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1. ANTECEDENTS

Le projet de loi n°® 7022 a été déposé par le Ministre des Finances le 29 juillet 2016.

Au texte du projet de loi avec son annexe étaient joints un exposé des motifs, un commentaire des
articles, des tableaux de concordance, une fiche financiére, une fiche d’évaluation d’impact ainsi qu’un
extrait de la version coordonnée de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de
transparence des émetteurs.



Lors de la réunion de la Commission des Finances et du Budget (COFIBU) du 7 octobre 2016,
Monsieur André Bauler a été désigné rapporteur du projet de loi sous rubrique. C’est également en
cette date que la COFIBU a procédé a I’examen du projet de loi.

L’avis de la Chambre de commerce date du 20 octobre 2016.
Le Conseil d’Etat a émis son avis le 15 novembre 2016.

La Commission a pris connaissance de I’avis du Conseil d’Etat au cours de sa réunion du 22 novembre
2016.

Le projet de rapport a été adopté au cours de la réunion du 2 décembre 2016.
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2. OBJET DU PROJET DE LOI

Afin de mettre en ceuvre un véritable marché intérieur des services financiers, élément essentiel a
la croissance économique et a la création d’emplois dans I’Union européenne, il est nécessaire de veiller
a l'intégrité de ce marché et a éviter les situations d’abus de marché.

En effet, ,, pour qu'un marché financier puisse étre intégré, efficace et transparent, l’intégrité du
marché est nécessaire. Le bon fonctionnement des marchés des valeurs mobilieres et la confiance du
public en ces marchés sont des préalables indispensables a la croissance économique et a la prospérite.
Les abus de marché nuisent a l’intégrité des marches financiers et ébranlent la confiance du public
dans les valeurs mobiliéres et les instruments dérivés“.!

C’est dans ce contexte que se place le projet de loi sous rubrique. En effet, il a comme objet de
prendre les mesures nécessaires pour la mise en ceuvre du réglement (UE) n® 596/2014 et de transposer
en droit luxembourgeois les dispositions de la directive 2014/57/UE et de la directive d’exécution (UE)
2015/2392. 11 s’agit en d’autres termes d’adapter le droit interne sur le nouveau régime concernant les
abus de marché.

Sur cette toile de fond,

* le réglement (UE) n°® 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus
de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement
européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission,
dénommé ci-apres ,,réglement (UE) n° 596/2014°, et

 ladirective 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 relative aux sanctions
pénales applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de marché), dénommée ci-apres
»directive 2014/57/UE*

se trouvent a la base du nouveau régime abus de marché qui remplace le régime précédemment mis
en place par la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2003 sur les
opérations d’initiés et les manipulations de marché (abus de marché), dénommée ci-apres ,,direc-
tive 2003/6/CE*. Au Luxembourg, la directive 2003/6/CE a été transposée en 2006 par la loi du 9 mai
2006 relative aux abus de marché, dénommée ci-apres ,,loi modifiée du 9 mai 2006°.

Ce nouveau régime était nécessaire au vu des changements 1égislatifs, de I’évolution du marché et
des évolutions technologiques intervenus, lesquels ont considérablement modifié le paysage financier.
Son objectif est également de garantir 'uniformité des regles et la clarté des principaux concepts
employés.

Le reglement (UE) n° 596/2014

Bien qu’il soit, en vertu de I’article 288 du Traité sur le fonctionnement de 1’Union européenne,
d’application directe, ce réglement nécessite I’adoption de mesures supplémentaires au niveau national
afin d’assurer son application. En effet, I’article 39, paragraphe 3, impose expressément aux Etats
membres de prendre les mesures nécessaires afin de se conformer aux articles 22 (autorités compé-
tentes), 23 (pouvoirs des autorités compétentes), 30 (sanctions administratives et autres mesures admi-

1 Reglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché (réglement relatif
aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/
CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission



nistratives), 31, paragraphe 1° (exercice des pouvoirs de surveillance et de sanction), 32 (signalement
des violations) et 34 (publication des décisions).

Le nouveau régime abus de marché introduit un champ d’application plus large, plus adapté aux
produits développés ces derniéres années (systémes multilatéraux de négociation (MTF) et futurs sys-
témes organisés de négociation (OTF), quotas d’émission et instruments y afférents). A la suite du
scandale du LIBOR, il a par ailleurs ét¢ décidé de rendre certaines dispositions du nouveau régime
abus de marché applicables aux indices de référence. Le nouveau régime vise également a lutter contre
les abus de marché croisés sur les marchés dérivés de matiéres premicres et les marchés physiques
sous-jacents. Enfin le réglement cherche a harmoniser les pouvoirs des autorités administratives qui
sont en charge de surveiller, de détecter et d’enquéter sur les abus de marché dans les Etats membres
et les sanctions.

La directive 2014/57/UE

La directive exige des Etats membres qu’ils prévoient des sanctions pénales pour les cas graves
d’abus de marché. Contrairement aux directives actuelles qui se contentaient d’exiger des Etats membres
de prévoir des sanctions effectives, proportionnées et dissuasives sans définir les éléments constitutifs
d’infractions pénales ou de déterminer la nature des sanctions pénales, la directive 2014/57/UE définit
de fagon détaillée les infractions d’abus de marché et fixe ¢galement la nature des sanctions pénales
que les Etats membres devront mettre en place.

Sous le nouveau régime abus de marché, les sanctions pénales coexisteront dans les Etats membres
avec les sanctions administratives. Afin d’éviter qu’une personne ne soit poursuivie ou condamnée
deux fois pour les mémes faits, le présent projet de loi reprend sans changement substantiel le méca-
nisme figurant a D’article 33, paragraphe 4, de la loi modifiée du 9 mai 2006, qui a fait ses preuves.
Ce mécanisme vise a préserver le principe ne bis in idem en instaurant une procédure de consultation
obligatoire entre la Commission de surveillance du secteur financier et le Procureur d’Etat et en dis-
posant que si I’'une des deux autorités procede, 1’autre ne procéde pas. Il a été introduit en 2010 dans
la loi du 9 mai 2006 relative aux abus de marché, suite aux critiques de la Commission européenne
relatives a la transposition jugée incomplete de la directive 2003/6/CE en droit luxembourgeois et afin
de contrer les problémes soulevés par le Conseil d’Etat au moment de 1’adoption de la loi du 9 mai
2006 relative aux abus de marché dans ses avis du 15 novembre 2005 et du 7 mars 2006.

La directive d’exécution (UE) 2015/2392

Le nouveau régime abus de marché mis en place par le réglement (UE) n°® 596/2014 et la direc-
tive 2014/57/UE est complété par une série d’actes délégués et de normes techniques d’exécution et
de réglementation adoptés au niveau de I’Union européenne. La directive d’exécution (UE) 2015/2392
a pour objet de préciser les procédures que les autorités compétentes des Etats membres doivent mettre
en place aux termes de 1’article 32 du réglement (UE) n°® 596/2014 pour le signalement des violations
potentielles ou réelles dudit réglement. 11 a été décidé de transposer la directive d’exécution dans une
annexe a la future loi.

La loi modifiée du 9 mai 2006

En raison du nombre important de modifications a apporter a la législation existante en vue de la
mise en ceuvre du réglement (UE) n° 596/2014 et de la transposition de la directive 2014/57/UE ainsi
que de la directive d’exécution (UE) 2015/2392, les auteurs du projet de loi estiment préférable, pour
des raisons de simplification et de lisibilité¢ des dispositions, de remplacer la loi modifiée du 9 mai
2006 régissant actuellement la matiére, par une nouvelle loi. Par conséquent, la loi modifiée du 9 mai
2006 précitée se trouve quant a elle abrogée par le projet de loi sous avis.

Suite aux modifications mentionnées, il est également nécessaire de procéder a une série d’adapta-
tions de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence des émetteurs.
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3. LES AVIS

Le 20 octobre 2016, la Chambre de commerce a adopté son avis par rapport au projet de loi. Elle
estime que les objectifs poursuivis par le présent projet de loi découlant du réglement (UE) n°® 596/2014,
a savoir, renforcer I’intégrité des marchés et restaurer la confiance des investisseurs en matiére finan-
ciére, servent indirectement les enjeux disputés par la place financiére du Luxembourg, et partant,
revétent une importance économique considérable pour I’avenir.

La Chambre de commerce observe que les dispositions du projet de loi sous avis relatives a la
répression administrative des abus de marché sont majoritairement reprises du texte de la loi modifiée
du 9 mai 2006. Il en est ainsi notamment pour celles relatives a la coopération entre la CSSF et le
Procureur d’Etat qui visent a éviter que la coexistence de sanctions administratives et pénales ne
conduise a une double poursuite ou un cumul de condamnation administrative et pénale. En outre, elle
émet certaines remarques d’ordre technique.

Finalement, la Chambre de commerce approuve la transposition fidéle de la directive d’exécution
(UE) 2015/2392 conformément au principe ,, foute la directive, rien que la directive .

Le Conseil d’Etat a émis son avis le 15 novembre 2016. Il n’a pas de considérations générales a
formuler. Pour le détail de son examen des articles, il est renvoyé au commentaire des articles de ce
document.

4. COMMENTAIRE DES ARTICLES

Observation générale du Conseil d’Etat

Concernant les points finaux ajoutés derriére les différents points d’une disposition auxquels il est
renvoyé, le Conseil d’Etat signale qu’ils sont a supprimer dans 1’ensemble de la loi en projet.

La Commission des Finances et du Budget décide de suivre cette recommandation.

Chapitre 1% — Définitions

Article 1°7 — Définitions

L’article 1" du projet de loi transpose 1’article 2 de la directive 2014/57/UE du Parlement européen
et du Conseil du 16 avril 2014 relative aux sanctions pénales applicables aux abus de marché (directive
relative aux abus de marché), dénommeée ci-apres ,directive 2014/57/UE*. L’ordre des définitions a
été réagencé pour suivre 1’ordre alphabétique.

La directive 2014/57/UE renvoie au réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du
Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché (réglement relatif aux abus de march¢) et abrogeant
la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125 CE
et 2004/72/CE de la Commission, dénommé ci-apres ,,reglement (UE) n° 596/2014%, pour la définition
des termes repris aux points 2., 3., 5., 6., 12. et 16. du projet de loi.

Pour la définition de produit énergétique de gros, la directive renvoie au réglement (UE) n® 1227/2011
du Parlement européen et du Conseil du 25 octobre 2011 concernant 1’intégrité et la transparence du
marché de gros de I’énergie. En raison de 1’applicabilité directe des réglements, le projet de loi se
contente d’un renvoi aux réglements respectifs.

Les définitions d’instrument financier, de marché réglementé, de quota d’émission, de systeme
multilatéral de négociation, dénommé ci-apres ,,MTF*, et de systéme organisé de négociation, dénommé
ci-apres ,,OTF, reprises aux points 7., 8., 15., 17. et 18., font référence a la directive 2014/65/UE
concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la direc-
tive 2011/61/UE, dénommée ci-apres ,,directive 2014/65/UE*, car le champ d’application du projet de
loi ne doit pas étre limité aux instruments financiers et quotas d’émission luxembourgeois ou aux seules
plates-formes de négociation établies ou opérant au Luxembourg.

La définition des programmes de rachat au point 14. vise non seulement des opérations effectuées
par des émetteurs luxembourgeois, mais également celles effectuées par des émetteurs étrangers. Il est
dés lors nécessaire de maintenir le renvoi a la directive 2012/30/UE du Parlement européen et du
Conseil du 25 octobre 2012 tendant a coordonner, pour les rendre équivalentes, les garanties qui sont



exigées dans les Etats membres des sociétés au sens de 1’article 54, deuxiéme alinéa, du traité sur le
fonctionnement de I’Union européenne, en vue de la protection des intéréts tant des associés que des
tiers, en ce qui concerne la constitution de la société anonyme ainsi que le maintien et les modifications
de son capital.

Par souci d’exhaustivité et de sécurité juridique, il a paru utile d’inclure dans 1’article 1" la définition
de certains termes qui sont utilisés a plusieurs reprises dans le projet de loi mais qui ne sont définis ni
dans le reglement (UE) n° 596/2014, ni dans la directive 2014/57/UE. 1l s’agit des termes repris aux
points 1., 4., 9. et 10.

Chapitre 2 — Répression administrative des abus de marché

Article 2 — Champ d’application

L’article 2 se réfere aux articles 2, 5 et 6 du réglement (UE) n°® 596/2014 pour délimiter le champ
d’application du Chapitre 2 du projet de loi qui porte sur la répression administrative des abus de
marché. Le réglement (UE) n° 596/2014 s’applique notamment aux instruments financiers admis ou
négociés sur un marché réglementé, un MTF ou un OTF et a ceux dont le cours ou la valeur dépend
du cours ou de la valeur d’un tel instrument financier, aux quotas d’émission, aux contrats au comptant
sur matiéres premiéres qui ne sont pas des produits énergétiques de gros et aux indices de référence.
La précision du champ d’application du Chapitre 2 est indiquée afin d’opérer une délimitation avec le
Chapitre 3, qui transpose la directive et dont le champ d’application est précisé a 1’article 16 du projet
de loi.

Le Conseil d’Etat se demande pour quelle raison les auteurs du projet de loi ont prévu deux articles (2
et 16) pour définir le champ d’application des chapitres 2 (relatif a la répression administrative) et
3 (relatif a la répression pénale), alors que les deux champs d’application semblent devoir étre les
mémes. Vu aussi le fait que le réeglement (UE) n° 596/2014 est d’application directe, le Conseil d’Etat
suggere par conséquent de réorganiser le texte de loi afin de prévoir un chapitre 1°" contenant un
article 1 sur les définitions et un article 2 nouveau qui intégre les dispositions de 1’actuel article 16.
Le chapitre 2 commencerait avec 1’article 3.

Etant donné que les champs d’application déterminés respectivement par les articles 2, 5 et 6 du
reglement (UE) n° 596/2014 et par ’article 1°" de la directive 2014/57/UE ne sont pas définis dans les
mémes termes et qu’il existe de [égeéres différences quant a la portée des formulations retenues, notam-
ment au niveau des articles relatifs aux manipulations de marché?, il a été choisi de traduire ces diffé-
rences dans le projet de loi afin d’éviter toute insécurité juridique. La Commission des Finances et du
Budget décide de ne pas suivre la suggestion du Conseil d’Etat sur ce point et de maintenir les articles 2
et 16.

Article 3 — Autorité compétente

Cet article met en ceuvre 1’article 22 du réglement (UE) n° 596/2014 et confirme la désignation de
la Commission de surveillance du secteur financier, dénommée ci-apreés ,,CSSF“, comme autorité
compétente au Luxembourg pour veiller a I’application de la réglementation sur les abus de marché
déja faite dans la loi modifiée du 9 mai 2006 relative aux abus de marché, dénommée ci-apres ,,loi
modifiée du 9 mai 2006 et pour la coopération avec les autorités compétentes et les autorités de sur-
veillance de pays tiers.

La désignation de la CSSF est sans préjudice des compétences des autorités judiciaires.

Le Conseil d’Etat constate que la terminologie de 1’article 3, paragraphe 2, diverge de celle de
I’article 2 du réglement (UE) n° 596/2014 en ce qui concerne le champ d’application matériel. Par
conséquent, il insiste, afin d’éviter toute discussion sur une éventuelle divergence entre le texte du
projet de loi et celui du réglement (UE) n° 596/2014, d’omettre cette disposition compte tenu également
du fait que les dispositions pertinentes du réglement (UE) en question sont d’application directe.

Le présent article a trait a la compétence territoriale de la CSSF qui est déterminée par 1’article 22
du reglement (UE) n°® 596/2014 concernant les autorités compétentes [et non pas par 1’article 2 tel
qu’insinué par le Conseil d’Etat]. Le libell¢ de cet article a été adapté dans le projet de loi a des fins

2 Ainsi, ,la transaction, I’ordre ou le comportement a, est de nature a avoir ou est destiné a avoir un effet sur le cours* dans
le reéglement correspond a ,,la transaction, I’ordre ou le comportement a un effet sur le cours™ dans la directive.




de sécurité juridique pour la CSSF et a des fins de lisibilité. La Commission des Finances et du Budget
décide de ne pas suivre 1’avis du Conseil d’Etat sur ce point et de maintenir ’article 3, paragraphe 2.

Article 4 — Pouvoirs de la CSSF

Cet article met en ceuvre I’article 23 du réglement (UE) n® 596/0214 qui demande aux Etats membres
de doter leurs autorités compétentes d’un socle commun de pouvoirs de surveillance et d’enquéte
minimaux. Le texte reprend I’article 29 de la loi modifiée du 9 mai 2006 et le compléte par rapport
aux exigences de I’article 23 du réglement. Par ailleurs, les tirets qui figurent a I’article 29 de la loi
modifiée du 9 mai 2006 sont remplacés par une numérotation pour permettre une meilleure orientation
dans le texte.

Selon le Conseil d’Etat, il y a lieu d’écrire ,,(1) Aux fins de I’application ...*.
La Commission des Finances et du Budget décide de procéder a cette rectification.

Paragraphe 1°:

Le point 1 reprend un moyen d’action qui figure a ’article 29, premier tiret, de la loi modifiée du
9 mai 2006. Le texte repris de la loi modifiée du 9 mai 2006 est complété par une référence a ,toute
donnée* conformément a ce qui est prévu a la lettre a) de 1’article 23, paragraphe 2, du réglement (UE)
n° 596/2014. Cette extension est nécessaire afin de permettre a la CSSF de demander accés a toute
information pertinente sous quelque forme qu’elle soit conservée et notamment aux informations
conservées sous forme de données ¢lectroniques. Conformément aux exigences du reglement, la CSSF
est également habilitée a prendre une copie des documents ou données.

Le point 2 confirme une disposition prévue a 1’article 29, deuxiéme tiret, de la loi modifiée du 9 mai
2006 qui est alignée sur le texte de la lettre b) de I’article 23, paragraphe 2, du réglement.

