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ARRETE GRAND-DUCAL DE DEPOT

Nous HENRI, Grand-Duc de Luxembourg, Duc de Nassau,
Sur le rapport de Notre Ministre des Finances et aprés délibération du Gouvernement en Conseil;
Arrétons:

Article unique.— Notre Ministre des Finances est autorisé a déposer en Notre nom a la Chambre des

Députés le projet de loi:

— portant transposition de la directive 2010/73/UE du Parlement européen et du Conseil du
24 novembre 2010 modifiant la directive 2003/71/CE concernant le prospectus a publier en cas
d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de 1’admission de valeurs mobiliéres a la négo-
ciation et la directive 2004/109/CE sur I’harmonisation des obligations de transparence concernant
I’information sur les émetteurs dont les valeurs mobili¢res sont admises a la négociation sur un
marché réglementé;

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

— portant modification de la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence concernant
I’information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un
marché réglementé.

Paris, le 24 juillet 2011

Le Ministre des Finances,
Luc FRIEDEN HENRI

EXPOSE DES MOTIFS

Le présent projet de loi a pour objectif de transposer en droit luxembourgeois la directive 2010/73/
UE du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 modifiant la directive 2003/71/CE
concernant le prospectus a publier en cas d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de 1I’admis-
sion de valeurs mobili¢res a la négociation et la directive 2004/109/CE sur I’harmonisation des obli-
gations de transparence concernant 1’information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont
admises a la négociation sur un marché réglementé.

Le projet de loi est subdivisé en trois chapitres. Les dispositions du chapitre 1 concernent les amen-
dements a la loi relative aux prospectus pour valeurs mobilicres, les amendements a la loi relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres étant repris sous le chapitre 2. Le
chapitre 3 de ce projet de loi reprend des dispositions générales.

La directive 2003/71/CE a introduit un mécanisme de passeport, grace auquel le prospectus pour
une offre au public ou ’admission a la négociation d’une valeur mobiliére approuvé par I’autorité
compétente d’un Etat membre est valide dans toute I’Union européenne. A cet effet, la directive de
2003 a procédé a I’harmonisation des regles relatives au prospectus qui doit étre mis a disposition du
public en cas d’offre au public ou d’admission a la négociation de valeurs mobiliéres sur un marché
réglementé dans I’Union européenne. La directive 2003/71/CE a été transposée en droit luxembour-
geois par la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres.

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



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

Le chapitre 1 du projet de loi expose essentiellement les modifications apportées aux parties II
et I1I de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres. Il convient de rappeler
que la partie II de cette loi traite des offres au public de valeurs mobiliéres et des admissions de valeurs
mobiliéres a la négociation sur un marché réglementé, faisant 1’objet d’une harmonisation communau-
taire par la directive 2003/71/CE, tandis que la partie III de la loi du 10 juillet 2005 relative aux pros-
pectus pour valeurs mobilieres traite des offres au public et des admissions a la négociation sur un
marché réglementé de valeurs mobiliéres non visées par la partie II de cette méme loi.

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

¢ la réduction des informations a fournir dans le cadre d’offres au public et d’admissions a la négo-
ciation sur un marché réglementé de valeurs mobilicres réalisées par des petites et moyennes
entreprises;

* la réduction des informations a fournir dans le cadre d’offres au public et d’admissions a la négo-
ciation sur un marché réglementé de valeurs mobiliéres bénéficiant de la garantie d’un Etat membre;

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

* la clarification des dispenses de I’obligation de publier un prospectus pour les cas ou des entreprises
réalisent des ventes en ayant recours a des intermédiaires ou attribuent des actions a leur
personnel,;

* I’harmonisation de la définition d’,,investisseurs qualifiés* figurant dans la directive 2003/71/CE
avec les notions de ,,client professionnel” et de ,,contrepartic ¢ligible* figurant dans la directive
2004/39/CE sur les marchés d’instruments financiers;

» [’abolition du document annuel; et

» l’adaptation de certains seuils du fait qu’il a été constaté que certaines exigences des textes ne
correspondent plus a la réalité du marché. Ainsi, par exemple, les seuils constituant la base pour la
distinction entre ,,investisseur de détail” et ,investisseur professionnel” ont été augmentés de
50.000 euros a 100.000 euros, car il a été constaté que des investisseurs de détail réalisent également
des investissements de plus de 50.000 euros de sorte que le seuil actuel ne refléte plus la réalité.

La partie I1I de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres est modifiée
de fagon analogue a la partie 11 de cette méme loi.

Dans son chapitre 2, le présent projet de loi porte transposition en droit luxembourgeois des modi-
fications apportées a la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre
2004 sur I’harmonisation des obligations de transparence concernant ’information sur les émetteurs
dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et modifiant la
directive 2001/34/CE. Ainsi, les seuils constituant la base pour la distinction entre ,,investisseur de
détail“ et ,,investisseur professionnel* ont été augmentés de 50.000 euros a 100.000 euros afin de les
rendre compatibles avec les nouveaux seuils qui seront prévus par la loi relative aux prospectus pour
valeurs mobilicres.

Le chapitre 3 du projet de loi définit les dispositions générales et transitoires et fixe la date d’entrée
en vigueur. La directive 2010/73/UE est a transposer en droit national pour le ler juillet 2012 au plus
tard. Il est prévu de faire entrer en vigueur avant cette date butoir un nombre limité de dispositions du
présent projet de loi dans un souci de faire bénéficier les personnes visées le plus tot possible des
opportunités qu’offrent certaines dispositions de la directive 2010/73/UE.
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TEXTE DU PROJET DE LOI

Chapitre 1 — Modification de la loi du 10 juillet 2005
relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres

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

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

,h bis) ,informations clés*: les informations essentielles et structurées de maniére appropriée qui
doivent étre fournies aux investisseurs afin de leur permettre de comprendre la nature et les
risques de I’émetteur, du garant et des valeurs mobiliéres qui leur sont offertes ou sont
admises a la négociation sur un marché réglementé et, sans préjudice de I’article 8, para-
graphe 2. point b), de déterminer les offres de valeurs mobili¢res qu’il convient de continuer
de prendre en considération. A la lumiére de 1’offre et des valeurs mobiliéres concernées,
les informations clés comprennent les ¢léments suivants:

1) une breve description des risques liés a 1’émetteur et aux garants éventuels ainsi que
des caractéristiques essentielles de 1’émetteur et de ces garants, y compris les actifs, les
passifs et la situation financiére;

ii) une breve description des risques liés a I’investissement dans la valeur mobilicre
concernée et des caractéristiques essentielles de cet investissement, y compris tout droit
attaché aux valeurs mobiliéres;

iii) les conditions générales de 1’offre, notamment une estimation des dépenses portées en
charge pour I’investisseur par 1I’émetteur ou 1’offreur;
iv) les modalités de I’admission a la négociation;
v) les raisons de I’offre et 1’utilisation prévue des fonds récoltés;*
2° Au paragraphe 1, le point j) est remplacé par:
») sinvestisseurs qualifiés*: les personnes ou les entités qui sont décrites aux points 1 a 4 de la
section I de I’annexe II de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du
21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments financiers, et les personnes ou entités qui
sont considérées a leur propre demande comme des clients professionnels, conformément a
I’annexe II de la directive 2004/39/CE, ou qui sont reconnues en tant que contreparties ¢ligibles
conformément a ’article 24 de la directive 2004/39/CE, a moins qu’elles n’aient demandé a
étre traitées comme des clients non professionnels. Les entreprises d’investissement autorisées
a continuer de considérer leurs clients professionnels existants en tant que tels conformément a
I’article 71, paragraphe 6, de la directive 2004/39/CE sont autorisées a traiter ces clients comme
des investisseurs qualifiés au titre de la présente loi;*

