraphe ler, est
publié chaque fois que surviennent des faits nouveaux significatifs ou des erreurs ou
inexactitudes substantielles lorsque le Luxembourg est Etat membre d’origine. »

10° L’article 14 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est supprimé

11° A TParticle 15 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, le paragraphe 1 est remplacé par :

« 1. Des informations peuvent étre incluses dans le prospectus par référence a un ou plusieurs
documents publiés antéricurement ou simultanément el approuvés par la CSSF ou déposeés
aupres d’elle. Ces informations sont les plus récentes dont 1’émetteur dispose. Le résumé ne
peut inclure des informations par référence. »

12° L’article 16 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est modifié de la fagon suivante :

1) au paragraphe 2, la lettre c) est remplacé par :
« c) sous une forme électronique sur le site Internet de I'émetteur ou, le cas échéant, sur celui

des intermédiaires financiers qui placent ou vendent les valeurs mobilidres concernées, v
compris ceux chargés du service financier, ou »




2) le paragraphe 3 est remplacé par :

« 3. Les émetteurs ou les personnes obligées d’établir le prospectus qui publient uniquement
leur prospectus conformément aux modalités visées au paragraphe 2, lettres a) ou b) doivent
également le publier sous forme électronique conformément aux modalités visées au
paragraphe 2, lettre ¢). » .

13° A Particle 19 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, le paragraphe 1 est remplacé par :

« 1. A la demande de I'émetteur ou de la personne obligée d’établir le prospectus, dans les
trois jours ouvrables qui suivent la réception de cette demande, ou, lorsque la demande est
soumise avec le projet de prospectus, dans un délai d'un jour ouvrable aprés l'approbation du
prospectus, [a CSSF transmet 4 I’ autorité compétente de 1'Etat membre d'accueil un certificat
d'approbation aftestant que le prospectus a été établi conformément 4 la présente loi, ainsi
qu'une copie de ce prospectus. S'l y a lieu, cette notification est accompagnée d’une
traduction du résumé produite sous la responsabilité de I'émetteur ou de la personne obligée
d’établir le prospectus. La méme procédure est appliquée pour tout supplément au prospectus.
Le certificat d’approbation est transmis & 1’émetteur ou 4 la personne obligée d’établir le
prospectus en méme temps qu’a I’autorité compétente de I'Etat membre d’accueil. »

14° A Particle 20 de la leoi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobilieres, le paragraphe 4 est remplacé par :

« 4. Lorsqu'une admission a la négociation sur un marché réglements est sollicitée dans un ou
plusieurs Etats membres pour des valeurs mobiliéres autres que des titres de capital dont la
valeur nominale unitaire est au moins égale 4 100.000 euros, le prospectus est établi soit dans
une langue accepiée par les autorités compélentes des Etats membres d'origine et d'accueil,
soit dans une langue usuelle dans la sphére financiére internationale, selon le choix de
I'émetteur, de l'offreur ou de la personne qui sollicite I'admission 4 la négociation de valeurs
mobilieres sur un marché réglementé, selon le cas. »

Art. 3. La partie III de la loi du 10 juillet 2005 relative anx prospectus pour valeurs
mobilicres (Des offres au public et des admissions & la négociation sur un marché
réglementé de valeurs mobiliéres non visées par la partie I) est modifiée et complétée de la
Jacon suivanie ;

1° L’article 28 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est remplacé par:

« Art. 28 Définitions

Aux fins de la présente partie, les définitions prévues i I’article 2, paragraphe 1, lettres a}, b),
d), g), h) et h-bis) ne sont pas d’application.»

2° A TParticle 29 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, au paragraphe 1, ’alinéa 2 est modifié de Ia facon suivante :
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« Les offres au public de valeurs mobiliéres représentatives de parts émises par les
organismes de placement collectif du type autre que fermé relevent des seules dispositions
prevues par la réglemeniation luxembourgeoise en matiére d’organismes de placement

collectif. »

3° L’article 30 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est modifié et complété de la facon suivante :

1) le paragraphe 2 est remplacé par :

«2. L’obligation de publier un prospectus simplifié n’est pas applicable aux catégories
d’offres survantes :

a) une offre de valeurs mobiliéres adressée uniquement aux investisseurs qualifiés; et/ou

b) une offre de valeurs mobilieres adressée 4 moins de 150 personnes physiques ou morales,
autres que des investisseurs qualifiés; et/ou

c) une offre de valeurs mobiliéres adressée & des investisseurs qui acquiérent ces valeurs pour
un montant total d’au moins 100.000 euros par investisseur et par offre distincle; et/ou

d) une offre de valeurs mobihiéres dont la valeur nominale unitaire s°éléve au moins a 100.000
euros; et/ou

e) une offre de valeurs mobiliéres dont le montant total est inférieur 4 1.500.000 euros. Cetie
limite est calculée sur une période de douze mois.

Toute revente de valeurs mobiliéres qui faisaient précédemment ’objet d’un ou de plusieurs
des types d’offre visés au présent paragraphe sous a) a e) est toutefois considérée comme une
offre distincte, et la définition figurant 4 1’article 2, paragraphe 1, lettre [} s’applique afin de
déterminer si cefte revente est une offre au public. Le placement de valeurs mobiliéres par des
intermédiaires financiers fait I’objet de la publication d”un prospectus simplifi¢, si aucune des
conditions énumérées aux letires a) a e) n’est remplie pour le placement final.

Aucun autre prospectus simplifié n’est exigé lors d’une telle revente ultérieure de valeurs
mobiliéres ni lors d’un tel placement final de valeurs mobiliéres par des intermédiaires
hinanciers, dés lors qu’un prospectus simplifié valide est disponible conformément a Iarticle
35 et que I"émetieur ou la personne obligée d’établir ledit prospectus simplifié consent par un
accord écrif 4 son utilisation. »

2) au paragraphe 3, les points c) 4 e) sont remplacés par

« ¢) les valeurs mobiligres offeries, attribuées ou devant étre atiribuées a ’occasion d’une
fusion, d’une scission ou de toute autre opération de restructuration similaire, pour autant
qu'un document contenant des informations considérées par la CSSF comme équivalentes a
celles que doit contenir le prospectus simplifié soit disponible, compte tenu des exigences
prévues par la législation de I"Union européenne;

d) les dividendes payés aux actionnaires existants sous la forme d'actions de la méme
catégorie que celles donnant droit 4 ces dividendes, pour autant qu'un document contenant des
informations sur le nombre et la nature des actions ainsi que sur les raisons et les modalités de
l'offre soit mis a la disposition des intéressés; A
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e) Les valeurs mobiliéres offertes, attribuges ou devant étre altribuses aux administrateurs ou
aux salariés anciens ou existants par leur employeur ou par une entreprise lide, pour autant
que Ientreprise ait son administration centrale ou son siége statutaire dans un des Etats
membres et qu'un document contenant des informations sur le nombre et la nature des valeurs
mobilieres ainsi que sur les raisons et les modalités de l'offre soit mis & la disposition des
Iniéressés. »

3) au paragraphe 3. I’alinéa suivant est ajouts aprés la letire ) :

« La lettre €) s’applique également 4 une société établie dans un pays tiers dont les valeurs
mobilieres sont admises 4 la négociation soit sur un marché réglementd, soit sur le marché
dun pays tiers. Dans le dernier cas, I’exemption s’applique, 4 condition que la Commission
européenne ait adopté une décision d’équivalence, au sens de I’article 5 de la présente loi,
relative au marché du pays tiers concerng. »

4° Lrarticle 32 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est modifié de Ia facon suivante :

1) le paragraphe 3 est remplacé par :

« 3. L'émetteur ou I'offreur peut établir le prospectus simplifié sous la forme d'un document
unique ou de plusieurs documents distincts. Un prospectus simplifié compose de plusieurs
documents distincts subdivise les informations requises en un document d'enregistrement et
une nofe relative aux valeurs mobiliéres. Le document d'enregistrement contient les
informations relatives & l'émetteur. La note relative aux valeurs mobiliéres contient les
informations relatives aux valeurs mobiliéres offertes au public. »

2) au paragraphe 4, le dernier alinéa est remplacé par ;

« 81 les conditions définitives de l'offre au public ne sont pas incluses dans le prospectus de
base ou dans un supplément, elles sont mises 2 la disposition des investisseurs, déposées
aupres de [a CSSF pour chaque offre au public, et ce dans les meilleurs délais, si possible
avant le lancement de I'offre au public. Les conditions définitives ne peuvent contenir que des
informations concernant la note relative aux valeurs mobiliéres et ne peuvent pas servir de
supplément au prospectus de base. Les dispositions de I'article 34, paragraphe 1, lettre a) sont
applicables a cet égard.»

5° L’article 34 de Ia loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est modifié de la facon suivante :

1) le paragraphe 1 est remplacé par :

« 1. Lorsque le prix définitif de I’offre et le nombre définitif des valeurs mobiliéres qui seront
offertes au public ne peuvent étre inclus dans le prospectus simplifié:

a) les critéres et/ou conditions sur la base desquels ces éléments seront détermings ou le prix
maximum de ["offre sont obligatoirement communiqués dans le prospectus simplifié, ou
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b) I'acceptation de I’acquisition ou de la souscription des valeurs mobiliéres peut &tre retirée
pendant les deux jours ouvrables qui suivent le dépdt officiel du prix définitif de I’offre et du
nombre définitif des valeurs mobiliéres qui seront offertes au public.