Le point 3 met en ceuvre I’article 23, paragraphe 2, lettre ¢) du réglement (UE) n° 596/2014 et
concerne les instruments dérivés sur matieres premieres. Il a trait aux relations entre la CSSF et les
participants au marché opérant sur les marchés au comptant et les opérateurs de marchés au comptant.
Les marchés au comptant sur matiéres premiéres ne sont pas des marchés financiers et se situent, en
principe, en dehors de la sphere de compétence des autorités financiéres. L’inclusion des marchés au
comptant sur matiéres premicres dans le périmétre d’application du nouveau régime abus de marché
européen s’est avérée nécessaire parce que ces marchés sont étroitement interconnectés avec les mar-
chés d’instruments dérivés sur maticéres premiéres. Par conséquent, les abus de marché en relation avec
les instruments dérivés sur mati¢res premicres peuvent étre liés aux marchés au comptant. C’est pour
cette raison que le réglement (UE) n® 596/2014 exige que des pouvoirs de surveillance et d’enquéte
soient accordés aux autorités compétentes dans chaque Etat membre a 1’égard des participants au
marché opérant sur les marchés au comptant liés aux matiéres premieres.

Le point 4 porte mise en ceuvre des lettres d) et e) de I’article 23, paragraphe 2, du réglement (UE)
n° 596/2014, qui concernent respectivement les inspections sur place et les saisies. Le point 4 reprend
la distinction existant dans la loi modifiée du 9 mai 2006 entre les inspections sur place et saisies
effectuées aupres de personnes soumises a la surveillance prudentielle de la CSSF et celles effectuées
aupres d’autres personnes physiques ou morales. 1 est proposé de soumettre les émetteurs au régime
applicable aux personnes soumises a la surveillance prudentielle de la CSSF. En effet, les émetteurs et
leurs instruments financiers sont des éléments centraux dans les cas d’abus de marché. Par ailleurs, les
émetteurs d’actions luxembourgeois notamment sont déja soumis a la surveillance de la CSSF en ce
qui concerne le respect des obligations découlant de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence des émetteurs, dénommée ci-apres ,,loi modifiée du 11 janvier 2008, et la
CSSF dispose, en vertu de I’article 22, paragraphe 2, lettre i) de cette loi, du pouvoir de mener des
inspections sur place aupres des émetteurs concernés.

En ce qui concerne les personnes qui ne sont ni des personnes soumises a la surveillance prudentielle
de la CSSF, ni des émetteurs, une demande d’autorisation judiciaire préalable pour effectuer une ins-
pection sur place et une saisie doit étre introduite et obtenue en raison du caractere intrusif de ces actes.
Le texte de I’article 29 de la loi modifiée du 9 mai 2006 est complété de la précision qu’a I’occasion
d’une inspection sur place, la CSSF peut saisir des documents, fichiers électroniques ou autres choses
qui sont utiles a la manifestation de la vérité. Cette précision est exigée par la lettre e) de Iarticle 23,
paragraphe 2, du reglement (UE) n°® 596/2014. Dans la loi modifiée du 9 mai 2006, cette faculté ressort
de maniere implicite de I’article 29bis.



Le Conseil d’Etat suggere de reprendre la terminologie du réglement (UE) n° 596/2014.

La Commission des Finances et du Budget est informée du fait qu’il a été choisi de regrouper les
points d) et e) du réglement (UE) n° 596/2014 afin d’améliorer la lisibilité et la clarté du projet de loi.
Les formulations retenues, et notamment les termes ,,utile & a manifestation de la vérité* ont été adap-
tées a celles prévues par la loi modifiée du 9 mai 2006 relative aux abus de marché dans son
article 29bis. La possibilité de procéder a des inspections sur place sans autorisation préalable aupres
des personnes soumises a la surveillance prudentielle de la CSSF a été étendue aux émetteurs étant
donné que ceux-ci occupent une place centrale dans les cas d’abus de marché et sont d’ores et déja
soumis a une surveillance de la CSSF dans le contexte de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence des émetteurs. Cette loi prévoit d’ailleurs déja la possibilité pour la
CSSF d’effectuer des inspections sur place auprés des émetteurs sur le territoire du Luxembourg. La
Commission des Finances et du Budget décide de ne pas suivre la suggestion du Conseil d’Etat et de
maintenir la formulation actuelle de I’article 4, paragraphe 1%, alinéa 2, point 4.

Le point 5 met en ceuvre la lettre f) de Iarticle 23, paragraphe 2, du réglement (UE) n° 596/2014.
Afin de permettre une coopération effective entre le Parquet et la CSSF, le point 5 reprend une auto-
risation qui figure notamment a ’article 53, paragraphe 1, de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier, dénommée ci-apres ,,loi modifiée du 5 avril 1993, et qui permet a la CSSF de
transmettre des informations au Procureur d’Etat en vue de poursuites pénales. Cette faculté ressort
également déja de maniére implicite des dispositions sur le mécanisme de coopération entre la CSSF
et le Parquet prévu a I’article 33, paragraphes 4 et 5, de la loi modifiée du 9 mai 2006.

Selon le Conseil d’Etat, cette disposition est a omettre comme étant superfétatoire, étant donné que
I’article 23 du Code d’instruction criminelle, qui prévoit une obligation d’information du procureur (et
non seulement un droit d’information), est de toute fagon applicable.

Afin de reprendre ’ensemble des dispositions du réglement (UE) n° 596/2014, la Commission des
Finances et du Budget décide de ne pas suivre I’avis du Conseil d’Etat et de maintenir la formulation
actuelle de I’article 4, paragraphe 1%, alinéa 2, point 5. La méme formulation se trouve d’ailleurs dans
d’autres lois ayant trait aux services financiers, notamment dans la loi modifiée du 13 juillet 2007
relative aux marchés d’instruments financiers.

Le point 6 met en ceuvre la lettre g) de 1’article 23, paragraphe 2, du réglement (UE) n° 596/2014
et permet a la CSSF d’exiger des personnes soumises a sa surveillance prudentielle la communication
d’enregistrements téléphoniques, de communications électroniques ou de données relatives au trafic.
Il s’agit d’un moyen d’action qui existe déja sous la loi modifiée du 9 mai 2006. Les émetteurs et la
profession de 1’audit occupent une place centrale dans le cadre de la prévention des abus de marché.
En effet, des états financiers erronés ou inexacts, notamment, peuvent donner des indications fausses
ou trompeuses concernant le cours d’un instrument financier et peuvent des lors étre un élément consti-
tutif d’une manipulation de marché. Pour cette raison, I’article prévoit de permettre a la CSSF d’exiger
la communication des enregistrements également de leur part. Il y a lieu de souligner que le point 6
ne vise que des enregistrements existants. Il ne découle de cette disposition aucune obligation d’enre-
gistrement ou de conservation pour les entités visées au point 6.

Le Conseil d’Etat constate que le point 6 vise a permettre a la CSSF d’exiger des enregistrements
de personnes qui ne sont pas visées par la disposition correspondante de ’article 23, paragraphe 2,
point g), du réglement (UE) n° 596/2014, a savoir les émetteurs, les réviseurs d’entreprises agréés et
les cabinets de révision agréés. Cependant, le point g) de la disposition du réglement (UE) n°® 596/2014,
contrairement au point d) du méme réglement, vise une liste précise de professionnels (,,des entreprises
d’investissement, des établissements de crédit ou des institutions financiéres”). Le Conseil d’Etat
s’oppose formellement a I’extension du champ d’application et demande la suppression des termes in
fine ,,des émetteurs, des réviseurs d’entreprises agréés, ou des cabinets de révision agréés®.

Afin de tenir compte de 1’opposition formelle du Conseil d’Etat, la Commission des Finances et du
Budget décide de supprimer les termes ,,des émetteurs, des réviseurs d’entreprises agréés, ou des cabi-
nets de révision agréés a I’article 4, paragraphe 1, alinéa 2, point 6.

Le point 7 met en ceuvre la lettre h) de 1’article 23, paragraphe 2, du réglement (UE) n° 596/2014
en permettant a la CSSF d’exiger des fournisseurs de services de communications €lectroniques et des
opérateurs de réseaux de communications publics de lui communiquer les données relatives au trafic
dans des enquétes concernant des opérations d’initiés ou des manipulations de marché. Il s’agit d’un
moyen d’action important pour la répression administrative des abus de marché et en particulier des




opérations d’initiés. En effet, les données relatives au trafic sont souvent le seul moyen permettant
d’identifier la source d’une information privilégiée et d’établir les liens entre les personnes impliquées.
Dans la mesure ou les opérations d’initiés sont souvent précédées d’une divulgation illicite d’informa-
tions privilégiées et étant donné que la qualification juridique définitive des faits et la délimitation entre
les violations de I’article 14, lettres a) et b), du réglement (UE) n® 596/2014 et les violations de I’ar-
ticle 14, lettre c), dudit reglement peut s’avérer difficile au stade de 1’enquéte, la possibilité pour la
CSSF de demander la communication des données relatives au trafic couvre également les enquétes
relatives a la divulgation illicite d’informations privilégiées. Au vu de la nature sensible des données
en question et a 'instar du régime prévu a I’article 5 de la loi modifiée du 30 mai 2005 concernant la
protection de la vie privée dans le secteur des communications électroniques, 1’accés par la CSSF a
ces informations doit étre autorisée au préalable par une ordonnance du juge d’instruction, dans les
conditions prévues a I’article 5 du projet de loi.

Le point 8 met en ceuvre la lettre k) de 1’article 23, paragraphe 2, du réglement (UE) n° 596/2014

et reprend un moyen d’action prévu en substance a ’article 29, tiret 5, de la loi modifiée du 9 mai
2006.

Le point 9 met en ceuvre la lettre j) de I’article 23, paragraphe 2, du réglement (UE) n° 596/2014
et reprend un moyen d’action déja introduit par 1’article 29, tiret 6, de la loi modifiée du 9 mai 2006.

Le point 10 met en ceuvre la lettre i) de I’article 23, paragraphe 2, du réglement (UE) n° 596/2014
et reprend un moyen d’action déja introduit par I’article 29, tiret 7, de la loi modifiée du 9 mai 2006.

Le point 11 met en ceuvre la lettre 1) de I’article 23, paragraphe 2, du réglement (UE) n° 596/2014
et prévoit que la CSSF peut prononcer des interdictions temporaires d’exercer une activité profession-
nelle dans le secteur financier a 1’égard des personnes soumises a sa surveillance prudentielle. De telles
interdictions peuvent également viser les membres des organes d’administration, de direction ou de
surveillance des personnes soumises a la surveillance prudentielle de la CSSF, conformément a ce qui
est prévu dans les dispositions d’autres lois relatives au secteur financier qui prévoient des interdictions
professionnelles et notamment a 1’article 53, paragraphe 1¢, de la loi modifiée du 5 avril 1993.

Le point 12 met en ceuvre la lettre m) de Darticle 23, paragraphe 2, du réglement (UE) n°® 596/2014
et confirme un moyen d’action déja introduit par 1’article 29, paragraphe 2, de la loi modifiée du 9 mai
2006.

Le point 13 permet a la CSSF de faire appel a des experts. Il s’agit d’une faculté importante au vu
de la technicité de certains aspects des enquétes en matiére d’abus de marché. La CSSF aura ainsi la
possibilité de soumettre ces aspects a 1’appréciation de personnes qui disposent d’une expertise parti-
culiére sur des questions déterminées. L’expert ne sera appelé a intervenir que sur un ou plusieurs
points particuliers et ne pourra étre chargé de mener une enquéte en matiére d’abus de marché en lieu
et place de la CSSF. Les frais de I’expertise sont a charge de la CSSF, a moins que la CSSF ne soit
amenée a prononcer une mesure ou sanction administrative a I’encontre de la personne faisant 1’objet
de I’enquéte.

Le Conseil d’Etat constate que le point 13 ne trouve pas d’équivalent dans le réglement (UE)
n° 596/2014. Cette disposition vise a permettre a la CSSF d’avoir recours a des experts externes. Le
Conseil d’Etat s’interroge sur les conséquences de la révélation d’informations confidentielles a des
experts externes dans le cadre de la surveillance délicate des abus de marché. Par ailleurs, le Conseil
d’Etat suggere de prévoir au moins une obligation pour la CSSF de veiller a ce que ces experts externes
soient soumis a une obligation de confidentialité et qu’ils ne soient pas susceptibles d’avoir un conflit
d’intéréts. Le Conseil d’Etat comprend qu’en tout état de cause ces experts ne pourront pas faire
d’enquéte sur le terrain, qu’ils ne seront chargés que de répondre a des questions ponctuelles et que la
CSSF continuera d’accomplir la mission générale d’enquéte et de surveillance qui est la sienne.

La Commission des Finances et du Budget est informée du fait que 1’article 27 du réglement (UE)
n° 596/2014 sur le secret professionnel dispose que ,,I’obligation de secret professionnel s’applique a
toutes les personnes qui travaillent ou ont travaillé pour ’autorité compétente ou pour toute autorité
ou entreprise de marché a laquelle 1’autorité compétente a délégué ses pouvoirs, y compris les auditeurs
et les experts mandatés par ladite autorité.” Les experts externes sont donc soumis a une obligation de
confidentialité en vertu de I’article 27 du réglement européen et il est décidé de ne pas suivre la sug-
gestion du Conseil d’Etat.

Le point 14 fournit des précisions sur les langues dans lesquelles les publications requises par le
reglement (UE) n°® 596/2014 doivent étre effectuées. Il vise a pallier une lacune dudit réglement et



concerne notamment les informations a publier en vertu des articles 17 et 19 du réglement (UE)
n° 596/2014. Un régime similaire est prévu par les dispositions de la loi modifiée du 11 janvier 2008
pour les émetteurs dont les instruments financiers sont admis a la négociation sur un marché réglementé.
En vertu de ’article 19 de cette loi, les informations dont la publication est requise par les articles 17
et 19 du reéglement (UE) n° 596/2014 doivent étre publiées dans une langue acceptée par la CSSF.
Larticle 19, paragraphe 5, de la méme loi précise que la CSSF accepte toujours que les publications
soient faites en langue luxembourgeoise, frangaise, allemande ou anglaise.

Le point 14 du projet de loi a pour objet d’étendre cette solution aux émetteurs dont les instruments
financiers sont négociés sur les MTF ou OTF et aux participants au marché des quotas d’émission, qui
ne sont pas couverts par la loi modifiée du 11 janvier 2008. La CSSF pourra ainsi exiger que les infor-
mations soient publiées dans I’une des langues visées a 1’article 19, paragraphe 5 de la loi modifiée du
11 janvier 2008. Le choix de la langue de publication parmi les langues énumérées appartiendra a
I’émetteur ou au participant qui doit faire la publication.

Le paragraphe 2 de I’article 4 du projet de loi reprend une disposition de la loi modifiée du 9 mai
2006 qui garantit le respect du secret professionnel prévu par d’autres lois. Il permet a certaines pro-
fessions particuli¢res telles que les avocats ou les journalistes a opposer, partiellement ou compléte-
ment, leur secret professionnel a la CSSF conformément aux dispositions applicables du droit national.
A noter que les personnes soumises a la surveillance de la CSSF ne peuvent pas se prévaloir de la
disposition du paragraphe 2 étant donné que la CSSF dispose d’un droit de regard général a I’égard de
ces personnes en vertu de I’article 53 de la loi modifiée du 5 avril 1993.

Le paragraphe 3 met en ceuvre 1’article 23, paragraphe 4, du réglement (UE) n® 596/2014. Ce para-
graphe précise que les personnes qui mettent des informations a disposition de la CSSF conformément
aux dispositions du réglement (UE) n°® 596/2014 et de la loi en projet ne peuvent étre poursuivies pour
violation du secret professionnel a raison de cette transmission d’informations.

Le paragraphe 4, exerce une option prévue a D’article 17, paragraphe 4, du réglement (UE)
n° 596/2014. Cet article 17, paragraphe 4, traite de la publication différée des informations privilégiées
par les émetteurs et les participants au marché des quotas d’émission. Ceux-ci ne peuvent différer la
publication d’une information privilégiée que si un certain nombre de conditions sont remplies. En
principe ils doivent informer 1’autorité compétente de la maniére dont ces conditions ont été satisfaites.
L’article 17, paragraphe 4, permet aux Etats membres de prévoir que ces explications ne doivent étre
présentées que sur la demande de 1’autorité compétente. Il a été choisi d’exercer cette option afin de
ne pas imposer une obligation supplémentaire aux émetteurs et aux participants aux marchés des quotas
d’émission dans des situations dans lesquelles ces explications ne présentent éventuellement qu’une
valeur ajoutée limitée.

Article 5 — Autorisation judiciaire

L’article 5 traite de I’autorisation judiciaire que la CSSF doit obtenir avant de pouvoir effectuer des
inspections sur place et des saisies aupres de personnes qui ne sont pas soumises a la surveillance
prudentielle de la CSSF et qui ne sont pas des émetteurs, & moins de disposer de 1’assentiment de la
personne aupres de laquelle I’inspection doit avoir lieu, ou avant de demander aux fournisseurs de
services de communications ¢électroniques et aux opérateurs de réseaux de communications publics de
fournir des données relatives au trafic dans les enquétes relatives aux opérations d’initi€s et aux mani-
pulations de marché. Il confirme la procédure prévue aux paragraphes 2 et 3 de I’article 29bis de la
loi modifiée du 9 mai 2006 qui a fait ses preuves en pratique.

Le régime de I’autorisation judiciaire prévu par la loi modifiée du 9 mai 2006 reste inchangé sauf
les modifications suivantes:

— Etant donné que les demandes d’autorisation judiciaire dans le contexte des abus de marché sont
peu fréquentes et a des fins d’efficacité, il est proposé de concentrer les demandes d’autorisation
judiciaire préalable devant le tribunal d’arrondissement de et a Luxembourg.

— La loi modifiée du 9 mai 2006 prévoit que le juge d’instruction désigne un officier de police judi-
ciaire. Dans la loi en projet, il est proposé que le juge d’instruction désigne un ou plusieurs membres
du Service de Police Judiciaire pour assister les agents de la CSSF lors de I’inspection sur place.
Parmi les membres ainsi désignés doit figurer au moins un membre ayant la qualité d’officier de
police judiciaire.

— Afin d’augmenter la sécurité juridique, le paragraphe 3 de I’article 5 ajoute une précision sur les
voies de recours qui sont ouvertes contre 1’ordonnance du juge d’instruction. L’article reprend une
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disposition analogue de la loi modifiée du 23 octobre 2011 relative a la concurrence et qui traite des
voies de recours contre les ordonnances de perquisition et de saisie du juge d’instruction rendues a
la requéte du Conseil de la concurrence.

Article 6 — Inspections sur place

Cet article reprend les dispositions de 1’article 29bis de la loi modifiée du 9 mai 2006, a 1I’exception
de ses paragraphes 2 et 3 qui traitent de 1’autorisation judiciaire et qui ont été intégrés dans ’article 5
du projet de loi.