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

»t bis) ,.société a faible capitalisation boursiére*: une société dont les titres de capital sont admis
a la négociation sur un marché réglementé et dont la capitalisation boursiére moyenne a été
inférieure a 100.000.000 euros sur la base des cours de fin d’année au cours des trois années
civiles précédentes;*

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

,,3. Sous réserve des dispositions de 1’article 41 (1) de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur
financier et de la loi du 2 aotit 2002 relative a la protection des personnes a 1’égard du traitement
des données a caractere personnel, un émetteur a le droit de demander pour des motifs 1égitimes
aux entreprises d’investissement et aux établissements de crédit situés au Luxembourg et qui sont
impliqués dans le placement, la classification des investisseurs.*

Art. 2. La partie II de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobili¢res (Des
offres au public de valeurs mobiliéres et des admissions de valeurs mobiliéres a la négociation sur un
marché réglementé, faisant 1’objet d’une harmonisation communautaire dans la directive 2003/71/CE)
est modifiée et complétée de la fagon suivante:



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

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

,»N) aux valeurs mobiliéres figurant dans une offre au public lorsque le montant total de I’offre
dans 1’ensemble des Etats membres est inférieur a 5.000.000 euros; cette limite est calculée
sur une période de douze mois;"

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

,»1) aux valeurs mobilicéres autres que des titres de capital émises d’une maniére continue ou
répétée par les établissements de crédit, lorsque le montant total de I’offre au public dans
I’ensemble des Etats membres est inférieur a 75.000.000 euros, limite qui est calculée sur
une période de douze mois, pour autant que ces valeurs mobiliéres:

i) ne soient pas subordonnées, convertibles ou échangeables;

i) ne conférent pas le droit de souscrire ou d’acquérir d’autres types de valeurs mobiliéres
et ne soient pas liées a un instrument dérivé;*

3) le paragraphe 3 est remplacé par:

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

2° L’article 5 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres est modifié
et complété de la fagon suivante:

1) le paragraphe 1 est remplacé par:

,,1. Aucune offre au public de valeurs mobiliéres sur le territoire du Luxembourg n’est auto-
risée sans publication préalable d’un prospectus.

2) le paragraphe 2 est remplacé par:
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,»2. L’obligation de publier un prospectus ne s’applique pas aux catégories d’offres
suivantes:

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

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

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

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

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

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

Aucun autre prospectus n’est exigé lors d’une telle revente ultérieure de valeurs mobiliéres
ni lors d’un tel placement final de valeurs mobiliéres par des intermédiaires financiers, dés lors
qu’un prospectus valide est disponible conformément a I’article 11 et que I’émetteur ou la per-
sonne obligée d’établir ledit prospectus consent par un accord écrit a son utilisation.*
au paragraphe 3, les points c) a e) sont remplacés par:

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



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

e) les valeurs mobilicres offertes, attribuées ou devant étre attribuées aux administrateurs ou
aux salariés anciens ou existants par leur employeur ou par une entreprise liée, pour autant
que I’entreprise ait son administration centrale ou son si¢ge statutaire dans un des Etats
membres et qu’un document contenant des informations sur le nombre et la nature des
valeurs mobiliéres ainsi que sur les raisons et les modalités de 1’offre soit mis a disposition
des intéressés.*

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

,La lettre e) s’applique également a une entreprise établie dans un pays tiers dont les valeurs
mobiliéres sont admises a la négociation soit sur un marché réglementé, soit sur le marché d’un
pays tiers. Dans le dernier cas, I’exemption s’applique, a condition que des informations adé-
quates, notamment le document visé a la lettre e), soient disponibles au moins dans une langue
communément utilisée dans 1’'univers de la finance internationale et a condition que la
Commission européenne ait adopté une décision d’équivalence relative au marché du pays tiers
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concerné.*

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

1) le paragraphe | est remplacé par:

,,1. Toute admission de valeurs mobili¢res a la négociation sur un marché réglementé situé
ou opérant sur le territoire du Luxembourg est subordonnée a la publication d’un prospectus.*
2) au paragraphe 2, le point d) est remplacé par:

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

4° L’article 8 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres est modifié
de la fagon suivante:

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

,»2. Le prospectus contient des informations concernant 1’émetteur et les valeurs mobiliéres
devant étre offertes au public ou admises a la négociation sur un marché réglementé. Il comprend
également un résumé qui fournit, de maniére concise et dans un langage non technique, des
informations clés dans la langue dans laquelle le prospectus a été établi initialement. La forme
et le contenu du résumé du prospectus fournissent, en conjonction avec le prospectus, des infor-
mations adéquates sur les éléments essentiels des valeurs mobilieres concernées afin d’aider les
investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir dans ces valeurs mobiliéres.

Le résumé est établi sous une forme standard afin de faciliter la comparabilité¢ des résumés
relatifs aux valeurs mobilicres similaires et devrait contenir les informations clés sur les valeurs
mobilieres concernées afin d’aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir dans ces
valeurs mobili¢res. Le résumé comporte également un avertissement au lecteur lui indiquant:*

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

,,Lorsque le prospectus se rapporte a I’admission a la négociation sur un marché réglementé
de valeurs mobiliéres autres que des titres de capital ayant une valeur nominale d’au moins
100.000 euros, il n’est pas obligatoire de fournir un résumé.*

3) le paragraphe 3 est remplacé par:

3. L’émetteur, I’offreur ou la personne qui sollicite I’admission de valeurs mobilieres a la
négociation sur un marché réglementé peut établir le prospectus sous la forme d’un document
unique ou de plusieurs documents distincts. Un prospectus composé de plusieurs documents
distincts subdivise les informations requises en un document d’enregistrement, une note relative
aux valeurs mobili¢res et un résumé. Le document d’enregistrement contient les informations



relatives a I’émetteur. La note relative aux valeurs mobiliéres contient les informations relatives
aux valeurs mobiliéres offertes au public ou proposées a la négociation sur un marché
réglementé.*

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

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

5° A T’article 9 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, le para-
graphe 2 est remplacé par:

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

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

1) le paragraphe 1 est remplacé par:

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

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

b) ’acceptation de 1’acquisition ou de la souscription des valeurs mobiliéres peut étre retirée
pendant les deux jours ouvrables qui suivent le dépdt officiel du prix définitif de 1’offre et
du nombre définitif des valeurs mobiliéres qui seront offertes au public.

Lorsque le Luxembourg est Etat membre d’origine, le prix définitif de I’offre et le nombre
des valeurs mobiliéres offertes doivent étre déposés aupres de la CSSF et publiés selon les
modalités prévues a I’article 16, paragraphes 2 et 3.

2) un paragraphe 4 est ajouté:
4. Si les valeurs mobili¢res sont garanties par un Etat membre, I’émetteur, I’offrant ou la
personne demandant 1’admission a négocier sur un marché réglementé est autorisé, lorsqu’il

établit un prospectus conformément a ’article 4, paragraphe 3, a omettre les informations sur
le garant.”

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

1) le paragraphe 1 est remplacé par:

,,1. La période de validité d’un prospectus est de douze mois apres son approbation, pour des
offres au public ou des admissions a la négociation sur un marché réglementé, pour autant qu’il
soit complété par les éléments requis en vertu de 1’article 13.

