Projet de réglement grand-ducal du {--} relatif a la protection des
instruments financiers et des fonds des clients, aux obligations
applicables en matiére de gouvernance des produits et aux régles
régissant I'octroi ou la perception de droits, de commissions ou de tout
autre avantage monétaire ou non monétaire, et portant :

1.  transposition de la directive déléguée (UE) 2017/593 de Ia
Commission du 7 avril 2016 complétant la directive 2014/65/UE du
Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la
sauvegarde des instruments financiers et des fonds des clients,
les obligations applicables en matiere de gouvernance des
produits et les régles régissant 'octroi ou la perception de droits,
de commissions ou de tout autre avantage pécuniaire ou non
pécuniaire ;

2.  modification du réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif a
la tenue d’une cote officielle pour instruments financiers ; et

3. abrogation du réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif aux
exigences organisationnelles et aux régles de conduite dans le
secteur financier.

*®

. EXPOSE DES MOTIFS

Le présent projet de réglement grand-ducai poursuit un double objectif. D'une part,
il vise a transposer en droit luxembourgeois la directive déléguée (UE) 2017/593
de la Commission du 7 avril 2016 complétant la directive 2014/65/UE du
Parlement européen et du Consell en ce qui concerne la sauvegarde des
instruments financiers et des fonds des clients, les obligations applicables en
matiére de gouvernance des produits et les régles régissant l'octroi ou la
perception de droits, de commissions ou de tout autre avantage pécuniaire ou non
pécuniaire (dénommée ci-aprés « directive déléguée 2017/593 »). D'autre part, il
opére des ajustementis au régiement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif a la
tenue d'une cote officielle pour instruments financiers.

I'objet principal du projet de réglement grand-ducal est la transposition de la
directive déléguee 2017/593 qui est prise en application de la directive
2014/65/UE, dite « MiFID [l », du Parlement européen et du Conseil du 15 mai
2014 concernant les marchés d'instruments financiers et modifiant la directive
2002/92/CE et la directive 2011/61/UE (dénommée ci-aprés « directive
2014/65/UE »).

La directive 2014/65/UE, dont la transposition fait 'objet du projet de loi n® 7157
relative aux marchés d'instruments financiers, est complétée par la directive
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déléguée 2017/593 qui traite de sujets imporfants en matiére de protection des
investisseurs tels que la protection des avoirs des clients, le nouveau régime de
gouvernance des produits et la perception et le versement d'incitations. Le projet
de reglement grand-ducal, qui a des lors vocation a étre adopté en paralléle au
projet de loi n® 7157 en raison du lien étroit existant entre ces deux textes, reprend
en principe le texte de la directive déléguée 2017/593 sans y ajouter d'obligations
supplémentaires & charge des établissements de credit, des entreprises
dlinvestissement, des sociétés de gestion et des gestionnaires de fonds
dlinvestissement alternatifs visés. Ce faisant, il compléte par des mesures
d'exécution détaillees les exigences organisationnelles et les régles de conduite
énoncées a la partie Il, chapitre 4, de la loi modifiée du 5 avril 1893 relative au
secteur financier (dont les articles 37-1 et 37-3 constituent la base légale du
présent projet de réglement grand-ducal).

Le projet de réglement grand-ducal se substitue au et abroge le réglement grand-
ducal du 13 juillet 2007 relatif aux exigences organisationnelles et aux regles de
conduite dans le secteur financier, dont un certain nombre d’éléments figurent
désormais dans le projet de loi n® 7157 et dans des réglements délégués
d’'application directe. De légéres divergences entre la terminologie utilisée dans la
directive déléguée 2017/593 et le projet de réglement grand-ducal s’expliquent par
la nécessité de veiller 4 la continuité et & la cohérence de la terminoclogie
employée en la matiére avec celle employée dans la loi modifiée du 5 avril 1993
relative au secteur financier.

L'objet du chapitre | du projet de réglement grand-ducal est d'adapter le réglement
grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif & la tenue d'une cote officielle pour
instruments financiers au nouveau cadre réglementaire instauré par la directive
2014/65/UE et le réglement (UE) n°600/2014 et d'étendre la pratique de la cote
officielle au nouveau type de plate-forme de négociation multilatérale introduit par
le projet de loi n° 7157, & savoir les systémes organisés de négociation {(«
organised trading facility » ou « OTF »), dans un souci de « level playing field ».
L'article 63 du projet de loi n® 7157 constituera désormais la base légale de la
pratique de la cote officielle et se substituera ainsi a l'article 37 de la loi modifiée
du 13 juillet 2007 relative aux marchés dinstruments financiers. La pratique de la
cote officielle a son origine dans la directive 2001/34/CE du Parlement européen et
du Conseil du 28 mai 2001 concernant I'admission de valeurs mobilieres a la cote
officielle et I'information & publier sur ces valeurs. Par ailleurs, le chapitre Il adapte
la terminologie employée dans le réglement grand-ducal relatif a la tenue d'une
cote officielle pour instruments financiers a la nouvelle réglementation.
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ll. TEXTE DU PROJET DE REGLEMENT GRAND-DUCAL

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

Vu la loi modifiée du 5§ avril 1993 relative au secteur financier, et nofamment ses
articles 37-1 et 37-3 ;

Vu la loi modifiee du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif, et notamment son article 101, paragraphe 4, alinéa 1*";

Vu la loi modifiée du 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs, et notamment son article 5, paragraphe 6, alinéa 1*;

Vu la loi du [--] relative aux marchés d'instruments financiers, et notamment son
article 63 ;

Vu Pavis [....};
Notre Consell d'Etat entendu ;

Sur le rapport de Notre Ministre des Finances et aprés délibération du
Gouvernement en consell ;

Arrétons :

Chapitre I*' - Protection des instruments financiers et des fonds des clients,
obligations applicables en matiére de gouvernance des produits et régles
régissant 'octroi ou 1a perception de droits, de commissions ou de tout
autre avantage monétaire ou non monétaire

Section I'* - Champ d’application et définitions

Art. 1¥. Champ d’application et définitions

(1) Sans préjudice de l'article 45, paragraphe 4, de la loi modifiée du 5 avril 1993
relative au secteur financier, le présent réglement grand-ducal s’appligue,
oufre les etablissements de crédit et les entreprises d'investissement de droit
luxembourgeois, aux succursales luxembourgeoises d'entreprises de pays
tiers conformément a l'article 35, paragraphe 4, de la loi modifiée du 5 avril
1993 relative au secteur financier, aux sociétés de gestion conformément a
l'article 101, paragraphe 4, de la loi modifiée du 17 décembre 2010
concernant les organismes de placement collectif, et aux gestionnaires de
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(2)

fonds d'investissement alternatifs conformément a l'article 5, paragraphe 6, de
la loi modifiée du 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs.

Aux fins du preésent réglement grand-ducal, les references aux instruments
financiers s’entendent comme visant également les dépdts structurés.

Aux fins du présent réglement grand-ducal, on entend par « opération de
financement sur titres » une opération au sens de l'article 3, point 11, du
reglement (UE) 2015/2365 du Parlement européen et du Conseil du 25
novembre 2015 relatif a la transparence des opérations de financement sur
titres et de la réutilisation et modifiant le réeglement (UE) n°® 648/2012.

Aux fins du présent réglement grand-ducal, on entend par « fonds du marché
monétaire éligible » un organisme de placement collectif agréé en vertu de la
directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009
portant coordination des dispositions Iégislatives, réglementaires et
administratives concernant certains organismes de placement collectif en
valeurs mobilieres (OPCVM) (refonte), ou soumis a surveillance et, le cas
échéant, agréé par une autorité conformément au droit national de I'Etat
membre délivrant Vagrément, et qui satisfait &2 'ensemble des conditions
suivantes .

1. son principal objectif d’'investissement doit étre de maintenir la valeur
nette d'inventaire de l'organisme soit constamment au pair aprés
déduction des gains, soit a la valeur du capital initial investi plus les
gains ; '

2. pour realiser son principal objectif d’investissement, il est tenu de
réaliser ses placemenis uniquement dans des instruments de gualité
élevée du marché monétaire dont I'échéance ou la durée résiduelie
n'est pas supérieure & 397 jours, ou pour lesquels des ajustements
réguliers du rendement en accord avec cette échéance sont
effectués, et dont 'échéance moyenne pondérée est de 60 jours. |l
peut également atteindre cet objectif en investissant a titre auxiliaire
dans des dépbts aupres d'établissements de crédit ; et

3. fl doit assurer la liquidité moyennant un réglement quotidien ou & J+1.

Aux fins du point 2, un instrument du marché monetaire est considéré comme
de qualité élevée si la société de gestion ou la société d'investissement a
effectué sa propre évaluation documentée de la qualité de crédit des
instruments du marché monétaire et que celle-ci lui permet de considérer
Finstrument en question comme de qualité élevée. Lorsquune ou plusieurs
agences de notation de crédit enregistrées et surveillées par ['Autorité
européenne des marchés financiers ont noté linstrument, il y a lieu que
l'evaluation interne effectuée par la société de gestion ou la société
d’'investissement tienne compte notamment de ces notations de crédit.
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Section Il - Protection des instruments financiers et des fonds des clients

Art, 2, Protection des insfruments financiers et des fonds des clients

(1) Les établissements de crédit et les entreprises dinvestissement doivent
répondre aux exigences suivantes :

1.

tenir des registres et des comptes leur permettant de distinguer & tout
moment et immédiatement les avoirs détenus pour compte d'un client
donné de ceux détenus pour compte d'autres clients ainsi que des
avairs détenus pour compte propre ;

tenir leurs registres et leurs comptes d’'une maniére assurant leur
fidélité, et en particulier leur correspondance avec les instruments
financiers et, en ce qui concerne les entreprises d'investissement, les
fonds détenus pour compte des clients et permettant de les utiliser
comme piste d'audit ;

effectuer régulierement des rapprochements entre leurs comptes et
registres internes et ceux de tout tiers détenant ces avoirs ;

prendre les mesures nécessaires pour s'assurer gue tous les
instruments financiers de clients qui ont été déposés aupres d'un
tiers, conformément a l'article 3, peuvent éire distingués de leurs
propres instruments financiers et des instruments financiers
appartenant a ce tiers grace a des compies aux libeliés différents
dans les livres de ce tiers ou a d'auires mesures équivalentes
assurant le méme degre de protection ;

en ce qui concerne les entreprises d'investissement, prendre les
mesures nécessaires pour s'assurer que les fonds de clients, qui,
conformément a l'article 4, sont déposés auprés d'une banque
centrale, d'un établissement de crédit agréé dans un Etat membre ou
dans un pays tiers ou sont places dans un fonds du marché
monétaire éligible, soient inscrits sur un compte ou des comptes
distincts de tout autre compte utilise pour détenir des fonds
appartenant a 'entreprise d'investissement ;

prendre des dispositions organisationnelles appropriées pour
minimiser le risque de perte ou de dépréciation des avoirs des clients
ou des droits liés a ces avoirs, du fait d'abus ou de fraudes
concernant ces avoirs, d'une gestion déficiente, d'une comptabilité
deéficiente ou de négligences.

(2) Lorsgu'en raison d'obligations légales, les établissements de crédit ou les
entreprises d'investissement ne sont pas en mesure de se conformer au
paragraphe 1% en préservant les droits de leurs clients d’'une maniére qui
satisfasse aux exigences de l'article 37-1, paragraphes 7 et 8, de la loi
modifiee du 5 avril 1993 relative au secteur financier, les établissements de
crédit et les entreprises d'investissement prennent des dispositions visant a
garantir que les objectifs de protection des droits des clients énoncés au
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paragraphe 1% sont atteints.

Lorsque la loi applicable dans la juridiction dans laguelle sont détenus les
fonds ou les instruments financiers de clients empéche les établissements de
crédit et les entreprises d'investissement de se conformer, dans la mesure ou
elles leur sont applicables, aux dispositions du paragraphe 1%, point 4 ou 5,
ceux-ci en informent la CSSF qui prescrit des obligations qui ont un effet
equivalent en termes de protection des droits des clients. Les éfablissements
de crédit et les entreprises d'investissement en informent leurs clients sur un
support durable.

les sOretés, les créances privilégiées ou les droits & compensation sur des
instruments financiers ou des fonds de clients qui permettent a un tiers de
céder lesdits instruments financiers ou fonds afin de recouvrer des créances
qui ne sont pas liees a ces clients ou a la fourniture de services a ces clients
ne sont pas autorisés, sauf lorsque cela est requis par la loi applicable dans
un pays tiers ol les fonds ou les instruments financiers de ces clients sont
détenus,

Lorsque les établissements de crédit et les entreprises d'investissement sont
tenus de conclure des accords qui créent de telles sfiretés, créances
privilégiées ou droits & compensation, ils communiguent cette information aux
clients en leur indiguant les risques liés a de tels accords.

Lorsque des sOretés, des créances privilégiées ou des droits & compensation
sont octroyés par un élablissement de credit ou une entreprise
d'investissement sur des instruments financiers ou des fonds d'un client, ou
lorsgue I'établissement de crédit ou I'entreprise d'investissement a été informé
de l'octroi de tels types de droits, ceux-ci sont inscrits dans les contrats du
client et dans les comptes propres de |'établissement de crédit ou de
Fentreprise d'investissement afin que le statut de propriété des avoirs du client
soit clair, notamment en cas d'insolvabilité.

Les établissements de crédit et les entreprises dinvestissement rendent les
informations relatives aux instruments financiers et aux fonds des clients
rapidement accessibles aux autorités compétentes, aux autorités de
résclution, au Fonds de garantie des dépdts Luxembourg, au Systéme
d’indemnisation des investisseurs Luxembourg, ainsi qu'aux personnes gui
sont nommées, employées ou mandatées a un titre guelconque dans le cadre
d'une procédure de liguidation. Les informations & mettre a disposition
comprennent :

1. les comptes et registres internes liés qui permettent didentifier
facilement les soldes des fonds et instruments financiers détenus
pour le compte de chague client ;

2. lorsque les fonds des clients sont détenus par P'établissement de
crédit ou I'entreprise d’investissement conformément a Farticle 4, des
informations détaillées sur les comptes sur lesquels les fonds des
clients sont détenus et sur les accords pertinents conclus avec cet
etablissement de crédit ou cette entreprise d'investissement ;
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(6)

Art.