Le régime des inspections sur place aupres de personnes qui ne sont ni des personnes soumises a la
surveillance prudentielle de la CSSF ni des émetteurs reste inchangé sauf les modifications
suivantes:

— La derniére phrase du premier alinéa du paragraphe 5 de I’article 29bis de la loi modifiée du 9 mai
2006 est supprimée. Cette phrase n’est plus utile, le projet de loi comportant une disposition traitant
explicitement des voies de recours et au vu de I’insertion a 1’article 6, paragraphe 3, alinéa 2 de la
loi en projet d’une disposition plus générale qui précise que ’inspection doit se dérouler conformé-
ment au droit commun de la procédure pénale.

— Il est précisé que les objets saisis peuvent également étre déposés auprés de la CSSF étant donné
que la CSSF est I’organisme en charge des enquétes pour lesquelles les objets en question ont été
saisis. Un dépdt au greffe ou auprés d’un gardien de saisie reste possible.

Article 7 — Coopération entre la CSSF et le Procureur d’Etat

Le paragraphe 1" de cet article pose une obligation de collaboration entre la CSSF et le Procureur
d’Etat pour la répression administrative ou pénale des violations ou infractions en matiére d’abus de
marché. Il précise qu’a cette fin, la CSSF, le Procureur d’Etat et le Service de Police Judiciaire peuvent
échanger des informations.

Les paragraphes 2 et 3 de cet article reprennent les paragraphes 4 et 5 de ’article 33 de la loi modi-
fiée du 9 mai 2006 qui traitent du mécanisme mis en place en 2010 pour éviter que la coexistence de
sanctions administratives et de sanctions pénales pour les interdictions des opérations d’initiés et
manipulations de marché ne conduise a une double poursuite ou un cumul de condamnation adminis-
trative et pénale.

Le texte maintient les modalités de la coopération entre la CSSF et le Procureur d’Etat, tout en
allongeant le délai dont dispose le Procureur d’Etat pour informer la CSSF s’il entend poursuivre une
infraction en maticre d’abus de marché d’actuellement trois jours a deux semaines. En effet, en pratique
il s’est avéré qu’un délai de trois jours est trop court pour apprécier des affaires qui sont souvent
complexes.

Sous réserve de ses observations sous I’article 2 concernant les deux champs d’application prévus
par la loi en projet, le Conseil d’Etat note que I’article sous examen concerne 1’obligation de coopération
entre la CSSF et le procureur d’Etat afin d’éviter que la coexistence de sanctions administratives et
pénales ne conduise a une double poursuite ou a un cumul de condamnations administratives et pénales.
Dans son avis complémentaire du 6 juillet 2010 sur le projet de loi portant modification de la loi du
9 mai 2006 relative aux abus de marché et portant complément de transposition de la directive 2003/6/
CE du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2003 sur les opérations d’initié¢s et les manipu-
lations de marché (abus de marché) (doc. parl. n° 6081°), le Conseil d’Etat avait observé que, ,,[d] une
part, si une victime devait se manifester ultérieurement a un tel désistement et lancer I’action publique
par son initiative, les régles de procédure pénale exigent qu’une telle procédure doive prendre son
chemin habituel et ne sache étre forclose du fait du désistement de I’action publique par le procureur
d’Etat. D’autre part, au cas ou des éléments nouveaux devraient se manifester apres le désistement du
procureur d’Etat au profit de la CSSF, I’action publique pourrait de nouveau étre mise en ceuvre. Enfin,
le Procureur général d’Etat peut également donner injonction au procureur d’Etat de poursuivre®. Le
Conseil d’Etat maintient cette position.

La Commission des Finances et du Budget prend note de I’observation du Conseil d’Etat.

Quant a la rédaction et afin de garantir une certaine cohérence avec l’intitulé de I’article sous
examen, le Conseil d’Etat demande de remplacer, au paragraphe 1%, le terme ,,collabore par ,,coopére®,
a linstar de I’article 10 de la loi en projet.

La Commission des Finances et du Budget décide de suivre 1’avis du Conseil d’Etat.
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Article 8 — Signalement des violations

L’article 8 met en ceuvre Iarticle 32 du réglement (UE) n° 596/2014 qui traite du signalement aux
autorités compétentes des violations en matiere d’abus de marché. Des dispositions similaires ont
notamment déja été introduites aux articles 38-12 et 58-1 de la loi modifiée du 5 avril 1993 par la loi
du 23 juillet 2015 au moment de la transposition au Luxembourg de la directive 2013/36/UE du
Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant 1’accés a ’activité des établissements
de crédit et la surveillance prudentielle des établissements de crédit et des entreprises d’investissement
et a I’article 149ter de la loi modifiée du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif par la loi du 10 mai 2016 lors de la transposition de la directive 2014/91/UE du Parlement
européen et du Conseil du 23 juillet 2014 modifiant la directive 2009/65/CE portant coordination des
dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de place-
ment collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM), pour ce qui est des fonctions de dépositaire, des poli-
tiques de rémunération et des sanctions.

Le premier paragraphe de I’article 8 du projet de loi met en ceuvre ’article 32, paragraphe 1, du
réglement (UE) n° 596/2014.

Le deuxiéme paragraphe du projet de loi met en ceuvre I’article 32, paragraphe 3, du réglement (UE)
n° 596/2014 qui impose la mise en place de procédures internes adéquates afin de permettre aux
employés le signalement des violations dudit réglement.

Le Conseil d’Etat renvoie a ses observations au sujet de I’annexe.

Article 9 — Confidentialité des notifications a la CSSF

Le premier paragraphe de ’article 9 reprend une disposition qui figure a I’article 12, paragraphe 7,
de la loi modifiée du 9 mai 2006 et qui interdit aux personnes qui notifient a la CSSF des transactions
suspectes d’en avertir les tiers concernés. Cette disposition garantit 1’efficacité des poursuites éven-
tuelles de la CSSF. La seconde phrase de I’article 12, paragraphe 7, de la loi modifiée du 9 mai 2006
qui vise a protéger les personnes concernées est supprimée, car une protection similaire figure déja a
I’article 4, paragraphe 3.

Le paragraphe 2 de I’article 9 reprend I’article 12, paragraphe 8, de la loi modifiée du 9 mai 2006
et oblige la CSSF de maintenir confidentielle I’identité d’une personne qui effectue une notification
d’opération ou de transaction suspecte.

Cet article ne s’oppose pas a une collaboration et divulgation d’informations au Procureur d’Etat
ou au Service de Police Judiciaire.

Article 10 — Coopération avec les autorités compétentes des Etats membres

La coopération en matieére d’abus de marché avec les autorités compétentes des Etats membres
(coopération européenne) et avec les autorités de surveillance des pays tiers (coopération internationale)
est actuellement régie par I’article 30 de la loi modifiée du 9 mai 2006. En ce qui concerne la coopé-
ration européenne, I’article 25 du réglement (UE) n°® 596/2014 se substitue dans une large mesure aux
dispositions pertinentes de I’article 30 de la loi modifiée du 9 mai 2006.

L’article 30 de la loi modifiée du 9 mai 2006 est remplacé par deux articles séparés, traitant respec-
tivement de la coopération européenne et de la coopération internationale.

Le paragraphe 1% de I’article 10 pose le principe de la coopération européenne conformément a
I’article 25 du réglement (UE) n° 596/2014. Dans la mesure ou I’article 10 compléte le régime prévu
par le réglement (UE) n°® 596/2014, il semble indiqué de rappeler ce principe dans 1’intérét de la cohé-
rence du texte du projet de loi et afin d’assurer la bonne compréhension de celui-ci.

L’article 25, paragraphe 6, alinéa 4, du réglement (UE) n°® 596/2014 prévoit la possibilité pour les
autorités compétentes de coopérer en vue de faciliter le recouvrement des sanctions pécuniaires. Le
paragraphe 2 de I’article 10 précise que lorsque la CSSF fournit dans ce cadre une assistance a une
autorité compétente d’un autre Etat membre, les frais de recouvrement autres que les frais de fonction-
nement de la CSSF sont a charge de 1’autorité étrangére requérante.

Le paragraphe 3 de I’article 10 précise, a des fins de sécurité juridique, I’utilisation que la CSSF
peut faire des informations qui lui sont communiquées par une autorité compétente. En effet, 1’ar-
ticle 27, paragraphe 3, du réglement (UE) n°® 596/2014 prévoit que de telles informations ne peuvent
étre divulguées a d’autres autorités qu’en vertu de dispositions prévues par le droit de 1’Union euro-
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péenne ou le droit national. Il est dés lors prévu que la transmission d’informations est possible lorsque
I’autorité qui les a communiquées y consent. Cette précision fournit également une garantie aux auto-
rités compétentes étrangeres que les informations communiquées ne seront pas transmises sans leur
consentement.

Le paragraphe 4 de I’article 10 clarifie la portée de 1’article 25, paragraphe 6, du réglement (UE)
n° 592/2014 en précisant que cette disposition permet a la CSSF de demander a une autorité compétente
de mener une enquéte ou une inspection sur le territoire de cette autorité compétente.

Article 11 — Coopération avec les autorités de surveillance des pays tiers

Cet article précise les modalités de la coopération internationale dont le principe est prévu par
I’article 26 du réglement n°® 596/2014. 11 reprend, en limitant leur champ d’application a la coopération
internationale, les dispositions de 1’article 30 de la loi modifiée du 9 mai 2006.

Article 12 — Sanctions administratives et autres mesures administratives

Cet article met en ceuvre I’article 30 du réglement (UE) n® 596/2014 qui traite des sanctions et autres
mesures administratives que les autorités nationales doivent pouvoir appliquer au minimum en cas de
violations du réglement (UE) n° 596/2014. L’article 30 du réglement (UE) n° 596/2014 prévoit expres-
sément I’adoption de mesures nationales de mise en ceuvre.

I1 convient de distinguer trois catégories de violations:

1. la premiére catégorie concerne la violation des dispositions du réglement (UE) n® 596/2014 qui sont
énumérées a la lettre a) de ’article 30, paragraphe 1°, dudit réglement;
2. la deuxiéme catégorie concerne la violation de certaines dispositions du réglement (UE) n° 596/2014
qui ne tombent pas dans la premicre catégorie;
3. la troisiéme catégorie concerne la violation de certaines dispositions du projet de loi.
Le paragraphe 1& prévoit les manquements susceptibles de donner lieu a I’adoption de sanctions ou
mesures administratives par la CSSF.
Le Conseil d’Etat note que I’article 12, paragraphe 1, points 2 et 3, ne résultent pas d’une mise en
ceuvre du réglement (UE) n° 596/2014.
Quant a la rédaction du point 1 du paragraphe 1" de I’article sous examen, le Conseil d’Etat demande
d’écrire:
,»1. violations des articles 14 ou 15, de I’article 16, paragraphes 1¢ ou 2, de I’article 17, para-
graphes 1%, 2, 4, 5 ou 8, de I’article 18, paragraphes 1°" a 6, de I’article 19, paragraphes 1¢, 2,
3,5, 6,7 ou 11, ou de 'article 20, paragraphe 1¢, du réglement (UE) n°® 596/2014;.
La Commission des Finances et du Budget est informée du fait que le principe tel qu’il figure dans

le point sous examen a été appliqué a travers I’ensemble du texte. A des fins de cohérence, elle décide
de ne pas suivre 1’avis du Conseil d’Etat sur ce point.

Le paragraphe 2 énumére les différents types de sanctions et autres mesures administratives que la
CSSF en tant qu’autorité compétente sous le réglement (UE) n° 596/2014 doit pouvoir prendre pour
les violations de la catégorie 1.

Les points 4 a 7 mettent en ceuvre les lettres d) a g) de ’article 30, paragraphe 2, du réglement (UE)
n° 596/2014 et comblent un vide juridique en prévoyant la possibilité d’infliger ces sanctions a 1’en-
semble des personnes soumises a la surveillance prudentielle de la CSSF.

Le point 8 prévoit la possibilité d’une suspension ou exclusion d’une personne en tant que membre
ou participant d’une plate-forme de négociation. Une sanction similaire faisait partie des pouvoirs dont
la CSSF avait hérité en 1998 de 1’ancien Commissariat aux Bourses. Cette sanction a fait ses preuves
et il semble opportun de la réintégrer dans le texte.

Concernant le point 9, il y a lieu de noter qu’en vertu de ’article 30, paragraphe 2, lettre h), du
reglement (UE) n° 596/2014, les autorités compétentes doivent pouvoir imposer une amende adminis-
trative d’un montant maximal d’au moins trois fois le montant de 1’avantage retiré de la violation ou
des pertes qu’elle a permis d’éviter. L’article 33, paragraphe 2, de la loi modifiée du 9 mai 2006 prévoit
un montant maximal de dix fois le montant de I’avantage retiré de la violation ou des pertes qu’elle a
permis d’éviter. Vu que le réglement prévoit expressément que les Etats membre peuvent augmenter
les montants des sanctions et que le droit luxembourgeois prévoit déja des sanctions supérieures a celles
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prévues au reglement (UE) n° 596/2014, I’article maintient au point 9. le montant maximal prévu par
la loi modifiée du 9 mai 2006.

Les points 10 et 11 déterminent les amendes administratives qui peuvent étre prononcées contre des
personnes physiques ou morales pour une violation des dispositions appartenant a la catégorie 1. Les
seuils supérieurs minimaux des sanctions administratives sont fixés par I’article 30, paragraphe 2,
lettres i) et j), du réglement (UE) n° 596/2014, les Etats membres pouvant prévoir des montants plus
élevés.

Le paragraphe 3 fixe les montants des amendes administratives qui peuvent étre prononcées par la
CSSF pour une violation des dispositions des catégories 2 et 3. Il est propos¢ de prévoir des montants
allant de 250 a 250.000 euros, en ligne avec ce qui est prévu a ’article 63, paragraphe 2, de la loi
modifiée du 5 avril 1993.

Le paragraphe 4 confirme I’article 33, paragraphe 3, de la loi modifiée du 9 mai 2006. 1l fixe les
montants des amendes administratives qui peuvent étre prononcées en cas de défaut de coopération
avec la CSSF. A des fins de cohérence, les montants sont alignés aux montants prévus a 1’article 63,
paragraphe 2, de la loi modifiée du 5 avril 1993.

Le paragraphe 5 précise que les frais exposés pour le recouvrement forcé des amendes administra-
tives sont a charge des personnes auxquelles ces amendes ont été infligées afin d’éviter que cette charge
ne doive étre supportée par I’ensemble des entités surveillées par la CSSF.

Article 13 — Exercice des pouvoirs de surveillance et de sanction

Cet article met en ceuvre le paragraphe 1" de I’article 31 du réglement (UE) n°® 596/2014 qui impose
aux Etats membres I’obligation de I’intégrer dans leurs ordres juridiques nationaux.

Dans un souci de sécurité juridique et afin d’éviter des ambiguités, des adaptations terminologiques
sont opérées.

Article 14 — Publication des décisions de la CSSF

Cet article met en ceuvre ’article 34 du réglement (UE) n° 596/2014, conformément a 1’obligation
qui résulte pour les Etats membres de I’article 39, paragraphe 3, dudit réglement.

Il précise la période pendant laquelle les publications effectuées conformément a cet article sont
maintenues sur le site internet de la CSSF. Il est prévu que, dans tous les cas, les données personnelles
ne peuvent étre publiées sur le site internet de la CSSF que pendant une période maximale de 12 mois.

Article 15 — Recours administratifs

Cette disposition reprend 1’article 34 de la loi modifiée du 9 mai 2006.
Chapitre 3 — Répression pénale des abus de marché

Le Chapitre 3 du projet de loi transpose en droit luxembourgeois les dispositions de la direc-
tive 2014/57/UE. A titre préliminaire, il convient de préciser que tous les articles de cette directive ne
sont pas transposés par ce chapitre. En effet, le droit pénal ,,commun* satisfait déja aux exigences
posées par certains articles de la directive 2014/57/UE, a savoir les articles 6, paragraphe 1%, 8, 9 et 10
relatifs a I’incitation et la complicité, la responsabilité des personnes morales, les sanctions a I’encontre
des personnes morales et la compétence. Les dispositions de ces articles sont couvertes respectivement
par les articles 66 et 67 et les articles 34 et suivants du Code pénal ainsi que par I’article 3 du Code
pénal et I’article 5 du Code d’instruction criminelle.

Concernant plus particulierement I’incitation et la complicité, il convient de noter que le droit
commun va au-dela des exigences de la directive 2014/57/UE, dans la mesure ou les articles 66 et 67
du Code pénal s’appliquent a tous les crimes et délits alors que la directive 2014/57/UE n’exige de
réprimer ’incitation et la complicité que pour 1’opération d’initié, la divulgation illicite d’informations
privilégiées et les manipulations de marché, a I’exclusion du fait de recommander a une autre personne
d’effectuer une opération d’initié.

11 aurait été envisageable de disposer que les articles 66 et 67 du Code pénal ne s’appliquent pas au
fait de recommander a une autre personne d’effectuer une opération d’initié. Il n’a toutefois pas paru
opportun d’introduire une telle dérogation au droit commun dans le présent projet de loi.
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Article 16 — Champ d’application

L’article 16, qui transpose ’article 1" de la directive 2014/57/UE, fixe le champ d’application des
dispositions pénales.

Le nouveau régime abus de marché innove — entre autres — par un champ d’application plus large.
Ainsi, d’une part, les dispositions pénales relatives aux opérations d’initiés, a la divulgation illicite
d’informations privilégiées et aux manipulations de marché couvrent dorénavant tant les marchés
réglementés que les MTF et les OTF.

D’autre part, les quotas d’émission et les instruments qui leur sont liés tombent désormais dans le
champ d’application matériel des dispositions pénales.

Enfin, concernant les dispositions pénales relatives aux manipulations de marché, leur champ
d’application est étendu aux abus de marché croisés sur les marchés de dérivés de matiéres premiéres
et les marchés physiques sous-jacents ainsi qu’aux comportements liés aux indices de référence.

Le Conseil d’Etat suggére de reprendre la terminologie précise de la directive 2014/57/UE dans le
cadre de ’article 16, paragraphe 1%, point 4, de la loi en projet et d’omettre les mots ,,du cours ou™.