Le prix définitif de 'offre et le nombre des valeurs mobiliéres offertes doivent étre déposés
aupres de la Commission et publiés selon les modalités prévues a Iarticle 38, paragraphes 2 et

3» '
2) un paragraphe 4 est ajouté :

«4. Si les valeurs mobiliéres sont garanties par un Etat membre, I"émetteur ou Ioffreur est
autorisé, lorsqu’dl établit un prospectus simplifié conformément & ce chapitre, & omeitre les
informations sur le garant. »

6° L’article 35 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est modifié de la facon suivante :

1} le paragraphe 1 est remplacé par :

« 1. La période de validit¢ d'un prospectus simplifié est de douze mois aprés son approbation,
pour des ofires au public, pour autant qu'il soit complété par les éléments requis en vertu de
l'article 39. »

2) le paragraphe 4 est remplacé par :

« 4. La période de validité d'un document d'enregisirement au sens de l'article 32, paragraphe
3, préalablement déposé et approuvé, est de douze mois au maximum. L'ensemble formé par
Je document d'enregistrement, actualisé conformément a I’article 37, paragraphe 2 ou I’article
39, complété par la note relative aux valeurs mobiliéres est considéré comme un prospecius
simplifié valide. »

7° A Particle 37 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, le paragraphe 2 est remplacé par :

« 2. La note relative aux valeurs mobiliéres fournit les informations qui doivent normalement
figurer dans le document d'enregistrement, lorsqu'un changement important ou un fait
nouveau susceptible d'affecter I'évaluation des investisseurs survient aprés [a derniére version
actualisée du document d'enregistrement, sauf si ces informations sont fournies dans un
supplément conformément 4 I'article 39. La note relative aux valeurs mobilires est approuvée
séparément par la CSSF. »

8° L’article 38 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est modifié de Ia facon suivante :

1) au paragraphe 2 la leftre c) est remplacé par :
« ¢) sous une forme électronique sur le site Internet de I'émetteur ou, le cas échéant, sur celui

des intermédiaires financiers qui placent ou vendent les valeurs mobilidres concerndes, ¥
compris ceux chargés du service financier, ou »
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2) le paragraphe 3 est remplacé par :

« 3. Les emetteurs ou les personnes obligées d’établir le prospectus simplifié qui publient
uniquement leur prospectus simplifié conformément aux modalitds visées au paragraphe 2,
letires a) ou b) doivent également le publier sous forme électronique conformément aux
modalités visées au paragraphe 2, lettre c). »

9° A Particle 39 de ia loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, fe paragraphe 2 est remplacé par :

« 2. Les investisseurs qui ont déja accepté d'acheter des valeurs mobilieres ou d'y souscrire
avant que le supplément ne soit publié ont le droit de retirer leur acceplation pendant deux
jours ouvrables aprés la publication du supplément, 4 condition que le fait nouveau, I’erreur
ou I'inexactitude visés au paragraphe 1 soient antérieurs 4 la cléture définitive de I’offre au
public et 4 la livraison des valeurs mobiliéres. Ce délai peut éire prorogé par I’émetieur ou
I"offreur. La date 4 laquelle le droit de rétractation prend fin doit &tre précisée dans le
supplément. »

10° A Particle 45 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, le paragraphe 1 est remplacé par :

« 1. Le présent chapitre s’applique aux admissions & la négociation de valeurs mobiliéres et
autres titres assimilables non visées par la partie II sur un marché réglementé situé ou opérant
sur le territoire du Luxembourg,

Les admissions & la négociation de valeurs mobiliéres représentatives de parts émises par les
organismes de placement collectif de droit luxembourgeois du type autre que fermé, de celles
eémises par les organismes de placement collectif en valeurs mobilitres communautaires
harmonisés établis dans un autre Etat membre et commercialisés au Luxembourg et de celles
émises par les autres organismes de placement collectif étrangers du type autre que fermé et
offertes au public au Luxembourg relévent des seules dispositions prévues par la
réglementation luxembourgeoise en matiére d’organismes de placement collectif. »

11° A Particle 46 de Ia loi du 10 juillet 200S relative aux prospecius pour valeurs
mobiliéres, au paragraphe 2, le point b) est remplacé par:

« b) les valeurs mobiliéres offertes, attribuses ou devant étre attribuées & l'occasion d'une
fusion, d'une scission ou de toute autre opération de resiructuration similaire, pour autant
qu'un document contenant des informations considérées par "opérateur de marché concerné
comime équivalentes 4 celles que doit contenir le prospectus simplifi¢ soit disponible, compte
tenu des exigences prévues par la législation de I"Union guropeenne. »

12° Llarticle 48 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est modifié de Ia facon suivante :

1) le paragraphe 3 est remplacé par :
« 3. L'émetteur ou la personne qui sollicite I’admission 4 la négociation sur un marché
réglementé peut établir le prospectus simplifié sous la forme d'un document unique ou de

plusieurs documents distincts. Un prospectus simplifi¢ composé de plusieurs documents
distincts subdivise les informations requises en un document d'enregistrement et une note
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relative aux valeurs mobiliéres. Le document d'enregistrement contient les informations
relatives & I'émetieur. La note relative aux valeurs mobiliéres contient les informations
relatives aux valeurs mobiliéres proposées a la négociation sur un marché réglementé. »

2} au paragraphe 4, un dernier alinéa est ajouté :

« S1 les conditions définitives de P'offre ou de ["admission ne sont pas incluses dans le
prospectus de base ou dans un supplément, elles sont mises 4 la disposition des investisseurs,
déposées auprés de 1"opérateur de marché, et ce dans les meilleurs délais, et au plus tard avant
I'admussion 4 la négociation. Les conditions définitives ne peuvent contenir que des
informations concernant la note relative aux valeurs mobiliéres et ne peuvent pas servir de
supplément au prospectus de base. »

13° A Particle 50 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, un paragraphe 3 est ajouté : '

« 3. Si les valeurs mobiliéres sont garanties par un Etat membre, I’émetteur ou la personne qui
sollictte 1’admission sur un marché réglementé est autorisé, lorsqu’il établit un prospectus
simplifi¢ conformément & ce chapitre, & omeltre les informations sur le garant. »

14° L’article 51 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres est modifié de la fagon suivante :

1) le paragraphe 1 est remplacé par :

« 1. La période de validité d'un prospectus simplifié est de douze mois aprés son approbation,
pour des admussions 4 la négociation sur un marché réglementé pour autant qu'il soit complété
par les éléments requis en vertu de ['article 55. »

2) le paragraphe 3 est remplacé par :

« 3. La période de validité¢ d'un document d'enregisirement au sens de l'article 48, paragraphe
3, préalablement déposé, est de douze mois au maximum. L'ensemble formé par le document
d'enregisirement, actualisé conformément a I”article 53, paragraphe 2 ou I’article 55, complété
par la note relative aux valeurs mobilieres est considéré comme un prospectus simplifié
valide. »

15° A P’article 53 de Ia loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, le paragraphe 2 est remplacé par:

« 2. La note relative aux valeurs mobilieres fournit les informations qui doivent normalement
figurer dans le document d'enregistrement, lorsqu'un changement important ou un fait
nouveau susceptible d'affecter I'évaluation des investisseurs survient aprés la derniére version
actualisée du document d'enregistrement, sauf si ces informations sont fournies dans un
supplément conformément & I'article 55. La note relative aux valeurs mobiliéres est approuvée
séparément par [’ opérateur de marché concerné. »

16° A Particle 54 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, le paragraphe 3 est remplacé par :
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« 3. Les émetteurs ou les personnes obligées d’établir le prospectus simplifié qui publient
uniquement leur prospectus simplifié conformément aux modalités visées au paragraphe 2,
lettres a) ou b) doivent également le publier sous forme electronique conformément aux
modalités visées au paragraphe 2, letire c). »

Art. 4. La partie IV de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobilieres (Des admissions de valeurs mobilidres & ln négociation sur un marché
luxembourgeois ne figurant pas sur la liste des marchés réglementés publiée par Ia
Conumission enropéenie) est modifiée et complétée de la facon suivante:

L’article 61 de Ia loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres
est modifié de la facon suivante :

« La présente partie s’applique aux admissions de valeurs mobiliéres a la négociation sur un
marché situé ou opérant sur le territoire du Luxembourg et ne figurant pas sur la liste des
marchés réglementés publiée par la Commission européenne. Les dispositions applicables en
matiére de prospectus pour ces admissions sont prévues par les régles de fonctionnement de
Uopérateur de marché établi au Luxembourg, et ces régles ne sauraient &tre plus
contraignantes que celles établies dans le cadre des parties II et III dans des circonstances
similaires. L’opérateur de marché est Pentité compétente qui approuve les prospectus
prealablement a I’admission de ces valeurs mobilidres 4 la négociation. »

Art. 5. Les Annexes indicatives I, IT, IIT et IV de Ia loi du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres sont modifiées de Ia facon suivante :
Toutes les références a «information de base» sont remplacées par [’expression

« information essentielle ».