3.  lorsque les instruments financiers sont détenus par {'établissement de
crédit ou I'entreprise d'investissement conformément a l'article 3, des
informations détailiées sur les comptes ouverts aupres de tiers et sur
les accords pertinents conclus avec ces liers ainsi que des
informations détaillées sur les accords pertinents conclus avec cet
établissement de crédit ou cette entreprise d'investissement ;

4. les coordonnées des tiers qui effectuent toute tache externalisée liée
et le détail de toute tache externalisee ;

5. les personnes clés qui pariicipent aux processus lies dans les
établissements de crédit et les entreprises dinvestissement, vy
compris les personnes responsables du contréle du respect, par
ceux-ci, des exigences en matiére de protection des avoirs des
clients ; et

8. les accords pertinents pour établir les dreits de propriéié des clients
sur les avoirs.

tes comptes d'instruments financiers tenus en leur nom par des
établissements de crédit ou des entreprises d’investissement et les comptes
especes tenus en leur nom par des entreprises d'investissement, auprés d'un
dépositaire luxembourgeois et identifiés auprés du dépositaire comme avoirs
de clients de ces établissements de crédit ou de ces entreprises
d'investissements, ne peuvent éire saisis ni par les créanciers de ces
établissements de crédit ou entreprises d'investissement ni par les créanciers
des clienis de ces derniers.

3. Dépdt des instruments financiers des clients

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement peuvent
deéposer les instruments financiers détenus pour compte de leurs clients sur
un ou plusieurs comptes ouverts auprés d'un tiers pour autant qu'ils agissent
avec toute la compétence, tout le soin et toute la diligence requis pour ia
selection et la désignation de ce tiers ainsi que pour le réexamen périodigue
de cette décision et des dispositions convenues avec ce tiers pour la détention
et la conservation de ces instruments financiers.

En particulier, les établissements de crédit et les entreprises d'investissement
prennent en compte l'expertise et la réputation dont jouit le tiers concerné sur
le marche, ainsi que toute exigence légale liée a la détention de ces
instruments financiers de nature & porter atteinte aux droits des clients.

Lorsqu'un établissement de crédit ou une entreprise dinvestissement se
propose de déposer auprés d'un tiers les instruments financiers de ses clients,
létablissement de crédit ou lentreprise d'investissement ne les dépose
qu'auprés d'un tiers situé sur un territoire ol la conservation d'instruments
financiers pour le compte d'une autre personne est soumise a une
réglementation et a une surveillance spécifiques et a condition que le tiers soit
soumis 4 cette réglementation et a cette surveillance.
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(3}

4)

Art,

(1

(2)

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement ne sont
autorisés & déposer des instruments financiers détenus pour compte de leurs
clients auprés d’'un tiers dans un pays tiers dans lequel il n‘existe pas de
réglementation régissant la détention et la conservation d'instruments
financiers pour le compte d'une auire personne, que si Fune des conditions
suivantes est remplie .

1. la nature des instruments financiers ou des services d’investissement
lies 4 ces instruments financiers exige de les déposer auprés d'un
tiers dans ce pays tiers ;

2. lorsque les instruments financiers sont détenus pour compte d'un
client professionnel, ce client a demandé par écrit a I'établissement
de crédit ou a l'entreprise d'investissement de les déposer auprés
d’un tiers dans ce pays tiers,

Les exigences prévues aux paragraphes 2 et 3 s'appliquent également
lorsgue le tiers a délegué une quelconque de ses fonctions concernant ia
détention et la conservation d'instruments financiers a un autre tiers.

4. Dépot des fonds des clients

Les entreprises d’investissement placent sans délai tous les fonds de leurs
clients, des leur réception, sur un ou piusieurs comptes ouverts auprés de
Fune ou l'autre des entités suivantes :

1. une banque centrale ;

2. un établissement de credit agréé dans un Etat membre |
3. un &tablissement de crédit agréé dans un pays tiers ;

4, un fonds du marché monétaire éligible.

Les entreprises d'investissement qui ne déposent pas les fonds de leurs
clients auprés d’'une bangue centrale agissent avec toute la compétence, tout
le soin et toute la diligence requis pour la sélection et la désignation de
I'etablissement de crédit ou du fonds du marché monétaire éligible auprés
duquel sont placés ces fonds ainsi que pour le réexamen périodigue de cette
decision et des dispositions convenues avec Pétablissement de crédit ou le
fonds du marché monétaire éligible pour la détention de ces fonds et
examinent dans le cadre de leurs obligations de diligence s'il est nécessaire
de diversifier le dépot desdits fonds.

En particulier, les enfreprises d'investissement prennent en compte I'expertise
et la reputation dont jouissent ces etablissements de crédit ocu fonds du
marché monétaire éligibles sur le marché, ainsi que les exigences légales ou
réglementaires ou les pratiques de marché liées a la détention de fonds de
clients, qui sont de nature & porter atteinte aux dreits des clients.

Les entreprises d'investissement veillent a8 ce que les clients donnent leur
consentement exprés au placement de leurs fonds dans un fonds du marché
monétaire éligible. Afin que le droit au consentement soit effectif les
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(3)

Art
M

(2)

H

entreprises dinvestissement informent les clients gue les fonds placés auprés
d’un fonds du marché monétaire éligible ne seront pas détenus conformément
aux exigences de protection des fonds des clients définies par le présent
réglement grand-ducal.

Lorsque les entreprises d'investissement déposent des fonds de clients
auprés d'un établissement de crédit ou d’'un fonds du marché monétaire
eligible appartenant au méme groupe gu'elles, elles limitent le total des fonds
quelles déposent auprés d'une ou plusieurs entités du groupe a 20 pour cent
de 'ensemble des fonds des clients.

Une entreprise d'investissement peut ne pas respecter cette imite si elle est
en mesure de démontrer gue, eu égard 2 la nature, a Pétendue et a la
complexité de son activité, ainsi qu’au degré de sécurité offert par les entités
visées a l'alinéa 1%, et en tout cas au faible solde des fonds des clients, elle
estime que lPexigence établie audit alinéa n’est pas proportionnée. Les
entreprises  d'invesfissement réexaminent périodiquement ['évaluation
effectuée conformément au présent alinéa et notifient leur évaluation initiale et
leurs évaluations réexaminées a la CSSF,

5. Utilisation des instruments financiers des clients

Il est interdit aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement
de s'engager dans des opérations de financement sur titres en utilisant les
instruments financiers détenus pour compte d'un client ou de les utiliser de
guelque autre maniére que ce soit pour leur propre compte ou le compte de
toute autre personne ou de tout autre de leurs clients, a moins que les
conditions suivantes ne soient remplies :

1. le client a donné au préalable son consentement exprés & I'utilisation
des instruments financiers & des conditions spécifiées, par écrit, avec
confirmation par sa signature ou par un autre mecanisme équivalent ;
et

2. Futilisation des instruments financiers de ce client est limitée aux
conditicns précises auxquelles ce client a consenti.

il est interdit aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement
de s’engager dans des opérations de financement sur titres en utilisant les
instruments financiers détenus pour compte d'un client sur un compte global
détenu auprés dun tiers ou dutiliser de quelque autre maniére des
instruments financiers détenus sur ce type de compte pour leur propre compte
ou le compte de toute autre personne, 2 moins que, en sus des conditions
énoncées au paragraphe 1%, au moins l'une des conditions suivantes ne soit
remplie ;

1. le client dont les instruments financiers sont détenus sur un compte
global a au préalable donné son consentement exprés conformément
au paragraphe 1%, point 1 ; ou

2. l'établissement de crédit ou l'entreprise d'investissement a mis en
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(4)

(5)

(6)

place des systémes et des contréles lui permettant de s’'assurer que
seuls les instruments financiers appartenant a des clients qui ont au
préalable donné leur consentement exprés conformément au
paragraphe 1%, point 1, seront utilisés de la sorte.

Les informations enregistrées par I'établissement de crédit ou {entreprise
d’investissement incluent les coordonnées du client dont les instructions sont
a |'origine de l'utilisation des instruments financiers et le nombre d’instruments
financiers utilisés appartenant a chague client ayant donné son consentement,
de fagon a permettre une répartition correcte des peries éventuelles.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement prennent des
mesures appropriées pour empécher l'utilisation non autorisée d’instruments
financiers de clients pour leur propre compte ou le compte de toute autre
personne, notamment :

1. la conclusion d'accords avec les clients sur les mesures 3 prendre
par I'établissement de crédit ou I'entreprise d'investissement au cas
ol un client ne dispose pas d'une provision suffisante sur son compte
a la date de réglement, par exemple I'emprunt de valeurs maobiliéres
correspondantes au nom du client ou le dénouement de la position ;

2. la surveillance étroite, par I'établissement de credit ou lentreprise
d'investissement, de sa capacite prévue de livrer 4 la date de
reglement et, a défaut de cette capacité, ia mise en place de mesures

correctives ; et

3. la surveillance étroite et la demande rapide des valeurs mobilieres
non livrées a la date de réglement et au-deia.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement adoptent des
dispositions spécifiques pour tous leurs clients afin de s’assurer que
i'emprunteur d'instruments financiers de clients fournisse des garanties
appropriées et a ce queux-mémes vérifient gque ces garanties restent
appropriées et prennent les mesures nécessaires pour maintenir I'équilibre
entre la valeur des garanties et la valeur des instruments des clients.

Le tiers auprés duquel un établissement de crédit ou une entreprise
d’investissement tient un compte au crédit duquel sont inscrits des
instruments financiers identifiés comme appartenant & un ou plusieurs clients
de cet établissement de crédit ou de cette entreprise d’investissement peut
valablement se fier a la confirmation de [établissement de crédit ou de
I'entreprise d'investissement en cause a l'effet qu'il a obtenu les accords
nécessaires a l'utilisation de ces instruments financiers,

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement ne cencluent
pas de dispositions contraires & l'article 13, alinéa 4, de la loi modifiée du 5
aoit 2005 sur les contrats de garantie financiére.

Art. 6. Dispositifs de gouvernance concernant la protection des avoirs des
clients

10/36



Les établissements de crédit et les enfreprises d'investissement nomment un
agent unique, disposant des compétences et de [autorité nécessaires,
specialement responsable des questions relatives au respect par I'établissement
de crédit ou l'entreprise d'investissement de ses obligations concernant la
protection des instruments financiers et des fonds des clients.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement peuvent décider,
en veillant au plein respect du présent réglement grand-ducal, si 'agent nommé se
consacre exclusivement a ladite mission ou s'il peut s’acquitter efficacement de
ces responsabilités tout en en assumant d'autres.

Art. 7. Rapports des réviseurs d’entreprises

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement chargent leurs
réviseurs d'entreprises de faire, sur une base annuelle, un rapport écrit sur
I'adéquation des dispositions prises en application des articles 37-1, paragraphes
7 et 8, de la loi modifiee du 5 avril 1993 relative au secteur financier, de l'articte 13,
alinéa 4, de la loi modifiée du 5 aolt 2005 sur les contrats de garantie financiére et
de la presente section. Le rapport du réviseur d’entreprises couvre également les
succursales dont 'établissement de crédit ou I'entreprise d’'investissement de droit
luxembourgeois dispose a l'étranger. Le rapport est a adresser par le réviseur
d’entreprises a la direction autorisée de I'etablissement de crédit ou de I'entreprise
d'investissement, qui communique une copie de ce rapport & la CSSF.

Section lil - Exigences en matiére de gouvernance des produits

Art. 8. Obligations en matiére de gouvernance des produits applicables aux
établissements de crédit et aux entreprises d’investissement qui produisent
des instruments financiers

(1) Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement respectent les
dispositions du présent article lorsqu’ils produisent des instruments financiers,
ce qui englobe la création, le développement, I'émission et la conception
d'instruments financiers,

Les établissements de crédit et les enfreprises d'investissement qui
produisent des instruments financiers se conforment, de maniére adaptée et
proportionnée, aux exigences énoncées aux paragraphes 2 a 15, en tenant
compte de la nature de I'instrument financier, du service d'investissement et
du marché cible du produit.

(2) Les établissements de crédit et entreprises d'investissement établissent,
mettent en ceuvre et gardent opérationnelles des procédures et des mesures
garantissant que la production d'instruments financiers se fait conformément
aux exigences en matieére de gestion des conflits d'intérét, y compris de
rémunération. En particulier, tout établissement de crédit ou toute entreprise
d’investissement qui produit des instruments financiers veille & ce que la
conception de l'instrument financier, y compris ses caractéristiques, n’'ait pas
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3

4

(7)

©)

d'incidence négative sur les clients finaux ni ne nuise a l'intégrité du marché
en lui permettant d'atténuer ses propres risques ou expositions liés aux actifs
sous-jacents du produit ou de s'en débarrasser, lorsqu’il détient déja les actifs
sous-jacents pour compte propre.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement analysent les
conflits d'intéréts potentiels chaque fois qu’un instrument financier est produit.
En particulier, les établissements de crédit et les entreprises d'investissement
évaluent si Finstrument financier crée une situation susceptible d'avoir une
incidence négative sur les clients finaux si ceux-ci prennent :

1. une exposition inverse de celle précédemment détenue par cet
etablissement de crédit ou cette entreprise d'investissement ; ou

2. une exposition inverse de celle que l'établissement de crédit ou
Fentreprise d'investissement veut détenir aprés la vente du produit.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement examinent si
linstrument financier peut représenter une menace pour le fonctionnement
ordonné ou pour la stabilité des marchés financiers avant de décider de lancer
le produit,

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement veillent a ce
que le personnel participant & la production d'instruments financiers posséde
lexpertise nécessaire pour comprendre les caractéristiques des instruments
financiers gu'ils ont I'intention de produire et les risques gu'ils présentent.

Les établissements de credit et les entreprises d'investissement veillent a ce
que l'organe de direction exerce un contréle effectif sur le processus de
gouvernance des produits de I'établissement de credit ou de Fentreprise
d’'investissement. Les éfablissements de crédit et les enireprises
dinvestissement veillent 2 ce que les rapports de compliance adressés a
I'organe de direction contiennent toujours des informations sur les instruments
financiers produits par [I'établissement de crédit ou lentreprise
d'investissement, y compris des informations sur la stratégie de distribution.
Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement mettent ces
rapports a la disposition de la CSSF a la demande de celle-ci.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement veilient & ce
que leur fonction compliance supervise Vélaboration et le réexamen
péricdigue des dispositifs de gouvernance des produits afin de détecter tout
risque de manquement par ['établissement de crédit ou [lentreprise
d'investissement aux obligations énoncées dans le présent article.