La Commission des Finances et du Budget est informée du fait que 1’omission des mots ,,du cours
ou“ dans la version francaise de la directive 2014/57/UE est due a une mauvaise traduction de la version
anglaise de cette directive®. Elle décide, pour cette raison, de ne pas suivre la suggestion du Conseil
d’Etat.

Article 17 — Opération d’initié

L’article 17 transpose les paragraphes 2, 3, 4, 5, 7 et 8 de I’article 3 de la directive 2014/57/UE qui
définissent I’opération d’initi¢.

En vertu du paragraphe 1%, constitue une opération d’initié le fait pour une personne d’utiliser des
informations privilégiées lors de I’acquisition ou de la cession d’instruments financiers auxquels ces
informations se rapportent. Sur ce point, le paragraphe 1°" n’innove guére, le fait visé tombant déja
sous la définition actuelle d’opération d’initié telle qu’elle résulte de la loi modifiée du 9 mai 2006. A
noter toutefois que le paragraphe 1° ne comprend plus le fait de ,.tenter d’acquérir ou de céder des
instruments financiers, visé actuellement par ’article 8 de la loi modifiée du 9 mai 2006. La tentative
d’opération d’initi¢ reste néanmoins punissable en vertu de ’article 18 du projet de loi.

Le paragraphe 2 étend la définition d’opération d’initié au fait d’utiliser des informations privilégiées
pour annuler ou modifier un ordre passé antérieurement. Ceci constitue une extension par rapport a la
définition actuelle de I’article 8 de la loi modifiée du 9 mai 2006. Tel qu’indiqué au considérant 23 du
reglement (UE) n° 596/2014, il est considéré que la caractéristique essentielle des opérations d’initiés
réside dans 1’avantage injuste tiré d’informations privilégiées au détriment de tiers qui n’en ont pas
connaissance, ce qui a pour conséquence de nuire a I’intégrit¢ des marchés financiers et a la confiance
des investisseurs. Par conséquent, I’interdiction des opérations d’initiés doit s’appliquer dés lors qu’une
personne qui est en possession d’informations privilégiées tire un avantage injuste du bénéfice obtenu
grace a ces informations en effectuant des opérations conformément a ces informations, que ce soit en
acquérant ou en cédant des instruments ou en annulant ou modifiant des ordres passés.

Le paragraphe 3 refléte le fait qu’en vertu de I’article 16 du projet de loi, les dispositions pénales
s’appliquent dorénavant également aux comportements ou aux transactions qui se rapportent a la mise
aux encheéres sur une plate-forme d’enchéres agréée en tant que marché réglementé de quotas d’émis-
sion ou de produits basés sur ces derniers.

En vertu de I’article 19, il est interdit de recommander a une personne d’effectuer une opération
d’initié¢ ou d’inciter une personne a effectuer une opération d’initié. En vertu du paragraphe 4 de
I’article 17, le fait pour la personne ,,destinataire* de telles recommandations ou incitations d’y recourir
tombe également sous la définition d’opération d’initié, lorsque la personne qui y recourt sait que la
recommandation ou I’incitation est basée sur des informations privilégiées.

Le paragraphe 5, qui transpose le paragraphe 3 de I’article 3 de la directive 2014/57/UE, précise les

personnes visées par I’article 17. L’alinéa 1" du paragraphe 5, qui vise les initiés dits ,,primaires® reste
largement similaire aux dispositions actuelles de I’article 8, paragraphe 1°" de la loi modifié¢e du 9 mai

3 Version anglaise: ,the price or value of which depends on, or has an effect on, the price or value of a financial
instrument®.
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2006. A noter seulement que la référence aux participants aux marchés des quotas d’émission est ajoutée
aux points 1. et 2., suite a I’extension du champ d’application de la directive 2014/57/UE aux compor-
tements ou aux transactions qui se rapportent a la mise aux enchéres sur une plate-forme d’enchéres
agréée en tant que marché réglementé de quotas d’émission ou de produits basés sur ces derniers.

Il est précisé que la référence faite au point 4. aux ,,activités criminelles® vise tous les comportements
réprimés par des dispositions pénales.

Quant aux ,,initiés secondaires®, ¢’est-a-dire les personnes ayant obtenu des informations privilé-
giées dans des circonstances autres que celles visées a 1’alinéa 1, le deuxiéme alinéa 2 du paragraphe 5
vise, conformément a ’article 3, paragraphe 3, de la directive 2014/57/UE, uniquement les personnes
qui savent qu’il s’agit d’informations privilégiées. Il y a lieu de rappeler que I’actuel article 10 de la
loi modifiée du 9 mai 2006 vise, comme initi€és secondaires, tant les personnes qui savent qu’elles
détiennent une information privilégiée que celles qui auraient dii le savoir. Au niveau des sanctions,
une distinction est ensuite faite par la loi modifiée du 9 mai 2006 entre les initiés primaires et les initiés
secondaires, ces derniers encourant des peines moins ¢levées. L’article 3, paragraphe 3 de la direc-
tive 2014/57/UE se limite aux personnes qui savent qu’elles détiennent une information privilégiée, de
sorte qu’il ne parait pas opportun d’aller au-dela des exigences de la directive 2014/57/UE en étendant
le champ d’application du paragraphe 5 aux personnes qui auraient dii savoir qu’elles détiennent une
telle information. Ceci constitue d’ailleurs une différence par rapport au manquement administratif tel
que défini a I’article 8 du réglement (UE) n° 596/2014 qui, lui, vise tant les personnes qui savent
qu’elles détiennent une information privilégiée que celles qui auraient di le savoir. Il convient enfin
de noter qu’en vertu de I’article 18 du projet de loi, les peines encourues par les initiés primaires et
les initiés secondaires sont dorénavant les mémes.

Le Conseil d’Etat constate que le point 1 du paragraphe 5 diverge de I’article 3, paragraphe 3, point a),
de la directive 2014/57/UE dans sa version frangaise. La disposition est cependant en conformité avec
les versions anglaise et allemande de la directive. La disposition n’appelle pas d’observation.

En vertu du paragraphe 6, le simple fait qu’une personne détient des informations privilégiées ne
signifie pas nécessairement qu’elle a utilisé ces informations et commis une opération d’initié, si son
comportement peut étre considéré comme légitime au sens de I’article 9 du réglement (UE) n° 596/2014.
Tel qu’indiqué au considérant 29 du réglement (UE) n° 596/2014, afin d’éviter d’interdire, par accident,
des formes d’activité financiére qui n’entrainent pas d’abus de marché, le réglement (UE) n° 596/2014
reconnait certains comportements légitimes. Ainsi, en vertu de I’article 9 du réeglement (UE) n°® 596/2014,
et sans préjudice de la possibilité d’établir néanmoins 1’existence d’une raison illégitime pour un com-
portement, il ne doit pas étre considéré que le simple fait qu’une personne morale dispose d’une
information privilégiée signifie qu’elle a utilisé cette information et commis une opération d’initié si
elle a mis en place des procédures internes appropriées pour garantir que ni la personne physique qui
a décidé, pour le compte de la personne morale, d’acquérir ou de céder des instruments financiers
auxquels I’information privilégié¢e se rapporte ni aucune autre personne physique qui aurait pu influen-
cer cette décision n’étaient en possession de I’information privilégiée et que la personne morale n’a
pas influencé la personne physique.

De méme, en vertu de I’article 9 du réglement (UE) n° 596/2014, il ne doit pas étre considéré que
le simple fait qu’une personne dispose d’une information privilégiée signifie qu’elle a utilisé cette
information et effectué une opération d’initié:

— si, pour I'instrument auquel 1’information se rapporte, elle est un teneur de marché ou habilitée a
agir comme contrepartie ou si elle est une personne habilitée a exécuter des ordres pour le compte
de tiers, si I’acquisition ou la cession s’effectue légitimement dans le cadre normal de I’exercice de
sa fonction;

— si I'acquisition ou la cession d’instruments financiers est effectuée pour assurer I’exécution d’une
obligation devenue exigible en vertu d’un ordre passé ou d’une convention conclue avant que la
personne ne dispose de I’information ou pour satisfaire a une obligation légale ou réglementaire née
avant que la personne ne dispose de I’information;

— silapersonne a obtenu I’information dans le cadre de la réalisation d’une offre publique d’acquisition
ou d’une fusion et utilise cette information dans le seul but de mener a bien cette opération et que
I’information est rendue publique avant ’acceptation de 1’opération par les actionnaires de la société.

Enfin, le fait qu’une personne utilise le fait de savoir qu’elle a décidé d’acquérir ou de céder des
instruments financiers dans le cadre de ’acquisition ou de la cession de ces instruments ne constitue
pas en soi une utilisation d’informations privilégiées.
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Article 18 — Sanctions applicables a ['opération d’initié

En vertu de I’article 18 du projet de loi, sont sanctionnées pénalement les seules opérations d’initiés
commises ,,avec la volonté de procurer, a soi-méme ou a autrui, a ’aide de tout moyen frauduleux, un
bénéfice illicite, méme indirect.*

Cette exigence d’un dol spécial est reprise de 1’actuel article 32 de la loi modifiée du 9 mai 2006
ou elle avait été introduite par la loi modificative du 26 juillet 2010 pour résoudre le probléme du ne
bis in idem.

Or, le risque d’un cumul de poursuites ou de sanctions continue de se poser au regard des nouvelles
régles en matiére d’abus de marché dans la mesure ou, par I’application combinée du réglement (UE)
n° 596/2014 et de la directive 2014/57/UE, un méme comportement est susceptible d’étre sanctionné
tant au niveau pénal qu’au niveau administratif.

I1 convient de rappeler qu’en vertu de I’article 4, paragraphe 1, du Protocole n° 7 de la Convention
européenne des droits de I’homme ,,nul ne peut étre poursuivi ou puni pénalement par les juridictions
du méme Etat en raison d’une infraction pour laquelle il a déja été acquitté ou condamné par un juge-
ment définitif conformément a la loi et a la procédure pénale de cet Etat.

La régle ne bis in idem vise donc les cumuls de procédures ou de sanctions de nature pénale. La
seule qualification d’une sanction d’administrative par la loi ne suffit toutefois pas a écarter le risque
d’un cumul interdit par I’article 4, paragraphe 1%, du Protocole n° 7.

En effet, afin d’apprécier le caractére pénal ou non d’une procédure, la jurisprudence de la Cour
européenne des droits de I’homme a dégagé trois critéres alternatifs (les critéres ,,Engel*4):

i. la qualification juridique de la mesure litigicuse en droit national;
ii. la nature méme de celle-ci;
iii. la nature et le degré de sévérité de la ,,sanction®.

Dans ’arrét Serguei Zolotoukhine c. Russie’, la Cour européenne des droits de I’homme a encore
précisé que I’article 4 interdit de poursuivre ou de juger une personne pour une seconde ,infraction”
pour autant que celle-ci a pour origine des faits qui sont en substance les mémes, donc indépendamment
de la qualification juridique. La garantie entre en jeu lorsque de nouvelles poursuites sont engagées et
que la décision antérieure d’acquittement ou de condamnation est déja passée en force de chose jugée.

Dans ce méme contexte, il convient de mentionner également I’arrét de la Cour européenne des
droits de I’homme du 4 mars 2014, Grande Stevens et autres c. Italie.

Par cet arrét, 1’Italie a été condamnée pour violation de la régle ne bis in idem dans une affaire ou
plusieurs personnes et entreprises avaient été poursuivies deux fois pour manipulation de marché, une
fois par la CONSOB, I’autorité administrative italienne pour la surveillance des marchés financiers, et
une fois par les autorités judiciaires italiennes pour les mémes agissements. Concernant la nature pénale
ou administrative des sanctions ,,administratives* (question analysée par la Cour dans le contexte de
I’applicabilité de ’article 6 §1 de la Convention) prononcées par la CONSOB, la Cour européenne des
droits de I’homme, soulignant:

— que les dispositions dont la violation était reprochée aux requérants visaient a garantir 1’intégrité
des marchés financiers et & maintenir la confiance du public dans la sécurité des transactions, que
la CONSOB a comme but d’assurer la protection des investisseurs et 1’efficacité, la transparence et
le développement des marchés boursiers et qu’il s’agit 1a d’intéréts généraux de la société norma-
lement protégés par le droit pénal;

— que les amendes administratives étaient fondées sur des normes poursuivant un but a la fois préventif
et répressif;

— le montant élevé des amendes encourues (jusqu’a 500.0000 euros, ce plafond pouvant dans certaines
circonstances étre triplé ou porté a dix fois le produit ou le profit obtenu grace au comportement
illicite);

a conclu que les amendes administratives infligées avaient un caractére pénal.

Or, de par leur montant, les sanctions administratives prévues par ’article 12 du projet de loi sont
telles qu’au regard des critéres sus-indiqués, le risque d’une requalification de ces sanctions adminis-

4 Arrét Engel et autres c. Pays-Bas, 8 juin 1976
5 Arrét Serguei Zolotoukhine c. Russie, 10 février 2009
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tratives en sanctions de ,,nature pénale* ne peut étre entierement exclu, de sorte qu’il importe de prévoir
un mécanisme visant a écarter tout risque de cumul de procédures ou de sanctions.

Il convient dans ce contexte de préciser que la directive 2014/57/UE ne prescrit pas aux Etats
membres de quelle maniére un tel cumul de sanctions doit étre évité. Il est simplement indiqué au
considérant 23 que lors de I’application du droit national transposant la directive 2014/57/UE, les Etats
membres devraient veiller a ce que 1’application de sanctions pénales conformément a la Directive et
de sanctions administratives conformément au réglement (UE) n® 596/2014 n’entraine pas une violation
du principe ne bis in idem.

Il convient encore de noter que la directive 2014/57/UE exige de réprimer pénalement les abus de
marché uniquement lorsqu’ils ont été commis intentionnellement, au moins dans les cas graves. Ce
critéere de gravité doit justement permettre aux Etats membres de mieux délimiter le ,,champ pénal®
par rapport au ,,champ administratif™.

Par conséquent, il est proposé de reprendre le mécanisme prévu par la loi modifiée du 9 mai 2006,
mécanisme qui repose sur deux volets, a savoir, d’une part, I’exigence d’un dol spécial pour les infrac-
tions pénales et, d’autre part, I’attribution d’une compétence exclusive et alternative soit aux juridic-
tions judiciaires, soit a la CSSF pour sanctionner les abus de marché, ce deuxiéme volet étant reflété
a ’article 7 du présent projet de loi.

Le critére du dol spécial délimitera donc le champ des comportements considérés comme graves et
justifiant une répression pénale, par opposition aux manquements administratifs, et contribuera ainsi a
éviter un cumul de sanctions qui serait contraire au principe ne bis in idem.

Quant au niveau des sanctions pénales, en vertu de ’article 18, les opérations d’initiés sont punies
d’un emprisonnement de trois mois a quatre ans et d’une amende de 251 a 5.000.000 euros, ou de
I’'une de ces peines seulement, lorsqu’il s’agit d’une personne physique et d’une amende de 500 a
15.000.000 euros lorsqu’il s’agit d’une personne morale.

L’emprisonnement maximal de quatre ans correspond au minimum exigé par 1’article 7 de la direc-
tive 2014/57/UE.

La directive 2014/57/UE ne comprend pas d’exigences précises quant au niveau des amendes. Elle
exige seulement que les infractions soient passibles de sanctions pénales ,,effectives, proportionnées et
dissuasives®. Au vu des sanctions administratives prévues par le présent projet et sachant que les dis-
positions pénales doivent couvrir les cas graves, il parait néanmoins indiqué, par souci de cohérence,
de revoir le montant des amendes a la hausse par rapport aux montants prévus par la loi modifiée du
9 mai 2006.

Le projet de loi ne distingue pas, au niveau des peines, entre les initiés primaires et les initiés secon-
daires, adoptant sur ce point la méme approche que la directive 2014/57/UE.

En vertu de I’alinéa 2 de ’article 18, lorsqu’un profit a été réalisé, ’amende ne peut étre inféricure
au montant du profit, et peut étre portée jusqu’au décuple du profit. Cette disposition est identique a
I’actuel article 32, paragraphe 1¢, alinéa 2, de la loi modifiée du 9 mai 2006.

Larticle 6 de la directive 2014/57/UE exige enfin que les Etats membres répriment également la
tentative de délit d’initié. L’alinéa 3 de I’article 18 du projet de loi punit la tentative d’opération d’initié
des mémes peines que celles prévues par 1’alinéa 1. Cette disposition est identique a 1’actuel article 32,
paragraphe 5, de la loi modifiée du 9 mai 2006.

Selon le Conseil d’Etat, les termes ,,par dérogation a I’article 36 du Code pénal* sont a supprimer
pour étre superfétatoires.

La Commission des Finances et du Budget décide de suivre 1’avis du Conseil d’Etat et de supprimer
ces termes.

Article 19 — Fait de recommander a une autre personne ou de l’inciter a effectuer une opération
d’initié
L’article 19 du projet de loi interdit aux personnes détenant des informations privilégiées, que ce
soit en tant qu’initié primaire ou secondaire, de recommander a une autre personne, sur base de ces
informations, d’acquérir ou de céder des instruments financiers ou de modifier ou d’annuler un ordre,
ou de I’y inciter. Il transpose ’article 3, paragraphe 6, de la directive 2014/57/UE.

Le terme ,,inciter est issu de la directive 2014/57/UE et vise le fait de faire acquérir ou céder des
instruments financiers ou de faire modifier ou annuler un ordre par une autre personne.
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L’article 19 vise les recommandations et incitations qui sont basées sur des informations privilégiées,
sans qu’il n’y ait toutefois une transmission de 1’information privilégi¢e elle-méme.

La transmission d’informations privilégiées est visée a 1’article 21 du projet de loi qui réprime la
divulgation illicite d’informations privilégiées.

Article 20 — Sanctions applicables au fait de recommander a une autre personne ou de [’'inciter a
effectuer une opération d’initié
L’article 20 du projet de loi fixe les peines applicables a I’infraction visée a 1’article 19, donc au
fait de recommander a une autre personne d’effectuer une opération d’initi¢ ou de I’y inciter.

Les peines prévues sont un emprisonnement de trois mois a quatre ans et une amende de 251 a
5.000.000 euros ou I’une de ces peines seulement, lorsqu’il s’agit d’une personne physique et une
amende de 500 a 15.000.000 euros lorsqu’il s’agit d’une personne morale.

Lorsqu’un profit a été réalisé, ’amende ne peut étre inférieure au montant du profit, et peut étre
portée jusqu’au décuple du profit.

