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ARRETE GRAND-DUCAL DE DEPOT

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

Sur le rapport de Notre Ministre des Finances et après délibération du Gouvernement en conseil ;

Arrêtons:

Article unique.– Notre Ministre des Finances est autorisé à déposer en Notre nom la Chambre des 
Députés le projet de loi relative aux prospectus pour valeurs mobilières et portant :
1.	 mise en oeuvre du règlement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2017 

concernant le prospectus à publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de 
l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé, et abrogeant la direc-
tive 2003/71/CE ; et

2.	 abrogation de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilières.

Palais de Luxembourg, le 25 juin 2018

	Le Ministre des Finances,
	 Pierre GRAMEGNA	 HENRI

*

EXPOSE DES MOTIFS

Le présent projet de loi vise à mettre en œuvre le règlement (UE) 2017/1129 du Parlement européen 
et du Conseil du 14 juin 2017 concernant le prospectus à publier en cas d’offre au public de valeurs 
mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé, 
et abrogeant la directive 2003/71/CE (ci-après, « le règlement (UE) 2017/1129 »). 

Le règlement (UE) 2017/1129 prévoit des exigences relatives à l’établissement, à l’approbation et 
à la diffusion du prospectus à publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de 
l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé situé ou opérant sur le 
territoire d’un Etat membre. Il abroge et remplace la directive 2003/71/CE, telle que transposée en 
droit luxembourgeois par la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobi-
lières (ci-après, la « loi modifiée du 10 juillet 2005 »), en raison des évolutions des marchés intervenues 
depuis l’entrée en vigueur de ladite directive. 

Les modifications apportées par le règlement (UE) 2017/1129 par rapport à la directive 2003/71/CE 
ont pour objet de simplifier et d’améliorer l’application de la réglementation en la matière ainsi que 
de renforcer la compétitivité internationale de l’Union européenne. 

Eu égard aux exigences, précisions et adaptations terminologiques introduites par le règlement (UE) 
2017/1129, il s’impose, dans un souci de clarté, de procéder à l’élaboration d’une nouvelle loi en 
matière de prospectus plutôt que d’effectuer des modifications ponctuelles de la loi modifiée du  
10 juillet 2005. Par conséquent, le présent projet de loi abroge et remplace la loi modifiée du 10 juillet 
2005 dans son intégralité. 

Les dispositions pertinentes du règlement (UE) 2017/1129 sont à mettre en œuvre au plus tard le 
21 juillet 2019. Néanmoins, il importe de mettre en vigueur l’article 4 du présent projet de loi le plus 
tôt possible dans un souci de faire bénéficier les émetteurs de l’opportunité de dispense de publication 
d’un prospectus telle que prévue sous forme d’option pour les Etats membres au niveau de l’article 3, 
paragraphe 2, dudit règlement. 

Le présent projet de loi est divisé en cinq parties qui correspondent dans leur portée générale à celles 
figurant dans la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

La partie I du projet de loi comprend des dispositions générales relatives à l’objet de la loi, aux 
définitions et au régime applicable aux émissions libellées dans une devise autre que l’euro. 

La partie II du projet de loi met en œuvre certaines dispositions du règlement (UE) 2017/1129. Elle 
désigne la Commission de surveillance du secteur financier (ci-après, «  la CSSF ») comme autorité 
compétente au Luxembourg aux fins de l’application du règlement (UE) 2017/1129, maintenant ainsi 



3

la compétence de celle-ci en matière d’application de la réglementation de l’Union européenne sur les 
prospectus. La CSSF est à cet effet dotée des pouvoirs de surveillance et d’enquête nécessaires à 
l’exercice de ses missions. Par ailleurs, des régimes de sanctions et de responsabilité liée au prospectus 
sont prévus, conformément aux prescriptions du règlement (UE) 2017/1129. 