Lorsque les établissements de crédit et les entreprises dlinvestissement
créent, développent, émettent ou congoivent un produit en collaboration, v
compris avec des entités qui ne sont pas agréées et surveiliées conformément
a la directive 2014/85/UE ou avec des entreprises de pays tiers, ils inscrivent
leurs responsabilités mutuelles dans un accord écrit.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement identifient de
maniére suffisamment précise le marché cible potentiel pour chaque
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instrument financier et précisent le ou les types de clients dont les besoins, les
caractéristiques et les objectifs sont compatibles avec cet instrument financier.
Au cours de ce processus, les établissements de crédit et les entreprises
d’investissement identifient le ou les groupes de clients dont les besains, les
caractéristiques et les objectifs ne sont pas compatibles avec cet instrument
financier. Lorsque des établissements de crédit ou des entreprises
d'investissement coopérent pour produire un instrument financier, ils ne sont
tenus d'identifier qu’'un seul marché cible.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement qui
produisent des instruments financiers distribués par d'autres établissement de
crédit ou entreprises d'investissement determinent les besoins et les
caractéristiques des clients avec lesquels le produit est compatible sur la base
de leurs connaissances théoriques et de leur expérience de linstrument
financier ou d'instruments financiers simiiaires, des marchés financiers ainsi
que des besains, caractéristiques et objectifs des clients finaux potentiels.

(10) Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement effectuent
une analyse de scénario de leurs instruments financiers évaluant le risque gue
le produit donne de mauvais résultats pour fes clients finaux, et dans quelies
circonstances ces résultats peuvent survenir. Les établissements de crédit et
les entreprises d'investissement évaluent les conséquences qu'auraient sur
Finstrument financier des situations négatives, telles que notamment :

1. Penvironnement de marché se détériore ;

2. le producteur ou un tiers participant a la production ou au
fonctionnement de [linstrument financier connait des difficultés
financiéres, ou un autre risque de contrepartie se matérialise ;

3. linstrument financier ne devient jamais commercialement viable ; ou

4, la demande a l'égard de linstrument financier est beaucoup plus
elevée que prévu, grevant les ressources de Fétablissement de crédit
ou de l'entreprise d'investissement, ou créant des tensions sur le
marché de l'instrument sous-jacent.

(11) Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement déterminent
si un instrument financier répond aux bescins, caractéristiqgues et objectifs
identifies du marché cible, y compris en examinant les éléments suivants

1. si le profil «risquefrémunération » de linstrument financier est
compatible avec le marché cible ; et

2. si les caractéristiques de linstrument financier sont congues de
maniére 3 bénéficier au client et ne sont pas fondées sur un modéle
economigue nécessitant, pour gue l'instrument soit rentable, que les
résultats soient défavorables au client.

(12) Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement examinent la
structure tarifaire proposée pour linstrument financier, et notamment les
aspects suivants ;

1. si les colits et frais de lI'instrument financier sont compatibles avec les
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besoins, objectifs et caractéristiques du marché cible ;

2. si les frais ne compromettent pas la rémunération attendue de
Pinstrument financier, notamment si les co(ts et frais de Finstrument
sont d'un montant presque égal, égal ou supérieur a celui de ses
avantages fiscaux attendus ; et

3. si la structure tarifaire de linstrument financier est suffisamment
transparente pour le marché cible et ne camoufle pas les frais ni ne
les rend trop difficiles 4 comprendre.

(13) Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement veillent & ce
que les informations fournies aux distributeurs sur un instrument financier
comprennent des informations sur les canaux de distribution appropriés pour
Vinstrument financier, le processus d'approbation du produit et I'évaluation du
marché cible, et socient d'une qualité suffisante pour permetire aux
distributeurs de comprendre et de recommander ou de vendre linstrument
financier de maniere appropriée.

(14) Les etablissements de crédit et les entreprises d'investissement réexaminent
régulierement les instruments financiers gu'ils produisent en tenant compte de
tout eévénement susceptible d'avoir une incidence sensible sur le risque
potentiel pour le marché cible défini. Les éfablissements de credit et les
entreprises d'investissement examinent si flinstrument financier reste
compatible avec les besoins, caractéristiques et objectifs du marché cible et
s’il est distribué auprés de son marché cible, ou s'il atteint des clients avec les
besoins, caractéristiques et objectifs desquels il est incompatible.

(15) Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement réexaminent
les instruments financiers avant toute nouvelle émission ou réémission s'ils
ont connaissance de iout événement susceptible d’avoir une incidence
sensible sur le risque potentiel pour les investisseurs et évaluent a intervalles
réguliers si les instruments fonctionnent de la fagon prévue. Les
efablissements de crédit et les entreprises d’investissement se fondent sur
des facteurs pertinents pour déterminer la fréquence du réexamen de leurs
instruments financiers, notamment la complexité ou le caractére inhovant des
stratégies d'investissement poursuivies. Les éfablissements de crédit et les
entreprises d'investissement identifient également les événements essentiels
susceptibles d’avoir une incidence sur le risque potentiel ou {a rémunération
attendue de linstrument financier, tels gue .

1. le dépassement d'un seuil qui affectera le profil de rémunération de
l'instrument financier ; ou

2. la solvabilité de certains émetieurs dont fes valeurs mobilieres ou les
garanties sont susceptibles d'avoir une incidence sur la performance
de l'instrument financier,

Lorsque de tels événements se produisent, I'établissement de crédit ou
lentreprise d'investissement prend des mesures appropriées, qui peuvent
consister & :
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1. communiguer toute information utile sur I'événement et ses
conséguences sur linstrument financier aux clients ou, si
I'etablissement de crédit ou I'entreprise d'investissement n'offre ou ne
vend pas directement l'instrument financier aux clients, au distributeur
de l'instrument financier ;

2. changer la procédure d’approbation du produit ;
3. cesser I'émission de l'instrument financier ;

4. modifier linstrument financier pour éviter les clauses contractuelles
abusives ;

5. déterminer si les canaux de distribution par lesquels Finstrument
financier est vendu sont adaptés, lorsque 'établissement de crédit ou
Fentreprise d'investissement constate que l'instrument financier n'est
pas vendu comme prévu ;

6.  contacter le distributeur pour discuter d’'un changement du processus
de distribution ;

7. mettre fin a la relation avec le distributeur ; ou

8. informer la CSSF.

Art. 9. Obligations en matiere de gouvernance des produits applicables aux
distributeurs

(1

(2)

Les etablissements de crédit et les entreprises d'investissement, lorsquils
décident de la gamme d'instruments financiers émis par eux-mémes ou par
d'autres établissements de crédit ou entreprises dinvestissement et des
services qu'ils comptent offrir ou recommander a leurs clients, se conforment
d'une maniére adaptée et proportionnée aux exigences énoncées aux
paragraphes 2 4 10, en tenant compte de la nature de {instrument financier,
du service d’investissement et du marché cible du produit.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement se
conforment également aux exigences applicables de la partie I, chapitre 4, de
ta loi modifiee du 5 avril 1993 relative au secteur financier lorsqu'ils proposent
ou recommandent des instruments financiers produits par des entités qui ne
relevent pas de la directive 2014/65/JE. Dans le cadre de ce processus, les
etablissements de crédit et les entreprises d'investissement mettent en place
des dispositifs qui leur permettent d’obtenir suffisamment d'informations sur
ces instruments financiers de la part de ces producteurs,

Les établissements de crédit et les entreprises d’investissement déterminent
le marché cible de chaque instrument financier méme si le producteur n'a pas
défini de tel marché cible.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement mettent en
place des dispositifs de gouvernance des produits adéquats, qui assurent que
les produits et services gu'ils entendent proposer ou recommander sont
compatibles avec les besoins, caractéristiques et objectifs du marché cible
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(3)

défini et que la stratégie de distribution prévue est compatible avec ce marché
cible. Les établissements de crédit et les entreprises dinvestissement
identifient et évaluent la situation et les besoins des clients qu'ils entendent
viser d'une maniére qui leur permette de garantir que les intéréts desdits
clients ne seront pas compromis a la suite de pressions commerciales ou de
financement. Au cours de ce processus, les établissements de crédit et les
entreprises d'investissement identifient le ou les groupes de clients avec les
besoins, les caractéristiques et les objectifs desquels le produit ou le service
n'est pas compatible.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement obtiennent
des producteurs relevant de la directive 2014/65/UE des informations leur
permettant de comprendre et de connaitre suffisamment les produits gu'ils
entendent recommander ou vendre pour que ceux-ci soient distribués
conformément aux besoins, caractéristiquies et objectifs du marché cible
défini.

Les établissements de crédit et les entreprises dinvestissement prennent
également toutes les mesures raisonnables pour obtenir des producteurs ne
relevant pas de la directive 2014/65/UE des informations adéquates et fiables
leur permettant de distribuer les produits conformément aux besoins,
caractéristiqgues et objectifs du marché cible. Lorsque les informations
nécessaires n'ont pas été rendues publiques, le distributeur prend toutes les
mesures raisonnables pour obtenir ces informations auprés du producteur ou
de son agent. Des informations publiques acceptables sont des informations
claires, fiables et produites pour satisfaire & des obligations réglementaires,
telles que les obligations de publicité prévues par la directive 2003/71/CE du
Parlement européen et du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le
prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue
de ladmission de valeurs mobilieres a la négociation, et medifiant la directive
2001/34/CE ou par la directive 2004/108/CE du Parlement européen et du
Conseil du 15 décembre 2004 sur Pharmonisation des obligations de
transparence concernant linformation sur les émetteurs dont les valeurs
mobiliéres sont admises a la négociation sur un marche reglemente et
modifiant la directive 2001/34/CE. Cette obligation concerne les produits
vendus sur {es marchés primaires et secondaires et s'applique de maniére
proportionnée selon le degre de disponibilité d’'informations publiques et selon
fa complexité du produit.

Les éfablissements de crédit et les entreprises d'investissement utilisent les
informations obtenues auprés des producteurs et les informations concernant
leurs propres clients pour définir le marché cible et la stratégie de distribution.
Lorsqu’un établissement de credit ou une entreprise d'investissement agit a Ia
fois en tant que producteur et distributeur, une seule évaluation du marché
cible est requise.

Les établissements de crédit ef les entreprises d'investissement maintiennent
en vigueur, pour décider de I'éventail des instruments et services financiers
gu'ils proposent cu recommandent et des differents marchés cibles, des
procédures et des mesures assurant ie respect de toutes les exigences
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(4)

®

(6)

(7)

(8)

(9

applicables de la partie ll, chapitre 4, de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier, y compris celles relatives a la publication, a I'évaluation
de l'adéquation ou du caractére approprié, a la détection et & la gestion des
conflits d'intéréts, et aux incitations. Dans ce contexte, des précautions
particuliéres doivent étre prises lorsque le distributeur entend proposer ou
recommander de nouveaux produits, ou qu'll existe des variantes pour les
services gu'il fournit.

Les etablissements de crédit et les entreprises d'investissement réexaminent
régulierement et mettent a jour leurs dispositifs de gouvernance des produits
afin qu'ils restent solides et adaptés 4 leur usage, et prennent des mesures
appropriées si nécessaire.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement réexaminent
réegulierement les produits  dinvestissement qu'ils  proposent ou
recommandent et les services qu'ils fournissent, en tenant compte de tout
evénement susceptible d’avoir une incidence sensible sur le risque potentiel
pour le marché cible défini. Les établissements de crédit et les entreprises
d'investissement évaluent au minimum si le produit ou service reste
compatible avec les besoins, caractéristiques et objectifs du marché cible
défini et si la stratégie de distribution prévue reste appropriée. Les
etablissements de crédit et les entreprises d'investissement reconsidérent le
marché cible cu mettent a jour leurs dispositifs de gouvernance des produits
ou les deux, lorsqu’ils constatent qu'ils ont mal défini le marché cible pour ce
produit ou service ou que celui-ci ne répend plus aux conditions du marché
cible défini, notamment si le produit devient illiquide ou trés velatil du fait de
variations du marché,

Les établissements de credit ef les entreprises d'investissement veilient a ce
gue leur fonction compliance supervise I'élaboration et le réexamen
périodique des dispositifs de gouvernance des produits afin de détecter tout
risque de manguement aux obligations énoncées dans le présent article.

Les établissements de crédit et les entreprises d’investissement veillent a ce
que les membres de leur personnel concernés disposent des compétences
nécessaires pour comprendre les caractéristiques et les risques des produits
quils entendent proposer ou recommander et des services fournis ainsi que
les besoins, caractéristiques et objectifs du marche cible défini.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement veillent a ce
que l'organe de direction exerce un contréle effectif sur le processus de
gouvernance des produits de I'établissement de crédit ou de lentreprise
d’investissement visant a déterminer l'éventail de produits proposés ou
recommandés et les services fournis aux marchés cibles respectifs. Les
etablissements de crédit et les entreprises d'investissement veillent a ce que
les rapports de compliance adressés a i'organe de direction contiennent
toujours des informations sur les produits proposes ou recommandés et sur
les services fournis. lis mettent ces rapports & la disposition de la CSSF a la
demande de celle-ci.

Les distributeurs fournissent aux producteurs des informations sur les ventes
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et, le cas échéant, sur les réexamens visés ci-dessus a l'appui des réexamens
des produits effectués par les producteurs,

(10) Lorsque plusieurs établissements de crédit ou entreprises d'investissement

cooperent pour distribuer un produit ou un service, la responsabilité du
respect des obligations en matiére de gouvernance des produits prévues dans
le présent article incombe a I'établissement de crédit ou [lentreprise
d'investissement qui a une relation directe avec la clientele. Toutefois, les
établissements de crédit et les entreprises d'investissement intermédiaires :

1. veillent a ce que les informations pertinentes sur le produit soient
transmises du producteur au distributeur final de la chaine ;

2. permettent au producteur qui demande des renseignements sur les
venfes d'un produit en vue d'assurer le respect de ses propres
obligations en matiére de gouvernance des produits d'obtenir ces
informations ; et

3. respectent, en relation avec les services qu'elles fournissent, les
gbligations de gouvernance des produits applicables aux
producteurs.

Section {V - Incitations

Art. 10. Incitations

(1)

2)

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement qui versent
ou pergoivent une rémunération ou une commission, ou fournissent ou
recoivent un avantage non monétaire en lien avec la prestation d’'un service
d’investissement ou d'un service auxiliaire a un client veillent 3 ce gue toutes
les conditions énoncees a farticle 37-3, paragraphe 3quinquies, de la loi
modifiee du & avril 1993 relative au secteur financier et les exigences
enoncées aux paragraphes 2 & 5 soient respectées en permanence.