Ces peines sont identiques a celles prévues par 1’article 18 réprimant les opérations d’initiés.

L’emprisonnement maximal de quatre ans correspond au minimum exigé par 1’article 7 de la direc-
tive 2014/57/UE.

11 convient de noter que la loi modifiée du 9 mai 2006 punit actuellement moins sévérement le fait
de recommander une opération d’initi¢ que le fait d’effectuer une opération d’initié, le premier n’étant
actuellement puni que d’une peine d’emprisonnement de huit jours a un an et d’'une amende de 125 a
25.000 euros. La directive 2014/57/UE n’opere pas cette distinction et exige le méme minimum au
niveau de I’emprisonnement maximal encouru pour les deux infractions. Par souci de cohérence, il est
deés lors proposé d’aligner également la fourchette des amendes encourues au titre de ’article 20 avec
celles prévues par I’article 18, soit 5.000.000 euros respectivement 15.000.000 euros et de prévoir la
possibilité de porter I’amende au décuple du montant du profit réalisé.

Concernant 1’exigence d’un dol spécial, a savoir la volonté de procurer, a soi-méme ou a autrui, a
I’aide de tout moyen frauduleux, un bénéfice illicite, méme indirect, il est renvoyé au commentaire de
I’article 18 du projet de loi.

Quant a la tentative de recommandation ou d’incitation, la directive 2014/57/UE n’exigeant pas des
Etats membres de la sanctionner pénalement, elle n’est pas rendue punissable dans le projet de loi.

Selon le Conseil d’Etat, les termes ,,par dérogation a I’article 36 du Code pénal* sont a supprimer
pour étre superfétatoires.

La Commission des Finances et du Budget décide de suivre 1’avis du Conseil d’Etat et de supprimer
ces termes.

Article 21 — Divulgation illicite d’informations privilégiées
L’article 21 du projet de loi définit la divulgation illicite d’informations privilégiées. Il transpose le
paragraphe 2 de I’article 4 de la directive 2014/57/UE.

En vertu des paragraphes 1°" et 2 de ’article 21, constitue ainsi une divulgation illicite le fait pour
une personne visée a larticle 17, paragraphe 5, détenant des informations privilégiées, de divulguer
ces informations, sauf si cette divulgation s’effectue dans I’exercice normal de son travail, de sa pro-
fession ou de ses fonctions. Le comportement décrit par les paragraphes 1" et 2 est largement similaire
a celui visé actuellement par le premier tiret de 1’article 9 de la loi modifiée du 9 mai 2006.

Il est toutefois précisé que les divulgations qui relévent des sondages de marché effectués confor-
mément a I’article 11, paragraphes 1° a 8, du réglement (UE) n°® 596/2014 ne constituent pas des
divulgations illicites. Sont visées, sous certaines conditions exposées a I’article 11 du réglement (UE)
n® 596/2014, les communications d’informations, avant 1’annonce d’une transaction, afin d’évaluer
I’intérét d’investisseurs potentiels pour une transaction éventuelle. Tel qu’indiqué au considérant 32 du
réglement (UE) n°® 596/2014, il est en effet considéré que les sondages de marché sont un outil important
pour évaluer ’avis des investisseurs potentiels, renforcer le dialogue avec les actionnaires et veiller a
la bonne marche des opérations et a ce que les avis des émetteurs, des actionnaires existants et des
nouveaux investisseurs potentiels soient alignés et qu’ils ne devraient donc pas étre considérés en eux-
mémes comme constituant un abus de marché.
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Enfin, le paragraphe 3 précise que la divulgation ultérieure de recommandations ou d’incitations
visées a I’article 19 constitue également une divulgation illicite d’informations privilégiées si la per-
sonne qui les divulgue sait qu’elles sont basées sur des informations privilégiées.

Article 22 — Sanctions applicables a la divulgation illicite d’informations privilégiées

L’article 22 du projet de loi fixe les peines applicables a la divulgation illicite d’informations privi-
1égiées telle que définie a I’article 21.

Les peines prévues sont un emprisonnement de huit jours a deux ans et une amende de 251 a
500.000 euros ou I’'une de ces peines seulement, lorsqu’il s’agit d’une personne physique, et une
amende de 500 a 1.500.000 euros lorsqu’il s’agit d’une personne morale.

L’emprisonnement maximal de deux ans correspond au minimum exigé par 1’article 7, paragraphe 3
de la directive 2014/57/UE.

La directive 2014/57/UE ne comprend pas d’exigences précises quant au niveau des amendes. Elle
exige seulement que les infractions soient passibles de sanctions pénales ,,effectives, proportionnées et
dissuasives®. Au vu des sanctions administratives prévues par le présent projet et sachant que les dis-
positions pénales doivent couvrir les cas graves, il parait néanmoins indiqué, par souci de cohérence,
de revoir le montant des amendes a la hausse par rapport aux montants prévus par la loi modifiée du
9 mai 2006.

Concernant 1’exigence d’un dol spécial, a savoir la volonté de procurer, a soi-méme ou a autrui, a
I’aide de tout moyen frauduleux, un bénéfice illicite, méme indirect, il est renvoyé au commentaire de
I’article 18 du projet de loi.

Selon le Conseil d’Etat, les termes ,,par dérogation a I’article 36 du Code pénal* sont a supprimer
pour étre superfétatoires.

La Commission des Finances et du Budget décide de suivre 1’avis du Conseil d’Etat et de supprimer
ces termes.

Article 23 — Manipulation de marché

L’article 23 du projet de loi transpose le paragraphe 2 de I’article 5 de la directive 2014/57/UE qui
définit la manipulation de marché.

Sont ainsi visés les comportements qui donnent des indications fausses ou trompeuses sur 1’offre,
la demande ou le cours des instruments financiers ou qui affectent le cours des instruments financiers
de maniére artificielle et la diffusion d’informations fausses ou trompeuses.

Par rapport a la loi modifiée du 9 mai 2006, il convient de noter que le point 1. de Iarticle 23 du
projet de loi ne vise plus seulement le fait d’effectuer une transaction ou de passer un ordre, mais
également ,,tout autre comportement® qui donne des indications fausses ou trompeuses ou qui fixe le
cours d’un instrument financier a un niveau artificiel. Par contre ne sont dorénavant réprimés pénale-
ment que les comportements qui ,,donnent™ des indications fausses ou trompeuses et non plus ceux qui
sont ,,susceptibles de donner* des indications fausses ou trompeuses, ces derniers pouvant néanmoins
entrainer des sanctions administratives en vertu du réglement (UE) n° 596/2014.

Il convient enfin de rappeler qu’en vertu de I’article 16, paragraphe 3, du projet de loi, le champ
d’application des dispositions relatives aux manipulations de marché est étendu aux abus de marché
croisés sur les marchés de dérivés de matiéres premieres et les marchés physiques sous-jacents ainsi
qu’aux comportements liés aux indices de référence.

Article 24 — Sanctions applicables a la manipulation de marché

L’article 24 du projet de loi fixe les peines applicables a la manipulation de marché telle que définie
a larticle 23.

Les peines prévues sont un emprisonnement de trois mois a quatre ans et une amende de 251 a
5.000.000 euros ou I’une de ces peines seulement, lorsqu’il s’agit d’une personne physique, et une
amende de 500 a 15.000.000 euros lorsqu’il s’agit d’une personne morale.

L’emprisonnement maximal de quatre ans correspond au minimum exigé par ’article 7, para-
graphe 2, de la directive 2014/57/UE.

La directive 2014/57/UE ne comprend pas d’exigences précises quant au niveau des amendes. Elle
exige seulement que les infractions soient passibles de sanctions pénales ,,effectives, proportionnées et
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dissuasives®. Au vu des sanctions administratives prévues par le présent projet et sachant que les dis-
positions pénales doivent couvrir les cas graves, il parait néanmoins indiqué, par souci de cohérence,
de revoir le montant des amendes a la hausse par rapport aux montants prévus par la loi modifié¢e du
9 mai 2006.

Concernant 1’exigence d’un dol spécial, a savoir la volonté de procurer, a soi-méme ou a autrui, a
I’aide de tout moyen frauduleux, un bénéfice illicite, méme indirect, il est renvoyé au commentaire de
I’article 18 du projet de loi.

Selon le Conseil d’Etat, les termes ,,par dérogation a I’article 36 du Code pénal* sont a supprimer
pour étre superfétatoires.

La Commission des Finances et du Budget décide de suivre I’avis du Conseil d’Etat et de supprimer
ces termes.

Chapitre 4 — Dispositions finales

Article 25 — Dispositions modificatives

Etant donné que la directive 2003/6/CE est abrogée avec effet au 3 juillet 2016, il parait utile de
remplacer dans la loi modifiée du 11 janvier 2008 la référence a I’article 6 de ladite directive par une
référence aux articles 17 et 19 du réglement (UE) n°® 596/2014.

Article 26 — Dispositions abrogatoires

Les dispositions du réglement (UE) n° 596/2014 reprennent en grande partie les éléments du régime
des abus de marché mis en place par la directive 2003/6/CE qui a été transposée au Luxembourg par
la loi modifiée du 9 mai 2006. Le réglement étant d’application directe, 1’abrogation des dispositions
pertinentes de la loi modifiée du 9 mai 2006 s’impose. Par ailleurs, la mise en conformité avec les
obligations de mise en ceuvre imposées par le réglement (UE) n° 596/2014 rend nécessaire certaines
adaptations additionnelles du cadre réglementaire qui résulte de la loi modifiée du 9 mai 2006. Pour
des raisons de cohérence et de lisibilité, la loi modifiée du 9 mai 2006 est abrogée afin d’y substituer
le texte de la loi en projet.

Article 27 — Dispositions transitoires

L’article 27 traite d’un aspect qui résulte du fait que le réglement (UE) n° 596/2014 et la direc-
tive 2014/57/UE contiennent des références a la directive 2014/65/UE qui ne sera applicable qu’a partir
du 3 janvier 2018. Il est inspiré de dispositions similaires figurant a 1’article 39, paragraphe 4, du
réglement (UE) n° 596/2014. Le premier alinéa précise que les renvois a la directive 2014/65/UE sont
a comprendre comme des renvois aux dispositions correspondantes de la directive 2004/39/CE du
Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments financiers,
modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive 2000/12/CE du Parlement
européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil suivant le tableau de corres-
pondance annex¢ a la directive 2014/65/UE jusqu’a ce que cette derniére directive s’applique. Le
second alinéa précise que les dispositions du projet de loi qui concernent les OTF, les quotas d’émission
et les produits mis aux enchéres basés sur ces derniers ne s’appliqueront qu’a partir du moment ou la
directive 2014/65/UE s’appliquera.

Selon le Conseil d’Etat, il convient de remplacer la référence au ,,3 janvier 2018 figurant aux
alinéas 1% et 2 de I’article 27 du projet de loi sous avis par la référence au ,,3 janvier 2017

La Commission des Finances et du Budget est informée du fait que la date d’application de la
directive 2014/65/UE figurant a I’article 93, paragraphe 1%, alinéa 2, de cette directive a été reportée
au 3 janvier 2018 par la directive (UE) 2016/1034 du Parlement européen et du Conseil du 23 juin
2016 modifiant la directive 2014/65/UE concernant les marchés d’instruments financiers. Elle constate
par conséquent qu’il n’y a pas lieu de suivre 1’avis du Conseil d’Etat.

Article 28 — Référence sous forme abrégée

L’article 28 du projet de loi prévoit la possibilité de faire référence a la nouvelle loi sous une forme
abrégée et intelligible.
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Annexe

Les douze sections figurant dans 1’annexe de la loi en projet reprennent les dispositions de la direc-
tive d’exécution (UE) 2015/2392 de la Commission du 17 décembre 2015 relative au réglement (UE)
n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne le signalement aux autorités
compétentes des violations potentielles ou réelles dudit réglement, sauf les adaptations terminologiques
nécessaires ainsi que des modifications non significatives.

A la section VIII relative a la protection des salariés, I’Inspection du Travail et des Mines est prévue
en tant qu’autorité pertinente jouant un réle dans la protection des personnes qui signalent des violations
du réglement (UE) n°® 596/2014 a 1’autorité compétente, c’est-a-dire a la CSSF.

Le Conseil d’Etat note que 1’annexe de la loi en projet transpose la directive d’exécution (UE)
2015/2392 qui a comme fondement le réglement (UE) n° 596/2014. D’apres 1’exposé des motifs, les
auteurs ont retenu ce choix ,,[d]ans un souci de cohérence et compte tenu des liens étroits entre le
réglement (UE) n° 596/2014 et la directive d’exécution (UE) 2015/2392% afin de ,,réunir I’ensemble
des dispositions législatives relatives aux abus de marché dans un seul texte. Ils ajoutent que, ,,[a]fin
de ne pas surcharger le texte central et vu le caractére essentiellement technique des dispositions de la
directive d’exécution (UE) 2015/2392, il a été jugé préférable de transposer la directive d’exécution
dans une annexe a la future loi*.

Le Conseil d’Etat observe cependant que 1’annexe sous examen ne se limite pas a des éléments
essentiellement techniques. Il aurait une nette préférence de voir transposées les dispositions de la
directive d’exécution (UE) 2015/2392 dans le dispositif de la loi en projet dans un chapitre spécifique
avec les subdivisions nécessaires.

La Commission des Finances et du Budget constate que la modification proposée par le Conseil
d’Etat porte uniquement sur la forme du projet de loi en question et n’entrainerait aucun changement
quant au fond. Etant donné qu’il y a une certaine urgence d’adopter la loi en projet, il est décidé de ne
pas changer le texte du projet de loi sur ce point.

5. TEXTE PROPOSE PAR LA COMMISSION PARLEMENTAIRE

Compte tenu de ce qui précede, la Commission des Finances et du Budget recommande a la Chambre
des Députés d’adopter le projet de loi n® 7022 dans la teneur qui suit:

*
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PROJET DE LOI
relative aux abus de marché et portant:

1. mise en ceuvre du réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement
européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de
marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant
la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de
la Commission;

2. transposition de:

a) la directive 2014/57/UE du Parlement européen et du
Conseil du 16 avril 2014 relative aux sanctions pénales
applicables aux abus de marché (directive relative aux
abus de marché);

b) la directive d’exécution (UE) 2015/2392 de 1a Commission
du 17 décembre 2015 relative au réglement (UE)
n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil en ce
qui concerne le signalement aux autorités compétentes des
violations potentielles ou réelles dudit réglement;

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence des émetteurs; et

4. abrogation de la loi modifiée du 9 mai 2006 relative aux abus
de marché

Chapitre 1" — Définitions

Art. 1°". Définitions
Aux fins de la présente loi, on entend par:

»autorité compétente: 1’autorité administrative désignée par chaque Etat membre conformément
a larticle 22 du réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril
2014 sur les abus de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/
CE du Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/
CE de la Commission, dénommé ci-apres ,,réglement (UE) n° 596/2014°. Au Luxembourg, il s’ agit
de la Commission de surveillance du secteur financier, dénommée ci-aprés ,,CSSF*;

. »contrat au comptant sur matiéres premieres‘: un contrat au comptant sur matiéres premieres au

sens de ’article 3, paragraphe 1%, point 15, du réglement (UE) n° 596/2014;

. ,emetteur: un émetteur au sens de ’article 3, paragraphe 1°, point 21, du réglement (UE)

n° 596/2014;

. ,,Etat membre”: un Etat membre de 1’Union européenne. Sont assimilés aux Etats membres de

I’Union européenne les Etats parties a I’ Accord sur I’Espace économique européen autres que les
Etats membres de 1’Union européenne, dans les limites définies par cet accord et les actes y
afférents;

. »indice de référence”: un indice de référence au sens de I’article 3, paragraphe 1%, point 29, du

reglement (UE) n° 596/2014;

. information privilégiée*: toute information au sens de ’article 7, paragraphes 1" a 4, du réglement

(UE) n° 596/2014;

. ninstrument financier”: un instrument financier au sens de 1’article 4, paragraphe 1, point 15, de

la directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les
marchés d’instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE,
dénommée ci-apres ,,directive 2014/65/UE*;

. »,marché réglementé*: un marché réglementé tel que défini a I’article 4, paragraphe 1%, point 21,

de la directive 2014/65/UE;

. »pays tiers*: un Etat qui n’est pas un Etat membre;
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10. ,,personnes soumises a la surveillance prudentielle de la CSSF*“: les personnes soumises a la sur-
veillance prudentielle de la CSSF, conformément a ’article 2, paragraphe 1%, de la loi modifiée
du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur financier. Sont
assimilées aux personnes soumises a la surveillance prudentielle de la CSSF, les personnes qui
exercent une activité surveillée par la CSSF sans disposer de 1’agrément requis par la loi;

11. ,,plate-forme de négociation*: une plateforme de négociation au sens de I’article 4, paragraphe 1<,
point 24, de la directive 2014/65/UE,;

12. ,pratique de marché admise: une pratique de marché qui est admise par 1’autorité compétente
d’un Etat membre conformément a I’article 13 du réglement (UE) n°® 596/2014;

13. ,,produit énergétique de gros*: un produit énergétique de gros au sens de ’article 2, point 4, du
réglement (UE) n°® 1227/2011 du Parlement européen et du Conseil du 25 octobre 2011 concernant
I’intégrité et la transparence du marché de gros de 1’énergie;

14. ,,programme de rachat“: une opération sur actions propres effectuée conformément aux articles 21
a 27 de la directive 2012/30/UE du Parlement européen et du Conseil du 25 octobre 2012 tendant
a coordonner, pour les rendre équivalentes, les garanties qui sont exigées dans les Etats membres
des sociétés au sens de I’article 54, deuxieme alinéa, du traité sur le fonctionnement de I’Union
européenne, en vue de la protection des intéréts tant des associés que des tiers, en ce qui concerne
la constitution de la société anonyme ainsi que le maintien et les modifications de son capital;

15. ,,quota d’émission”: un quota d’émission tel que décrit a I’annexe I, section C, point 11, de la
directive 2014/65/UE,

16. ,stabilisation™: une stabilisation au sens de I’article 3, paragraphe 2, lettre d), du réglement (UE)
n® 596/2014;

17. ,,systéeme multilatéral de négociation* ou ,,MTF*: un systéme multilatéral de négociation au sens
de l’article 4, paragraphe 1%, point 22, de la directive 2014/65/UE; et

18. ,,systéme organisé¢ de négociation* ou ,,OTF*“: un systéme organisé de négociation au sens de
I’article 4, paragraphe 1%, point 23, de la directive 2014/65/UE.