2) le paragraphe 4 est remplacé par:

4. La période de validit¢é d’un document d’enregistrement au sens de I’article 8, para-
graphe 3, préalablement déposé et approuvé, est de douze mois au maximum. L’ensemble formé
par le document d’enregistrement, actualisé conformément a I’article 12, paragraphe 2, ou
I’article 13, complété par la note relative aux valeurs mobilieres et le résumé est considéré
comme un prospectus valide.*

8° A I’article 12 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, le para-
graphe 2 est remplacé par:

,»2. La note relative aux valeurs mobilieres fournit les informations qui doivent normalement
figurer dans le document d’enregistrement, lorsqu’un changement important ou un fait nouveau
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susceptible d’affecter 1’évaluation des investisseurs survient aprés la derniére version actualisée
du document d’enregistrement, sauf si ces informations sont fournies dans un supplément confor-
mément a Iarticle 13. La note relative aux valeurs mobiliéres et le résumé sont approuvés sépa-
rément par la CSSF.*

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

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

2. Lorsque le prospectus se rapporte a une offre au public de valeurs mobiliéres, les investisseurs
qui ont déja accepté d’acheter des valeurs mobiliéres ou d’y souscrire avant que le supplément ne
soit publi¢ ont le droit de retirer leur acceptation pendant deux jours ouvrables apres la publication
du supplément, a condition que le fait nouveau, I’erreur ou I’inexactitude visés au paragraphe 1
soient antérieurs a la cloture définitive de 1’offre au public et a la livraison des valeurs mobiliéres.
Ce délai peut étre prorogé par 1’émetteur ou I’offreur. La date a laquelle le droit de rétractation
prend fin doit étre précisée dans le supplément.

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

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

A Tarticle 15 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, le para-
graphe 1 est remplacé par:

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

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

1) au paragraphe 2, la lettre c) est remplacé par:

,»C) sous une forme électronique sur le site Internet de 1’émetteur ou, le cas échéant, sur celui
des intermédiaires financiers qui placent ou vendent les valeurs mobiliéres concernées, y
compris ceux chargés du service financier, ou

2) le paragraphe 3 est remplacé par:

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

A Tarticle 19 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, le para-
graphe 1 est remplacé par:

,»1. A la demande de I’émetteur ou de la personne obligée d’établir le prospectus, dans les trois
jours ouvrables qui suivent la réception de cette demande, ou, lorsque la demande est soumise avec
le projet de prospectus, dans un délai d’un jour ouvrable aprés I’approbation du prospectus, la
CSSF transmet a 1’autorité compétente de I’Etat membre d’accueil un certificat d’approbation
attestant que le prospectus a été établi conformément a la présente loi, ainsi qu'une copie de ce
prospectus. S’il y a lieu, cette notification est accompagnée d’une traduction du résumé produite
sous la responsabilité¢ de 1’émetteur ou de la personne obligée d’établir le prospectus. La méme



procédure est appliquée pour tout supplément au prospectus. Le certificat d’approbation est trans-
mis a I’émetteur ou a la personne obligée d’établir le prospectus en méme temps qu’a 1’autorité
compétente de 1’Etat membre d’accueil.*

14° A D’article 20 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, le para-
graphe 4 est remplacé par:

4. Lorsqu’une admission a la négociation sur un marché réglementé est sollicitée dans un ou

plusieurs Etats membres pour des valeurs mobiliéres autres que des titres de capital dont la valeur
nominale unitaire est au moins égale a 100.000 euros, le prospectus est établi soit dans une langue
acceptée par les autorités compétentes des Etats membres d’origine et d’accueil, soit dans une
langue usuelle dans la sphére financiére internationale, selon le choix de 1’émetteur, de 1’offreur
ou de la personne qui sollicite I’admission a la négociation de valeurs mobiliéres sur un marché
réglementé, selon le cas.*

Art. 3. La partie III de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres (Des
offres au public et des admissions a la négociation sur un marché réglementé¢ de valeurs mobiliéres
non visées par la partie II) est modifiée et complétée de la fagon suivante:

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

,»Art. 28. Définitions
Aux fins de la présente partie, les définitions prévues a ’article 2, paragraphe 1, lettres a), b),

d), g), h) et h bis) ne sont pas d’application.*

2° A I’article 29 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, au para-
graphe 1, I’alinéa 2 est modifié de la fagon suivante:

,Les offres au public de valeurs mobiliéres représentatives de parts €émises par les organismes

de placement collectif du type autre que fermé relévent des seules dispositions prévues par la
réglementation luxembourgeoise en matiére d’organismes de placement collectif.

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

1) le paragraphe 2 est remplacé par:

2

~

,»2. L’obligation de publier un prospectus simplifi¢ n’est pas applicable aux catégories
d’offres suivantes:

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

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

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

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

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

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

Aucun autre prospectus simplifié n’est exigé lors d’une telle revente ultérieure de valeurs
mobilieres ni lors d’un tel placement final de valeurs mobiliéres par des intermédiaires finan-
ciers, dés lors qu’un prospectus simplifi¢ valide est disponible conformément a ’article 35 et
que I’émetteur ou la personne obligée d’établir ledit prospectus simplifié¢ consent par un accord
écrit a son utilisation.*

au paragraphe 3, les points c) a e) sont remplacés par:
,»C) les valeurs mobiliéres offertes, attribuées ou devant étre attribuées a 1’occasion d’une fusion,
d’une scission ou de toute autre opération de restructuration similaire, pour autant qu’un



10

document contenant des informations considérées par la CSSF comme équivalentes a celles
que doit contenir le prospectus simplifié soit disponible, compte tenu des exigences prévues
par la législation de 1’Union européenne;

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

e) Les valeurs mobili¢res offertes, attribuées ou devant étre attribuées aux administrateurs ou
aux salariés anciens ou existants par leur employeur ou par une entreprise liée, pour autant
que D’entreprise ait son administration centrale ou son siége statutaire dans un des Etats
membres et qu’un document contenant des informations sur le nombre et la nature des
valeurs mobiliéres ainsi que sur les raisons et les modalités de I’offre soit mis a la disposition
des intéressés.*

3) au paragraphe 3, I’alinéa suivant est ajouté apres la lettre e):

»La lettre e) s’applique également a une société établie dans un pays tiers dont les valeurs
mobiliéres sont admises a la négociation soit sur un marché réglementé, soit sur le marché d’un
pays tiers. Dans le dernier cas, I’exemption s’applique, a condition que la Commission euro-
péenne ait adopté une décision d’équivalence, au sens de 1’article 5 de la présente loi, relative
au marché du pays tiers concerné.*

4° L’article 32 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilicres est modifié
de la fagon suivante:

1) le paragraphe 3 est remplacé par:

,»3. L’émetteur ou I’offreur peut établir le prospectus simplifié¢ sous la forme d’un document
unique ou de plusieurs documents distincts. Un prospectus simplifié composé de plusieurs
documents distincts subdivise les informations requises en un document d’enregistrement et une
note relative aux valeurs mobiliéres. Le document d’enregistrement contient les informations
relatives a I’émetteur. La note relative aux valeurs mobiliéres contient les informations relatives
aux valeurs mobiliéres offertes au public.*

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

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

5¢ L’article 34 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilieres est modifié
de la facon suivante:
1) le paragraphe 1 est remplacé par:
,,1. Lorsque le prix définitif de 1’offre et le nombre définitif des valeurs mobiliéres qui seront
offertes au public ne peuvent étre inclus dans le prospectus simplifié:
a) les critéres et/ou conditions sur la base desquels ces éléments seront déterminés ou le prix
maximum de I’offre sont obligatoirement communiqués dans le prospectus simplifi¢, ou

b) I’acceptation de 1’acquisition ou de la souscription des valeurs mobiliéres peut étre retirée
pendant les deux jours ouvrables qui suivent le dépdt officiel du prix définitif de 1’offre et
du nombre définitif des valeurs mobili¢res qui seront offertes au public.