Une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire est réputé
avoir pour objet d’améliorer la quaiité du service concerné au client si toutes
les conditions suivantes sont remplies :

1. Fincitation est justifiée par la fourniture d'un service suppiémentaire
ou de niveau plus élevé au client, proportionnel & lincitation regue, tel
que :

a) la fourniture de conseils en investissement non indépendants
sur un vaste éventail d'instruments financiers appropriés et
l'accés a ces instruments, y compris un nombre approprié
d’instruments de fournisseurs de produits tiers sans lien étroit
avec ['établissement de crédit ou 'entreprise d'investissement ;

b) la fourniture de conseils en investissement non indépendants
combinée a soit une offre faite au client d'évaluer, au moins
annuellement, si les instruments financiers dans lesquels il a

18/36



investi continuent a lui convenir, soit un autre service continu
susceptible d'étre utile au client, par exemple des conseils sur
laliocation optimale suggérée de ses avoirs ; ou

c) a fourniture d’'un acces, a un prix compétitif, a un large éventail
d'instruments financiers susceptibles de répondre aux besoins
du client, y compris un nombre approprié d'instruments de
fournisseurs de produits tiers sans lien étroit avec
I'établissement de crédit ou Pentreprise d'investissement,
complétee soit par la fourniture d'outils & valeur ajoutée, tels
gue des outils d'information objective aidant le client & prendre
des décisions d’investissement ou lui permettant de suivre,
d'évaluer et d'adapter 'éventail des instruments financiers dans
lesquels il a investi, sait par la fourniture de rapports
périodigues sur les performances des instruments financiers et
sur les collts et les frais qui y sont associés ;

2. elle ne bénéficie pas directement a létablissement de crédit ou
'entreprise d'investissement, 4 ses actionnaires ou aux membres de
son personnel sans que le client n'en retire de bénéfice tangible ; et

3. elle est justifieée par la fourniture d’'une prestation continue au client
en rapport avec une incitation continue.

Une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire n'est pas
acceptable s'il se traduit par une distorsion des services fournis au client.

(3) Les établissements de credit et les entreprises d'investissement respectent en
permanence les exigences prévues au paragraphe 2 tant qu'ils versent ou
percaivent ia remunération, fa commission ou 'avantage non monétaire,

(4) Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement tiennent a
disposition des justificatifs montrant que les rémunérations, commissions et
avantages non monétaires versés ou pergus par |'établissement de crédit ou
Ventreprise d'investissement visent a renforcer la gualité du service concerne
au client ;

1. en conservant une liste interne de toutes les rémunérations,
commissions et avantages non monétaires regus de tiers par
I'établissement de crédit ou Ventreprise d'investissement en lien avec
la fourniture de services d'investissement ou auxiliaires ; et

2. en enregistrant comment les rémunérations, commissions et
avantages non monétaires versés ou pergus par l'établissement de
crédit ou Fentreprise dinvestissement, ou qu'il entend utiliser,
améliorent la qualité des services fournis aux clients concernés, ainsi
gue les mesures prises pour ne pas nuire au respect, par
I'établissement de crédit ou l'entreprise d'investissement, de son
obligation d’'agir d’'une maniére honnéte, équitable et professionneile
au mieux des intéréts de ses clients.

{5) En ce qui concerne les paiements et avantages regus de tiers ou versés a des
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tiers, les établissements de crédit et les entreprises d'investissement
fournissent au client les informations suivantes :

1, avant la fourniture du service d’investissement ou auxiliaire,
Pétablissement de crédit ou {entreprise d’investissement
communique au client des informations sur le paiement ou l'avantage
concerné conformément a l'article 37-3, paragraphe 3quinquies, de la
loi modifiee du 5 avril 1993 relative au secleur financier, Les
avantages non monétaires mineurs peuvent étre décrits de fagon
générique. Les autres avantages non monétaires versés ou regus par
Petablissement de crédit ou l'entreprise d'investissement en lien avec
le service d'investissement fourni au client sont décrits séparément et
leur tarification est fournie séparément ;

2. lorsgu’un établissement de crédit ou une entreprise d'investissement
communique a son client le mode de calcul du montant d'un
paiement ou d'un avantage a verser ou 3 recevoir au lieu du montant
exact parce gu'il n'est pas en mesure d'établir ce montant a priori, il

fournit ce montant exact a son client a posteriori ; et

3. au moins une fois par an, tant que létablissement de crédit ou
I'entreprise d'investissement recoit des incitations continues en lien
avec des services dinvestissement fournis aux clients, il informe
ceux-ci individuellement du montant réel des paiements ou avantages
recus ou versés. Les avantages non monétaires mineurs peuvent
étre décrits de fagon générique.

Lorsqu'ils mettent en ceuvre ces exigences, les etablissements de crédit et les
entreprises dinvestissement tiennent compte des régles en matiére de colts
et de frais énoncées a l'article 37-3, paragraphe 3, alinéa 4, de la loi modifiée
du 5 avril 1993 relative au secteur financier et a l'article 50 du réglement
délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016 complétant la
directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui
concerne les exigences organisationnelles et les conditions d'exercice
applicables aux entreprises d'investissement et la définition de certains termes
aux fins de ladite directive.

Lorsque plusieurs établissements de crédit ou entreprises d'investissement
participent a un canal de distribution, chaque établissement de crédit ou
entreprise  d'investissement fournissant un service dinvestissement ou
auxiliaire se conforme a ses obligations d'information a 'égard de ses clients.

Art. 11, Incitations relatives aux conseils en investissement indépendants et
aux services de gestion de portefeuille

(1) Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement qui
fournissent des conseils en investissement indépendants ou des services de
gestion de portefeuille remboursent a leurs clients toutes les rémunérations,
commissions et avantages monétaires versés ou fournis par des tiers et par
des personnes agissant pour le compte de fiers en lien avec les prestations
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fournies a ces clients aussi rapidement que possible aprés réception. Toutes
les rémunérations, commissions et avantages monétaires recus de tiers en
lien avec la fourniture de conseils en investissement indépendants et de
services de gestion de portefeuille sont intégralement transférés au client.

L es établissements de crédit et les entreprises d'investissement établissent et
mettent en csuvre une politigue visant a garantir que toutes les rémunérations,
commissions et avantages monétaires versés ou fournis par des tiers et par
des personnes agissant pour le compte de tiers en lien avec la fourniture de
conseils en investissement indépendants et de services de gestion de
portefeuille sont alloués et fransférés a chaque client.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement informent les
clients des rémunérations, commissions et avantages monétaires qui leur sont
transférés, par exemple dans le cadre des déclarations périodiques fournies
au client.

Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement qui
fournissent des conseils en investissement indépendants ou des services de
gestion de portefeuille n'acceptent pas d'avantages non monétaires autres
que ceux pouvant étre consideres comme mineurs en vertu du paragraphe 3.

Les avantages suivanis sont considerés comme des avantages non
monétaires mineurs acceptables uniquement s'il s’agit ;

1. dlinformations ou de documents relatifs a un instrument financier ou a
un service d'investissement qui sont de nature geénérique ou
personnalisés selon la situation d’un client pariculier ;

2. de documents écrits provenant de tiers, commandés et payés par
une société émettrice ou une société émettrice potentielle pour
promouvoir une nouvelle émission que celle-ci réalise ou entend
réaliser, ou de tiers contractuellement engagés et rémunérés par la
sociéfé émettrice pour produire de maniére continue de tels
documents, a condition que cette relation figure clairement dans les
documents et que ceux-ci soient mis a fa disposition en méme temps
de tous les etablissements de crédit et entreprises d’investissement
souhaitant les recevoir ou du grand public ;

3. de participations a des conférences, séminaires et autres
evénements informatifs sur les avantages et les caractéristiques d'un
instrument financier ou d'un service d’investissement donne ;

4.  de frais de réception de montant faible et raisonnable, fels que ceux
liés aux repas et boissons au cours de réunions ou conférences
d’affaires, de séminaires ou d'événements informatifs tels que visés
au point 3 ; et

5. dautres avantages non monétaires mineurs pouvant améliorer la
gualité du service fourni a un client et, eu égard au niveau global des
avantages fournis par une entité ou un groupe d'entités, étant d'une
ampleur et d'une nature telles gu'ils sont peu susceptibles
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d'empécher 'établissement de crédit ou l'entreprise d'investissement
de se conformer & son obligation d'agir dans le meilleur intérét du
client.

Les avantages non monétaires mineurs acceptables sont raisonnables et
proportionnés et d'une ampleur telle qu'il est peu probable gu’ils influencent le
comportement de 'établissement de crédit ou lentreprise d'investissement
d’une maniére qui porte préjudice aux interéts du client.

Les avantages non monétaires mineurs sont divulgués avant la fourniture des
services d'investissement ou auxiliaires concernés aux clients, Conformément
a l'article 10, paragraphe 5, alinéa 1%, point 1, les avantages non monétaires
mineurs peuvent &tre décrits de fagon générique.

Art. 12. Incitations en lien avec la recherche

(1) La fourniture de travaux de recherche par des tiers aux établissements de
crédit et aux entreprises d'investissement qui fournissent des services de
gestion de portefeuille ou d’autres services d’investissement ou auxiliaires a
des clients n'est pas considérée comme une incitation si ces travaux sont
regus en contrepartie de 'un des éléments suivants :

1.

des paiements directs issus des ressources propres de
I'établissement de crédit ou de fentreprise d’investissement ;

des paiements issus d'un compte de frais de recherche distinct
contrélé par I'établissement de crédit ou Pentreprise d’investissement,
pour autant que les conditions suivantes relatives au fonctionnement
de ce compte soient satisfaites ;

a) le compte de frais de recherche est approvisionné par des frais
de recherche spécifiques factures au client ;

b) lorsqu’il établit un compte de frais de recherche et qu'il convient
du montant des frais de recherche financés par ses clients,
I'établissement de credit ou I'entreprise d'investissement établit
et évalue réguliérement le montant du budget de recherche en
tant que mesure administrative interne ;

¢} [I'établissement de crédit ou l'enfreprise d'investissement est
responsable du compte de frais de recherche ;

d} [l'établissement de crédit ou 'entreprise d'investissement évalue
regulierement la qualité des travaux de recherche achetés en
se fondant sur des critéres de qualité solides et sur la capacité

de ces ftravaux a contribuer 3 de meilleures décisions
d'investissement.

En ce qui concerne l'alinéa 1%, point 2, lorsqu’un établissement de crédit ou
une entreprise d'investissement recourt au compte de frais de recherche, i
fournit les informations suivantes a ses clients :

1.

avant de fournir un service d'investissement & ses clients,
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I'information sur le budget prévu pour la recherche et le montant des
frais de recherche estimés pour chacun d'eux ;

2. des informations annuelles sur les colis totaux que chacun d'eux a
encourus pour la recherche tierce.

{2} Lorsqu'un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement expleite

(4)

)

(6)

un compte de frais de recherche, il est également tenu, a la demande de ses
clients ou de la CSSF, de fournir une synthese indiquant les prestataires
rémunérés par ce compte, le montant total versé a ces prestataires au cours
d'une période donnée, les avantages et services regus par I'établissement de
crédit ou lentreprise d'investissement et une comparaison entre le montant
total payé depuis le compte et le budget fixé par I'établissement de crédit ou
lentreprise d’investissement pour cette période, en signalant toute remise et
tout report s'if reste des fonds sur ce compte. Aux fins du paragraphe 1%,
alinéa 1%, point 2, lettre a), les frais de recherche spécifiques :

1. ne sont fondés que sur un budget de recherche fixe par
I'établissement de crédit ou lentreprise d'investissement aux fins
d'établir la nécessité de recherche tierce relative a des services
d’investissement fournis a ses clients ; et

2. sont sans lien avec le volume ou la valeur des transactions exécutées
pour fe compte des clients.

Les dispositifs opérationnels visant a collecter les frais de recherche aupres
du client, si cette collecte n'est pas distincte mais liée a une commission pour
transaction, indiquent séparément les frais de recherche et respectent
pleinement les conditions énoncées au paragraphe 1%, alinéa 1%, point 2, et
alinea 2.

Le montant total des frais de recherche pergus ne peut dépasser le budget de
recherche.

L’établissement de crédit ou P'entreprise d'investissement convient avec ses
clients, dans {accord de gestion des investissementis de F'établissement de
crédit ou de l'entreprise d'investissement ou dans ses conditions générales,
des frais de recherche budgétés par I'établissement de crédit ou I'entreprise
d'investissement et de la fréquence avec laquelle les frais de recherche
spécifiques seront déduits des ressources du client au cours de l'année. Les
augmentations du budget de recherche n'ont lieu gu'apres que les clients ont
été clairement informés d'une telle augmentation prévue. Si le compte de frais
de recherche présente un excédent en fin de période, I'établissement de crédit
ou lP'entreprise d'investissement devrait prévoir un processus pour restituer
ces fonds au client ou les inclure dans le budget et les frais de recherche
calculés pour la période suivante.

Aux fins de l'application du paragraphe 1%, alinéa 1%, point 2, lettre b), le
budget de recherche est exclusivement géré par I'établissement de crédit ou
Pentreprise d'investissement et il est fondé sur une évaluation raisocnnable de
ta nécessité de recherche tierce. L'allocation du budget de recherche a l'achat
de recherche tierce est soumise a des mécanismes de confrble appropriés et
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(7)

®

(9

a la supervision de la direction autorisée afin de garantir que ce budget est
géré et utilisé au mieux des intéréts des clients de 'établissement de crédit ou
Fentreprise d'investissement. Ces meécanismes de contrdle incluent une piste
d'audit des paiements effectués aux prestataires de recherche et montrent
comment les montants versés ont été calculés par référence aux critéres de
qualité visés au paragraphe 1%, alinéa 1%, point 2, lettre d). Les
établissements de crédit et les entreprises d’investissement nutilisent pas le
budget de recherche et le compte de frais de recherche pour financer des
recherches internes.

Aux fins du paragraphe 1%, alinga 1%, point 2, lettre c), I'établissement de
crédit ou I'entreprise d'investissement peut déleguer la gestion du compte de
frais de recherche & un tiers, pour autant gu'un tel dispositif facilite 'achat de
recherche tierce et les paiements aux prestataires de recherche pour le
compte de I'établissement de crédit ou de l'entreprise d'investissement dans
les meilleurs délais conformément aux instructions de I'établissement de crédit
ou de Fentreprise d'investissement.

Aux fins du paragraphe 1%, alinéa 1%, point 2, lettre d), les établissements de
crédit et les entreprises d'investissement consignent tous les éléments
nécessaires dans une politique eécrite qu’ils mettent a disposition de leurs
clients. Cette politique traite également de la mesure dans laquelle Ia
recherche achetée par Fintermédiaire du compte de frais de recherche peut
bénéficier aux portefeuilles des clients, y compris en tenant compte, lorsqu'il y
a lieu, des stratégies d'investissement applicables aux différents types de
portefeuilles et de l'approche poursuivie par I'établissement de crédit ou
lentreprise d'investissement pour imputer équitablement ces colits sur les
portefeuilles des différents clients.