Chapitre 2 — Répression administrative des abus de marché

Art. 2. Champ d’application

Le champ d’application du présent chapitre est déterminé par les articles 2, 5 et 6 du réglement (UE)
n® 596/2014.

Art. 3. Autorité compétente

(1) La CSSF est I"autorité compétente au Luxembourg aux fins du réglement (UE) n° 596/2014 et
des mesures prises pour son exécution.

(2) La CSSF veille a I’application des dispositions du réglement (UE) n° 596/2014 en ce qui
concerne 1’ensemble des actions réalisées au Luxembourg et les actions réalisées a 1’étranger se rap-
portant a des instruments:

. admis a la négociation sur un marché réglementé opérant au Luxembourg;

. pour lesquels une demande d’admission a la négociation sur un tel marché a été introduite;
. mis aux enchéres sur une plate-forme d’enchéres opérant au Luxembourg;

. négociés sur un MTF opérant au Luxembourg;

. négociés sur un OTF opérant au Luxembourg; ou

AN N AW N =

. pour lesquels une demande d’admission a la négociation sur un MTF opérant au Luxembourg a été
présentée.

(3) La CSSF est I’autorité compétente pour la coopération internationale et I’échange d’informations
conformément aux dispositions de la présente loi et du réglement (UE) n° 596/2014.

Art. 4. Pouvoirs de la CSSF

(1) Aux fins de I’application du réglement (UE) n° 596/2014 et de la présente loi, la CSSF est
investie de tous les pouvoirs de surveillance et d’enquéte nécessaires a I’exercice de ses fonctions dans
les limites définies par ledit réglement et par la présente loi.
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Les pouvoirs de la CSSF incluent le droit:

. d’avoir acces a tout document et a toute donnée, sous quelque forme que ce soit, et d’en recevoir

ou prendre copie;

. d’exiger des informations de toute personne ou de leur en demander, y compris des personnes qui

interviennent successivement dans la transmission des ordres ou dans I’exécution des opérations
en cause ainsi que des mandants de celles-ci, et, si nécessaire, de convoquer une personne et de
I’interroger afin d’obtenir des informations;

. en ce qui concerne les instruments dérivés sur matiéres premicres, de demander des informations

aux participants au marché opérant sur les marchés au comptant qui leur sont liés selon des formats
standards, d’obtenir des rapports sur des transactions et d’avoir un acces direct aux systémes des
opérateurs;

. de procéder a des inspections sur place, y compris de saisir tout document, fichier électronique ou

autre chose qui parait utile a la manifestation de la vérité, auprés des personnes soumises a sa
surveillance prudentielle et des émetteurs et, sous réserve de ’autorisation judiciaire prévue a
I’article 5, auprés de toute autre personne physique ou morale;

. de transmettre des informations au Procureur d’Etat en vue de poursuites pénales;

6. d’exiger la communication des enregistrements téléphoniques, des communications électroniques

I1.

12.

13.

14.

ou des enregistrements de données relatives au trafic détenus par des personnes soumises a sa
surveillance prudentielle;

. sous réserve de ’autorisation judiciaire prévue a I’article 5, d’exiger les enregistrements de données

relatives au trafic détenus par les fournisseurs de services de communications €lectroniques et les
opérateurs de réseaux de communications publics, lorsqu’il existe des raisons de suspecter une
violation et que de tels enregistrements peuvent se révéler utiles a la manifestation de la vérité
dans le cadre d’une enquéte relative a la violation de I’article 14 ou 15, du réglement (UE)
n°® 596/2014;

. d’enjoindre de cesser temporairement toute pratique que la CSSF considére contraire au régle-

ment (UE) n° 596/2014;

. de suspendre la négociation des instruments financiers concernés;
. de requérir le gel ou la mise sous séquestre d’actifs aupreés du Président du tribunal d’arrondisse-

ment de et & Luxembourg statuant sur requéte;

de prononcer I’interdiction temporaire d’exercice d’activité professionnelle dans le secteur finan-
cier a I’encontre des personnes soumises a sa surveillance prudentielle, ainsi que des membres de
leur organe d’administration, de gestion ou de surveillance;

de prendre des mesures en vue d’assurer la bonne information du public, entre autres des mesures
visant a corriger des informations fausses ou trompeuses qui ont été divulguées et d’exiger d’un
émetteur ou de toute autre personne ayant publié ou diffusé¢ des informations fausses ou trompeuses
de publier un communiqué rectificatif;

de faire appel a des experts pour une ou plusieurs questions spécifiques soulevées dans une enquéte
pour violation des dispositions du réglement (UE) n® 596/2014. Les frais sont a charge des per-
sonnes contre lesquelles des sanctions ou autres mesures administratives sont, le cas échéant,
prononcées par la CSSF suite a I’enquéte en question. Dans tous les autres cas, les frais sont a
charge de la CSSF; et

d’exiger que les publications effectuées ou a effectuer sur base des dispositions du réglement (UE)
n° 596/2014 soient faites dans une des langues suivantes: luxembourgeoise, frangaise, allemande
ou anglaise.

(2) Le paragraphe 1° s’applique sans préjudice des dispositions Iégales sur le secret

professionnel.

(3) Toute personne qui met des informations a la disposition de la CSSF conformément au régle-

ment (UE) n° 596/2014 ou a la présente loi n’est pas considérée comme violant une quelconque res-
triction a la divulgation d’informations requise en vertu d’un contrat ou d’une disposition législative,
réglementaire ou administrative, et cela n’entraine, pour la personne concernée, aucune responsabilité
quelle qu’elle soit relative a cette notification.
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(4) En application de I’article 17, paragraphe 4, alinéa 3, du réglement (UE) n° 596/2014, I’enre-
gistrement des explications prévues audit alinéa ne doit étre présenté que sur demande de la CSSF.

Art. 5. Autorisation judiciaire

(1) Sans préjudice de I’article 6, paragraphe 1¢, alinéa 1, la CSSF n’exerce les pouvoirs prévus a
’article 4, paragraphe 1, point 4, a 1’égard des personnes qui ne sont ni des personnes soumises a la
surveillance prudentielle de la CSSF ni des émetteurs et les pouvoirs prévus a I’article 4, paragraphe 1,
point 7, qu’apres autorisation préalable par ordonnance du juge d’instruction pres le tribunal d’arron-
dissement de et a Luxembourg. L’ordonnance est rendue sur requéte sur la demande motivée de la
CSSF. Le juge d’instruction directeur ou en cas d’empéchement le magistrat qui le remplace désigne,
pour chaque requéte de la CSSF, le juge qui en sera chargé.

(2) Le juge d’instruction vérifie que la demande motivée de la CSSF qui lui est soumise est justifiée
et proportionnée au but recherché. La demande comporte tous les éléments d’information de nature a
justifier I'autorisation demandée. Pour les inspections sur place, le juge d’instruction désigne un ou
plusieurs membres du Service de Police Judiciaire, dont obligatoirement un membre ayant la qualité
d’officier de police judiciaire, chargés d’assister les agents de la CSSF lors de 1’inspection sur place.

(3) L’ordonnance visée au paragraphe 1" est susceptible des voies de recours comme en matiére
d’ordonnances du juge d’instruction. Les voies de recours ne sont pas suspensives.

Art. 6. Inspections sur place

(1) Les inspections sur place par la CSSF aupres de personnes qui ne sont ni des personnes soumises
a la surveillance prudentielle de la CSSF ni des émetteurs ne peuvent étre effectuées sans 1’assentiment
expres de la personne chez laquelle I’inspection a lieu, sauf autorisation judiciaire préalable conformé-
ment a Darticle 5.

Les inspections sur place auprés de personnes qui ne sont pas des personnes soumises a la surveil-
lance prudentielle de la CSSF ni des émetteurs et pour lesquelles aucun assentiment expres n’a été
obtenu s’effectuent conformément aux dispositions du présent article.

(2) La personne visée par 1’inspection sur place de la CSSF et son conseil peuvent assister a 1’ins-
pection; ils en regoivent avis la veille, avec indication, sous peine de nullité de I’objet de I’inspection
et de son but. Exceptionnellement, lorsqu’il y a lieu de craindre la disparition imminente d’éléments
dont la constatation et ’examen semblent utiles a la manifestation de la vérité, les agents de la CSSF
et les membres du Service de Police Judiciaire chargés de les assister procédent d’urgence a ces opé-
rations sans que les intéressés doivent y étre appelés. Ils dressent un procés-verbal de leurs opérations.
Si, en raison de l’urgence, les intéressés n’ont pas ¢été appelés, le motif en est indiqué dans le
proces-verbal.

(3) Les inspections sur place sont effectuées dans tous les lieux ou peuvent se trouver des objets
dont la découverte serait utile a la manifestation de la vérité. Le juge d’instruction en donne préalable-
ment avis au Procureur d’Etat. Les inspections sur place ne peuvent, a peine de nullité, étre commencées
avant six heures et demie ni apres vingt heures.

Lors de I’inspection sur place les agents de la CSSF et les membres du Service de Police Judiciaire
chargés de les assister veillent au respect du droit commun de la procédure pénale applicable aux saisies
et perquisitions et a I’application des régles légales applicables aux mesures d’instruction et d’inspec-
tion pour les professions soumises a une loi qui leur est propre.

(4) Les documents, fichiers électroniques et autres choses saisis sont inventorié¢s dans le proces-
verbal. Si leur inventaire sur place présente des difficultés, ils font I’objet de scellés jusqu’au moment
de leur inventaire, en présence des personnes qui ont assisté a 1’inspection sur place. La CSSF regoit
immédiatement ou, le cas échéant, prend copie de tous les documents et fichiers électroniques saisis.
Les originaux des documents, les fichiers ¢lectroniques et les autres choses saisis sont déposés au greffe
ou confiés a un gardien de saisie ou a la CSSF. Les dispositions de la procédure pénale relatives aux
saisies s’appliquent.

(5) Le procés-verbal des inspections sur place est signé par la personne chez laquelle I’inspection a
eu lieu et par les personnes qui y ont assisté. En cas de refus de signer, le procés-verbal en fait mention.
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Il leur est laissé copie du procés-verbal. Copie du procés-verbal est adressée au juge d’instruction qui
a délivré ’ordonnance et a la personne visée par 1’inspection.

Art. 7. Coopération entre la CSSF et le Procureur d’Etat

(1) La CSSF coopére avec le Procureur d’Etat pour la répression administrative ou pénale des vio-
lations ou des infractions aux dispositions du réglement (UE) n° 596/2014 ou de la présente loi et des
mesures prises pour leur exécution. A cette fin, la CSSF, le Procureur d’Etat et le Service de Police
Judiciaire peuvent échanger toute information qu’ils jugent utile ou nécessaire.

(2) Si des indices peuvent justifier I’ouverture par la CSSF d’une procédure administrative suscep-
tible d’aboutir a I’imposition d’une sanction administrative pour violation de I’article 14 ou 15 du
reglement (UE) n° 596/2014, elle en informe le Procureur d’Etat. Le Procureur d’Etat décide endéans
deux semaines de la réception de cette information s’il exerce 1’action publique, et donne avis de sa
décision a la CSSF.

Si le Procureur d’Etat décide de poursuivre, la CSSF ne procéde pas. En cas de décision négative
ou en I’absence d’une réponse du Procureur d’Etat aprés le délai de deux semaines, la CSSF
procede.

Lorsqu’au cours de la procédure la CSSF constate I’existence d’indices que les personnes suspectées
sont susceptibles d’avoir contrevenu aux dispositions du chapitre 3, elle se dessaisit du dossier et le
transmet au Procureur d’Etat pour poursuite de I’enquéte.

Si le Procureur d’Etat estime au cours de son enquéte et avant qu’il ne cite & comparaitre que les
conditions prévues au chapitre 3 ne sont pas remplies mais que I’article 12 est susceptible de s’appli-
quer, il transmet le dossier a la CSSF pour poursuivre la procédure.

(3) Lorsque le Procureur d’Etat est saisi sur base d’une plainte de faits susceptibles de constituer
une infraction aux dispositions du chapitre 3 et qu’il décide d’exercer 1’action publique, il en informe
la CSSF. Dans ce cas, la CSSF ne procede pas. Si le Procureur d’Etat décide de ne pas poursuivre, la
CSSF proceéde.

Si le Procureur d’Etat estime au cours de son enquéte et avant qu’il ne cite a comparaitre que les
conditions prévues au chapitre 3 ne sont pas remplies mais que ’article 12 est susceptible de s’appli-
quer, il transmet le dossier a la CSSF pour poursuivre la procédure.

Art. 8. Signalement des violations

(1) La CSSF met en place des mécanismes efficaces pour permettre le signalement des violations
potentielles ou réelles du réglement (UE) n°® 596/2014 a la CSSF. Les mécanismes en question obéissent
aux dispositions de ’annexe de la présente loi.

(2) Les employeurs exercant des activités réglementées par la réglementation relative aux services
financiers mettent en place des procédures internes appropriées permettant a leur personnel de signaler
toute violation du réglement (UE) n° 596/2014.

Art. 9. Confidentialité des notifications a la CSSF

(1) Sauf disposition 1égale contraire, il est interdit aux personnes qui procédent a une notification a
la CSSF en vertu de I’article 16, paragraphe 1¢ ou 2, du réglement (UE) n° 596/2014 d’en informer
les tiers, y compris les personnes pour le compte desquelles les opérations ont été effectuées ou les
parties liées a ces personnes.

(2) La CSSF s’abstient d’informer quiconque de 1’identité des personnes qui ont effectué des noti-
fications a la CSSF en vertu de I’article 16, paragraphe 1°" ou 2, du réglement (UE) n° 596/2014 si en
le faisant, elle nuit ou risque de nuire a ces personnes. Cette disposition est sans préjudice des exigences
des régimes de contréle d’application et de sanctions définies dans le réglement (UE) n° 596/2014, la
présente loi et la loi modifiée du 2 aotit 2002 relative a la protection des personnes a 1’égard du trai-
tement des données a caractére personnel.

Art. 10. Coopération avec les autorités compétentes des Etats membres

(1) La CSSF coopére avec les autorités compétentes des autres Etats membres, ainsi qu’avec les
autres organismes visés a ’article 25 du réglement (UE) n°® 596/2014 dans les limites prévues par ledit
article et en faisant usage des pouvoirs qui lui sont conférés par la loi.
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(2) Lorsque la CSSF coopere avec les autorités compétentes d’autres Etats membres en vue de
faciliter le recouvrement des sanctions pécuniaires, les frais de recouvrement autres que ceux liés au
fonctionnement de la CSSF sont a charge de 1’autorité requérante.

(3) Sans préjudice des obligations lui incombant dans le cadre de procédures judiciaires a caractére
pénal, la CSSF peut uniquement utiliser les informations regues au titre du présent article ou du regle-
ment (UE) n® 596/2014 pour I’exercice de ses fonctions telles que définies dans la présente loi et dans
le cadre de procédures administratives ou judiciaires spécifiquement liées a cet exercice. Toutefois, si
I’autorité compétente communiquant I’information y consent, la CSSF peut utiliser I’information recue
a d’autres fins ou la transmettre a une autorité compétente étrangére.

(4) Conformément a I’article 25, paragraphe 6, du réglement (UE) n° 596/2014, la CSSF peut
demander a une autorité compétente étrangére de mener une enquéte ou une inspection sur place sur
le territoire de 1’autorité compétente en question. Elle peut demander a 1’autorité compétente étrangere
de pouvoir participer directement par I’intermédiaire de ses agents a 1’enquéte ou a I’inspection sur
place.

Art. 11. Coopération avec les autorités de surveillance de pays tiers

(1) La CSSF coopére avec les autorités de surveillance de pays tiers lorsque cela est nécessaire a
I’accomplissement de leur mission respective et aux fins de ’application du réglement (UE) n° 596/2014,
dans les limites prévues par ledit réglement et par la présente loi et en faisant usage des pouvoirs qui
lui sont conférés par la loi. La CSSF préte son concours aux autorités de surveillance de pays tiers
notamment en échangeant des informations et en coopérant dans le cadre d’enquétes.

(2) La CSSF communique immédiatement, sur demande, toute information requise aux fins visées
au paragraphe 1°". Lorsque la CSSF recoit une demande d’information, elle prend le cas échéant immé-
diatement les mesures nécessaires pour recueillir I’information demandée. Si la CSSF n’est pas en
mesure de fournir immédiatement I’information demandée, elle en notifie les raisons a 1’autorité de
surveillance qui a présenté la demande.

(3) La communication d’informations par la CSSF a une autorité de surveillance d’un pays tiers est
soumise aux conditions suivantes:

1. les informations communiquées sont nécessaires a I’accomplissement de la mission de 1’autorité de
surveillance qui les recoit;

2. les informations communiquées tombent sous le secret professionnel de 1’autorité de surveillance
qui les regoit. Le secret professionnel de cette autorité offre des garanties au moins équivalentes au
secret professionnel auquel la CSSF est soumise;

3. Iautorité de surveillance qui regoit des informations de la part de la CSSF ne peut les utiliser qu’aux
fins pour lesquelles elles lui ont été communiquées et est en mesure d’assurer qu’aucun autre usage
n’en sera fait.

Par ailleurs, la CSSF peut refuser de donner suite a une demande d’informations émanant d’une

autorité de surveillance d’un pays tiers lorsque:

1. la communication de I’information concernée est susceptible de porter atteinte a la souveraineté, a
la sécurité ou a I’ordre public de I’Etat luxembourgeois;

2. une procédure judiciaire est déja engagée pour les mémes faits et a I’encontre des mémes personnes
devant les tribunaux luxembourgeois;

3. ces personnes ont déja été¢ définitivement jugées pour les mémes faits au Luxembourg; ou

4. cette autorité n’accorde pas le méme droit d’information a la CSSF.

Dans les cas visés a 1’alinéa 2, points 2 et 3, la CSSF le notifie a I’autorité de surveillance qui a
présenté la demande en lui fournissant des informations aussi circonstanciées que possible sur la pro-
cédure ou le jugement en question.

(4) Sans préjudice des obligations lui incombant dans le cadre de procédures judiciaires a caractere
pénal, la CSSF peut uniquement utiliser les informations regues au titre du présent article pour 1’exer-
cice de ses fonctions telles que définies dans la présente loi et dans le cadre de procédures administra-
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tives ou judiciaires spécifiquement liées a cet exercice. Toutefois, si I’autorité de surveillance du pays
tiers communiquant 1’information y consent, la CSSF peut utiliser 1’information recue a d’autres fins
ou la transmettre a une autorité compétente ou une autorité de surveillance d’un pays tiers.