Chapitre 2 ~ Modification de la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de
transparence concernant 'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilidres sont
admises 4 la négociation sur un marché réglementé

Art. 6. La loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobilidres est modifice et complétée de la facon suivante :

1° L’article 7 de la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobiliéres est modifié de la facon suivante:

1) au paragraphe 1, le point b) est remplacé par :

« b) les entités qui émettent uniquement des titres de créance admis a la négociation sur un
marché réglementé, dont la valeur nominale unitaire est au moins ggale 4 100.000 euros ou,
pour les titres de créance libellés dans une devise autre que I’euro, dont Ja valeur nominale

unitaire est équivalente 4 au moins 100.000 euros 4 la date d’émission. »

2) le paragraphe suivant est ajouté :
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« (4) Par dérogation au paragraphe 1, point b), les articles 3, 4 et 5 ne s’appliquent pas aux
entités qui émettent uniquement des titres de créance dont la valeur nominale unitaire est au
moins de 50.000 euros ou, pour les titres de créance libellés dans une devise autre que I’euro,
dont la valeur nominale unitaire est équivalente & au moins 50.000 euros 2 la date d’émission,
qui ont déja ét¢ admis 4 la négociation sur un marché réglementé dans un Etat membre avant
le 31 décembre 2010, dans la mesure ol ces titres de créance sont en cours. »

2° A Tarticle 17 de la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur
les émetteurs de valeurs mobiliéres, le paragraphe (3) est remplacé par :

« (3) Dans le cas ou seuls les détenteurs de titres de créance dont la valeur nominale unitaire
afteint au moins 100.000 euros ou, pour les titres de créance libellés dans une devise autre que
Peuro, dont la valeur nominale unitaire est, 4 la date d’émission, équivalente & au moins
100.000 euros, sont invités 4 participer & une assemblée, |’émetteur peut choisir n’importe
quel Etat membre comme lieu de réunion, 4 condition que tous les moyens et toufes les
informations nécessaires pour permettre & ces délenteurs d’exercer leurs droits soient
disponibles dans cet Etat membre.

Le choix visé au premier alinéa s’applique aussi en ce qui concerne les détenteurs de titres de
créance dont la valeur nominale unitaire alteint au moing 50.000 euros, ou, pour les titres de
créance libellés dans une devise autre que I'euro, dont la valeur nominale unitaire est, 4 la
date d’émission, équivalente & au moins 50.000 euros, qui ont déja été admis 4 la négociation
sur un marché réglementé dans un Etat membre avant le 31 décembre 2010, dans la mesure
ou ces lires de créance sont en cours, pour aufant que tous les moyens et toutes les
informations nécessaires pour permeitre a ces détenteurs d’exercer leurs droits soient
disponibles dans 1’Etat membre choisi par I’émetteur. »

3° A Iarticle 19 de la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur
les émetteurs de valeurs mobiliéres, le paragraphe (8) est remplacé par :

« (8) Par dérogation aux paragraphes 1 a 4, lorsque des valeurs mobiligres dont la valeur
nominale unitaire atteint au moins 100.000 euros ou, pour les titres de créance libellés dans
une devise autre que ’euro, dont la valeur nominale unitaire est, 4 la date d’émission,
équivalenie 4 au moins 100.000 euros, sont admises 4 la négociation sur un marché
réglementé dans un ou plusieurs Etats membres, les informations réglementées sont publides
soit dans une langue acceptée par les autorités compétentes des Etats membres d’origine et
d’accueil, soit dans une langue usuelle dans univers de la finance internationale, au choix de
I"émetteur ou de la personne qui, sans le consentement de Fémetteur, a demandé cetie
admission.

La derogation visée au premier alinéa s’applique également aux titres de créance dont la
valeur nominale unitaire est au moms de 50.000 euros ou, pour les titres de créance libellés
dans une devise autre que I’euro, dont la valeur nominale unitaire est dquivalente & au moins
50.000 euros a la date d’émission, qui ont déja éié admis 4 la négociation sur un marché
réglementé dans un ou plusieurs Etals membres avant le 31 décembre 2010, dans ta mesure ol
ces tifres de créance sont en cours. »

Chapitre 3 — Dispositions générales, transitoires et mise en vigueur
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Art. 7. Dispositions générales

1° Toutes références aux termes de « législation communautaire » sont remplacées par les
termes de « Iégislation de I'Union européenne » et toute référence 4 la « Commission », au
sens de la Commission de surveillance du secteur financier, est remplacée par le sigle
« CSSF » dans la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiligres et dans
la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence concemant I’ information sur
les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises 4 la négociation sur un marché
réglementé.

2° Si la Commission suropéenne arréte, par voie d’actes délégués en conformité avec | article
24 bis et dans le respect des conditions fixées par les articles 24 ter et 24 quater de la directive
2003/71/CE telle que modifi¢e, des mesures concemant I"ajustement de certaines limites ou
certains seuils prévus a I"article 2, par. 1, lettre t bis), & I’article 4, par. 2, lettres h) et i) et 2) et
a Iarticle 5, par. 2, lettres c), d) et ) de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour
valeurs mobiliéres, la CSSF peut modifier ces limites et seuils par réglement CSSF,

Art. 8. Dispositions transifoires

19 Jusqu'au 30 juin 2012, I'obligation de publier un prospectus pour une offre de valeurs
mobilieres sur le territoire du Luxembourg, sous les parties II et III de la loi du 10 juillet 2005
relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, n’est pas applicable aux offres de valeurs
mobiliéres adressées 4 moins de 150 personnes physiques ou morales, autres que des
investisseurs qualifiés tels que définis dans la présente loi a1’ article 1% point 2°.

2° Jusqu’au 30 juin 2012, PPobligation de publier un prospectus pour une offre de valeurs
mobiliéres sur le territoire du Luxembourg, sous la partie III de la loi du 10 juillet 2005
relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, n’est pas applicable pour une offre de valeurs

mobiliéres dont le montant total est inférieur 4 1.500.000 euros. Cetle limite est calculée sur
une période de douze mois.

Art. 9. Mise en vigueur

1° Les dispositions de Iarticle 2, point 1°, 1) et point 10° et de I"article 8 entrent en vigueur le
Jour de la publication de la présente loi au Mémorial.

27 Les autres dispositions de la présente loi enirent en vigueur le 1% juillet 2012.
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COMMENTAIRES DES ARTICLES
Article 1% ;

L’article 1¥ regroupe les modifications apportées a la partie I de Ia loi relative aux prospectus
pour valeurs mobiliéres.

Pomt 1°:

Le point 1° de I’article 1% correspond & la définition « informations clés » de [article 1%,
paragraphe 2 a) i1} de la directive 2010/73/UE.

L’ajout de cette définition provient de la nouvelle exigence de la directive aux termes de
laquelle le résumé doit fournir, de maniére concise et dans un langage non technique, des
« informations clés » dans la langue dans laquelle le prospectus a été établi initialement.
L’objectif est de permetire aux Investisseurs de détail de comprendre les principales
caractéristiques de ’émetteur, des garants éventuels et des valeurs mobiliéres offertes ou
admises a la négociation sur un marché réglementé, ainsi que les principaux risques présentés
par ceux-ci sur base du résumé comme source essentielle d’informations.

Les «informations clés» doivent aussi indiquer les conditions générales de 1offte,
notamment une estimation des dépenses facturées a I’investisseur par I’émetteur ou Ioffreur.
Elles doivent aussi éclairer I’investisseur sur tout droit attachd aux valeurs mobiliéres et sur
les risques liés & un investissement dans la valeur mobiliére concernée.

Point 2°:

La définition relative aux « investisseurs qualifiés » telle qu°énoncée dans la loi relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres est élargie et adaptée afin de la conformer a la nouvelle
défimtion prévue a 'article 1%, paragraphe 2 a) i) de la directive 2010/73/UE.

Suivant cette nouvelle définition, sont considérés comme des investisseurs qualifiés les
personnes ou les entités qui sont décrites aux points 1 4 4 de la section I de PPannexe 11 de la
directive 2004/39/CE concernant les marchés d’instruments financiers, et les personnes ou
entités qui sont considérées & leur propre demande comme des clients professionnels,
conformément a 1"annexe II de la directive 2004/39/CE, ou qui sont reconnues en fant que
contreparties éligibles conformément & "article 24 de la directive 2004/39/CE, i moins
qu’elles n"aient demandé 4 éire traitées comme des clients non professionnels.

Cette modification, qui reprend I'idée et les termes utilisés dans la directive 2004/39/CE,
s’inscrit dans le cadre d’une harmonisation de la définition d’investisseur qualifié et des
notions de professionnel et de contrepartie éligible utilisées par les direclives européennes
2003/71/CE et 2004/39/CE qui est de nature a réduire la complexité et les cofits pour les
entreprises d’investissement et établissements de crédit participant au placement visant
uniquement les investisseurs qualifiés. Les entreprises d’investissement et établissements de
credit pourront 4 I"avenir définir les personnes ou entités auxquelles est destingé le placement
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de valeurs mobiliéres sur la base de leurs propres listes de clients professionnels et de
contreparties €ligibles, qu’elles auront déja établies sous le régime de la directive 2004/39/CE.

Point 3°;

Ce point introduit Ja définition de « société a faible capitalisation boursiére » tel que prévu par
I"article 1%, paragraphe 2) a) ii) de la directive 2010/73/UE.

Ce terme n’est pas encore utilisé par la loi modifiée. Il y est introduit en vue de son utilisation
eventuelle dans le cadre de Papplication d’actes délégués susceptibles d’étre adoptés
ultérieurement par Ja Commission européenne.