Le prix définitif de I’offre et le nombre des valeurs mobilieres offertes doivent étre déposés
aupres de la Commission et publiés selon les modalités prévues a I’article 38, paragraphes 2
et 3.¢

2) un paragraphe 4 est ajouté:
4. Si les valeurs mobiliéres sont garanties par un Etat membre, 1’émetteur ou I’offreur est

autorisé, lorsqu’il établit un prospectus simplifié conformément a ce chapitre, a omettre les
informations sur le garant.*
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L’article 35 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilicres est modifié
de la fagon suivante:

1) le paragraphe 1 est remplacé par:

,,1. La période de validité d’un prospectus simplifié est de douze mois aprés son approbation,
pour des offres au public, pour autant qu’il soit complété par les éléments requis en vertu de
’article 39.“

2) le paragraphe 4 est remplacé par:

4. La période de validité d’un document d’enregistrement au sens de [’article 32, para-
graphe 3, préalablement déposé et approuvé, est de douze mois au maximum. L’ensemble
formé par le document d’enregistrement, actualisé conformément a ’article 37, paragraphe 2
ou I’article 39, complété par la note relative aux valeurs mobiliéres est considéré comme un
prospectus simplifi¢ valide.*

A Tarticle 37 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, le para-
graphe 2 est remplacé par:

,»2. La note relative aux valeurs mobilieres fournit les informations qui doivent normalement
figurer dans le document d’enregistrement, lorsqu’un changement important ou un fait nouveau
susceptible d’affecter 1’évaluation des investisseurs survient aprés la derniére version actualisée
du document d’enregistrement, sauf si ces informations sont fournies dans un supplément confor-
mément a Particle 39. La note relative aux valeurs mobiliéres est approuvée séparément par la
CSSF.«

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

1) au paragraphe 2, la lettre c) est remplacé par:

,»C) sous une forme électronique sur le site Internet de 1’émetteur ou, le cas échéant, sur celui
des intermédiaires financiers qui placent ou vendent les valeurs mobiliéres concernées, y
compris ceux chargés du service financier, ou®

2) le paragraphe 3 est remplacé par:

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

A Tarticle 39 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, le para-
graphe 2 est remplacé par:

,»2. Les investisseurs qui ont déja accepté d’acheter des valeurs mobili¢res ou d’y souscrire avant
que le supplément ne soit publié ont le droit de retirer leur acceptation pendant deux jours ouvrables
apres la publication du supplément, a condition que le fait nouveau, I’erreur ou I’inexactitude visés
au paragraphe 1 soient antérieurs a la cloture définitive de 1’offre au public et a la livraison des
valeurs mobilieres. Ce délai peut étre prorogé par 1’émetteur ou I’offreur. La date a laquelle le
droit de rétractation prend fin doit étre précisée dans le supplément.*

A Tarticle 45 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, le para-
graphe 1 est remplacé par:

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

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

A Tarticle 46 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, au para-
graphe 2, le point b) est remplacé par:
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,b) les valeurs mobiliéres offertes, attribuées ou devant étre attribuées a 1’occasion d’une fusion,
d’une scission ou de toute autre opération de restructuration similaire, pour autant qu’un
document contenant des informations considérées par I’opérateur de marché concerné comme
équivalentes a celles que doit contenir le prospectus simplifié soit disponible, compte tenu des
exigences prévues par la législation de I’Union européenne.*

12° L’article 48 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres est modifié
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de la fagon suivante:
1) le paragraphe 3 est remplacé par:

,»,3. L’émetteur ou la personne qui sollicite I’admission a la négociation sur un marché régle-
menté peut établir le prospectus simplifié sous la forme d’un document unique ou de plusieurs
documents distincts. Un prospectus simplifi¢ composé de plusieurs documents distincts subdi-
vise les informations requises en un document d’enregistrement et une note relative aux valeurs
mobili¢res. Le document d’enregistrement contient les informations relatives a 1’émetteur. La
note relative aux valeurs mobiliéres contient les informations relatives aux valeurs mobiliéres
proposées a la négociation sur un marché réglementé.*

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

.31 les conditions définitives de 1’offre ou de I’admission ne sont pas incluses dans le pros-
pectus de base ou dans un supplément, elles sont mises a la disposition des investisseurs, dépo-
sées auprés de I"opérateur de marché, et ce dans les meilleurs délais, et au plus tard avant
I’admission a la négociation. Les conditions définitives ne peuvent contenir que des informations
concernant la note relative aux valeurs mobiliéres et ne peuvent pas servir de supplément au
prospectus de base.*

A Tlarticle 50 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, un para-
graphe 3 est ajouté:

,»3. Si les valeurs mobiliéres sont garanties par un Etat membre, I’émetteur ou la personne
qui sollicite I’admission sur un marché réglementé est autorisé, lorsqu’il établit un prospectus
simplifié¢ conformément a ce chapitre, a omettre les informations sur le garant.

L’article 51 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilicres est modifié
de la facon suivante:

1) le paragraphe 1 est remplacé par:

,,1. La période de validité d’un prospectus simplifié est de douze mois aprés son approbation,
pour des admissions a la négociation sur un marché réglementé pour autant qu’il soit complété
par les éléments requis en vertu de I’article 55.%

2) le paragraphe 3 est remplacé par:

3. La période de validité d’un document d’enregistrement au sens de [’article 48, para-
graphe 3, préalablement déposé, est de douze mois au maximum. L’ensemble formé par le
document d’enregistrement, actualisé conformément a 1’article 53, paragraphe 2 ou I’article 55,
complété par la note relative aux valeurs mobilieres est considéré comme un prospectus simplifié
valide.*

A TDarticle 53 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, le para-
graphe 2 est remplacé par:

2. La note relative aux valeurs mobiliéres fournit les informations qui doivent normalement
figurer dans le document d’enregistrement, lorsqu’un changement important ou un fait nouveau
susceptible d’affecter 1’évaluation des investisseurs survient aprés la derniére version actualisée
du document d’enregistrement, sauf si ces informations sont fournies dans un supplément confor-
mément a ’article 55. La note relative aux valeurs mobiliéres est approuvée séparément par
I’opérateur de marché concerné.”

A TDarticle 54 de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, le para-
graphe 3 est remplacé par:

,»3. Les émetteurs ou les personnes obligées d’établir le prospectus simplifié qui publient uni-
quement leur prospectus simplifié conformément aux modalités visées au paragraphe 2, lettres a)
ou b) doivent également le publier sous forme électronique conformément aux modalités visées
au paragraphe 2, lettre c).*
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Art. 4. La partie IV de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres (Des
admissions de valeurs mobiliéres a la négociation sur un marché luxembourgeois ne figurant pas sur
la liste des marchés réglementés publiée par la Commission européenne) est modifiée et complétée de
la fagon suivante:

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

,La présente partie s’applique aux admissions de valeurs mobilieres a la négociation sur un
marché situé ou opérant sur le territoire du Luxembourg et ne figurant pas sur la liste des marchés
réglementés publiée par la Commission européenne. Les dispositions applicables en matic¢re de
prospectus pour ces admissions sont prévues par les régles de fonctionnement de 1’opérateur de
marché établi au Luxembourg, et ces régles ne sauraient étre plus contraignantes que celles établies
dans le cadre des parties II et III dans des circonstances similaires. L’opérateur de marché est I’entité
compétente qui approuve les prospectus préalablement a I’admission de ces valeurs mobiliéres a la
négociation.

Art. 5. Les Annexes indicatives I, II, III et IV de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus
pour valeurs mobiliéres sont modifiées de la fagon suivante:

Toutes les références a ,information de base” sont remplacées par I’expression ,,information
essentielle®.