(5) Lorsque la CSSF a la conviction que des actes enfreignant les dispositions du réglement (UE)
n° 596/2014 sont ou ont ét¢ accomplis dans un pays tiers, ou que des actes accomplis au Luxembourg
portent atteinte a des instruments financiers négociés sur un marché opérant dans un pays tiers et pour
lequel des dispositions et interdictions en matiére d’abus de marché similaires aux exigences du régle-
ment (UE) n° 596/2014 sont prévues, elle en informe ’autorité de surveillance du pays tiers concerné
d’une manicre aussi détaillée que possible.

(6) Lorsque la CSSF est informée par une autorité de surveillance d’un pays tiers que des actes
enfreignant les lois étrangeres en matiére d’abus de marché sont ou ont été accomplis au Luxembourg,
ou que des actes accomplis dans un pays tiers portent atteinte a des instruments financiers négociés
sur une plate-forme de négociation située ou opérant au Luxembourg, la CSSF prend les mesures
appropriées. Elle communique a 1’autorité de surveillance qui 1’a informée les résultats de son inter-
vention et, dans la mesure du possible, I’informe des principaux développements provisoires de son
action.

La CSSF se concerte avec les autorités de surveillance des pays tiers sur le suivi qu’il est proposé
de donner a son action.

(7) La CSSF peut demander a une autorité de surveillance d’un pays tiers de mener une enquéte ou
une inspection sur place sur le territoire de I’autorité de surveillance en question. Elle peut demander
a autorité de surveillance en question de pouvoir participer directement par 1’intermédiaire de ses
agents a I’enquéte ou a I’inspection sur place.

(8) Lorsque la CSSF regoit une demande de la part d’une autorité de surveillance d’un pays tiers de
mener une enquéte ou une inspection sur place au Luxembourg, elle donne une suite favorable a cette
demande sous réserve des dispositions du paragraphe 9. Elle peut autoriser, sur demande, certains
agents de I’autorité requérante a I’accompagner lors de 1I’enquéte ou de I’inspection sur place. Cependant,
I’enquéte ou I’inspection sur place est intégralement placée sous le contrdle de la CSSF.

(9) La CSSF peut refuser de procéder a une enquéte ou a une inspection sur place au titre d’une
demande présentée par une autorité de surveillance d’un pays tiers ou peut ne pas autoriser les agents
de I’autorité de surveillance requérante a I’accompagner, lorsque:

1. cette enquéte ou inspection sur place est susceptible de porter atteinte a la souveraineté, a la sécurité
ou a I’ordre public de I’Etat luxembourgeois;

2. une procédure judiciaire est déja engagée au Luxembourg pour les mémes faits et a I’encontre des
meémes personnes;

3. ces personnes ont déja été définitivement jugées pour les mémes faits au Luxembourg;
4. lautorité requérante n’accorde pas le méme droit a la CSSF; ou

5. le secret professionnel de 1’autorité requérante n’offre pas des garanties au moins équivalentes au
secret professionnel auquel la CSSF est soumise.

Dans les cas visés a 1’alinéa 1¢, points 2 et 3, la CSSF le notifie a 1’autorité de surveillance qui a
présenté la demande en lui fournissant des informations aussi circonstanciées que possible sur la pro-
cédure ou le jugement concernés.

Art. 12. Sanctions administratives et autres mesures administratives

(1) Sans préjudice de toute sanction pénale et des pouvoirs de la CSSF au titre de I’article 4, la
CSSF a le pouvoir de prendre les sanctions administratives et autres mesures administratives appro-
priées en ce qui concerne les violations suivantes:

1. violation de I’article 14, 15, 16, paragraphe 1" ou 2, de I’article 17, paragraphe 1%, 2, 4, 5 ou 8, de
I’article 18, paragraphes 1 a 6, de I’article 19, paragraphe 1, 2, 3, 5, 6, 7 ou 11, ou de ’article 20,
paragraphe 1%, du réglement (UE) n® 596/2014;

2. violation de I’article 11, paragraphe 3, 5, 6, 7 ou 8, du réglement (UE) n° 596/2014;
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violation de ’article 8, paragraphe 2, ou de I’article 9, paragraphe 1.

(2) En cas de violation d’un des articles visés au paragraphe 1%, point 1, la CSSF a le pouvoir d’infli-

ger les sanctions administratives suivantes et de prendre les mesures administratives suivantes:

1.

10.

11.

ou

une injonction ordonnant a la personne responsable de la violation de mettre un terme au compor-
tement en cause et de s’abstenir de le réitérer;

. la restitution de ’avantage retiré de cette violation ou des pertes qu’elle a permis d’éviter, si ceux-

ci peuvent étre déterminés;

. un avertissement public indiquant la personne responsable de la violation et la nature de la

violation;

. le retrait ou la suspension de 1’agrément d’une personne soumise a la surveillance prudentielle de

la CSSF;

. ’interdiction provisoire, pour les personnes exercant des responsabilités dirigeantes au sein d’une

personne soumise a la surveillance prudentielle de la CSSF ou toute autre personne physique dont
la responsabilité est engagée pour la violation, d’exercer des fonctions de gestion au sein d’une
personne soumise a la surveillance prudentielle de la CSSF. L’interdiction provisoire ne peut
dépasser un terme de cinq ans;

. en cas de violations répétées de I’article 14 ou 15 du reéglement (UE) n° 596/2014, I’interdiction

permanente, pour les personnes exercant des responsabilités dirigeantes au sein d’une personne
soumise a la surveillance prudenticlle de la CSSF ou toute autre personne physique dont la res-
ponsabilité est engagée pour la violation, d’exercer des fonctions de gestion au sein d’une personne
soumise a la surveillance prudentielle de la CSSF;

. I’interdiction provisoire pour un terme ne dépassant pas cing ans, pour les personnes exergant des

responsabilités dirigeantes au sein d’une personne soumise a la surveillance prudentielle de la
CSSF ou toute autre personne physique dont la responsabilité est engagée pour la violation, de
négocier pour leur propre compte;

. requérir la suspension ou I’exclusion d’une personne en tant que membre ou participant d’une

plate-forme de négociation;

. des amendes administratives d’un montant maximal de dix fois le montant de I’avantage retiré de

la violation ou des pertes qu’elle a permis d’éviter, s’ils peuvent étre déterminés;

s’il s’agit d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal:

a) en cas de violation de D’article 14 ou 15 du réglement (UE) n° 596/2014, de 5.000.000
d’euros;

b) en cas de violation de I’article 16 ou 17 du réglement (UE) n° 596/2014, de 1.000.000
d’euros;

¢) en cas de violation de I’article 18, 19 ou 20 du réglement (UE) n® 596/2014, de 500.000 d’euros;
et

s’il s’agit d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal:

a) en cas de violation de I’article 14 ou 15 du réglement (UE) n°® 596/2014, de 15.000.000 d’euros
ou de 15 pour cent du chiffre d’affaires annuel total de la personne morale tel qu’il ressort des
derniers comptes disponibles approuvés par 1’organe de direction de I’entreprise;

b) en cas de violation de I’article 16 ou 17 du réglement (UE) n® 596/2014, de 2.500.000 d’curos
ou de 2 pour cent de son chiffre d’affaires annuel total tel qu’il ressort des derniers comptes
disponibles approuvés par 1’organe de direction de I’entreprise;

¢) en cas de violation de I’article 18, 19 ou 20 du réglement (UE) n° 596/2014, de 1.000.000
d’euros.

Aux fins de I’alinéa 1%, point 11, lettres a) et b), lorsque la personne morale est une entreprise mere

une filiale qui est tenue d’établir des comptes consolidés en vertu de la directive 2013/34/UE du

Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux états
financiers consolidés et aux rapports y afférents de certaines formes d’entreprises, le chiffre d’affaires
annuel total a prendre en considération est le chiffre d’affaires annuel total ou le type de revenus cor-
respondant conformément aux directives comptables pertinentes, tel qu’il ressort des derniers comptes
consolidés disponibles approuvés par I’organe de direction de I’entreprise mére ultime. Pour les
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banques il s’agit de la directive 86/635/CEE du Conseil du 8 décembre 1986 concernant les comptes
annuels et les comptes consolidés des banques et autres établissements financiers et pour les entreprises
d’assurances il s’agit de la directive 91/674/CEE du Conseil du 19 décembre 1991 concernant les
comptes annuels et les comptes consolidés des entreprises d’assurance.

(3) Lorsque la CSSF constate une violation des dispositions visées au paragraphe 1, point 2 ou 3,
la CSSF peut infliger a 1’égard de la personne a laquelle la violation est imputable une amende d’ordre
de 250 a 250.000 euros.

(4) La CSSF peut prononcer une amende d’ordre de 250 a 250.000 euros contre ceux qui font obs-
tacle a I’exercice de ses pouvoirs de surveillance et d’enquéte, qui ne donnent pas suite a ses injonctions
prononcées en vertu de I’article 4, paragraphe 1, point 8, qui lui auront sciemment donné des infor-
mations inexactes ou incomplétes suite a des demandes basées sur ’article 4, paragraphe 1, point 1,
2,3, 6 ou 7 ou qui ne se conforment pas aux exigences de la CSSF basées sur ’article 4, paragraphe 1¢,
point 12 ou 14.

(5) Les frais exposés pour le recouvrement forcé des amendes administratives sont a charge des
personnes auxquelles ces amendes ont été infligées.

Art. 13. Exercice des pouvoirs de surveillance et de sanction

Au moment de déterminer le type et le niveau des sanctions administratives, la CSSF tient compte
de I’ensemble des circonstances pertinentes, y compris, le cas échéant:

1. de la gravité et de la durée de la violation;
2. du degré de responsabilité de la personne responsable de la violation;

3. de I’assise financiére de la personne responsable de la violation, telle qu’elle ressort, par exemple,
du chiffre d’affaires total de la personne morale ou des revenus annuels de la personne physique;

4. de I’'importance des gains obtenus ou des pertes évitées par la personne responsable de la violation,
dans la mesure ou ils peuvent étre déterminés;

5. du degré de coopération de la personne responsable de la violation avec la CSSF, sans préjudice de
la nécessité de veiller a la restitution des gains obtenus ou des pertes €vitées par cette personne;

6. des violations commises précédemment par la personne responsable de la violation; et

7. des mesures prises par la personne responsable de la violation pour éviter sa répétition.

Art. 14. Publication des décisions de la CSSF

La CSSF veille a ce que toute décision publiée conformément a I’article 34 du réglement (UE)
n° 596/2014 demeure disponible sur son site internet pendant une période de cing ans aprés sa
publication.

Les données a caractére personnel contenues dans les publications visées a ’alinéa 1° ne sont
maintenues sur le site internet de la CSSF que pendant une période maximale de 12 mois.

Art. 15. Recours administratifs

Un recours en pleine juridiction est ouvert devant le Tribunal administratif a I’encontre des décisions
de la CSSF prises dans le cadre de la présente loi.

Chapitre 3 — Répression pénale des abus de marché

Art. 16. Champ d’application
(1) Le présent chapitre s’applique:

1. aux instruments financiers admis a la négociation sur un marché réglementé ou faisant I’objet d’une
demande d’admission a la négociation sur un marché réglementé;

2. aux instruments financiers négociés sur un MTF, admis a la négociation sur un MTF ou faisant
I’objet d’une demande d’admission a la négociation sur un MTF;

3. aux instruments financiers négociés sur un OTF;
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4. aux instruments financiers non visés au point 1, 2 ou 3, dont le cours ou la valeur dépend du cours
ou de la valeur d’un instrument financier visé auxdits points ou qui a un effet sur ce cours ou cette
valeur, y compris, sans s’y limiter, aux contrats d’échange sur risque de crédit ou aux contrats
financiers pour différences.

Le présent chapitre s’applique également aux comportements ou aux transactions, y compris les
offres, qui se rapportent a la mise aux enchéres sur une plate-forme d’encheres agréée en tant que
marché réglementé de quotas d’émission ou d’autres produits mis aux enchéres qui sont basés sur ces
derniers, y compris lorsque les produits mis aux enchéres ne sont pas des instruments financiers, en
vertu du réglement (UE) n° 1031/2010 de la Commission du 12 novembre 2010 relatif au calendrier,
a la gestion et aux autres aspects de la mise aux encheres des quotas d’émission de gaz a effet de serre
conformément a la directive 2003/87/CE du Parlement européen et du Conseil établissant un systéme
d’échange de quotas d’émission de gaz a effet de serre dans la Communauté, dénommé ci-apres ,,régle-
ment (UE) n°® 1031/2010%. Sans préjudice des dispositions spécifiques relatives aux offres présentées
dans le cadre d’une mise aux enchéres, toute disposition du présent chapitre faisant référence aux ordres
s’applique également a ces offres.

(2) Le présent chapitre ne s’applique pas:
1. aux opérations sur actions propres effectuées dans le cadre de programmes de rachat si ces opérations
sont effectuées conformément a ’article 5, paragraphes 1%, 2 et 3 du réglement (UE) n°® 596/2014;

2. a la négociation de titres ou d’instruments associés visés a ’article 3, paragraphe 2, lettres a) et b),
du reglement (UE) n° 596/2014 en vue de la stabilisation de titres, si cette négociation s’effectue
conformément a I’article 5, paragraphes 4 et 5, dudit réglement;

3. aux transactions, ordres ou comportements qui s’inscrivent dans le cadre d’activités poursuivies au
titre des politiques monétaire, de change ou de gestion de la dette publique conformément a I’ar-
ticle 6, paragraphe 1%, du réglement (UE) n° 596/2014, aux transactions, ordres ou comportements
effectués conformément a I’article 6, paragraphe 2, dudit réglement, aux activités concernant la
politique de 1’Union européenne en mati¢re de climat conformément a 1’article 6, paragraphe 3,
dudit réglement ou aux activités exercées au titre de la politique agricole commune et de la politique
commune de la péche de I’Union européenne conformément a I’article 6, paragraphe 4, dudit
réglement.

(3) Les articles 23 et 24 s’appliquent également:

1. aux contrats au comptant sur mati¢res premicres qui ne sont pas des produits énergétiques de gros,
lorsque la transaction, 1’ordre ou le comportement a un effet sur le cours ou la valeur d’un instrument
financier visé au paragraphe 1¢;

2. aux types d’instruments financiers, y compris les contrats dérivés ou les instruments dérivés servant
au transfert du risque de crédit, pour lesquels la transaction, 1’ordre, 1’offre ou le comportement a
un effet sur le cours ou la valeur d’un contrat au comptant sur matiéres premiéres lorsque le cours
ou la valeur dépendent du cours ou de la valeur de ces instruments financiers;

3. aux comportements liés aux indices de référence.

(4) Le présent chapitre s’applique a toute transaction, ordre ou comportement concernant tout ins-
trument financier visé aux paragraphes 1 et 3, indépendamment du fait que cette transaction, cet ordre
ou ce comportement ait lieu ou non sur une plate-forme de négociation.

Art. 17. Opération d’initié
(1) Constitue une opération d’initié le fait pour une personne détenant des informations privilégiées

d’en faire usage lors de I’acquisition ou de la cession, pour son propre compte ou pour le compte d’un
tiers, directement ou indirectement, d’instruments financiers auxquels ces informations se rapportent.

(2) Constitue également une opération d’initi¢ 1’utilisation d’informations privilégiées pour annuler
ou pour modifier un ordre concernant un instrument financier auquel ces informations se rapportent,
lorsque ’ordre a été passé avant que la personne concernée ne détienne les informations privilégiées.

(3) Pour les mises aux enchéres de quotas d’émission ou d’autres produits mis aux enchéres qui
sont basés sur ces derniers, organisées en vertu du réglement (UE) n°® 1031/2010, ’utilisation d’infor-
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mations privilégiées visée au paragraphe 2 englobe également la proposition, la modification ou le
retrait d’une offre par une personne pour son propre compte ou pour le compte d’un tiers.

(4) Constitue également une opération d’initié le fait de recourir aux recommandations ou aux
incitations visées a 1’article 19, lorsque la personne qui y recourt sait qu’elles sont basées sur des
informations privilégiées.

(5) Le présent article s’applique a toute personne qui détient des informations privilégiées parce
qu’elle:

1. est membre des organes d’administration, de gestion ou de surveillance de 1I’émetteur ou du parti-
cipant au marché des quotas d’émission;

2. détient une participation dans le capital de I’émetteur ou du participant au marché des quotas
d’émission;

3. a acces aux informations grace a I’exercice de taches résultant d’un emploi, d’une profession ou de
fonctions; ou

4. participe a des activités criminelles.

Le présent article s’applique également a toute personne qui a obtenu des informations privilégiées
dans des circonstances autres que celles visées a 1’alinéa 1%, lorsque cette personne sait qu’il s’agit
d’informations privilégiées.

(6) Aux fins du présent article, il ne doit pas étre considéré que le simple fait qu’une personne détient
ou a détenu des informations privilégiées signifie que cette personne a utilisé ces informations et a
donc effectué une opération d’initié sur la base d’une acquisition ou d’une cession, si son comportement
peut étre considéré comme légitime au sens de 1’article 9 du réglement (UE) n° 596/2014.

Art. 18. Sanctions applicables a I’opération d’initié

Les personnes visées a ’article 17, paragraphe 5, qui ont commis une opération d’initié prévue a
I’article 17, avec la volonté de procurer, a soi-méme ou a autrui, a I’aide de tout moyen frauduleux,
un bénéfice illicite, méme indirect, sont punies d’un emprisonnement de trois mois a quatre ans et
d’une amende de 251 a 5.000.000 euros, ou de I'une de ces peines seulement, lorsqu’il s’agit de per-
sonnes physiques. Lorsqu’il s’agit de personnes morales, les faits sont punis d’une amende de 500 a
15.000.000 euros.

Les amendes visées a 1’alinéa 1°" peuvent étre portées jusqu’au décuple du montant du profit réalisé,
sans qu’elles ne puissent étre inférieures a ce méme profit.

La tentative de commettre ’infraction visée a 1’alinéa 1% sera punie des mémes peines.

Art. 19. Fait de recommander a une autre personne ou de l’inciter a effectuer une opération
d’initié
(1) 11 est interdit a toute personne visée a I’article 17, paragraphe 5, de recommander a une autre
personne d’effectuer une opération d’initié, ou d’inciter une autre personne a effectuer une opération
d’initié.