Le terme « coté » prévu dans Iarticle 1%, paragraphe 2) a) ii) de la directive 2010/73/UE est
remplace par le terme « admis a la négociation » afin de respecter la terminologie introduite
par la directive 2003/71/CE.

Point 4° :

Les paragraphes 2 et 3 de Iarticle 2 de Ia loi relative aux prospectus pour valeurs mobilisres
sont supprimés.

Ces paragraphes décrivaient les modalités pour I*établissement, la mise a jour et 'usage d’un
registre de personnes physiques et de PME considérées comme investisseurs qualifiés. La
nouvelle définition d” « investisseurs qualifiés », basée sur I’harmonisation des termes utilisés
par les directives européennes 2003/71/CE et 2004/39/CE, détermine clairement quelles
personnes ef entités peuvent en principe &ire traitées comme des clients professionnels, et ne
laisse au niveau de la directive prospectus aucune option de demander expressément & éire
considéré comme un investisseur qualifié. Cette modification enfraine la suppression du
registre prévu aux paragraphes 2 et 3 de I"article 2 actuel de la loi relative aux prospectus pour
valeurs mobiliéres.

Suite 4 la suppression de ce registre de la directive 2003/71/CE et de la loi relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres, le réglement grand-ducal du 2 aofit 2006 déterminant les
modalités de mise en place d’un regisire de personnes considérées comme investisseurs
qualifiés, est devenu caduc et ne sera plus applicable.

Afin d’éviter tout doute en ce qui concerne les régles luxembourgeoises en matidre de
protection des données, le nouveau paragraphe 3 encadre la communication d’informations
aux émetteurs par les entreprises d’investissement et par les établissements de crédit dans le
cadre de la demande d’information décrite dans la définition « investisseurs qualifiés ». Ce
paragraphe 3 détermine ainsi dans quelles circonstances et dans quelles limites ces demandes
d’information peuvent étre effectuées.

L émetteur doit avoir un motif Iégitime pour demander ces informations aux entreprises
d’investissement et aux établissements de crédit situés au Luxembourg et qui sont impliqués
dans le placement des fitres concernss. Les informations demandées par un émetteur aux
entreprises d’investissement et aux établissements de crédit, ne peuvent éfre mises a
disposition de I'émetteur que quand les entreprises d’investissement ou les établissements de
crédit ont une relation confractuelle avec I’émeticur. Les informations communiquées i
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I"émetteur se limitent a la nature de la classification et ne contiennent pas les noms des
investisseurs sauf le cas échéant avec accord de ces derniers.

Comme celte disposition ne conceme que les offres au public faites sur le territoire
luxembourgeois, il convient 1ci de faire référence 4 la législation nationale concernée et non
pas aux textes européens.

Article 2 :

L’article 2 regroupe les modifications apportées 4 [a partie 11 de la loi relative aux prospectus
pour valeurs mobiliéres.

Point 1°, paragraphe 1) :

Le montant total de I’offre qui permet une exemption de I’application de la partie II de la loi
relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres est augmenté de 2.500.000 euros 4 5.000.000
euros. Pour des raisons de sécurité juridique, le paragraphe 1) du point 1° clarifie la méthode
de calcul en précisant que la limite doit étre calculée sur la base de I’ensemble des Etats
membres et non pas au niveau national. Ce changement correspond a Particle 1%, paragraphe
1 a) 1) de la directive 2010/73/UE.

Point 1°, paragraphe 2) :

En ce qui concerne les valeurs mobiliéres « autres que de capital » émises de fagon continue
ou répétée par des établissements de crédit, le montant total de ["offre &4 prendre en compte
pour déterminer si on est en présence d’une exemption 4 "application de la partie II de la loi
relative aux prospectus pour valeurs mobilitres est augmenté de 50.000.000 euros 4
75.000.000 euros. Pour des raisons de sécurité juridique, le paragraphe 2) du point 1° clarifie
la méthode de calcul en précisant que la limite doit étre calculée sur la base de I’ensemble des
Etats membres et non pas au niveau national. Ce changement correspond a I’article 1%,
paragraphe 1 a) i) de la directive 2010/73/UE.

Point 1°, paragraphe 3} :

Le paragraphe 3) du point 1° corrige le paragraphe 3 de ’article 4 de la loi relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres qui renvoie erronément au point g) au lieu du point i). En
outre, pour des besoins de clarification, la clause est reformulée pour souligner que les critéres
délerminants pour un « opt-in » sont liés aux valeurs mobiliéres concernées et non pas aux
personnes ¢tablissant le prospectus.

Ce paragraphe 3) ne transpose aucune disposition de la directive 2010/73/UE.

Point 2°, paragraphe 1)

Du fait qu’en matiére d’offre bénéficiant d’une dispense de publication de prospectus au sens
de la partie 1I de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, I'obligation d’aviser la

CSSF n’apparait pas utile en raisen de 1’absence de bénéfice du point de vue de la protection
des investisseurs et du fait que cette disposition est une particularité luxembourgeoise qui

21




n'est pas issue de la transposition de la directive 2003/71/CE, la deuxiéme phrase du
paragraphe 1 de l'article 5 est supprimée.

Les offres au public ne bénéficiant pas d’une dispense de publication de prospectus, seront
notifiées 4 Ja CSSF, soit & travers le dépdt des conditions définitives, soit 4 travers la
procédure d’approbation dun prospectus ou bien par voie de nofification regue de 1"autorité
compétente de I’Etat membre d’origine concems.

Pomt 2°, paragraphe 2) :

Le paragraphe 2 de Particle 5 de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres
présente les catégories d’offres qui sont exemptées de I"obligation de publier un prospectus
sous la partie IT de cette méme loi. Cette disposition est modifide conformément 4 I’ asticle 1%,
baragraphe 3 a) i) de la directive 2010/73/UE qui prévoit une adaptation des seuils 4 des
limites qui correspondent plus aux besoins du marché.

Ainsi, les seuils sont augmentés:

® en ce qui concerne le nombre d’investisseurs autres que des investisseurs qualifiés, de
100 a 150 investisseurs ; .

° en ce qui conceme la valeur nominale unitaire ou le montant toial acquis par
investisseur et par offre distincte, de 50.000 euros 4 100.000 euros. La raison de cot
ajustement est que le seuil de 50.000 euros ne refléte plus la réalité, en termes de
capacité d’investissement, car il s’avére que méme des investisseurs de détail réalisent
fréquemment des investissements de plus de 50.000 euros en une seule transaction.

Pour des raisons de sécurité juridique et d’efficacité, Ie paragraphe 1) e) du point 2° clarifie le
mode de calcul applicable en I’espéce en précisant que la limite prévue a la lettre e) du
paragraphe 2 de Iarticle 5 de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres doit étre
calculée sur la base de I’ensemble des Etats membres et non pas au niveau national. Ce
changement correspond 4 article 1*", paragraphe 3 a) 1) de la directive 2010/73/UE.

Le troistéme alinéa refléte les changements prévus a I’article 1%, paragraphe 3 a} 1) de la
directive 2010/73/UE. Cette disposition indique que les intermédiaires financiers qui
procedent au placement final ou qui revendent les titres uliérieurement ne sont pas obligés de
produire un nouveau prospectus sous condition :

(i) qu'un prospectus établi par 1’émetteur ou la personne obligée d’établir le
prospectus soit mis 4 la disposition des investisseurs lors du placement final ou de la
revente ;

(i) que le prospectus soit valide et tenu & jour conformément aux articles 11 et 13 de
la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiljéres ; et

(i11) que I’émetteur ou la personne obligée d’établir le prospectus ait donné son accord
écrit & son ufilisation. L’ émetteur ou la personne obligée d’élablir le prospectus doit
étre en mesure d’assorlir son consentement de conditions. Le consentement, ainsi que
toute condition y afférente, doivent étre donnés par écrit aux parties concernées leur
permettant ainsi d’évaluer si la revente ou le placement final des valeurs mobilidres
satisfont 4 ’accord. Dans le cas ou le consentement a 1'utilisation du prospectus a été
donné, Iémetteur ou la personne obligée d’établir le prospectus initial sera
responsable des informations y figurant et, dans le cas d’un prospectus de base, pour la
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fourniture et le dépdt des conditions définitives, et aucun aulre prospectus ne sera
exigé. Si ’émetteur ou la personne obligée d’établir le prospectus initial ne consent
pas a son ufilisation, I'intermédiaire {inancier est tenu de publier un prospectus séparé.
Dans ce cas, I'mtermédiaire financier sera responsable des informations contenues
dans le prospectus, publié par lui et notamment de toules les informations incluses par
référence. Dans le cas d’un prospectus de base, il sera en outre responsable pour la
fourniture et le dépdt des conditions définitives.

L accord écrit requis pour une revente ultérieure de valeurs mobiliéres ou un placement final
de valeurs mobiliéres par des intermédiaires financiers doit &tre au minimum un accord
unilatéral de la part de I'émetleur ou de la personne obligée d’établir le prospectus.

Du fait que la notion de « personne chargée de rédiger le prospectus » ufilisée par la directive
peut donner lieu & confusion, il a é¢ décidé de clarifier ce terme en le remplagant pour tous
les besomns du présent projet de loi par la notion de « personne obligée d’établir le
prospectus ».