Chapitre 2 — Modification de la loi du 11 janvier 2008 relative

aux obligations de transparence concernant ’information sur

les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la
négociation sur un marché réglementé

Art. 6. Laloi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobilieres est modifiée et complétée de la fagon suivante:

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

1) au paragraphe 1, le point b) est remplacé par:
,,b) les entités qui émettent uniquement des titres de créance admis a la négociation sur un marché
réglementé, dont la valeur nominale unitaire est au moins égale a 100.000 euros ou, pour les

titres de créance libellés dans une devise autre que 1’euro, dont la valeur nominale unitaire
est équivalente a au moins 100.000 euros a la date d’émission.

2) le paragraphe suivant est ajouté:

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

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

,»(3) Dans le cas ou seuls les détenteurs de titres de créance dont la valeur nominale unitaire atteint
au moins 100.000 euros ou, pour les titres de créance libellés dans une devise autre que 1’euro, dont
la valeur nominale unitaire est, a la date d’émission, équivalente a au moins 100.000 euros, sont
invités a participer a une assemblée, 1’émetteur peut choisir n’importe quel Etat membre comme
lieu de réunion, a condition que tous les moyens et toutes les informations nécessaires pour permettre
a ces détenteurs d’exercer leurs droits soient disponibles dans cet Etat membre.

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

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

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

La dérogation visée au premier alinéa s’applique également aux titres de créance dont la valeur
nominale unitaire est au moins de 50.000 euros ou, pour les titres de créance libellés dans une devise
autre que 1’euro, dont la valeur nominale unitaire est équivalente & au moins 50.000 euros a la date
d’émission, qui ont déja été admis a la négociation sur un marché réglementé dans un ou plusieurs
Etats membres avant le 31 décembre 2010, dans la mesure ou ces titres de créance sont en cours.

Chapitre 3 — Dispositions générales, transitoires et mise en vigueur

Art. 7. Dispositions générales

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

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

Art. 8. Dispositions transitoires

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

2° Jusqu’au 30 juin 2012, I’obligation de publier un prospectus pour une offre de valeurs mobiliéres
sur le territoire du Luxembourg, sous la partie III de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus
pour valeurs mobilieres, n’est pas applicable pour une offre de valeurs mobili¢res dont le montant total
est inférieur a 1.500.000 euros. Cette limite est calculée sur une période de douze mois.

Art. 9. Mise en vigueur

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

2° Les autres dispositions de la présente loi entrent en vigueur le ler juillet 2012.

*



15

COMMENTAIRE DES ARTICLES

Article ler:

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

Point 1°:
Le point 1° de D’article ler correspond a la définition ,,informations clés* de I’article ler, para-
graphe 2 a) ii) de la directive 2010/73/UE.

L’ajout de cette définition provient de la nouvelle exigence de la directive aux termes de laquelle
le résumé doit fournir, de maniere concise et dans un langage non technique, des ,,informations clés*
dans la langue dans laquelle le prospectus a été établi initialement. L’objectif est de permettre aux
investisseurs de détail de comprendre les principales caractéristiques de 1’émetteur, des garants éven-
tuels et des valeurs mobili¢res offertes ou admises a la négociation sur un marché réglementé, ainsi
que les principaux risques présentés par ceux-ci sur base du résumé comme source essentielle
d’informations.

Les ,,informations clés“ doivent aussi indiquer les conditions générales de 1’offre, notamment une
estimation des dépenses facturées a I’investisseur par 1’émetteur ou 1’offreur. Elles doivent aussi éclai-
rer I’investisseur sur tout droit attaché aux valeurs mobiliéres et sur les risques liés a un investissement
dans la valeur mobiliére concernée.

Point 2°:
La définition relative aux ,,investisseurs qualifiés” telle qu’énoncée dans la loi relative aux prospec-

tus pour valeurs mobiliéres est élargie et adaptée afin de la conformer a la nouvelle définition prévue
a larticle ler, paragraphe 2 a) i) de la directive 2010/73/UE.

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

Cette modification, qui reprend I’idée et les termes utilisés dans la directive 2004/39/CE, s’inscrit
dans le cadre d’une harmonisation de la définition d’investisseur qualifi¢ et des notions de professionnel
et de contrepartie ¢ligible utilisées par les directives européennes 2003/71/CE et 2004/39/CE qui est
de nature a réduire la complexité et les cofits pour les entreprises d’investissement et établissements
de crédit participant au placement visant uniquement les investisseurs qualifiés. Les entreprises d’inves-
tissement et établissements de crédit pourront a I’avenir définir les personnes ou entités auxquelles est
destiné le placement de valeurs mobilieres sur la base de leurs propres listes de clients professionnels
et de contreparties éligibles, qu’elles auront déja établies sous le régime de la directive 2004/39/CE.

Point 3°:
Ce point introduit la définition de ,,société a faible capitalisation boursiére* tel que prévu par 1’arti-
cle ler, paragraphe 2) a) ii) de la directive 2010/73/UE.

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

Le terme ,,coté” prévu dans ’article ler, paragraphe 2) a) ii) de la directive 2010/73/UE est remplacé
par le terme ,,admis a la négociation® afin de respecter la terminologie introduite par la directive
2003/71/CE.

Point 4°:
Les paragraphes 2 et 3 de I’article 2 de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobilieres sont
supprimés.
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Ces paragraphes décrivaient les modalités pour I’établissement, la mise a jour et [’'usage d’un registre
de personnes physiques et de PME considérées comme investisseurs qualifiés. La nouvelle définition
d’,.investisseurs qualifiés*, basée sur I’harmonisation des termes utilisés par les directives européennes
2003/71/CE et 2004/39/CE, détermine clairement quelles personnes et entités peuvent en principe étre
traitées comme des clients professionnels, et ne laisse au niveau de la directive prospectus aucune
option de demander expressément a étre considéré comme un investisseur qualifié. Cette modification
entraine la suppression du registre prévu aux paragraphes 2 et 3 de [’article 2 actuel de la loi relative
aux prospectus pour valeurs mobilieres.

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

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

L’émetteur doit avoir un motif légitime pour demander ces informations aux entreprises d’investis-
sement et aux établissements de crédit situés au Luxembourg et qui sont impliqués dans le placement
des titres concernés. Les informations demandées par un émetteur aux entreprises d’investissement et
aux ¢tablissements de crédit, ne peuvent étre mises a disposition de I’émetteur que quand les entreprises
d’investissement ou les établissements de crédit ont une relation contractuelle avec 1’émetteur. Les
informations communiquées a 1’émetteur se limitent a la nature de la classification et ne contiennent
pas les noms des investisseurs sauf le cas échéant avec accord de ces derniers.

Comme cette disposition ne concerne que les offres au public faites sur le territoire luxembourgeois,
il convient ici de faire référence a la Iégislation nationale concernée et non pas aux textes européens.

Article 2:

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

Point 1°, paragraphe 1):

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

Point 1° paragraphe 2):

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

Point 1°, paragraphe 3):

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

Ce paragraphe 3) ne transpose aucune disposition de la directive 2010/73/UE.
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Point 2° paragraphe 1):

Du fait qu’en matiére d’offre bénéficiant d’une dispense de publication de prospectus au sens de la
partie II de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobilieres, I’obligation d’aviser la CSSF n’appa-
rait pas utile en raison de ’absence de bénéfice du point de vue de la protection des investisseurs et
du fait que cette disposition est une particularité luxembourgeoise qui n’est pas issue de la transposition
de la directive 2003/71/CE, la deuxi¢me phrase du paragraphe 1 de I’article 5 est supprimée.