(2) Aux fins du paragraphe 1%, le fait de recommander a une autre personne d’effectuer une opération
d’initié ou d’inciter une autre personne a effectuer une opération d’initi¢, survient lorsque la personne
dispose d’informations privilégiées et:

1. recommande, sur la base de ces informations, qu’une autre personne acquiere ou cede des instru-
ments financiers auxquels ces informations se rapportent, ou incite cette personne a procéder a une
telle acquisition ou a une telle cession; ou

2. recommande, sur la base de ces informations, qu’une autre personne annule ou modifie un ordre
concernant un instrument financier auquel ces informations se rapportent, ou incite cette personne
a procéder a une telle annulation ou a une telle modification.

Art. 20. Sanctions applicables au fait de recommander a une autre personne ou de inciter a
effectuer une opération d’initié

Les personnes qui ont violé I’interdiction prévue par ’article 19 avec la volonté de procurer, a soi-

méme ou a autrui, a I’aide de tout moyen frauduleux, un bénéfice illicite, méme indirect, sont punies



33

d’un emprisonnement de trois mois a quatre ans et d’une amende de 251 a 5.000.000 euros, ou de 1'une
de ces peines seulement, lorsqu’il s’agit de personnes physiques. Lorsqu’il s’agit de personnes morales,
les faits sont punis d’une amende de 500 a 15.000.000 euros.

Les amendes visées a 1’alinéa 1°" peuvent étre portées jusqu’au décuple du montant du profit réalisé,
sans qu’elles ne puissent étre inféricures a ce méme profit.

Art. 21. Divulgation illicite d’informations privilégiées

(1) Constitue une divulgation illicite d’informations privilégiées le fait pour une personne détenant
des informations privilégiées de divulguer ces informations a toute autre personne, sauf lorsque la
divulgation s’effectue dans 1’exercice normal de son travail, de sa profession ou de ses fonctions, y

compris lorsqu’elle reléve d’un sondage de marché effectué conformément a I’article 11, paragraphes 1
a 8, du réglement (UE) n° 596/2014.

(2) Le présent article s’applique a toute personne se trouvant dans les situations ou les circonstances
visées a ’article 17, paragraphe 5.

(3) Constitue également une divulgation illicite d’informations privilégiées la divulgation ultérieure
des recommandations ou incitations visées a I’article 19, si la personne qui divulgue la recommandation
ou D’incitation sait qu’elle est basée sur des informations privilégiées.

Art. 22. Sanctions applicables a la divulgation illicite d’informations privilégiées

Les personnes qui ont commis une divulgation illicite d’informations privilégiées prévue a I’article 21
avec la volonté de procurer, a soi-méme ou a autrui, a I’aide de tout moyen frauduleux, un bénéfice illicite,
méme indirect, sont punies d’un emprisonnement de huit jours a deux ans et d’une amende de 251 a
500.000 euros, ou de 1'une de ces peines seulement, lorsqu’il s’agit de personnes physiques. Lorsqu’il
s’agit de personnes morales, les faits sont punis d’une amende de 500 a 1.500.000 euros.

Art. 23. Manipulation de marché
Constitue une manipulation de marché le fait:
1. d’effectuer une transaction, de passer un ordre ou d’adopter tout autre comportement qui:

a) donne des indications fausses ou trompeuses sur 1’offre, la demande ou le cours d’un instrument
financier ou d’un contrat au comptant sur matiéres premicres qui lui est li¢; ou

b) fixe a un niveau anormal ou artificiel le cours d’un ou de plusieurs instruments financiers ou d’un
contrat au comptant sur matieres premieres qui leur est li¢;

sauf si les raisons pour lesquelles la personne qui a effectué¢ la transaction ou passé 1’ordre sont
légitimes et que cette transaction ou cet ordre sont conformes aux pratiques de marché admises sur
la plate-forme de négociation concernée;

2. d’effectuer une transaction, de passer un ordre, d’exercer toute autre activité ou d’adopter tout autre
comportement affectant le cours d’un ou de plusieurs instruments financiers ou d’un contrat au
comptant sur matiéres premiéres qui leur est li€, en ayant recours a des procédés fictifs ou a toute
autre forme de tromperie ou d’artifice;

3. de diffuser des informations, par I’intermédiaire des médias, dont I’internet, ou par tout autre moyen,
qui donnent des indications fausses ou trompeuses quant a 1’offre, la demande ou le cours d’un
instrument financier ou d’un contrat au comptant sur mati€res premieres qui lui est li¢, ou qui fixent
le cours d’un ou de plusieurs instruments financiers ou d’un contrat au comptant sur matieres pre-
micres qui leur est lié a un niveau anormal ou artificiel, lorsque les personnes qui ont diffusé les
informations tirent, pour elles-mémes ou pour une autre personne, un avantage ou un profit de la
diffusion des informations en question; ou

4. de transmettre des informations fausses ou trompeuses, ou de fournir des données fausses ou trom-
peuses, ou d’adopter tout autre comportement constituant une manipulation du calcul d’un indice
de référence.

Art. 24. Sanctions applicables a la manipulation de marché

Les personnes qui ont commis une manipulation de marché prévue a I’article 23 avec la volonté de
procurer, a soi-méme ou a autrui, un bénéfice illicite, méme indirect, sont punies d’un emprisonnement
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de trois mois a quatre ans et d’'une amende de 251 a 5.000.000 euros, ou de I’une de ces peines seu-
lement, lorsqu’il s’agit de personnes physiques. Lorsqu’il s’agit de personnes morales, les faits sont
punis d’une amende de 500 a 15.000.000 euros.

La tentative de commettre 1’infraction visée a 1’alinéa 1¢ sera punie des mémes peines.
Chapitre 4 — Dispositions finales

Art. 25. Dispositions modificatives

A Tarticle 1, point 10, de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
des émetteurs, les mots ,,en vertu de I’article 6 de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du
Conseil du 28 janvier 2003 sur les opérations d’initiés et les manipulations de marché* sont remplacés
par les mots ,.en vertu des articles 17 et 19 du réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et
du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant
la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/
CE et 2004/72/CE de la Commission®.

Art. 26. Dispositions abrogatoires
La loi modifiée du 9 mai 2006 relative aux abus de marché est abrogée.

Art. 27. Dispositions transitoires

Les références dans la présente loi a la directive 2014/65/UE s’entendent, avant le 3 janvier 2018,
comme faites a la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concer-
nant les marchés financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la direc-
tive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil,
dénommée ci-apres ,,directive 2004/39/CE®, conformément au tableau de correspondance figurant a
I’annexe IV de la directive 2014/65/UE dans la mesure ou ce tableau de correspondance contient des
dispositions faisant référence a la directive 2004/39/CE.

Les dispositions de la présente loi ne s’appliquent qu’a partir du 3 janvier 2018 aux OTF, aux quotas
d’émission ou aux produits mis aux enchéres basés sur ces derniers.

Art. 28. Référence sous forme abrégée

La référence a la présente loi peut se faire sous une forme abrégée en recourant a I’intitulé suivant:
»loi du [xx/xx/xxxx] relative aux abus de marché®.

ES
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ANNEXE
I. Objet

Les sections II a XII définissent les régles précisant les mécanismes visés a I’article 8, paragraphe 1¢,
pour permettre le signalement des violations potentielles ou réelles du réglement (UE) n°® 596/2014 a
la CSSF.

I1. Définitions

Aux fins de la présente annexe, on entend par:

1. ,informateur: une personne qui signale une violation potentielle ou réelle du réglement (UE)
n° 596/2014 a la CSSF;

2. ,,personne faisant I’objet d’un signalement*: une personne accusée par I’informateur d’avoir commis,
ou de vouloir commettre, une violation du réglement (UE) n° 596/2014; et

3. ,,signalement de violation*: une communication par 1’informateur a la CSSF concernant une viola-
tion potentielle ou réelle du réglement (UE) n°® 596/2014.

III. Membres du personnel spécialisés

(1) La CSSF affecte des membres de son personnel spécialisés, dénommés ci-apres ,,membres du
personnel spécialisés®, au traitement des signalements des violations. Les membres du personnel spé-
cialisés sont formés a cette fin.

(2) Les membres du personnel spécialisés exercent les fonctions suivantes:

1. communication a toute personne intéressée d’informations au sujet des procédures de signalement
des violations;

2. réception et suivi des signalements des violations;

3. maintien des contacts avec I’informateur lorsque celui-ci a révélé son identité.

IV. Informations concernant la réception des signalements
des violations et de leur suivi

(1) La CSSF publie dans une section distincte, aisément identifiable et accessible de son site internet
les informations concernant la réception des signalements des violations énumérées au paragraphe 2.

(2) Les informations visées au paragraphe 1" se composent de I’ensemble des éléments suivants:

1. les canaux de communication pour la réception et le suivi des signalements des violations ainsi que
pour contacter les membres du personnel spécialisés, visés a la section VI, paragraphe 1¢,
notamment:

a) les numéros de téléphone, en indiquant si les conversations passant par ces lignes téléphoniques
sont enregistrées ou non;

b) les adresses électroniques et postales spécifiques, sécurisées et garantissant la confidentialité,
permettant de contacter les membres du personnel spécialisés;

2. les procédures applicables aux signalements des violations visées a la section V;

3. les reégles de confidentialité applicables aux signalements des violations conformément aux procé-
dures applicables a ceux-ci visées a la section V;

4. les procédures de protection des salariés;

5. un communiqué expliquant clairement que les personnes qui mettent des informations a la disposi-
tion de la CSSF conformément au réglement (UE) n° 596/2014 ne peuvent pas étre considérées
comme violant une quelconque restriction a la divulgation d’informations imposée par un contrat
ou par une disposition législative, réglementaire ou administrative, et que leur responsabilité ne
pourra étre engagée en rapport avec cette divulgation.
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(3) La CSSF peut publier sur son site internet des informations plus détaillées au sujet de la réception
et du suivi des signalements visés au paragraphe 2.

V. Procédures applicables aux signalements des violations

(1) Les procédures applicables aux signalements des violations visées a la section IV, paragraphe 2,
point 2, indiquent clairement:

1. la possibilité de signaler des violations de maniére anonyme;

2. la facon dont la CSSF peut demander a I’informateur de clarifier les informations communiquées
ou de fournir des informations supplémentaires dont il a connaissance;

3. le type et le contenu du retour d’informations au sujet des résultats du signalement de violation qui
sera transmis a l’informateur aprés le signalement, et les délais dans lesquels il devrait é&tre
transmis;

4. les régles de confidentialité applicables aux signalements des violations, y compris une description
détaillée des circonstances dans lesquelles les données confidentielles d’un informateur peuvent étre
divulguées conformément aux articles 27, 28 et 29 du réglement (UE) n° 596/2014.

(2) La description détaillée visée au paragraphe 1, point 4, garantit que 1’informateur est conscient
des cas exceptionnels dans lesquels la confidentialité des données peut ne pas étre garantie, notamment
lorsque la divulgation de données est imposée par la 1égislation luxembourgeoise ou de 1’Union euro-
péenne dans le cadre d’enquétes ou de procédures judiciaires engagées ultérieurement, ou afin de
garantir les libertés d’autres personnes, notamment les droits de la défense de la personne faisant I’objet
d’un signalement, sous réserve en tout cas des garanties appropriées prévues dans ces dispositions
légales.

VI. Canaux de communication

(1) La CSSF met en place des canaux de communication indépendants et autonomes, srs et garan-
tissant la confidentialité, pour la réception et le suivi des signalements des violations.

(2) Ces canaux de communication sont considérés comme indépendants et autonomes pour autant
qu’ils respectent I’ensemble des critéres suivants:

1. ils sont distincts des canaux de communication généraux de la CSSF, notamment de ceux utilisés
par la CSSF pour la communication en interne et avec des tiers dans le cadre de ses activités
habituelles;

2. ils sont élaborés, mis en place et gérés de facon a garantir I’exhaustivité, I’intégrité et la confiden-
tialité des informations et a empécher 1’accés a ces informations par des membres du personnel de
la CSSF non autorisés;

3. ils permettent le stockage d’informations durables conformément a la section VII afin de permettre
de nouvelles enquétes.

(3) Ces canaux de communication permettent de signaler les violations potentielles ou réelles de
toutes les fagons suivantes, au minimum:

1. signalement par écrit des violations, au format électronique ou papier;
2. signalement oral des violations, par téléphone, avec enregistrement ou non;

3. rencontre en personne avec des membres du personnel spécialisés de la CSSF.

(4) La CSSF communique les informations visées a la section IV, paragraphe 2, a I’informateur
avant réception du signalement de violation, ou au plus tard au moment de la réception.

(5) Elle veille également a ce qu’un signalement de violation regu par I’intermédiaire d’autres canaux
que les canaux de communication visés au paragraphe 1 soit rapidement transféré, sans aucune modi-
fication, aux membres du personnel spécialisés de la CSSF par les canaux de communication visés au
paragraphe 1°.
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VII. Tenue de registres des signalements recus

(1) La CSSF tient un registre de tous les signalements de violations regus conformément au régle-
ment (UE) n° 596/2014 et a la présente loi.

(2) La CSSF envoie rapidement un accusé de réception des signalements des violations écrits, a
I’adresse postale ou électronique indiquée par I’informateur, sauf demande contraire explicite de celui-
ci ou au cas ou la CSSF a des motifs raisonnables de croire qu’accuser réception d’un signalement
écrit compromettrait la protection de 1’identité de 1’informateur.

(3) Lorsque ’enregistrement d’un appel est utilisé pour le signalement de violations, la CSSF a le
droit de consigner le signalement oral sous la forme:

1. d’un enregistrement audio de la conversation sur un support durable permettant 1’acces aux infor-
mations; ou

2. d’une transcription compléte et précise de la conversation, réalisée par les membres du personnel
spécialisés de la CSSF. Dans le cas ou ’informateur a révélé son identité, la CSSF lui donne la
possibilité de vérifier, de rectifier et d’approuver la transcription de 1’appel par I’apposition de sa
signature.

(4) Lorsqu’une ligne téléphonique non enregistrée est utilisée pour le signalement de violations, la
CSSF a le droit de consigner le signalement oral sous la forme d’un compte-rendu précis de la conver-
sation réalisé par les membres du personnel spécialisés de la CSSF. Dans le cas ou I’informateur a
révélé son identité, la CSSF lui donne la possibilité de vérifier, de rectifier et d’approuver le compte-
rendu de 1’appel par I’apposition de sa signature.

(5) Lorsqu’une personne demande une rencontre en personne avec les membres du personnel spé-
cialisés de la CSSF afin de signaler une violation en vertu de la section VI, paragraphe 3, point 3, la
CSSF veille a ce qu’un compte-rendu complet et précis de la rencontre soit conservé sous une forme
durable permettant 1’accés aux informations. Elle a le droit de consigner la rencontre en personne sous
la forme:

1. d’un enregistrement audio de la conversation sur un support durable permettant I’accés aux infor-
mations; ou

2. d’un compte-rendu précis de la rencontre réalisé par les membres du personnel spécialisés de la
CSSF. Dans le cas ou I’informateur a révélé son identité, la CSSF lui donne la possibilité de vérifier,
de rectifier et d’approuver le compte-rendu de la rencontre par 1’apposition de sa signature.

VIII. Protection des salariés

(1) La CSSF et I’Inspection du Travail et des Mines échangent des informations et coopérent pour
la protection des salariés qui signalent des violations du réglement (UE) n°® 596/2014 a la CSSF, ou
sont accusées d’avoir commis de telles violations, contre les représailles, la discrimination ou d’autres
types de traitement inéquitable auxquels elles pourraient étre exposées a la suite du signalement des
violations du reglement (UE) n° 596/2014 ou en lien avec celui-ci.

(2) La CSSF et I’Inspection du Travail et des Mines se dotent de procédures communes précisant
I’échange d’informations et la coopération visés au paragraphe 1" et garantissant au moins que:

1. les informateurs ont acces a des informations et des recommandations détaillées sur les recours et
procédures prévus par la législation luxembourgeoise pour les protéger contre tout traitement iné-
quitable, notamment sur les procédures de demande d’une indemnisation financiére;

2. la CSSF fournit aux informateurs une assistance devant toute autre autorité pertinente jouant un role
dans la protection de ces derniers contre tout traitement inéquitable, notamment en certifiant le statut
d’informateur de la personne dans le cadre de conflits du travail.

IX. Procédures de protection des données a caractére personnel

(1) La CSSF conserve les registres visés a la section VII au sein d’un systéme sécurisé et
confidentiel.
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(2) L’acces au systeme visé au paragraphe 1" est soumis a des restrictions afin de garantir que les
données qui y sont conservées soient uniquement accessibles aux membres du personnel de la CSSF
qui ont besoin de ces données dans 1’exercice de leurs fonctions.

X. Transmission des données au sein et en dehors de la CSSF

(1) La CSSF dispose de procédures adéquates pour la transmission, en son sein et a des tiers, des
données a caractére personnel de I’informateur et de la personne faisant I’objet d’un signalement.

(2) La CSSF veille également a ce que la transmission en son sein ou vers 1’extérieur des données
relatives au signalement d’une violation ne révéle pas, directement ou indirectement, 1’identité de
I’informateur ou de la personne faisant I’objet d’un signalement, ou toute autre référence a des circons-
tances qui permettrait de déduire I’identité de ces personnes, a moins qu’une telle transmission ne soit
conforme aux régles de confidentialité visées a la section V, paragraphe 1¢, point 4.

XI. Procédures pour la protection des personnes
faisant ’objet d’un signalement

(1) Lorsque I’identité des personnes faisant I’objet d’un signalement est inconnue du public, leur
identité est protégée au moins de la méme fagon que I’identité des personnes faisant 1’objet d’une
enquéte de la CSSF.

(2) Les procédures établies a la section IX s’appliquent également a la protection de I’identité des
personnes faisant I’objet d’un signalement.

XII. Révision des procédures par les autorités compétentes
La CSSF révise ses procédures pour la réception des signalements des violations et leur suivi de
maniére réguliére, au minimum une fois tous les deux ans. Lors de la révision de ces procédures, la
CSSF tient compte de son expérience ainsi que de celle d’autres autorités compétentes et adapte ses

procédures en conséquence et conformément aux évolutions du marché et des technologies.

Luxembourg, le 2 décembre 2016

Le Président, Le Rapporteur,
Eugéne BERGER André BAULER
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