Un etablissement de crédit ou une entreprise d'investissement fournissant des
services d'exécution présente séparément les frais pour ces services, qui ne
refletent que le colit d’exécution de la transaction. La fourniture de tout autre
prestation ou service par le méme établissement de crédit ou la méme
entreprise d'investissement a des entreprises d'investissement établies dans
I'Union européenne fait Fobjet de frais séparément identifiables. La fourniture
de ces prestations ef services et les frais y afférents ne sont pas influencés ou
conditionnés par les niveaux de paiement pour fes services d'exécution.

Chapitre Il - Modification du réglement-grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif a

la tenue d’une cote officielle pour instruments financiers

Art. 13. Les intituiés des chapitres du réglement—gr'and-ducal du 13 juillet 2007

relatif a la tenue d'une cote officielle pour instruments financiers sont modifiés
comme suit :

1. A lintitulé des chapitres 1%, 3 et 4, les mots « un marché dinstruments
financiers » sont remplacés par les mots « une plate-forme de négociation » ;
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2. A Tintitulé du chapitre 2, les mots « marché d'instruments financiers » sont
remplacés par les mots « marché réglementé ou d'un MTF ».

Art. 14. L'article 1° du méme réglement grand-ducal est modifié comme suit :
1. La lettre a) prend la teneur suivante :

« a) «exploitant d'une plate-forme de négociation»: I'opérateur d'un marché
réglementé agréé au Luxembourg, 'opérateur de marché exploitant un MTF
ou un OTF au Luxembourg, I'établissement de crédit exploitant un MTF ou un
OTF au Luxembourg ou I'entreprise d'investissement exploitant un MTF ou un
OTF au Luxembourg ; » ;

2. A la lettre b}, les mots « un marché d'instruments financiers » sont remplacés
par les mots « une plate-forme de négociation » ;

3. A la lettre d), point ii}, les mots « parts admis a la négociation sur un marché
réglemente » sont remplacés par les mots « parts en bourse » ;

4, Le point final & la fin de la letire &) est remplacé par un point-virgule, et il est
inséré une nouvelle lettre f) libellée comme suit .

« f) «plate-forme de négociation» : un marché réglementé, un MTF ou un
OTF. ».

Art. 15. 'article 2 du méme réglement grand-ducal est modifié comme suit :
1. Le paragraphe 1% prend la teneur suivante :

« {1) Les chapitres 1 a 4 déterminent les régles relatives & l'admission
d'instruments financiers a la cote officielle de I'exploitant d’'une plate-forme de
négociation ainsi que les régles relatives a leur suspension ou a leur retrait de
la cote officielie. » ;

2. Au paragraphe 2, les mots « un marché dinstruments financiers » sont
remplacés par les mots « une plate-forme de négociation ».

Art. 16. L’article 3 du méme réglement grand-ducal est modifié comme suit :

1. Au paragraphe 5, alinéa 2, les mots « marché d'instruments financiers » sont
remplaces par les mots « marché réglementé ou du MTF » ;

2. l.e paragraphe 7 est abrogé.

Art. 17. L'article 4 du méme réglement grand-ducal est modifié comme suit :

1. Aux paragraphes 1%, 4, 5 et 6, les mots « un marché d'instruments financiers »
sont remplacés par les mots « une plate-forme de négociation » ;

2. Au paragraphe 7, alinéa 1%, les mots « un marché d’instruments financiers »
sont remplacés par ies mots « une plate-forme de négociation », et les mots « du
marché dinstruments financiers » sont remplacés par les mots « de la plate-
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forme de négociation » ;
3. l.e paragraphe 8 prend la teneur suivante ;

« (8) Sans préjudice du droit de la CSSF d’exiger 1a suspension ou le retrait
d'un instrument financier de la cote officielle conformément a l'article 45 de ia
loi du [*insérer date*] relative aux marchés d'instruments financiers,
Fexploitant d’une plate-forme de négociation peut suspendre ou retirer de la
cote officielle un instrument financier qui ne respecte plus les régles de la
plate-forme de négociation. ».

Art. 18. A larticle 5 du méme réglement grand-ducal, les mots « du marcheé
d'instruments financiers » sont remplacés a trois reprises par les mots « de la
plate-forme de négociation », et les mots et « du marché réglementé ou du MTF »
sont remplaces a deux reprises par les mots « de la plate-forme de négociation ».

Art. 19. A l'article 7, paragraphe 2, du méme reglement grand-ducal, les mots
« marché d'instruments financiers » sont remplacés par les mots « marché
réglementé ou du MTF »,

Art. 20. A Tfaricle 8 du méme réglement grand-ducal, les mots « marché
d'instruments financiers » sont remplacés a deux reprises par les mots « marché
réglementé ou du MTF ».

Art. 21. A Tarticle 11 du méme reglement grand-ducal, les mots « marché
d’instruments financiers » sont remplacés a deux reprises par les mots « marché
réglementé ou d'un MTF »,

Art. 22. A Tarticle 13 du méme reglement grand-ducal, les mots « marché
d'instruments financiers » sont remplacés & trois reprises par les mots « marché
reglementé ou du MTF »,

Art. 23. A l'article 15, paragraphe 1%, du méme reglement grand-ducal, les mots
« marché d'instruments financiers » sont rempiacés par les mots « marché
réglementé ou d’'un MTF ».

Art. 24. A Tlarticle 16 du méme reglement grand-ducal, les mots « marché
d'instruments financiers » sont remplaces par les mots « marché réglementé ou du
MTF ».

Art. 25. A Tarticle 19, paragraphe 2, du méme réglement grand-ducal, les mots
« Un marché d’instruments financiers » sont remplacés par les mots « une plate-
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forme de négociation ».

Art, 26. A Particle 22, paragraphe 1%, du méme réglement grand-ducal, les mots
« un marché dinstruments financiers » sont remplacés par les mots « une plate-
forme de négociation ».

Art, 27. A l'article 23, paragraphe 2, du méme réglement grand-ducal, ies mots
« du marché d'instruments financiers » sont remplacés par les mots « de la plate-
forme de négociation ».

Art. 28. A larticle 24, paragraphe 2, du méme réglement grand-ducal, les mots
« du marché d'instruments financiers » sont remplacés par les mots « de la plate-
forme de négociation ».

Art. 29. A l'article 28, paragraphe 1%, du méme réglement grand-ducal, les mots
« un marché d'instruments financiers » sont remplacés par les mots « une plate-
forme de negociation ».

Chapitre lll - Dispositions abrogatoires et diverses

Art, 30. Le réglement grand-ducal du 13 juiliet 2007 relatif aux exigences
organisationnelles et aux régles de conduite dans le secteur financier est abrogé.

Art. 31, Le présent réglement grand-ducal entre en vigueur le 3 janvier 2018.

Art, 32, La référence au présent réglement grand-ducal se fait sous la forme
suivante :

« réglement grand-ducal du [*insérer date*] relatif a la protection des
instruments financiers et des fonds des clients, aux obligations applicables en
matieére de gouvernance des produits et aux régles régissant l'octroi ou la
perception de droits, de commissions ou de tout autre avantage monétaire ou
non monétaire ».

Art. 33. Notre Ministre des Finances est chargé de Pexécution du présent
reglement grand-ducal qui sera publié au Journal officiel du Grand-Duché de
Luxembourg.
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lil. COMMENTAIRE DES ARTICLES

Chapitre I* - Protection des instruments financiers et des fonds des clients,
obligations applicables en matiére de gouvernance des produits et régles
régissant Foctroi ou la perception de_droits, de commissions ou de tout
autre avantage monétaire ou non monétaire

L.e chapitre 1* du projet de réglement grand-ducal reprend en principe le texte de
la directive déléguée (UE) 2017/593 de fa Commission du 7 avril 2016 compiétant
la directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil en ¢e qui concerne
la sauvegarde des instruments financiers et des fonds des clients, les obligations
applicables en matiére de gouvernance des produits et les régles régissant I'octroi
ou ia perception de droits, de commissions ou de tout autre avantage pécuniaire
OU non pécuniaire, dénommée ci-apres « directive déléguée 2017/593 ». Des
iegéres divergences entre la terminologie utilisée dans la directive déléguée
2017/593 et le projet de réglement grand-ducal se sont imposées afin d’adapter
les termes de ladite directive a ceux utilisés dans la loi modifiée du 5 avril 1893
relative au secteur financier.

Section I — Champ d’application et définitions

L'article 1% du projet de réglement grand-ducal transpose I'article 1% de la directive
deléguée 2017/593, et précise le champ d’application du réglement grand-ducal en
projet ainsi que les notions d' « opération de financement sur titres » et de « fonds
du marché monétaire éligible ».

Il convient de noter que, conformément a larticle 1%, paragraphe 1%, de la
directive déléguée 2017/593 et en vertu des articles 101, paragraphe 4, alinéa 1%,
de la loi modifiée du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
coliectif, et 5, paragraphe 6, alinéa 1, de la loi modifiée du 12 juillet 2013 relative
aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, les societés de gestion et
les gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs relévent également du
champ d’application du présent projet de réglement grand-ducal dans les fimites et
selon les modalités y décrites.

It est & noter que par dérogation au principe du contréle du pays d'origine, et
conformément a Farticle 35, paragraphe 8, de la directive 2014/65/UE, transposé
par l'article 45, paragraphe 4, de la loi modifiee du 5 avril 1993 relative au secteur
financier, dénommée ci-aprés « LSF », les régles de conduite relévent de la
compeétence des autorités competentes de I'Etat membre d'accueil. Ainsi, les
mesures d’exécution relatives aux régles de conduite s’appliguent non seulement
aux eétablissements de crédit et aux entreprises d'investissement de droit
luxembourgeois et aux succursales luxembourgeoises d’'entreprises de pays tiers,
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ce qui vise les établissements de crédit et les entreprises d'investissement de pays
tiers, mais également aux succursales luxembourgeoises d'etablissements de
crédit et d’entreprises d'investissement agréés dans un autre Etat membre.

Section 1l - Protection des instruments financiers et des fonds des clients

l.a section il du projet de réglement grand-ducal transpose le chapitre |l de ia
directive déléguée 2017/593 relatif a la sauvegarde des instruments financiers et
des fonds des clients. Ainsi, les articles 2 a4 7 transposent les articles 2a 5, 7 et 8
de ladite directive, I'article 6 étant transposée par un nouvel article 13-1 de Ia loi
modifiée du 5 aoGt 2005 sur les conirats de garantie financiére introduit dans ladite
loi par l'article 140 du projet de loin® 7157.

L'article 2 relatif a la protection des instruments financiers et des fonds des clients
transpose l'article 2 de la directive déléguee 2017/593 et reprend les paragraphes
1" & 3 de larticle 18 du réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif aux
exigences organisationnelles et aux régles de conduite dans le secteur financier,
qui sont complétés par certaines nouvelles dispositions. Ainsi, le paragraphe 4,
alinéa 3, vise a clarifier le statut de propriété des avoirs du client, notamment en
cas d’insolvabilité. Le paragraphe 6, qui reprend {'actuel article 18, paragraphe 3,
du réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif aux exigences
organisationnelles et aux régles de conduite dans le secteur financier et gui ne
transpose pas une disposition de la directive déiéguée 2017/693, a été maintenu
afin de renforcer le dispositif de protection des investisseurs en évitant que les
avoirs clients détenus sur un compte giobal au nom de I'eétablissement de credit ou
de I'entreprise d'investissement auprés d'un tiers dépositaire ne soient bloqués par
un créancier de |'établissement de crédit ou de 'entreprise d’investissement ou par
un créancier d'un client dont les avoirs sont compris dans fe compte omnibus. Une
saisie de ces comptes omnibus aurait pour effet que les établissements de crédit
et les entreprises d'investissement seraient dans l'incapacité d’effectuer quelques
transactions que ce scit pour leurs clients tant gue la saisie n'est pas levee. La
saisie des avoirs propres des établissements de crédit et des entreprises
d'investissement de méme que la saisie des avoirs clienis auprés de ces
établissements ne sont pas affectées par ce paragraphe.

Larticle 3 relatif au dépdt des instruments financiers des clients transpose I'article
3 de la directive déléguée 2017/593 et reprend les paragraphes 1* a 3 de l'article
19 du réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif aux exigences
organisationnelles et aux régles de conduite dans le secteur financier. Le nouveau
paragraphe 4 précise gue les paragraphes 2 et 3 s'appliquent également lorsque
le tiers a délégué une quelconque de ses fonctions concernant la détention et la
conservation d’instruments financiers & un autre tiers.

L'article 4 relatif au dép6t des fonds des clients transpose l'article 4 de la directive
déléguée 2017/593 et est le coroilaire de larticle 20, paragraphes 1% et 3, du
réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif aux exigences organisationnelles et
aux régles de conduite dans le secteur financier, le paragraphe 2 figurant
dorénavant dans l'article 1% {(définition du fonds du marché monétaire éligible).
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L'article 5 relatif a [utilisation des instruments financiers des clients transpose
Particle 5 de la directive déléguée 2017/593 et reprend les paragraphes 1% 3 3 de
larticle 21 du reglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif aux exigences
organisationnelies et aux régles de conduite dans le secteur financier. Le nouveau
paragraphe 6 qui transpose l'article 5, paragraphe 5, de ladite directive déléguée
est prévu a des fins de transposition compléte. Le paragraphe 5, reprenant
'ancien paragraphe 3 de l'article 21 dudit reglement grand-ducal, ne transpose
pas une disposition des directives européennes mais vise & assurer la cohérence
du présent réglement grand-ducal avec ia loi modifiée du 5 aolt 2005 sur les
contrats de garantie financiére,

L'article 6 concerne les dispositifs de gouvernance concernant la protection des
avoirs des clients et transpose l'article 7 de la directive déléguée 2017/593.

L'article 7 concernant les rapports des réviseurs d'enireprises transpose l'article 8
de la directive déléguee 2017/593 et reprend l'article 22 du reglement grand-ducal
du 13 juillet 2007 relatif aux exigences organisationnelles et aux régles de
conduite dans le secteur financier. Cet article refiéte la pratique luxembourgeoise.
Il se distingue de l'article 8 de la directive déléguée 2017/593 par le fait que le
rapport n'est pas adressé directement par le réviseur d'entreprises & la CSSF,
mais indirectement par l'intermédiaire de la direction autorisée de ['établissement
de crédit ou de I'entreprise d'investissement concerne. La direction autorisée est
en effet le mandant du réviseur d'entreprises et est & ce titre destinataire du
rapport. |l est de sa responsabilité de transmettre ensuite e rapport a ia CSSF.