Point 2°, paragraphe 3} :

Le paragraphe 3) refleie les modifications exigées par Iarticle 1%, paragraphe 4 a) 1) de la
directive 2010/73/UE.

La dispense de publication de prospectus en cas de fusion a été élargie de facon a couvrir
aussi les cas « d’une scission ou de toute autre opération de restructuration similaire ». Le
texte francgais de la directive 2010/73/UE se référe au cas «d’une fusion ou d’une division ».
Le terme « division » ne coirespond pas au terme utilisé par la sixiéme directive en droit des
sociétés (82/891/CEE) qui concerne les scissions. Le terme «division » peut regrouper
d’aufres formes de restructurations similaires. Le projet de loi fait donc référence aux cas «
d’une fusion, d’une scission ou de toute autre opération de restructuration similaire ».

L’article 5, paragraphe 3, point d), de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres
prévoit que les «actions offertes, attribuées ou devant éire aftribuées gratuitement aux
actionnaires existants » ne font pas 'objet de Pobligation de publier un prospectus sous la
partie II de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres. Conformément a la
directive 2010/73/UE cette disposition est abrogée par le deuxiéme alinéa de Particle 2, point
2°, paragraphe 3) du projet de Joi du fait qu’elle est redondante avec ["article 5, paragraphe 2,
lettre e) de la loi relative au prospectus pour valeurs mobiliéres qui indique déja que
I"obligation de publier un prospectus n’est pas applicable pour les offres de valeurs mobiliéres
dont le montant total est inférieur 4 100.000 euros, ce qui inclut les offres et les aftributions
grafuites.

Concernant les valeurs mobilieres offertes, attribuges ou devant 8tre atiribudes aux
administrateurs ou aux salariés anciens ou existants par leur employeur ou par une entreprise
liée, ces demtiers nont plus d’obligation, suivant le troisiéme afinéa du paragraphe 3 du point
2°, de publier un prospectus sous la partie II de la loi relative aux prospectus pour valeurs
mobiliéres, si le siége statutaire ou P’administration centrale de ’entreprise concernée se
trouve dans un Etat membre,

Dans le projet de loi, le terme « entreprise » est employé au leu du terme « sociéié » utilisé
dans Ja version francaise de la directive 2010/73/UE. La version anglaise de la directive
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2010/73/CE utilise le terme « undertaking » Afin de ne pas étre plus restrictif que le texte
anglais de la directive 2010/73/UE, il est fait référence 4 « enireprise » au lieu de « société »,

Point 2°, paragraphe 4) :

La paragraphe 4), reflétant les modifications prévues par I’article 1%, paragraphe 4 a) ii) de Ia
directive 2010/73/UE, étend I"esprit du troisiéme alinéa du paragraphe 3 du point 2° afin de
permettre également aux entreprises qui ont leur sidge statufaire ou leur administration
centrale dans un pays tiers de bénéficier d’une dispense de publication d’un prospectus sous la
partie 11 de la lot relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, sous condition qu’ils aient
des valeurs mobiliéres admises & la négociation sur un marché réglementé ou sur un marché
d’un pays tiers considéré comme équivalent par la Commission européenne.

Dans ce contexte, la CSSF peut demander 4 la Commission europsenne de se prononcer sur
I"équivalence du marché concemné du pays tiers en question.

- Point 3°, paragraphe 1)

Du fait qu’en matiére d’admission & la négociation de valeurs mobiliéres sur un marché
réglementé bénéficiant d'une exemption de publication de prospectus au sens de la partie 11 de
la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, I’obligation d’aviser la CSSF It apparait
pas utile en raison de I"absence de bénéfices du point de vue de la protection des investisseurs
et du fait que cette disposition est une particularité luxembourgeoise qui n’est pas issue de la
transposition de la directive 2003/71/CE, la deuxiéme phrase du paragraphe 1 de I’article 5 est
supprimée.

Les admissions & la négociation sur un marché réglementé ne bénéficiant pas d’une dispense
de publication de prospectus seront notifiées a la CSSF, soit 4 travers le dépdt des conditions
définilives soit 4 travers la procédure d’approbation d’un prospectus ou bien par voie de
notification regue de Iautorité compétente du pays membre d’origine concerng.

Point 3°, paragraphe 2)

Le paragraphe 2 de ce point 3° refléte les modifications prévues par Iarticle 1%, paragraphe 4
b) de la directive 2010/73/UE. De fagon identique & ce qui est prévu pour les offres au public
a Particle 2, point 2°, paragraphe 3) dans le présent projet de loi, le paragraphe 2) de ce point
3° prévoit pour les admissions de valeurs mobilisres 4 la négociation sur un marché
réglementé, que I’exemption 4 1'obligation de publier un prospectus en cas de fusions
conformément & la partie II de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres est
étendue au cas de scissions ou de toutes autres opérations de restruciuration similaires.

Point 4°, paragraphe 1):

Le paragraphe 1) du point 4° refléte les modifications prévues par larticle 1%, paragraphe 5 a)
1) de la directive 2010/73/UE.

Le paragraphe 1) du point 4 précise que le résumé doit contenir des informations clés telles

que définies au point 1° de Particle 1% du présent projet de loi. Il est renvoyé aux
commentaires relatifs 4 ce point 1° de article 1° du projet de loi.
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Point 4°, paragraphe 2) :

Dans le cadre des augmentations de seuils prévus par ce projet de loi, le paragraphe 2) du
point 4° augmente de 50.000 euros & 100.000 euros le seuil de la coupure ou du montant total
de I"acquisition par investisseur et par offre distincte au-dela duquel un résumé n’est plus
obligatoire.

Point 4°, paragraphe 3):

Le paragraphe 3) du point 4° refléte les modifications prévues par I"article 1%, paragraphe 5 b)
de la directive 2010/73/UE.

Point 4°, paragraphe 4) :

Le paragraphe 4) du point 4° correspond a ’article 1%, paragraphe 5 ¢) de la directive
2010/73/UE et clarifie quelles informations sont susceptibles d’étre incluses dans les
conditions finales. Ainsi, les conditions finales doivent uniquement contenir des informations
qui concernent Ja note relative aux valeurs mobiliéres, qui sont propres al’émission concemnée
et qui ne peuvent &tre déterminées qu’au moment de I’émission spécifique.

Au-dela des obligations existantes en relation avec la transmission des conditions définitives,
le paragraphe 4) du point 4° impose une obligation supplémentaire & 1’émetteur consistant 4
communiquer les conditions finales aux autorités compétentes des Etats membres d’accueil.
Cette communication doit avoir lieu dans les meilleurs délais et si possible avant le lancement
de I’offre au public ou de I"'admission a la négociation sur un marché réglementeé.

Point 5° :
Le point 5 correspond & l’article 1, paragraphe 6 de la directive 2010/73/UE.

Le paragraphe 2 deI"article 9 de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobilieres prévoit
qu’aucune responsabilité civile ne peut découler du résumé ou de sa traduction sauf si son
contenu est trompeur, inexact ou contradictoire par rapport aux autres parties du prospectus.
Le point 5 de Iarticle 2 du projet de loi compléle cette clause en ajoutant qu’aucune
responsabilité civile ne peut étre attribuée a quiconque sauf si le résumé ne fournit pas, lu en
combinaison avec les autres parties du prospectus, les informations essentielles permettant
d’aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir dans ces valeurs mobiliéres. En outre,
il faut que les investisseurs soient rendus attentifs 4 ce fait a fravers un averlissement clair
dans le résumé.

Point 6° :

Concemant le paragraphe 2) du point 6°, il convient de rappeler que la partie Ii de la loi
relative aux prospectus pour valeurs mobilieres ne s’applique pas aux valeurs mobiliéres qui
bénéficient d’une garantie d’un Etat membre. Néanmoins, les émetteurs, offreurs et personnes
qui sollicitent I’admission & la négociation sur un marché réglementé peuvent opter pour une
approbation de leur prospectus sous la partie IT de la loi relative aux prospectus pour valeurs
mobtlieres (« opt-in »).
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Cependant, la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres ne permet pas ["omission de
la description de I’Etat membre garant. En transposant article 1% paragraphe 8 b) de la
directive 2010/73/UE, le projet de loi introduit cette possibilité.

Poiwnt 7° : .

Le paragraphe 1) de ce point correspond  Darticle 1%, paragraphe 9 a) de la directive
2010/73/UE et indique que la période de validité d’un prospectus, qui est de 12 mois, sera dés
a présent calculée 4 partir de la date d’approbation et non plus & partir de la date de
publication. L’ avantage de cette approche est une augmentation de la sécurité Juridique, du
fait que le début de la période de validiié est clair pour tous les intéressés,

Le paragraphe 2) de ce point correspond a Particle 1%, paragraphe 9 b) de la directive
2010/73/UE et clarifie que la période de validité du document d’enregistrement est calculée 4
partir de sa date d’approbation et non pas 4 partir de la date du dépét préalable.

Le paragraphe 2) confirme et clarifie quun document d’enregistrement peut &tre mis 4 jour
par le bials d’un supplément au sens de I’article 13 de la Ioi relative aux prospectus pour
valeurs mobiliéres.

Point 8°
Le point 8° ne transpose aucune disposition de la directive 2010/73/UE.