Les offres au public ne bénéficiant pas d’une dispense de publication de prospectus, seront notifiées
a la CSSF, soit a travers le dépot des conditions définitives, soit a travers la procédure d’approbation
d’un prospectus ou bien par voie de notification regue de 1’autorité compétente de 1’Etat membre
d’origine concerné.

Point 2°, paragraphe 2):

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

Ainsi, les seuils sont augmentés:

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

* en ce qui concerne la valeur nominale unitaire ou le montant total acquis par investisseur et par
offre distincte, de 50.000 euros a 100.000 euros. La raison de cet ajustement est que le seuil de
50.000 euros ne reflete plus la réalité, en termes de capacité d’investissement, car il s’aveére que
méme des investisseurs de détail réalisent fréquemment des investissements de plus de 50.000 euros
en une seule transaction.

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

Le troisiéme alinéa refléte les changements prévus a ’article ler, paragraphe 3 a) ii) de la directive
2010/73/UE. Cette disposition indique que les intermédiaires financiers qui procédent au placement
final ou qui revendent les titres ultérieurement ne sont pas obligés de produire un nouveau prospectus
sous condition:

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

(i1) que le prospectus soit valide et tenu a jour conformément aux articles 11 et 13 de la loi relative
aux prospectus pour valeurs mobilieres; et

(iii) que I’émetteur ou la personne obligée d’établir le prospectus ait donné son accord écrit a son
utilisation. L’émetteur ou la personne obligée d’établir le prospectus doit étre en mesure d’assortir
son consentement de conditions. Le consentement, ainsi que toute condition y afférente, doivent
étre donnés par écrit aux parties concernées leur permettant ainsi d’évaluer si la revente ou le
placement final des valeurs mobilicres satisfont a 1’accord. Dans le cas ou le consentement a ’uti-
lisation du prospectus a été donné, 1I’émetteur ou la personne obligée d’établir le prospectus initial
sera responsable des informations y figurant et, dans le cas d’un prospectus de base, pour la four-
niture et le dépot des conditions définitives, et aucun autre prospectus ne sera exigé. Si I’émetteur
ou la personne obligée d’établir le prospectus initial ne consent pas a son utilisation, I’intermédiaire
financier est tenu de publier un prospectus séparé¢. Dans ce cas, ’intermédiaire financier sera res-
ponsable des informations contenues dans le prospectus, publi¢ par lui et notamment de toutes les
informations incluses par référence. Dans le cas d’un prospectus de base, il sera en outre respon-
sable pour la fourniture et le dépot des conditions définitives.

L’accord écrit requis pour une revente ultérieure de valeurs mobiliéres ou un placement final de
valeurs mobilieéres par des intermédiaires financiers doit étre au minimum un accord unilatéral de la
part de I’émetteur ou de la personne obligée d’établir le prospectus.
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Du fait que la notion de ,,personne chargée de rédiger le prospectus™ utilisée par la directive peut
donner lieu a confusion, il a été décidé de clarifier ce terme en le remplagant pour tous les besoins du
présent projet de loi par la notion de ,,personne obligée d’établir le prospectus®.

Point 2°, paragraphe 3):
Le paragraphe 3) refléte les modifications exigées par I’article ler, paragraphe 4 a) i) de la directive
2010/73/UE.

La dispense de publication de prospectus en cas de fusion a ¢té élargie de fagon a couvrir aussi les
cas ,,d’une scission ou de toute autre opération de restructuration similaire”. Le texte francais de la
directive 2010/73/UE se réfere au cas ,,d’une fusion ou d’une division“. Le terme ,,division ne cor-
respond pas au terme utilisé par la sixiéme directive en droit des sociétés (82/891/CEE) qui concerne
les scissions. Le terme ,,division® peut regrouper d’autres formes de restructurations similaires. Le
projet de loi fait donc référence aux cas ,,d’une fusion, d’une scission ou de toute autre opération de
restructuration similaire*.

L’article 5, paragraphe 3, point d), de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres prévoit
que les ,,actions offertes, attribuées ou devant étre attribuées gratuitement aux actionnaires existants®
ne font pas 1’objet de I’obligation de publier un prospectus sous la partie II de la loi relative aux pros-
pectus pour valeurs mobiliéres. Conformément a la directive 2010/73/UE cette disposition est abrogée
par le deuxiéme alinéa de 1’article 2, point 2°, paragraphe 3) du projet de loi du fait qu’elle est redon-
dante avec I’article 5, paragraphe 2, lettre ¢) de la loi relative au prospectus pour valeurs mobiliéres
qui indique déja que 1’obligation de publier un prospectus n’est pas applicable pour les offres de valeurs
mobiliéres dont le montant total est inférieur a 100.000 euros, ce qui inclut les offres et les attributions
gratuites.

Concernant les valeurs mobiliéres offertes, attribuées ou devant étre attribuées aux administrateurs
ou aux salariés anciens ou existants par leur employeur ou par une entreprise liée, ces derniers n’ont
plus d’obligation, suivant le troisi¢me alinéa du paragraphe 3 du point 2°, de publier un prospectus
sous la partie II de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres, si le si¢ge statutaire ou 1’admi-
nistration centrale de 1’entreprise concernée se trouve dans un Etat membre.

Dans le projet de loi, le terme ,,entreprise” est employé au lieu du terme ,,société* utilis¢ dans la
version frangaise de la directive 2010/73/UE. La version anglaise de la directive 2010/73/CE utilise le
terme ,,undertaking®. Afin de ne pas étre plus restrictif que le texte anglais de la directive 2010/73/UE,
il est fait référence a ,,entreprise” au lieu de ,,société*.

Point 2°, paragraphe 4):

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

Dans ce contexte, la CSSF peut demander a la Commission européenne de se prononcer sur 1’équi-
valence du marché concerné du pays tiers en question.

Point 3°, paragraphe 1)

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

Les admissions a la négociation sur un marché réglementé ne bénéficiant pas d’une dispense de
publication de prospectus seront notifiées a la CSSF, soit a travers le dépot des conditions définitives
soit a travers la procédure d’approbation d’un prospectus ou bien par voie de notification regue de
I’autorité compétente du pays membre d’origine concerné.
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Point 3°, paragraphe 2)

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

Point 4°, paragraphe 1):

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

Le paragraphe 1) du point 4 précise que le résumé doit contenir des informations clés telles que
définies au point 1° de I’article ler du présent projet de loi. Il est renvoyé aux commentaires relatifs
a ce point 1° de I’article ler du projet de loi.

Point 4°, paragraphe 2):
Dans le cadre des augmentations de seuils prévus par ce projet de loi, le paragraphe 2) du point 4°

augmente de 50.000 euros a 100.000 euros le seuil de la coupure ou du montant total de 1’acquisition
par investisseur et par offre distincte au-dela duquel un résumé n’est plus obligatoire.

Point 4°, paragraphe 3):
Le paragraphe 3) du point 4° refléte les modifications prévues par 1’article ler, paragraphe 5 b) de
la directive 2010/73/UE.

Point 4°, paragraphe 4):

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

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

Point 5°:
Le point 5 correspond a I’article ler, paragraphe 6 de la directive 2010/73/UE.

Le paragraphe 2 de ’article 9 de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres prévoit
qu’aucune responsabilité civile ne peut découler du résumé ou de sa traduction sauf si son contenu est
trompeur, inexact ou contradictoire par rapport aux autres parties du prospectus. Le point 5 de 1’arti-
cle 2 du projet de loi compléte cette clause en ajoutant qu’aucune responsabilité civile ne peut étre
attribuée a quiconque sauf si le résumé ne fournit pas, lu en combinaison avec les autres parties du
prospectus, les informations essentielles permettant d’aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent
d’investir dans ces valeurs mobiliéres. En outre, il faut que les investisseurs soient rendus attentifs a
ce fait a travers un avertissement clair dans le résumé.