Section lll - Exigences en matiére de gouvernance des produits

La section Il du projet de réglement grand-ducal transpose le chapitre il de Ia
directive deléguee 2017/593 relatif aux exigences en matiére de gouvernance des
produits. Il s’agit d’un nouveau chapitre par rapport au prédécesseur de la directive
déléguée 2017/593, a savoir la directive 2006/73/CE de la Commission du 10 ao(t
2006 portant mesures d'exécution de la directive 2004/38/CE du Parlement
europeen et du Conseil en ce qui concerne les exigences organisationnelles et les
conditions d'exercice applicables aux enfreprises d'investissement et la définition
de certains termes aux fins de ladite directive.

L'articie 8 prévoit des obligations en matiére de gouvernance des produits
applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement gui
produisent des instruments financiers., Conformément au paragraphe 1%, le terme
« production » englobe ici la création, le développement, I'émission et la
conception d’instruments financiers. Les paragraphes 2 a 15 formulent les
exigences a respecter par les établissements de crédit et les entreprises
d'investissement concernés. Il est & noter qu'au paragraphe 8, une référence a ia
directive 2014/65/Uk s’'impose étant donné gue le cas decrit comporte une
dimension européenne, alors gue ce paragraphe vise les entités qui ne sont pas
agréées dans I'Union européenne en vertu de ladite directive.

L'article 9 préveit des obligations en matiére de gouvernance des produits
applicables aux distributeurs, ¢’est-a-dire & ceux qui proposent ou recommandent
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des produits ou instruments financiers. Les paragraphes 2 a 10 énoncent les
exigences a respecter par ceux-ci. A nouveau, une référence & la directive
2014/65/UE s’impose aux paragraphes 1%, alinéa 2, et 2, alinéas 2 et 3, en raison
de la dimension européenne, alors quils ne visent pas les seules entités
luxembourgeoises,

Section IV - Incitations

La section 1V du projet de réglement grand-ducal transpose le chapitre |V de la
directive déléguee 2017/593 relalif aux incitations. A noter que le terme
« pecuntaire » a eté remplacé par celui de « monetaire » étant donné que tel est le
terme employé dans [a directive 2014/65/UE suite & un corrigendum de la version
francgaise de ladite directive.

Conformément & ce qui est précisé a larticle 1%, la section IV s'applique
également aux succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et
d’entreprises d'investissement ayant leur siége social dans un autre Etat membre
étant donné que les régles de conduite relévent de la compétence des autorités
compétentes de I'Etat membre d’accueil.

Les articles 10 a 12 apportent des modifications majeures par rapport & I'ancien
article 30 relatif aux avantages du réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif
aux exigences organisationnelles et aux régles de conduite dans le secteur
financier.

L'article 10 relatif aux incitations transpose l'article 11 de la directive déléguée
2017/593 et restreint la possibilité pour les établissements de crédit et les
entreprises d’investissement de percevoir ou de verser des incitations afin de
renforcer ia protection des investisseurs et de garantir aux clients plus de clarté
guant a la qualité des services qui leur sont fournis,

L'article 11 concerne les incitations relatives aux conseils en investissement
indépendants et aux services de gestion de portefeuille et transpose l'articie 12 de
la directive déléguée 2017/593. Il prévoit le remboursement aux clients de toutes
les rémunérations, commissions et avantages monétaires versés ou fournis par
des tiers et par des personnes agissant pour le compte de tiers en lien avec les
prestations fournies a ces clients aussi rapidement que possible aprés réception.

L’article 12 relatif aux incitations en lien avec la recherche franspose l'article 13 de
la directive déléguée 2017/593 et prévoit des exigences visant & assurer que les
gestionnaires de portefeuilles et les prestataires de conseils en investissement
independants contrdlent diiment ies montants payés pour la recherche et veillent 3
ce gue les colts de recherche exposés servent au mieux les intéeréts de leurs
clients.

Chapitre || — Modification du réglement-grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif &
la tenue d’une cote officielle pour instruments financiers
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Article 13

Les intitulés des chapifres du reglement-grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif a Ia
tenue d'une cote officielle pour instruments financiers, dénommé ci-aprés,
« reglement grand-ducal relatif a la cote officielle », sont adaptés & la nouvelle
terminologie utilisée a travers le réglement grand-ducal relatif a la cote officielle.
En effet, le terme approprié pour viser les marchés réglementés, les MTF et les
OTF, est celui de « plate-forme de negociation ».

Article 14

Dans un souci de coherence avec la directive 2014/65/UE qui a introduit les OTF
comme nouveau type de plate-forme de négociation multilatérale, une nouvelle
définition de « plate-forme de négociation », visant les marchés réglementés, les
MTF et les OTF, a été insérée en tant que nouvelle lettre f) de P'article 1°" du
réeglement grand-ducal relatif a la cote officielle. Dans le méme ordre d'idées, la
définition de la lettre a) dudit article « exploitant d’'un marché dinstruments
financiers » a eété remplacée par celle d'« exploitant d'une plate-forme de
négociation ». La modification opérée a la lettre b) dudit article vise également a
en adapter le libelié a la nouvelie terminologie.

A la lettre d) dudit article, qui comprend la définition des « organismes de
placement collectif du type autre que fermé », le point i) est medifié, car il convient
de faire référence a la « valeur de ses parts en bourse », dans la mesure ot il y a
lieu de ne pas se limiter aux seuls marchés réglementés. De plus, Fexpression
« parts en bourse » est employée dans la loi modifiee du 17 décembre 2010
concernant les organismes de placement collectif ainsi que dans la directive
2001/34/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 mai 2001 concernant
Fadmission de valeurs mobiliéres a la cote officielle et I'information a publier sur
ces valeurs, gqui est 2 la base de la pratique de la cote officielle,

Arlicles 15 a 18

La terminologie utilisée a travers le chapitre 1% du réglement grand-ducal refatif a
la cote officielle a été modifiée afin de refléter les changements apporiés aux
définitions et pour tenir compte de {introduction des OTF.

Néanmoins, il convient de ne pas viser les OTF a l'article 3, paragraphe 5, du
réeglement grand-ducal relatif 4 la cote officielle étant donné que les certificats
représentatifs d'actions ne sauraient étre admis 4 la négociation sur un OTF. Pour
le surplus, il est renvoyé au commentaire des articles 18 & 24.

Le paragraphe 7 de Varticle 3 du réglement grand-ducal relatif a la cote officielle
est abrogé étant donné que sa substance figure désormais a l'article 63, alinéa 3,
du projet de loi n°® 7157.

Articles 19 a 24

Dans 'ensemble du chapitre 2 du réglement grand-ducal relatif a fa cote officielle,
les termes « marché d’instruments financiers » ont été supprimés au profit de ceux
de « marché réglementé ou MTF ». En effet, le chapitre 2 prévoit les conditions
particuliéres relatives I'admission d'actions et de parts a la cote officielle, Or, dans
la mesure ou les actions et parts ne peuvent pas étre négociées sur un OTF,ily a
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lieu de ne pas se référer aux « plates-formes de négociation », mais de se référer
limitativement aux seuls marchés réglementés et MTE. En d'aufres termes,
interdiction d’admettre des actions & la négociation sur un OTF engendre
également limpossibilité logigue pour les exploitants d'un OTF d’admettre des
actions sur leur cote officielle.

Atticles 25a 29

Aux chapitres 3 et 4 du réglement grand-ducal relatif a la cote officielle, consacrés
aux conditions particuliéres relatives a I'admission d'obligations émises par des
émetteurs de droit privé d'une part et de droit public d’auire part & la cote officielle,
reférence est désormais faite aux « exploitants d’une plate-forme de négociation »
afin de tenir compte de la nouvelle terminologie utilisée a travers le réglement
grand-ducal.

Chapitre lll - Dispositions abrogatoires et diverses

Article 30

L article 30 procéde a l'abrogation du reglement grand-ducal du 13 juillet 2007
relatif aux exigences organisationnelles et aux régles de conduite dans le secteur
financier, qui a vocation & étre remplacé par le présent projet de réglement grand-
ducal.

Article 31

L’article 31 prévoit comme date d’entrée en vigueur la méme date que celle prévue
pour l'entrée en vigueur de la nouvelle loi relative aux marchés dinstruments
financiers (projet de ioi n® 7157) portant transposition en droit luxembourgeois de
la directive 2014/65/UE, en raison du lien étroit existant entre les deux textes,

Article 32

L'article 32 prévoit la possibilité de faire référence au réglement grand-ducal sous
une forme abrégée et intelligible.
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IV. TABLEAU DE CORRESPONDANCE DE LA DIRECTIVE DELEGUEE
(UE) 2017/593 DE L.LA COMMISSION DU 7 AVRIL 2016 COMPLETANT LA
DIRECTIVE 2014/85/UE DU PARLEMENT EUROPEEN ET DU CONSEIL
EN CE QUI CONCERNE LA SAUVEGARDE DES INSTRUMENTS
FINANCIERS ET DES FONDS DES CLIENTS, LES OBLIGATIONS
APPLICABLES EN MATIERE DE GOUVERNANCE DES PRODUITS ET
LES REGLES REGISSANT L'OCTROI OU LA PERCEPTION DE DROITS,
DE COMMISSIONS OU DE TOUT AUTRE AVANTAGE PECUNIAIRE OU
NON PECUNIAIRE

La directive déléguée (UE) 2017/593 de la Commission du 7 avril 2016 complétant la
directive 2014/865/UUE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la
sauvegarde des instruments financiers et des fonds des clients, les obligations applicables
en matiére de gouvernance des produits et les régles régissant {'octroi ou la perception de
droits, de commissions ou de tout auire avantage pécuniaire ou non pécuniaire est
principalement transposée dans le présent projet de réglement grand-ducal. A titre
subsidiaire, une disposition figurera dans la loi modifiée du 5 aolt 2005 sur les contrats de
garantie financiére, telle que modifiee par le projet de loi n° 7157 relative aux marchés
d'instruments financiers.

Abréviations :

Projet de reglement grand-ducali PRGD

Projet de loi n® 7157 relative aux marchés d'instruments financiers | PL

Loi medifiee du 5 aolit 2005 sur les contrats de garantie financiére | Loi du 5 aoit 2005

paragraphe 1 B Aﬂicié 'I,.paragr.aphe 'I.,.alin..é.a. 1.#RGD‘

paragraphe 2 Etab!issemenlts de .crédit ; v.isés directement dans le PRGD
Instruments financiers : Article 1, paragraphe 2, PRGD

paragraphe 3 Article 1, paragraphe 3, PRGD

paragraphe 4 Article 1, paragraphe 4, PRGD

Art,c|e2 : S ._ .. _. S

Article 2 Article 2, paragraphes 1 a 5, PRGD

Article 3 Article 3 PRGD

Artscle4 e '
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Article 4

Article 4 PRGD

Aficle§

paragraphe 1

Article 5, paragraphe 1, PRGD

paragraphe 2

Article 5, paragraphe 2, PRGD

paragraphe 3

Article 5, paragraphe 3, PRGD

paragraphe 4

Article 5, paragraphe 4, PRGD

paragraphe 5

Aticles

Article 5, paragraphe 8, PRGD

Aricle 6

“Article 13-1 Loi du 5 aodt 2005, tel quintroduit par Farticle

Atcler

140 PL

Arlicle 7

Article 8 PRGD

Article 8

Article 7 PRGD

Atidess |

Article 8

Article 8 PRGD

‘Article 10

Article 10

Article 9 PRGD

Amdett

Article 11

Article 10 PRGD

TR

Article 12

Article 11 PRGD

Atcle 13

Article 12 PRGD

Article 13

paragraphe 1, alinéas 1 &t 3

Non-transposable

paragraphe 1, alinéa 2

Article 31 PRGD
(pour Tarticle 6 : Article 147 PL)

paragraphe 2

Non-transposable

Afidets |

Article 15

Non-transposable
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Article 16- S

Article 16 Non-transposable
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Texte coordonné

REGLEMENT GRAND-DUCAL DU 13 JUILLET 2007 RELATIF A LA TENUE D’UNE
COTE OFFICIELLE POUR INSTRUMENTS FINANCIERS

CHAPITRE 1: Dispositions générales relatives a I'admission d'instruments financiers a la
cote officielle de I'exploitant d'un-marché-d’instrumentsfinanciersune plate-forme de

négociation ainsi qu’a leur suspension ou a leur retrait de la cote officielle

Article 1%, Définitions.

Aux fins du présent réglement grand-ducal, on entend par:

a)

«exploitant d'une plate-forme de négociation»: FPopérateur d’un marché

b)

réglementé agréé au Luxembourg, 'opérateur de marché exploitant un MTF ou
un OTF au Luxembourq, I'établissement de crédit exploitant un MTF ou un OTF
au Luxembourg ou I’entreprise d’investissement exploitant un MTF ou un OTF au
Luxembourg ;

«émetteursy»: les personnes morales dont les instruments financiers sont admis ou font
l'objet d’'une demande d'admission a la cote officielle de Pexploitant d'un—marché
dinstrumentisfinanciersune plate-forme de négociation ;

«organisme international a caractére public»: un organisme au sens de l'article 2, point
(8) du réglement (CE) n°® 809/2004 de la Commission du 29 avril 2004 mettant en
ceuvre la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui
concerne les informations contenues dans les prospectus, la structure des prospectus,
linclusion d’informations par référence, la publication des prospectus et la diffusion des
communications a caractére promotionnel;

«organismes de placement collectif du type autre que fermé»: les fonds communs de
placement, les fonds du type «unit trust» et les sociétés d'investissement:

i) dont l'objet est le placement collectif des capitaux recueillis auprés du
public et dont le fonctionnement est soumis au principe de la répartition des
risques et

i} dont les parts sont, & la demande des porteurs, rachetées ou remboursées,
directement ou indirectement, 2 charge des actifs de ces organismes. Est
assimilé & de tels rachats ou remboursements le fait pour un organisme de
placement collectif d’agir afin que la valeur de ses parts—admis—a—la
négoeciation-surun-marché réglementé parts en bourse ne s'écarte pas

sensiblement de leur valeur d'inventaire nette;
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e) «parisy»: les valeurs mobiliéres émises par les organismes de placement collectif en
représentation des droits des participants sur les actifs de ces organismes=;
f) __«plate-forme de négociation» : un marché réglementé, un MTF ou un OTF,

Article 2. Objet et champ d’application.

(1)

Les chapitres 1 a 4 déterminent les régles relatives a Padmission d’instruments

(2)

financiers a la cote officielie de P'exploitant d’'une plate-forme de négociation
ainsi_que les régles relatives a_leur suspension ou_a leur retrait de la cote
officielle.

Les instruments financiers admis a la cote officielle de Pexploitant d'un—marché
dlinstruments—financiersune plate-forme de négociation et les émetteurs de ces
instruments financiers sont soumis aux conditions et obligations définies dans le
présent réglement grand-ducal.

Article 3. Conditions d’admission a la cote officielle.