1l eorrige une erreur matérielle survenue lors de Ia transposition de la directive 2003/71/CE en
droit luxembourgeois en remplacant la référence a Iarticle 16 par la référence 4 Iarticle 13.
Pour des raisons de cohérence, le terme « la note » est remplacé par « la note relative aux
valeurs mobiliéres ».

Point 9°
Ce point 9° correspond & ’article 1%, paragraphe 16 de la directive 2010/73/UE.

L’article 13 de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobilidres indique que tout fait
nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude substantielle concernant les informations
contenues dans le prospectus qui est de nature 4 influencer I’évaluation des valeurs mobiliéres
et survient ou est constaté entre I"approbation du prospectus et la cléture définitive de I'offre
au public ou, le cas échéant, le début de la négociation sur un marché réglementé, est
mentionné dans un supplément au prospectus. Le projet de loi vient & préciser que cette
obligation de publier un supplément perdure jusqu’au moment ol le dernier des deux
¢vénements a lieu.

En outre, le projet de loi précise que le droit de rétractation. s*applique uniquement dans le
cadre d’une offre au public et non pas dans le cadre d’une admission a la négociation sur un
marché réglementé. Ce droit de rétractation existe pendant 2 jours ouvrables aprés la
publication d’un supplément 4 condition que le faii nouveau significatif, erreur ou
Pinexactitude soient antérieurs 4 la cldture définitive de I’ offre au public et & la livraison des
valeurs mobiliéres. Ce délai minimum de rétractation de 2 Jours ouvrables peut &tre prorogé
par I'émetteur ou Poffreur. La date & laquelle le droit de rétractation prend fin doit étre
précisée dans le supplément.
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Pont 10°;

A la lumiére des obligations provenant de la directive 2004/109/CE sur I’harmonisation des
obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs sont
admises & la négociation sur un marché réglementé, 1’exigence d’un document annuel tel que
prévu par ["article 14 de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres est considérée
comme redondante. Il convient dés lors de supprimer cet article de la loi relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres.

Point 11°:

Ce point précise gu’un document est considéré comme étant déposé pour les besoins de
Iarticle 15 quand it est déposé auprés de la CSSF dans le cadre de la procédure
d’approbation.

Point 12°;
Ce point 12° correspond 4 I'article 1%, paragraphe 14 a) de la directive 2010/73/UE.

Le paragraphe 1) de ce peint indique que le prospectus ne peut étre considéré comme étant
mis 4 la disposition du public que quand il aura été publié sous forme électronique sur le site
Internet de I"émetteur ou, le cas échéant, sur celui des intermédiaires financiers qui placent ou
vendent les valeurs mobiliéres concernées, y compris ceux chargés du service financier. La
seule publication sur le sile Intemnet de la CSSF (en ["occurrence le site Internet
www.bourse.lu, du fait que la CSSF a délégué la publication des prospectus i la Bourse de
Luxembourg) ne suffit par conséquent plus pour remplir |’obligation de mettre le prospectus a
la disposition du public.

Pour les cas ou 1l existe une obligation de publier un prospectus conformément au paragraphe
1) du point 12°, ceite obligation s’impose aux émetleurs ou aux personnes obligées d’établir
le prospectus,

Poimnt 13°

Ce point 13° correspond a larticle 1*, paragraphe 17 de la directive 2010/73/UE.

Les proceédures relatives a la notification sont modifiées de facon a4 ce que lautorité
compétente de I’Etat membre d’onigine transmet le certificat d’approbation non seulement a
IPautorité compétente de 1’Etat membre d’accueil, mais aussi parallelement et sur demande a

I"émetteur ou la personne obligée détablir un prospectus. Cette nouvelle pratique permettra &
I"émetteur de savoir que la notification a bien été effectuée et de connaitre la date de cette

notification.
Point 14°:
Ce point 14° correspond & Varticle 1%, paragraphe 18 de la directive 2010/73/UE.

Dans le cadre de 'augmentation des seuils de 50.000 euros & 100.000 euros en ce qui
concerne la valeur nominale unitaire ou le montant total acquis par investisseur et par offre
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distincte, le point 14° précise que « lorsqu'une admission 4 la negociation sur un marché
réglementé est sollicitée dans un ou plusieurs Etats membres pour des valeurs mobiliéres
autres que des titres de capital dont la valeur nominale unitaire est au moins égale a 100.000
euros, le prospectus est établi soit dans une langue accepiée par les autorités compétentes des
Etats membres d'origine et d'accueil, soit dans une langue usuelle dans la sphére financiére
internationale, selon le choix de émetteur, de l'offreur ou de la personne qui sollicite
I'admission 4 la négociation de valeurs mobiliéres sur un marché réglementé, selon le cas ».

Article 3 :

L article 3 regroupe les modifications apportées 4 la partie III de la loi relative aux prospectus
pour valeurs mobiliéres. '

Point 1°:

L’objet de article 28 de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres est de faire
référence a toutes les définitions de la partie If qui ne sont pas d’application dans la partie I1I,
A cette énumération exhaustive, le point 1° ajoute les références « h-bis » (concernant les
informations clés).

Point 2°

Ce point 2° remplace les références aux lois du 30 mars 1988 et du 20 décembre 2002 par une
référence générale a la réglementation luxembourgeoise en matiére d’organismes de
placement collectif.

Compte tenu de I’évolution continue de la législation dans ce domaine, il convient de faire
une référence générale 4 la réglementation luxembourgeoise applicable en la matiére plutét
que de faire seulement référence a certaines lois spécifiques.

Pomt 3°

Ce point 3° correspond au point 2° de [’article 2 du projet de loi sauf en ce qui concerne le
paragraphe 1).

Point 4°:

Les paragraphes 1) et 2) correspondent aux paragraphes 3) et 4) du point 4° de ’arlicle 2 du
projet de loi.

Point 5°:

Le point 5° correspond au paragraphe 2) du point 6° de Particle 2 du projet de loi, &
"exception de la référence 4 I’admission & la négociation, Iadmission 4 la négociation n’étant
pas couverte par le chapitre 1 de la partie I1I de 1a loi relative aux prospectus pour valeurs

mobiliéres, ot seules les offres au public sont visées.

Point 67 ;
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Ce point 6° correspond au point 7° de 1"article 2 du projet de loi, 4 I’exception de la référence
au résume, qui n’est pas exigé pour les prospectus simplifiés.

Point 7°:

Ce point 7° correspond au point 8° de Particle 2 du projet de loi, & "exception de la référence
au résumé, qui n’est pas exigé pour les prospectus simplifiés,

Point 8°;
Ce point 8° correspond au point 12° de Uarticle 2 du projet de loi.
Point 97 :

Les modifications faites dans ce point 9° correspondent a celles faites au paragraphe 2 du
point 9° de "article 2 du projet de ol

Point 10° :

Ce point 10° remplace les références aux lois du 30 mars 1988 et du 20 décembre 2002 par
une reéférence générale a la réglementation luxembourgeoise en matiere d’organismes de
placement collectif.

Vu I’évolution continue de la Iégislation dans ce domaine, il convient de faire une référence
gengrale 4 la réglementation luxembourgeoise applicable en la matiére plutét que de faire
seulement référence a certaines lois spécifiques. Dans ce contexte, il convient de noter que les
fonds d’investissement spécialisés font partie des organismes de placement collectif,

Pomt11°:

Les modifications apportées par ce point 11° correspondent a celles faites au litera c) sous le
paragraphe 3) du point 2° de Particle 2 du projet de loi, 4 Pexception de la référence &
« opérateur de marché » qui remplace la référence a « CSSF ». Ceci est dii au fait que les
prospectus simplifiés qui tombent sous le chapitre 2 de la partie Il sont approuvés par
I’opérateur de marché et non pas par la CSSF.

Point 12°, paragraphe 1) :

Le paragraphe 1) de ce point 12° correspond au paragraphe 3) du peint 4° de I"article 2 du
projet de loi, & I’exception de la référence a I'offreur et & 1’offre au public, les prospectus
simplifiés relatifs aux offres au public ne tombant pas dans le champ d’application du chapitre
2 de la partie IIL

Point 12°, paragraphe 2)

Le paragraphe 2) de ce point 12° ajoute un alinéa au paragraphe 4 de ’article 48 de la loi
relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres. Pour les admissions a [a négociation sur un
marché réglementé luxembourgeois de valeurs mobiliéres non régies par la partie Il de Ia loi
relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, cet ajout introduit un parallélisme avec les
procédures prévues aux articles 8 et 32 de cette lo1.
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Point 13°:

Ce pomt 13° correspond au paragraphe 2) du point 6° de P’article 2 du projet de loi, a
I"exception de la référence & I"offreur, Les prospectus simplifiés relatifs aux offres au public
ne tombant pas dans le champ d"application du chapitre 2 de la partie III.

Point 14° ;

Ce point 14° correspond au point 7° de Particle 2 du projet de loi, 4 I’exception de la
référence 4 1"offre au public, les prospectus simplifiés relatifs aux offres au public ne tombant
pas dans le champ d’application du chapitre 2 de la partie ITL

Point 15° :

Ce point 15° correspond au point 8° de Darticle 2 du projet de loi, & 1’exception de la
référence & « opérateur de marché» au lieu de « CSSF ». Ceci est dit au fait que les

prospectus simplifiés qui tombent sous le chapitre 2 de la partie IIT sont approuvés par
"opérateur de marché et non pas par la CSSF.