Point 6°:

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

Point 7°:

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

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

Le paragraphe 2) confirme et clarifie qu'un document d’enregistrement peut étre mis a jour par le
biais d’un supplément au sens de I’article 13 de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobilicres.

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

Il corrige une erreur matérielle survenue lors de la transposition de la directive 2003/71/CE en droit
luxembourgeois en remplagant la référence a I’article 16 par la référence a I’article 13. Pour des raisons
de cohérence, le terme ,,la note™ est remplacé par ,,la note relative aux valeurs mobiliéres®.

Point 9°:
Ce point 9° correspond a I’article ler, paragraphe 16 de la directive 2010/73/UE.

L’article 13 de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres indique que tout fait nouveau
significatif ou toute erreur ou inexactitude substantielle concernant les informations contenues dans le
prospectus qui est de nature a influencer I’évaluation des valeurs mobiliéres et survient ou est constaté
entre ’approbation du prospectus et la cloture définitive de 1’offre au public ou, le cas échéant, le début
de la négociation sur un marché réglementé, est mentionné dans un supplément au prospectus. Le projet
de loi vient a préciser que cette obligation de publier un supplément perdure jusqu’au moment ou le
dernier des deux événements a lieu.

En outre, le projet de loi précise que le droit de rétractation s’applique uniquement dans le cadre
d’une offre au public et non pas dans le cadre d’une admission a la négociation sur un marché régle-
menté. Ce droit de rétractation existe pendant 2 jours ouvrables apres la publication d’un supplément
a condition que le fait nouveau significatif, I’erreur ou 1’inexactitude soient antérieurs a la cloture
définitive de I’offre au public et a la livraison des valeurs mobiliéres. Ce délai minimum de rétractation
de 2 jours ouvrables peut étre prorogé par I’émetteur ou 1’offreur. La date a laquelle le droit de rétrac-
tation prend fin doit étre précisée dans le supplément.

Point 10°:

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

Point 11°:
Ce point précise qu’un document est considéré comme étant déposé pour les besoins de 1’article 15
quand il est déposé auprés de la CSSF dans le cadre de la procédure d’approbation.

Point 12°:
Ce point 12° correspond a I’article ler, paragraphe 14 a) de la directive 2010/73/UE.

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

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

Point 13°:
Ce point 13° correspond a I’article ler, paragraphe 17 de la directive 2010/73/UE.

Les procédures relatives a la notification sont modifiées de fagon a ce que I’autorité compétente de
I’Etat membre d’origine transmet le certificat d’approbation non seulement a 1’autorité compétente de
I’Etat membre d’accueil, mais aussi parallélement et sur demande a 1’émetteur ou la personne obligée
d’établir un prospectus. Cette nouvelle pratique permettra a 1’émetteur de savoir que la notification a
bien été effectuée et de connaitre la date de cette notification.

Point 14°:
Ce point 14° correspond a I’article ler, paragraphe 18 de la directive 2010/73/UE.

Dans le cadre de I’augmentation des seuils de 50.000 euros a 100.000 euros en ce qui concerne la
valeur nominale unitaire ou le montant total acquis par investisseur et par offre distincte, le point 14°
précise que ,,lorsqu’une admission a la négociation sur un marché réglementé est sollicitée dans un ou
plusieurs Etats membres pour des valeurs mobilieres autres que des titres de capital dont la valeur nomi-
nale unitaire est au moins égale a 100.000 euros, le prospectus est établi soit dans une langue acceptée
par les autorités compétentes des Etats membres d’origine et d’accueil, soit dans une langue usuelle dans
la sphére financiére internationale, selon le choix de 1’émetteur, de 1’offreur ou de la personne qui sollicite
I’admission a la négociation de valeurs mobiliéres sur un marché réglementé, selon le cas®.

Article 3:

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

Point 1°:
L’objet de I’article 28 de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres est de faire référence

a toutes les définitions de la partie II qui ne sont pas d’application dans la partie III. A cette énumération
exhaustive, le point 1° ajoute les références ,,h bis“ (concernant les informations clés).

Point 2°:
Ce point 2° remplace les références aux lois du 30 mars 1988 et du 20 décembre 2002 par une

référence générale a la réglementation luxembourgeoise en matiére d’organismes de placement
collectif.

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

Point 3°:

Ce point 3° correspond au point 2° de I’article 2 du projet de loi sauf en ce qui concerne le para-
graphe 1).

Point 4°:

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

Point 5°:

Le point 5° correspond au paragraphe 2) du point 6° de ’article 2 du projet de loi, a I’exception de
la référence a I’admission a la négociation, I’admission a la négociation n’étant pas couverte par le
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chapitre 1 de la partie III de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobilieres, ou seules les offres
au public sont visées.

Point 6°:
Ce point 6° correspond au point 7° de I’article 2 du projet de loi, a I’exception de la référence au
résumé, qui n’est pas exigé pour les prospectus simplifiés.

Point 7°:
Ce point 7° correspond au point 8° de I’article 2 du projet de loi, a I’exception de la référence au
résumé, qui n’est pas exigé pour les prospectus simplifiés.

Point 8°:
Ce point 8° correspond au point 12° de I’article 2 du projet de loi.

Point 9°:
Les modifications faites dans ce point 9° correspondent a celles faites au paragraphe 2 du point 9°
de I’article 2 du projet de loi.

Point 10°:
Ce point 10° remplace les références aux lois du 30 mars 1988 et du 20 décembre 2002 par une

référence générale a la réglementation luxembourgeoise en matiére d’organismes de placement
collectif.

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

Point 11°:

Les modifications apportées par ce point 11° correspondent a celles faites au litera c) sous le para-
graphe 3) du point 2° de I’article 2 du projet de loi, a ’exception de la référence a ,,opérateur de
marché“ qui remplace la référence a ,,CSSF*“. Ceci est di au fait que les prospectus simplifiés qui

tombent sous le chapitre 2 de la partie III sont approuvés par 1’opérateur de marché et non pas par la
CSSF.

Point 12°, paragraphe 1):

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

Point 12°, paragraphe 2):

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

Point 13°:

Ce point 13° correspond au paragraphe 2) du point 6° de I’article 2 du projet de loi, a I’exception
de la référence a I’offreur, les prospectus simplifiés relatifs aux offres au public ne tombant pas dans
le champ d’application du chapitre 2 de la partie I1I.

Point 14°:

Ce point 14° correspond au point 7° de I’article 2 du projet de loi, a I’exception de la référence a
I’offre au public, les prospectus simplifiés relatifs aux offres au public ne tombant pas dans le champ
d’application du chapitre 2 de la partie III.
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Point 15°:
Ce point 15° correspond au point 8° de 1’article 2 du projet de loi, a I’exception de la référence a

»opérateur de marché* au lieu de ,,CSSF*. Ceci est di au fait que les prospectus simplifiés qui tombent
sous le chapitre 2 de la partie III sont approuvés par 1’opérateur de marché et non pas par la CSSF.

Point 16°:
Ce point 16° correspond au paragraphe 2) du point 12° de I’article 2 du projet de loi.

Article 4:

L’article 61 est modifié¢ afin de préciser que les régles applicables a la partie IV de la loi concernant
les prospectus pour valeurs mobiliéres ne peuvent étre plus exigeantes que celles établies dans le cadre
des parties II et III dans des circonstances similaires.