(1)

(2)

(3)

(4)

L'admission d’actions & la cote officielle est soumise aux conditions énoncées aux
articles 6 a 16.

L’admission a la cote officielle d’obligations émises par une entreprise est soumise aux
conditions énoncées aux articles 17 a 24.

L’admission a la cote officielle d'obligations émises par un Etat ou ses collectivités
publiques territoriales ou par un organisme international a caractére public est soumise
aux conditions enoncées aux articles 25 a 28,

Par dérogation a 'alinéa précédent, 'admission a la cote officielle d'obligations émises
par un Etat membre et par les communes de I'Etat luxembourgeois n'est pas soumise
aux conditions énoncées aux articles 25 a 28.

L'admission a la cote officielle d’obligations émises par des personnes morales
ressortissantes d’un Etat membre qui sont créées ou régies par une loi spéciale ou en
vertu d'une telie loi n'est pas soumise aux conditions énoncées aux articles 17 4 28,
lorsque ces obligations bénéficient, pour le remboursement et pour le paiement des
intéréts, de la garantie d'un Etat membre ou d'un de ses Etats fédérés.

L'admission de certificats représentatifs d’actions a la cote officielle est soumise a la
condition que Pémetteur des actions représentées remplit les conditions énoncées aux
articles 6 a 8 et respecte I'obligation prevue a farticle 9 et que les certificats satisfont
aux conditions énoncées aux articles 10 a 15.
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(8)

Une demande d’'admission a la cote officielle portant sur des certificats représentatifs
d'actions ne peut étre prise en considération que si l'exploitant du marché
dlinstruments—financiers marché réglementé ou du MTF estime que I'émetteur de
ces certificats offre des garanties suffisantes pour la protection des investisseurs.

L'admission a la cote officielle de parts émises par les organismes de placement
collectif du type autre gue fermé n’est pas soumise aux conditions énoncées aux

articles 6 a 16.

Les dérogations aux conditions d’admission d’instruments financiers a la cote officielle,
qui sont autorisées conformément aux articies 6 & 8 et 10 & 28, doivent étre
d’'application générale pour tous les émetteurs lorsque les circonstances qui les
justifient sont similaires.

Article 4. Décision d’admission, de suspension ou de retrait de la cote officielle.

(1)

(2)

5)

L'exploitant d'un-marché—dinstrumentsfinanciersune plate-forme de négociation
est compétent pour décider de 'admission d'instruments financiers a la cote officielle
gu'il tient.

La demande d’admission a la cote officielle doit préciser si une telle demande a éte
introduite simultanément ou a des dates rapprochées ou précédemment dans un autre
Etat membre ou le sera dans un proche avenir.

La demande d'admission a la cote officielle doit porter sur le nombre maximum ou sur
un nombre illimité d’instruments financiers qui peuvent étre admis & la cote officielle
dans le cadre d'un programme a n'importe quel moment.

Au cas ol la demande d’admission du programme est approuvée, sont admis & la cote
officielle tous les instruments financiers qui peuvent étre émis dans le cadre du
programme dans les 12 mois.

L'exploitant d'un—-marché—instruments-financiersune plate-forme de négociation
peut rejeter une demande d'admission d’un instrument financier a la cote officielle si, a
son avis, la situation de 'émetteur est telle que 'admission serait contraire a lintérét
des investisseurs.

L'exploitant d'un-marché-d’instruments-financiersune plate-forme de négociation
peut refuser I'admission a la cote officielle d'un instrument financier deja admis a la
cote officielle dans un autre Etat membre lorsque I'émetteur ne respecte pas les
obligations résultant de I'admission dans ce dernier Etat membre.
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(6)

L’exploitant d'un-marché-dlinstruments—financiersune plate-forme de négociation
peut subordonner l'admission d’'un instrument financier a la cote officielle & toute
condition particuliére qu'il juge opportune et gu’il a communiguée au demandeur de
fagon explicite.

L'exploitant d'un-marehé-dlinstruments—financiersune plate-forme de négociation
notifie au demandeur sa décision concernant une demande d’admission & la cote
officielle dans le mois suivant la réception de cette demande ou, si I'exploitant du
marche-dlinstruments-financiersde la plate-forme de négociation requiert dans ce
délai des renseignements compliémentaires, dans le mois suivant la transmission de
ces renseignements par le demandeur.

L'absence de décision dans les délais indiques au premier alinéa vaut décision
implicite de refus.

(8)

Sans préjudice du droit de la CSSF d’exiger la suspension ou le retrait d’un

instrument financier de la cote officielle conformément a 'article 45 de la loi du
[*insérer date*] relative aux marchés d’instruments financiers, Pexploitant d’une
plate-forme de négociation peut suspendre ou retirer de la cote officielle un
instrument financier gqui_ne respecte plus les régles de la plate-forme de

négociation.

Article 5. Obligations d'information incombant a ['émetteur.

(1)

(2)

L'émetteur dont les instruments financiers sont admis a la cote officielle doit
communiquer & 'exploitant du-marché-d’instruments-financiers_de la plate-forme
de négociation foutes les informations que celui-ci juge utiles en vue de la protection

des investisseurs ou du bon fonctionnement du-marchéréglementé-ou-du-MTE de ia
plate-forme de négociation.

Lorsque la protection des investisseurs ou le bon fonctionnement du—marché
reglementé-ou-du-MTE de la plate-forme de négociation I'exige, 'émetteur peut étre
requis par l'exploitant du—marché—d'instruments—financiers_de la plate-forme de
négociation de publier certaines informations dans la forme et dans les délais qui lui
semblent appropries. Si I'émetteur ne se conforme pas a cette requéte, 'exploitant du
marché—d'instruments-financiers_de la plate-forme de négociation peut, aprés
I'avoir entendu, procéder lui-méme a la publication de ces informations.
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CHAPITRE 2: Conditions particuliéres relatives a admission d’actions et parts a la cote
officiclle de Pexploitant d'un marché-diinstruments-financiersmarché réglementé ou
d’un MTF

Section 1: Conditions liées a la société et a d'autres émetteurs dont les actions et parts font
l'objet d’'une demande d’'admission a la cote officielle

Article 6. Situation juridigue de la société.

La situation juridique de la société doit étre réguliére au regard des lois et reglements
auxguels elle est soumise, tant sous langle de sa constitution que sous celui de son
fonctionnement statutaire.

Article 7. Taille minimale de la société,

(1) La capitalisation boursiére prévisible des actions et parts qui font 'objet de la demande
d’admission a la cote officielle ou, si elle ne peut pas étre évaluée, les capitaux propres
de la société, y compris les résultats du dernier exercice, doivent étre au moins de
1.000.000 euros ou leur contre-valeur en toute autre monnaie.

{2) Le non-respect de cette condition ne s’oppose pas a 'admission a la cote officielle
lorsque lI'exploitant du marché-dlinstruments-financiers_marché réglementé ou du
MTF a 'assurance qu'un marché suffisant s’établira pour les actions en question.

(3) La condition énoncée au paragraphe (1} n‘est pas applicable pour Fadmission a la cote
officielle d’une franche supplémentaire d'actions et de parts de méme catégorie que
celles déja admises.

Article 8. Durée d'existence de la société.

La societe doit avoir publié ou dépose, conformement au droit national, ses comptes
annuels relatifs aux trois exercices précédant la demande d’admission a la cote officielle.
L’exploitant du marché—d-instruments—financiers_marché réglementé ou du MTF peut
déroger a cette condition lorsqu'une telle dérogation est souhaitable dans lintérét de la
société ou des investisseurs et que l'exploitant du marché—d'instruments—financiers
marché régiementé ou du MTF a lassurance due les investisseurs disposent des
informations nécessaires pour se former un jugement fonde sur la société et sur les actions
et parts dont 'admission a la cote officielle est demandeée.

Article 9. Obligation de la société dont les actions el parts sont admises a la cote officielle.

Sans préjudice de larticle 14, paragraphe (2), en cas de nouvelle émission publique
d'actions de méme catégorie que celles déja admises a la cote officielle, la société est
tenue, lorsgu’il n’'y a pas admission automatique de ces nouvelles actions, de demander
leur admission a cette cote, soit au plus tard un an apres leur émission, secit au moment ol
elles deviennent librement négociables.
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Section 2: Conditions liées aux actions et patis qui font 'objet d’'une demande d’admission
a la cote officielle

Article 10. Situation juridigue des actions et parts,

La situation juridique des actions et parts doit étre réguliere au regard des lois et
reglements auxquels elles sont soumises.

Article 11. Négociabilité des actions et parts.

(1) Les actions et parts doivent étre librement négociables.

(2} L'exploitant d’'un marché-d'instruments-financiers_marché réglementé ou d’'un MTF
peut assimiler aux actions et parts librement négociables les actions et parts non
entierement libérées, lorsque des dispositions ont été prises pour que la négociabilité
de ces actions et parts ne soit pas entravée et lorsque la clarté des transactions est
assurée par une information adéquate du public.

(3) Pour Fadmission a la cote officielle d’actions et parts dont 'acquisition est soumise a un
agrément, I'exploitant d’'un marché-dlinstruments-financiers_marché réglementé ou
d’un MTF ne peut déroger au paragraphe (1) que si 'usage de la clause d'agrément
n'est pas de nature a perturber le marché.

Article 12. Emission publigue précédant une admission a la cote officielle.

En cas d'émission publiqgue précédant 'admission a la cote officielle, la cléture de la
période au cours de laguelle des demandes de souscription peuvent étre présentées doit
préceder la premiére cotation.

Article 13. Diffusion des actions et parts.

{1} Une diffusion suffisante des actions et parts dans le public d’un ou de plusieurs Etats
membres doit &tre reéalisée au plus tard au moment de Padmission a la cote officielle.

(2) La condition visée au paragraphe (1) n'est pas applicable lorsque la diffusion des
actions dans le public doit se faire par le marche réglementé ou le MTF. Dans ce cas,
I'admission a la cote officielle ne peut éfre prononcée que si Fexploitant du marché
dinstruments—financiers_marché réglementé ou du MTF a la conviction quune
diffusion suffisante par le marché réglementé ou le MTF interviendra & bref délai.

(3) En cas de demande d'admission a la cote officielle d’'une tranche supplémentaire
d'actions et parts de méme catégorie, l'exploitant du marché—dlinstruments
financiers_marché réglementé ou du MTF peut apprécier si la diffusion des actions
et parts dans le public est suffisante par rapport a8 'ensemble des actions et parts
emises et non pas seulement par rapport a cette tranche supplémentaire.

(4) Siles actions et parts sont admises a la cote officielle d’'un ou de plusieurs pays tiers,
l'exploitant du marehé-dlinstruments—financiers_marché réglementé ou du MTF
peut, par dérogation au paragraphe (1), prévoir leur admission a la cote officielle
lorsqu’une diffusion suffisanie dans le public est réalisée dans le ou les pays tiers ol
elies sont cotées.

(8) Une diffusion suffisante est présumée realisee, soit lorsque les actions et parts qui font
Fobjet de la demande d’admission sont réparties dans le public & concurrence d’au
moins 25% du capital souscrit représenté par cette catégorie d'actions et parts, soit
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lorsque, en raison du nombre élevé d'actions et parts d'une méme catégorie et de
Pétendue de leur diffusion dans le public, un fonctionnement régulier du marché est
assure avec un pourcentage plus faible.

Arlicle 14. Cotation des actions et parts de méme catégorie.

(1) La demande d’admission a la cote officielle doit porter sur toutes les actions et parts de
méme catégorie déia émises.

(2) Cette condition ne s’applique pas aux demandes d’admission ne portant pas sur
'ensemble des actions et parts d'une méme catégorie déja émises, lorsque les actions
et parts de cette catégorie dont I'admission n'est pas demandée font partie de blocs
destinés a2 maintenir le contréle de la société ou ne sont pas negociables durant une
période déterminge en vertu de conventions, sous réserve que le public soit informé de
ces situations et que celles-ci ne risquent pas de porter préjudice aux porteurs des
actions et parts dont 'admission a la cote officielle est demandée.

Article 15. Préseniation matérielle des actions et parts.

(1) Pour l'admission a la cote officielle d’actions et de parts qui sont émises par des
sociétés ressortissantes d'un autre Etat membre et qui font 'objet d'une présentation
materielle, il est nécessaire et suffisant que cette présentation réponde aux normes en
vigueur dans cet autre Etat membre. Lorsque la présentation matérielle n'est pas
conforme aux normes en vigueur au Luxembourg, l'exploitant d'un marché
dlinstruments—finaneiers_marché réglementé ou d'un MTF peut porter cette
sifuation & la connaissance du public.

(2) La présentation matérielle des actions et parts émises par des sociétés ressortissantes
d'un pays tiers doit offrir des garanties suffisantes pour la protection des investisseurs.

Article 16. Actions et parts émises par des scciétés d'un pavs tiers.

Si les actions et parts émises par une société ressortissante d’'un pays tiers ne sont pas
cotees dans le pays d’origine ou de diffusion principale, elles ne peuvent étre admises a la
cote officielle que si I'exploitant du marché-dlinstruments-financiers_marché réglementé
ou du MTF a l'assurance que I'absence de cotation dans le pays d'origine ou de diffusion
principale n‘est pas due a la nécessité de protéger les investisseurs.

Chapitre 3: Conditions particuliéres relatives a 'admission d'obligations émises par un
émetteur de droit privé a la cote officiglle de Fexploitant d wn-marchée-dlinstruments
financiersune plate-forme de négociation

Section 1: Condition liée a l'émetteur dont les obligations font Fobjet d’une demande
d’admission a la cote officielle

Article 17. Situation juridique de l'émetteur.

La situation juridique de I'emetteur doit étre réguliere au regard des lois et réglements
auxquels il est soumis, tant sous langle de sa constitution gue sous celui de son
fonctionnement statutaire.
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Section 2: Conditions liées aux obligations qui fort 'objet d'une demande d'admission a |a
cote officielle

Article 18. Situation juridique des obligations.

La situation juridique des obligations doit étre réguliére au regard des lois et réglements
auxquels elles sont soumises.

Article 19, Négociabilite des obligations.

(1) Les obligations doivent étre librement négociables.

(2) L'exploitant d'wha—marché-dlinstruments-financiersune plate-forme de négociation
peut assimiler aux obligations librement négociables les obligations non entiérement
libérées, lorsque des dispositions ont eté prises pour que la négociabilité de ces
obligations ne soit pas entravée et lorsque la clarté des transactions est assurée par
une information adéquate du public.

Article 20. Emission publique précédant une admission a la cote officielle.

En cas d'émission publique précédant 'admission a la cote officielle, la cléture de la
periode au cours de laquelle des demandes de souscription peuvent étre présentées doit
précéder la premiére cotation. Cette disposition n'est pas applicable en cas d’émission
continue d'obligations lorsque la date de cléture de la période de souscription nest pas
déterminge.