Point 16° ;

Ce point 16° correspond au paragraphe 2) du point 12° de I’article 2 du projet de ot

Article 4 :

L article 61 est modifié afin de préciser que les régles applicables 4 la partie IV de la loi
concemani les prospectus pour valeurs mobilidres ne peuvent étre plus exigeantes que celles
établies dans les cadre des parties II et Il dans des circonstances similaires.

Article 5 :

Dans les Annexes indicatives I, II, III et IV, toutes les références & « information de base »
sont remplacées par I’expression « information essentielle ».

Article 6 :

Cet article, qui correspond 4 I’article 2 de la directive 2010/73/UE, a pour objet de modifier
certaines dispositions de la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur
les émetteurs de valeurs mobiliéres.

A noter qu’il n’est pas nécessaire de transposer le point 1) dudit article 2 en drojt
luxembourgeois étant donné que la loi relative aux obligations de transparence sur les
émelteurs de valeurs mobiliéres prévoyait dés son entrée en vigueur un renvoi  la définition
de I'Etat membre d’origine prévue a Iarticle 2 (1) h) de la loi relative aux prospectus pour
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valeurs mobiliéres et non pas au dépét de I'information annuelle tel que prévu 4 Iarticle 10 de
la directive 2003/71/CE.

Les points 2), 3), et 4) de 'article 2 en question ont pour objet d’augmenter les seuils de
50.000 euros prévus aux articles 7 (1} b), 17 (3) et 19 (8) de la loi relative aux obligations de
transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres a 100.000 eurcs. En effet, la pratique a
montré que des mvestisseurs de détail réalisent également des investissements de plus de
50.000 euros de sorte que ce seuil ne refléte plus la distinction entre un investisseur de détail
et un investisseur professionnel.

Afin de laisser un certain temps d’adaptation aux émetteurs concernés, la directive
2010/73/UE a prévu un paragraphe supplémentaire pour chacun des articles mentionnés ci-
dessus contenant une clause de protection des droits acquis (« grandfathering clause »). Cetie
clause prévoit que les nouvelles dispositions ne s appliquent pas aux entités qui émettent
uniquement des fitres de créance dont la valeur nominale unitaire est au moins de 50.000
euros (ou son équivalent dans une auire devise) qui ont déja été admis a la négociation sur un
marché réglementé avant ie 31 décembre 2010, dans la mesure ou ces titres de créance sont en
cours. Ainsl seront soumis 4 toutes les obligations de transparence applicables actuellement
aux émetteurs ayant émis des tilres de créance avec une valeur nominale unitaire inférieure a
50.000 euros (ou son équivalent dans une autre devise) les entités qui émetlent le 31 décembre
2010 ou apres cette date des titres de créance dont la valeur nominale unitaire est inférieure a
100.000 euros (ou son équivalent dans une autre devise).

Article 7:

Point 1°:

Etant donné que la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres et la
loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobilieres se référent a la notion de « législation de ’Union européenne » et que le présent
projet de loi introduit la notion de «droit communautaire », il convient de remplacer les
notions de « Iégislation communautaire » par celle de « législation de I’Union européenne » a
travers toule la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiiéres el la loi relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres afin de se conformer 4 la
terminologie communément utilisée dans ce domaine.

Etant dommé que la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilieres et la
loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobiliéres se référent a ta « Commission de surveillance du secteur financier » en utilisant la
notion de « Comimission » et que le présent projet de loi introduit la notion de « CSSF » au
sens de « Commission de surveillance du secteur financier », 1l convient de remplacer la
référence 4 « Commission» par celle de « CSSF » a travers toute Ia loi relative aux
prospectus et la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobiliéres.

Le remplacement du terme « Commission » par le sigle « CSST » traduit une volonté plus
geénérale de la Commussion de surveillance du secteur financier d utiliser de fagon harmonisée
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le sigle « CSSF » dans tous les textes égislatifs et réglementaires lorsque référence est faite 4
son égard.

Point 2°:

Ce pomt 3 de I"article 7 énonce les dispositions du présent projet de loi qui peuvent étre
modifiées 4 travers les actes délégusés.

Llarticle ler 1) b) de la directive 2010/73/UE compléte I'article ler de la directive
2003/71/CE par un paragraphe 4. Ce nouveau paragraphe permet & la Commission
européenne d’adopter, par voie « d’actes délégués » en conformité avec I’ article 24 bis dans le
respect des conditions fixées par les articles 24ter et 24quater de cette directive des mesures
concemant "ajustement des limites prévues au paragraphe 2, points h) et j), de Particle ler de
la directive 2003/71/CE. Le traité de Lisbonne a créé la nouvelle catégorie des « acles
délégués ». Le législateur européen peut aussi déléguer 4 la Commission européenne le
pouvoir d’adopter des actes modifiant les élémenis non essentiels d’un acte legislatif. Cette
délégation est cependant contenue dans des limites strictes. Par ailleurs, le Iegislateur
européen fixe les conditions dans lesquelles cette délégation peut s’exercer. En ["occurrence,
le montant de certains seuils limites est un détail technique susceptible de modifications dues
a des évolutions techniques sur les marchés financiers, y compris I’ inflation.

Les actes délégués peuvent consister en une modification ultérieure de certaines limites ou
certains seuils prévus dans le point 3° de I'article ler, paragraphes 1) et 2) du point 1° de
Particle 2 et aux lettres ¢) 4 ) du paragraphe 2) du point 2° de Particle 2 du présent projet de
lot.

1l conviendra néanmoins de tenir compte du type d’acte (directive, décision ou réglement) pris
par la Commission européenne dans le contexte des actes délégués. Le type d’acte influe sur
la fagon de transposer un acte délégué en droit luxembourgeois.

Alnsi :

a) Si l'acte délégué de la Commission européenne prend la forme d’une directive, la
transposition sera effectuée par voie de réglement CSSF.

b) Si I"acte délégué de la Commission européenne prend la forme d*un réglement européen,
ce dernier ne devra pas étre transposé car il sera directement applicable dans I’ordre jundique
luxembourgeois. Le cas échéant, il sera opportun d*informer la place financiére de I’existence
et du contenu du réglement européen par voie de circulaire CSSF. La méme solution devrait
étre admise lorsque la Commission européenne agira par voie de décision.

Article 8 :

En vue de permeftre 4 tous les concemés de bénéficier le plus t6t possible des opportunités
qu’offrent certaines nouvelles dispositions de la directive 2010/73/UE pour ce qui est des
offres au public de valeurs mobiliéres au Luxembourg, il est apparu important de prévoir des
dispositions transitoires y relatives. :
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Article 9

Dans la méme optique que celle prise 4 I"article 8 et dans ['attente des mesures d’exécution
nécessaires au niveau comumunautaire devant compléter les dispositions de la directive
2010/73/UE, il est apparu important de fransposer certaines nouvelles dispositions de cette
directive dés que possible. Ainsi, il convient que les dispositions prévues 4 I’article 2 point 1°
1) concernant la détermination du seuil qui déclenche I’obligation de préparer un prospectus
sous la Partie II de la lot du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres
ainsi que la disposition prévue a ["article 2 point 10° concernant I’abrogation de ’exigence
d’un document annuel entrent en vigueur le jour de la publication au mémorial de la présente
loL,

Les autres dispositions du présent projet de loi entrent en vigueur le 17 juillet 2012, date &
laquelle il est estimé que I’ensemble des mesures d’exécution de la directive 2010/73/UE au
niveau communautaire auront eté prises. Il est apparu opportun d’intégrer d’ores et déja au
projet de loi I'ensemble des dispositions de la directive 2010/73/UE requérant étre transposées
en droit Juxembourgeois (et notamment celles dont certaines mesures d’exécution an niveau
comimunautaire sont encore nécessaires) de maniére a ce que les émetteurs, offreurs ou toutes
autres personnes concernées par ces modifications Iégislatives atent une vue d’ensemble des
dispositions venant & modifier la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres et la loi
relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres et puissent se
preéparer avec un certain temps d’avance a ’entrée en vigueur des dispositions venant &
s’appliquer a partir du 1* juillet 2012,
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Tableau de correspondance entre la directive 2010/73/UE et le projet de loi

Directive 2010/73/UE

Projet de loi

Article 1¥, paragraphe 1 a) i) Art. 2,1°, 1)
Article 1%, paragraphe 1 a) ii) Art. 2, 1°, 2)
Article 1*, paragraphe 1 b) Non transposable
Article 1, paragraphe 2 a) 1) Art 1%, 2°
Article 17, paragraphe 2 a) ii) Art. 1% 1°+ Art, 1%, 3°
Article 1", paragraphe 2 b) Art. 1%, 4°
Article 1%, paragraphe 2 c) Non transposable
Article 1, paragraphe 3 a) 1) Art. 2, 2° 2)
Article 1%, paragraphe 3 a) ii) Art, 2,2° 2)
Article 1%, paragraphe 3 b) Non transposable
Article 1%, paragraphe 4 a) i) Art. 2,2° 3)
Article 1%, paragraphe 4 a) 11) Art. 2, 2° 4)
Article 1%, paragraphe 4 b) Art 2, 3°,2)
Article 1%, paragraphe 5 a) i) Art. 2, 4°. 1)
Article 1%, paragraphe 5 a) ii) Art. 2, 4°,2)
Article 1%, paragraphe 5 b) Art. 2, 4° 3)
Article 17, paragraphe 5 ¢) Art. 2, 4° 4)
Agticle 1%, paragraphe 5 d) Non transposable
Article 1%, paragraphe 6 Art 2, 5°