Article 5:

Dans les Annexes indicatives I, II, III et IV, toutes les références a ,,information de base® sont
remplacées par 1’expression ,,information essentielle®.

Article 6:

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

A noter qu’il n’est pas nécessaire de transposer le point 1) dudit article 2 en droit luxembourgeois
étant donné que la loi relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres
prévoyait dés son entrée en vigueur un renvoi a la définition de 1I’Etat membre d’origine prévue a
I’article 2 (1) h) de la loi relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres et non pas au dép6t de I’ infor-
mation annuelle tel que prévu a I’article 10 de la directive 2003/71/CE.

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

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

Article 7:

Point 1°:

Etant donné que la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres et la loi
du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres se
référent a la notion de ,,1égislation de 1’Union européenne‘ et que le présent projet de loi introduit la
notion de ,,droit communautaire®, il convient de remplacer les notions de ,,1égislation communautaire®
par celle de ,législation de I’Union européenne™ a travers toute la loi relative aux prospectus pour
valeurs mobiliéres et la loi relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobi-
licres afin de se conformer a la terminologie communément utilisée dans ce domaine.

Etant donné que la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobili¢res et la loi

du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres se
réferent a la ,,Commission de surveillance du secteur financier en utilisant la notion de ,,Commission
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et que le présent projet de loi introduit la notion de ,,CSSF* au sens de ,,Commission de surveillance
du secteur financier®, il convient de remplacer la référence a ,,Commission” par celle de ,,CSSF* a
travers toute la loi relative aux prospectus et la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de
transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Le remplacement du terme ,,Commission® par le sigle ,,CSSF* traduit une volonté plus générale de
la Commission de surveillance du secteur financier d’utiliser de fagon harmonisée le sigle ,,CSSF*
dans tous les textes 1égislatifs et réglementaires lorsque référence est faite a son égard.

Point 2°:
Ce point 3 de I’article 7 énonce les dispositions du présent projet de loi qui peuvent étre modifiées
a travers les actes délégués.

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

Les actes délégués peuvent consister en une modification ultérieure de certaines limites ou certains
seuils prévus dans le point 3° de ’article ler, paragraphes 1) et 2) du point 1° de I’article 2 et aux
lettres c) a e) du paragraphe 2) du point 2° de I’article 2 du présent projet de loi.

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

Ainsi:

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

b) Si I’acte délégué de la Commission européenne prend la forme d’un réglement européen, ce dernier
ne devra pas étre transposé car il sera directement applicable dans 1’ordre juridique luxembourgeois.
Le cas échéant, il sera opportun d’informer la place financiére de I’existence et du contenu du
réglement européen par voie de circulaire CSSF. La méme solution devrait étre admise lorsque la
Commission européenne agira par voie de décision.

Article 8:

En vue de permettre a tous les concernés de bénéficier le plus tot possible des opportunités qu’offrent
certaines nouvelles dispositions de la directive 2010/73/UE pour ce qui est des offres au public de
valeurs mobilieres au Luxembourg, il est apparu important de prévoir des dispositions transitoires y
relatives.

Article 9:

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

Les autres dispositions du présent projet de loi entrent en vigueur le ler juillet 2012, date a laquelle

il est estimé que I’ensemble des mesures d’exécution de la directive 2010/73/UE au niveau commu-
nautaire auront été prises. Il est apparu opportun d’intégrer d’ores et déja au projet de loi I’ensemble
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des dispositions de la directive 2010/73/UE requérant étre transposées en droit luxembourgeois (et
notamment celles dont certaines mesures d’exécution au niveau communautaire sont encore néces-
saires) de maniére a ce que les émetteurs, offreurs ou toutes autres personnes concernées par ces
modifications législatives aient une vue d’ensemble des dispositions venant a modifier la loi relative
aux prospectus pour valeurs mobilicres et la loi relative aux obligations de transparence sur les émet-
teurs de valeurs mobiliéres et puissent se préparer avec un certain temps d’avance a I’entrée en vigueur
des dispositions venant a s’appliquer a partir du ler juillet 2012.

*

TABLEAU DE CORRESPONDANCE
entre la directive 2010/73/UE et le projet de loi

Directive 2010/73/UE Projet de loi
Article ler, paragraphe 1 a) 1) Art. 2, 1°, 1)
Article ler, paragraphe 1 a) ii) Art. 2, 1°, 2)
Article ler, paragraphe 1 b) Non transposable
Article ler, paragraphe 2 a) i) Art. ler, 2°

Article ler, paragraphe 2 a) ii)

Art. ler, 1° + Art. ler, 3°

Article ler, paragraphe 2 b)

Art. ler, 4°

Article ler, paragraphe 2 c)

Non transposable

Article ler, paragraphe 3 a) i) Art. 2, 2°, 2)
Article ler, paragraphe 3 a) ii) Art. 2, 2°, 2)
Article ler, paragraphe 3 b) Non transposable
Article ler, paragraphe 4 a) i) Art. 2, 2°, 3)
Article ler, paragraphe 4 a) ii) Art. 2, 2°, 4)
Article ler, paragraphe 4 b) Art. 2, 3°, 2)
Article ler, paragraphe 5 a) 1) Art. 2, 4°, 1)
Article ler, paragraphe 5 a) ii) Art. 2, 4°, 2)
Article ler, paragraphe 5 b) Art. 2, 4°, 3)
Article ler, paragraphe 5 c) Art. 2, 4°, 4)
Article ler, paragraphe 5 d) Non transposable
Article ler, paragraphe 6 Art. 2, 5°

Article ler, paragraphe 7 a)

Non transposable

Article ler, paragraphe 7 b) 1)

Non transposable

Article ler, paragraphe 7 b) ii)

Non transposable

Article ler, paragraphe 7 b) iii)

Non transposable

Article ler, paragraphe 7 ¢)

Non transposable

Article ler, paragraphe 8 a)

Non transposable

Article ler, paragraphe 8 b) Art. 2, 6°, 2)
Article ler, paragraphe 8 c) Non transposable
Article ler, paragraphe 9 a) Art. 2,7°, 1)
Article ler, paragraphe 9 b) Art. 2,7°, 2)
Article ler, paragraphe 10 Art. 2, 10°
Article ler, paragraphe 11 a) Art. 2, 11°

Article ler, paragraphe 11 b)

Non transposable
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Directive 2010/73/UE Projet de loi
Article ler, paragraphe 12 Art. 2, 8°
Article ler, paragraphe 13 Non transposable
Article ler, paragraphe 14 a) 1) Art. 2, 12°, 1)
Article ler, paragraphe 14 a) ii) Art. 2, 12°, 2)

Article ler, paragraphe 14 b)

Non transposable

Article ler, paragraphe 15

Non transposable

Article ler, paragraphe 16 Art. 2, 9°
Article ler, paragraphe 17 Art. 2, 13°
Article ler, paragraphe 18 Art. 2, 14°;

I’option de la dernicre phrase n’est pas utilisée.

Article ler, paragraphe 19

Non transposable

Article ler, paragraphe 20

Non transposable

Article ler, paragraphe 21

Non transposable

Article ler, paragraphe 22 Art. 5

Article 2, paragraphe 1 Non transposable
Article 2, paragraphe 2 a) Art. 6, 1°, 1)
Article 2, paragraphe 2 b) Art. 6, 1°, 2)
Article 2, paragraphe 3 Art. 6, 2°

Article 2, paragraphe 4 Art. 6, 3°

Article 3, paragraphe 1

Article 9 + intitulé du projet de loi

Article 3, paragraphe 2

Non transposable

Article 4 Non transposable
Article 5 Non transposable
Article 6 Non transposable
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