Article 21. Cotation des obligations d’'une méme émission,

La demande d'admission a la cote officielle doit porter sur toutes les obligations d'une
méme émission.

Article 22. Présentation matérislle des obligations.

(1) Pour 'admission a la cote officielle d'obligations qui sont émises par des entreprises
ressortissantes d’'un autre Etat membre et qui font I'objet d’'une présentation matérielle,
il est nécessaire et suffisant que cette présentation réponde aux normes en vigueur
dans cet autre Etat membre. Lorsque la présentation matérielle n'est pas conforme aux
normes en vigueur au Luxembourg, Pexploitant d'up—marché—dinstruments
financiers__une plate-forme de négociation peut porter cette situation a la
connaissance du public.

(2) La présentation matérielle des obligations émises dans un seul Etat membre doit
repondre aux normes en vigueur dans cet Etat.

(3) La présentation matérielle des obligations émises par des entreprises ressortissantes
d’un pays tiers doit offrir des garanties suffisantes pour la protection des investisseurs.

Section 3: Autres conditions

Article 23. Montant minimal de Femprunt.
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(1) L'emprunt ne peut étre inférieur & 200.000 euros ou sa contre-valeur en toute autre
monnaie. Cette disposition n'est pas applicable en cas démission continue
d'obligations lorsque le montant de 'emprunt n'est pas fixé.

(2) Le non-respect de cette condition ne s'oppose pas a l'admission a la cote officielle
lorsque l'exploitant du—marché—dlinstruments—financiers_de la plate-forme de
négociation a 'assurance qu'un marché suffisant s’établira pour les obligations en
question.

Article 24. Obligations convertibies, obligations échangeables et obligations avec bons de
souscription d’actions,

(1) Les obligations convertibles, les obligations échangeables et les obligations avec bons
de souscription d’actions ne peuvent étre admises a la cote officielle que si les actions
et parts auxquelles elles se référent ont été admises antérieurement a cette cote ou ont
éte admises a la négociation sur un marché de fonctionnement regulier, reconnu et
ouvert, ou y sont admises en méme temps.

(2) Par dérogation au paragraphe (1), 'admission a la cote officielle des obligations
convertibles, échangeables ou avec bons de souscription d'actions peut intervenir si
I'exploitant du-marché-dinstruments-financiers_de la plate-forme de négociation a
'assurance que les porteurs d'obligations disposent de toutes les informations
nécessaires pour se former un jugement sur la valeur des actions et parts concernées
par ces obligations.

CHAPITRE 4: Conditions particuliéres relatives & 'admission d’obligations émises par un
Etat ou ses collectivités publigues territoriales ou par un organisme international 3

caractére public 3 la cote officielle de 'exploitant d'un-marché-dlinstruments-financiers
une plate-forme de négociation

Article 25. Négociabilité des obligations.

L.es obligations doivent étre librement négociables.

Article 26. Emission publique précédant une admission & la cote officielle.

En cas d'emission publiqgue précédant I'admission a la cote officielle, la cloture de la
période au cours de laquelle des demandes de souscription peuvent éfre présentées doit
préceder la premiére cotation. Cette disposition n'est pas applicable lorsque la date de
cldture de ia période de souscription n'est pas déterminée.

Article 27. Colation des obligations d’une méme émission.

l.a demande d'admission a la cote officielle doit porter sur toutes les obligations d'une
méme émission.

Article 28. Présentation matérielle des obligations.

(1) Pour 'admission a la cote officielle d'obligations qui sont émises par un Etat membre
ou ses collectivités publiques territoriales et qui font 'objet d'une présentation
matérielle, il est neécessaire et suffisant que cette présentation réponde aux normes en
vigueur dans cet Etat membre. Lorsque la présentation matérielle n'est pas conforme
aux normes en vigueur au Luxembourg, l'exploitant d’un—marché—dlinstrumenis
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financiersune plate-forme de négociation peut porter cette situation a la
connaissance du public.

(2) La présentation materielle des obligations émises par des pays fiers ou leurs
collectivités publiques territoriales ou par des organismes internationaux a caractére
public doit offrir des garanties suffisantes pour la protection des investisseurs.

CHAPITRE 5: Dispositions modificatives, abrogatoires et finales

Article 29. Dispositions modificatives.

Le réglement grand-ducal du 31 octobre 1996 relatif a la désignation, a la surveillance,
au fonctionnement, aux tarifs et aux difféerentes publications de lorganisme de
centralisation des oppositions prévu par la loi du 3 septembre 1996 concernant la
dépossession involontaire de titres au porteur est modifié comme suit:

a) Le paragraphe (2) de l'article 1% est abrogeé.

b) Un article 6-1 est inséré avec le libellé suivant. «Art. 8-1. L'organisme de
cenfralisation fournit & la caisse de consignation, sans frais et au moins & la
situation en fin de chaque trimestre, |a liste des titres auxquels I'article 8(2} de la
loi vient a s’appliquer. A cet effet, I'organisme de centralisation est tenu de
demander a 'opposant la date de I'échéance du titre ainsi que le nom et 'adresse
de 'agent payeur principal au Luxembourg pour le titre.»

Article 30. Dispositions abrogatoires,

Sont abroges:

- le reglement grand-ducal du 31 mars 1996 concernant la concession et le cahier
des charges de la Société de la Bourse de Luxembourg,

- le réglement grand-ducal du 23 décembre 1299 déterminant la nature des actifs
financiers faisant 'objet de I'obligation de déclaration des transactions et les
modalités de la transmission et de la conservation de ces déclarations,

- le réglement grand-ducal du 13 janvier 2002 déterminant les informations sur les
transactions que les bourses sont fenues de fournir aux investisseurs en matiére
de transparence du marché.

Article 31. Date d’'entrée en vigueur.

Le present reglement grand-ducal enfre en vigueur le 1% novembre 2007.

Article 32. Référence sous une forme abrégée.

Toute référence au présent réglement grand-ducal pourra se faire sous lintitulé abrégé
«réglement grand-ducal relatif a la tenue d’une cote officielle pour instruments financiers».

Article 33. Notre Ministre du Trésor et du Budget est chargé de F'exécution du présent
reglement qui sera publié au Mémorial.
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e LE GOUVERNEMENT

DU GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG

FICHE D'EVALUATION D'IMPACT

MESURES LEGISLATIVES, REGLEMENTAIRES ET AUTRES

-
/

| Coordonnées du projet

Intitulé du projet :

Ministére initiateur :

Auteur(s) :

Téléphone :

Courriel :

Objectif(s) du projet :

Autre(s) Ministere(s) /
| Organisme(s) / Commune(s)
| impliqué(e)(s)

Projet de réglement grand-ducal du [--] relatif & la protection des instruments
financiers et des fonds des clients, aux obligations applicables en matiére de
gouvernance des produits et aux régles régissant I'octroi ou la perception de
droits, de commissions ou de tout autre avantage monétaire ou non monétaire, et
portant :

1. transposition de la directive déléguée (UE) 2017/593 de la Commission du 7
avril 2016 complétant la directive 2014/65/UE du Parlement européen et du
Conseil en ce qui concerne la sauvegarde des instruments financiers et des fonds
des clients, les obligations applicables en matiére de gouvernance des produits et
les reégles régissant I'octroi ou la perception de droits, de commissions ou de tout
autre avantage pécuniaire ou non pécuniaire ;

2. modification du réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif a la tenue d’'une
cote officielle pour instruments financiers ; et

3. abrogation du réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif aux exigences
organisationnelles et aux régles de conduite dans le secteur financier.

Ministére des Finances

Point de contact: Vincent Thurmes

247-82640

vincent.thurmes@fi.etat.lu

Transposition de la directive déléguée (UE) 2017/593, et modernisation du
réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif & la tenue d'une cote officielle pour
instruments financiers.

Version 23.03.2012
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e LE GOUVERNEMENT
DU GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG

. Mieux légiférer

|, | Partie(s) prenante(s) (organismes divers, citoyens,...) consultée(s) : Oui [C] Non
} Si oui, laquelle / lesquelles : [CSSF
Remarques / Observations :
,W;Mi Destinataires du projet :
|
 aa— - Entreprises / Professions libérales : Oui [T] Non
- Citoyens : [[] Oui Non
- Administrations : Oui [C] Non
|, | Leprincipe « Think small first » est-il respecté ? [JOui []Non [X Na'
|~ | (c.-a-d. des exemptions ou dérogations sont-elles prévues suivant la
taille de I'entreprise et/ou son secteur d'activité ?)
Remarques / Observations :
" N.a. : non applicable.
4 | Le projet est-il lisible et compréhensible pour le destinataire ? Oui [C] Non
Existe-t-il un texte coordonné ou un guide pratique, mis a jour et [T Oui Non
! publié d'une fagon réguliére ?
i Remarques / Observations :
';w! Le projet a-t-il saisi I'opportunité pour supprimer ou simplifier des [T Oui Non
| |~ | régimes d'autorisation et de déclaration existants, ou pour améliorer
la qualité des procédures ?
Remarques / Observations :
b
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Le projet contient-il une charge administrative 2 pour le(s) Oui
destinataire(s) ? (un co(t imposé pour satisfaire a une obligation
d'information émanant du projet ?7)

[ Non

Si oui, quel est le coQt administratif 3

(nombre de destinataires x
co(t administratif par destinataire)

Les destinataires doivent s’adapter aux nouvelles régles
approximatif total ? introduites par le projet de réglement grand-ducal et
encourent dés lors des colts qui varient d'une entité a I'autre
et qui sont difficiles a chiffrer ex ante.

| 21l s'agit d'obligations et de formalités administratives imposées aux entreprises et aux citoyens, liées a I'exécution, 'application ou la mise en
! ceuvre d'une loi, d'un réglement grand-ducal, d’'une application administrative, d'un réglement ministériel, d'une circulaire, d'une directive, d'un

——

réglement UE ou d'un accord international prévoyant un droit, une interdiction ou une obligation.

3 Colt auquel un destinataire est confronté lorsqu'il répond a une obligation d'information inscrite dans une loi ou un texte d'application de celle-
ci (exemple : taxe, colt de salaire, perte de temps ou de congé, colit de déplacement physique, achat de matériel, etc.).

a) Le projet prend-il recours a un échange de données inter- [ Oui [ Non N.a.
administratif (national ou international) plutét que de demander
l'information au destinataire ?
Si oui, de quelle(s)
donnée(s) et/ou
administration(s)
s'agit-il ?
b) Le projet en question contient-il des dispositions spécifiques [T Oui [T Non N.a.

concernant la protection des personnes a I'égard du traitement
des données & caractére personnel* ?

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

e |

Le projet prévoit-il :

4 Loi modifiée du 2 ao(it 2002 relative a la protection des personnes a I'égard du traitement des données a caractére personnel (www.cnpd.lu)

- une autorisation tacite en cas de non réponse de l'administration ? [ ] Oui Non [l Na.
- des délais de réponse & respecter par I'administration ? [] Oui Non [ N.a.
- le principe que l'administration ne pourra demander des [7] Oui Non [ Na.
informations supplémentaires qu'une seule fois ?

Y a-t-il une possibilité de regroupement de formalités et/ou de [T Oui [T] Non N.a.

procédures (p.ex. prévues le cas échéant par un autre texte) ?

Si oui, laguelle :

En cas de transposition de directives communautaires, Oui [T Non [M N.a.

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

Version 23.03.2012
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Sinon, pourquoi ?

Le projet contribue-t-il en général a une :

1

14 |

concernée ?

15— a) simplification administrative, et/ou a une [] Oui X] Non
b) amélioration de la qualité réglementaire ? [7] Oui Xl Non
Remarques / Observations :
| Des heures d'ouverture de guichet, favorables et adaptées [ Oui [] Non X] N.a
aux besoins du/des destinataire(s), seront-elles introduites ?
13 | Y a-t-il une nécessité d'adapter un systéme informatique [C] Oui <] Non
' | auprés de 'Etat (e-Government ou application back-office)
E Si oui, quel est le délai
pour disposer du nouveau
systéme ?
mew Y a-t-il un besoin en formation du personnel de I'administration [7] Oui [[] Non (<] N.a.

Si oui, lequel ?

Remarques / Observations :

Version 23.03.2012
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Egalité des chances

Le projet est-il :

19

Ll principalement centré sur I'égalité des femmes et des hommes ? [] Oui X] Non
- positif en matiére d'égalité des femmes et des hommes ? [l Oui X Non
Si oui, expliquez
de quelle maniére :
- neutre en matiére d'égalité des femmes et des hommes ? QOui [7] Non
Si oui, expliquez pourquoi : |ll ne fait pas de distinction entre hommes et femmes.
- négatif en matiére d'égalité des femmes et des hommes ? [M Oui <] Non
Si oui, expliquez
de quelle maniére :
| 45 | Y a-til unimpact financier différent sur les femmes et les hommes ? ] Oui <] Non [J Na.
i
Si oui, expliquez
de quelle maniére :
Directive « services »
Le projet introduit-il une exigence relative a la liberté d'établissement  [] Oui [M Non N.a.

17

soumise a évaluation s ?

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

www.eco.public.lu/attributions/dg2/d_consommation/d_march int__rieur/Services/index.html

5 Article 15 paragraphe 2 de la directive « services » (cf. Note explicative, p.10-11)

services transfrontaliers ¢ ?

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

www.eco.public.lu/attributions/dg2/d_consommation/d_march int__rieur/Services/index.html

Le projet introduit-il une exigence relative a la libre prestation de [] Oui [7] Non N.a.

8 Article 16, paragraphe 1, troisiéme alinéa et paragraphe 3, premiére phrase de la directive « services » (cf. Note explicative, p.10-1 1)
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FICHE FINANCIERE

Projet de réglement grand-ducal du [-] relatif 2 la protection des instruments financiers et des
fonds des clients, aux obligations applicables en matiére de gouvernance des produits et aux
regles régissant 'octroi ou la perception de droits, de commissions ou de tout autre avantage
monétaire ou non moneétaire, et portant :

1. transposition de la directive déléguée (UE) 2017/593 de la Commission du 7 avril 2016
complétant la directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui
concerne la sauvegarde des instruments financiers et des fonds des clients, les
obligations applicables en matiére de gouvernance des produits et les regles régissant
I'octroi ou la perception de droits, de commissions ou de tout autre avantage pécuniaire
ou non pecuniaire ;

2. modification du réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif a la tenue d'une cote
officielle pour instruments financiers ; et

3.  abrogation du réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif aux exigences
organisationnelles et aux régles de conduite dans le secteur financier

n'aura pas d'impact direct sur le budget de I'Etat.