Article 1, paragraphe 7 a) Non transposable

Article 1%, paragraphe 7 b) i)

Non transposable

Article 1%, paragraphe 7 b) ii)

Non transposable

Article 1¥ paragraphe 7 b) iii)

Non transposable

Article 1%, paragraphe 7 ¢) Non transposable
Article 1%, paragraphe 8 a) Non tfransposable
Article 1%, paragraphe 8 b) Art. 2, 6°,2)
Article 1%, paragraphe 8 ¢) Non transposable
Article 1%, paragraphe 9 a) Art. 2,7°1)
Article 1%, paragraphe 9 b) Art. 2,7°2)
Article 1%, paragraphe 10 Art. 2, 10°
Article 17, paragraphe 11 a) Art. 2 11°
Article 1%, paragraphe 11 b) Non transposable
Article 17, paragraphe 12 Art. 2, 8°

Article 1%, paragraphe 13 Non transposable
Article 1%, paragraphe 14 a) 1) Art. 2, 12° 1)
Article 1%, paragraphe 14 a) ii) Art, 2, 12° 2)
Article 1%, paragraphe 14 b) Non transposable
Article 1%, paragraphe 15 Non transposable
Article 1%, paragraphe 16 Art. 2,9°

Article 1%, paragraphe 17 Art, 2, 13°

Article 1%, paragraphe 18

Art. 2, 14°; T'option de Ia
demiere phrase n’est pas utilisée.

Article 1%, paragraphe 19

Non transposable

Article 1%, paragraphe 20

Non transposable

Article 1%, paragraphe 21

Non transposable




Article 1%, paragraphe 22

Art. 5

Article 2, paragraphe 1

Non transposable

Article 2, paragraphe 2 a) Art. 6.1°, 1)
Article 2, paragraphe 2 b) Art. 6.1°,2)
Article 2, paragraphe 3 Art. 6. 2°
Article 2, paragraphe 4 Art. 6. 3°

Article 3, paragraphe 1

Article 9 + intitulé du projet de
loi

Article 3, paragraphe 2 Non transposable
Article 4 Non transposable
Article 5 Non transposable
Article 6 Non transposable
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LE GOUVERNEMENT
DU GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG

Fiche d’évaluation d'impact

Mesures législatives, réglementaires et autres

Intitulé du projet: Projet de loi

- portant transposition de la directive 2010/73/UE du Parlement européen et du Consell du 24
novembre 2010 modifiant la directive 2003/71/CE concernant le prospectus a publier en cas d'offre au
public de valeurs mobiligres ou en vue de 'admission de valeurs mobiliéres & la négociation et la
directive 2004/108/CE sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant F'information
sur les eémetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la negociation sur un marché
reglemente;

- portant modification de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospecius pour valeurs mobiliéres ;

- portant modification de Ia lof du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence concernant
I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un
marché réglementé.

Ministére initiateur: Ministére des Finances

Auteur(s) : Isabelle Goubin
Tél : 247-82643
Courriel : Isabelle.Goubin@fi.etat.lu

Objectif(s) du projet: Les dispositions portant transposition de la directive 2010/73/UE visent a
renforcer la clarté juridigue et I'efficacité du régime des prospectus, a réduire les charges
administratives pour les émetteurs et les intermédiaires et a aider les investisseurs de détail a mieux
analyser les perspectives et les risques que comporte une valeur mobiliére avant d'investir.

Autre(s) Ministére(s)/Organisme(s)/Commune(s) impliqué(e)(s) : Commission de surveillance du
secteur financier

Date : 14 juin 2011

Mieux légiférer

t. Partie(s) prenante(s) (organismes divers, citoyens,...) consultée(s) : Oui X Non ]

Si oui, laquelle/lesquelles : Commission de surveillance du secteur financier

Remarques/Observations :
2. Destinataires du projet:
- Entreprises/Professions libérales : Oui X Non []
- Citoyens : Oui ] Non X
- Administrations : Oui X Non []
3. Le principe « Think small first » est-il respecté ? OuiX Non[1 N.a.'[J

(c.& d. des exemptions ou dérogations sont-elles prévues
suivant |z taille de Fentreprise e¥ou son secteur d'activité ?)

Remarques/Observations :

* N.a. : non applicable.
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10.

11.

12.

Le projet est-il lisible et compréhensible pour le destinataire ? OuiX Non[]
Existe-t-il un texte coordonné ou un guide pratique, mis a jour Oui[] Non X
et publié d'une fagon réguliére ?

Remarques/Observations :

Le projet a-t-il saisi 'opportunité pour supprimer ou Oui X Non [}
simplifier des regimes d'autorisation et de déclaration
existants, ou pour améliorer [a qualité des procédures ?

Remarques/Observations : Le projet de loi transpose en droit luxembourgeois la directive
2010/73/UE dont l'objectif est entre autres de réduire les charges administratives dans FUE. Ainsi,
certains types d’émissions de valeurs mobiliéres feront & I'avenir 'objet d'obligations de
declaration moindres (petites entreprises, petits préteurs, émissions de droits et garanties d'Etat).

Le projet contient-il une charge administrative pour le(s) Oui[] Non X
destinataire(s) ? (un coldt imposé pour satisfaire a une
obligation d’information émanant du projet ?)

Si oui, quel est le colt administratif® approxirmatif total ?
(nombre de destinataires x colt administratif par destinataire)

Le projet prend-il recours & un échange de données inter- Oui[] Non X N.a.[]
administratif (national ou infernational) plutét que de dermander
linformation au destinataire ?

Si oui, de quelle{s) donnée(s) et/ou administration(s) s'agit-il ?

Le projet prévoit-il :

- une autorisation tacite en cas de non réponse Oui[] NonX N.a.[]
de I'administration ?

- des délais de réponse a respecter par Fadministration ? Oui[[JNonX N.a. [

- le principe que 'administration ne pourra demander Oui[] NonXN.a. []

des informations supplémentaires gu’une seule fois ?

Y a-t-il une possibilité de regroupement de formalités et/ou de Oui[] NonX Na. []
procedures (p.ex. prévues le cas échéant par un aufre texte) ?

Si oui, laguelle ;

Le projet confribue-t-il en général a une :
a. simplification administrative, et/ou a une Oui X Non[]
b. amélioration de la qualité réglementaire ? Oui X Non[]

Remarques/Observations : Le projet de loi transpose en droit luxembourgeois la directive
2010/73/UE dont 'objectif est entre autres de réduire les charges administratives dans I'UE.

En cas de transposition de directives communautaires, Oui[J NenX N.a. []

le principe « la directive, rien que la directive » est-il respecté ?

Sinon, pourquoi ? Le projet de loi apporte en outre des ajustements a la loi du 10 juillet 2005
relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres aux fins d’assurer la cohérence du cadre légal
luxembourgeois.

Des heures d’ouverture de guichet, favorables et adapiées Cuil ] Non[J N.a. X
aux besoins du/des destinataire(s), seront-elles introduites ?

2 Coat auquel un destinataire est confronté lorsquril répond & une obligation d'information inscrite dans une loi ou
un texte d'application de celle-ci (exemple : taxe, cout de salaire, perte de temps cu de congé, coiit de
déplacement physique, achat de matériel, etc.).
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13. Y-a-t-il une nécessiié d’adapter un systéme informatique Oui[] Non X
auprés de I'Etat (e-Government cu application back-office) ?

St oui, quel est le delai pour disposer du nouveau systéme ?

14. Y a-t-il un besoin en formation du personnel de ['administration Qui[_] NonX N.a.[]
concernee ?

Si oui, lequel ?

Remarques/Observations :

Egalité des chances

15. Le projet est-il :

- principalement ceniré sur I'égalité des femmes et des hommes ?  Oui[ ] Non [}
- positif en maiiére d’égalité des femmes et des hommes ? Oui [] Non ]
Si oui, expliquez de quelle maniére :

- neutre en matiére d’égaliie des femmes et des hommes ? Oui X Non []
Si oui, expliquez pourgquoi :
Le projet de loi portant transposition de la directive 2010/73/UE ne fait aucune distinction entre
hommes et femmes,

- négatif en matiére .d'égalité des femmes et des hommes ? Oui[] Non[]
Si oui, expliquez de quelie maniére :

16. Y a-t-il un impact financier différent sur les femmes et les Oui[] Non X N.a. []
hommes ?
Si oui, expliquez de guelle maniére :

Diractive « services »

17. Le projet introduit-il une exigence relative a la liberté d'établissement  Oui[_] Non X N.a. [
soumise a évaluation?

Si oui, veuillez annexer le formulaire A, disponible au site Internet du
Ministére de 'Economie et du Commerce extérieur :

www.eco.public.lufattributions/dg2/d_consommation/d_march___int__rieur/Services/index.html

18. Le projet introduit-il une exigence relative 2 la libre prestation de Oui[] Non X N.a.[]
services transfrontaliers?

Si ou, veuillez annexer le formutaire B, disponible au site [nternet du
Ministére de I'Economie et du Commerce extérieur ;

www.eco.public.lu/attributions/dg2/d_consommation/d_march___int__rieur/Services/index.himl
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