Il convient encore de noter qu’il est fait usage de la faculté prévue à l’article 3, paragraphe 2, du 
règlement (UE) 2017/1129, en exemptant les offres au public de valeurs mobilières dont le montant 
total est inférieur à 8 000 000 euros, de l’obligation de publier un prospectus. Pour des raisons de 
protection des investisseurs, l’exemption est toutefois conditionnée à la mise à disposition du public 
d’une note d’information pour les offres dont le montant total est supérieur ou égal à 5 000 000 euros.

La partie III du projet de loi établit les dispositions relatives à l’établissement, à l’approbation et à 
la diffusion des prospectus relatifs aux offres au public et admissions à la négociation sur un marché 
réglementé de valeurs mobilières non visées par le règlement (UE) 2017/1129. 

Tenant compte des exigences, précisions et adaptations terminologiques introduites par le règle- 
ment (UE) 2017/1129, la partie III prévoit, dans un intérêt de simplification, de protection des inves-
tisseurs et de sécurité juridique, des aménagements par rapport aux dispositions correspondantes de la 
loi modifiée du 10 juillet 2005. Parmi les aménagements en question, il convient de relever un champ 
d’application plus réduit et l’introduction de nouvelles règles visant à garantir un accès aisé au pros-
pectus et de dispositions complétant le régime de suppléments au prospectus. 

La partie IV du projet de loi détermine le cadre réglementaire en matière de prospectus applicable 
aux admissions de valeurs mobilières à la négociation sur un marché luxembourgeois ne figurant pas 
sur la liste des marchés réglementés publiée par l’Autorité européenne des marchés financiers. Il n’a 
été procédé qu’à certains ajustements techniques par rapport à la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

Enfin, la partie V du projet de loi contient les dispositions finales. 

*

TEXTE DU PROJET DE LOI

PARTIE I

Dispositions générales 

Art. 1er. Objet
La présente loi met en œuvre le règlement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil 

du 14 juin 2017 concernant le prospectus à publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou 
en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé, et abrogeant 
la directive 2003/71/CE, ci-après, le «  règlement (UE) 2017/1129 », et prévoit les autres exigences 
couvrant le régime national en matière de prospectus. 

Art. 2. Définitions 
(1) Sauf dispositions contraires prévues aux parties III et IV, les termes utilisés dans la présente loi 

ont la signification qui leur est attribuée par le règlement (UE) 2017/1129. 

(2) Aux fins de la présente loi, on entend par : 
1°	« AEMF » : l’Autorité européenne des marchés financiers ;
2°	« CSSF » : la Commission de surveillance du secteur financier ; 
3°	« Etat membre » : un Etat membre de l’Union européenne. Sont assimilés aux Etats membres de 

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

4°	« pays tiers » : un Etat autre qu’un Etat membre. 

Art. 3. Valeur nominale unitaire dans une devise autre que l’euro
Aux fins de l’application de la présente loi, les offres au public de titres autres que de capital libellés 

dans une devise autre que l’euro bénéficient du même régime que ceux libellés en euro à condition 
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que la valeur nominale unitaire de ces titres soit, à la date de l’émission ou de l’offre, équivalente ou 
presque équivalente aux montants en euros repris dans la présente loi.

PARTIE II

Dispositions mettant en œuvre le règlement (UE) 2017/1129

Art. 4. Obligation de publier un prospectus et dérogation 
(1) Sans préjudice de l’article 1er, paragraphe 4, du règlement (UE) 2017/1129, l’obligation de 

publier un prospectus ne s’applique pas aux offres au public de valeurs mobilières : 
1°	qui ne font pas l’objet d’une notification conformément à l’article 25 du règlement (UE) 2017/1129 ; 

et 
2°	dont le montant total dans l’Union européenne est inférieur à 8 000 000 euros, cette limite étant 

calculée sur une période de douze mois. 

(2) Quiconque se propose de procéder à une offre au public de valeurs mobilières, visée au para-
graphe 1er, doit en aviser à l’avance la CSSF.

(3) Pour les offres au public de valeurs mobilières visées au paragraphe 1er, dont le montant total 
est supérieur ou égal à 5 000 000 euros, cette limite étant calculée sur une période de douze mois, une 
note d’information doit être publiée selon les modalités prévues à l’article 29, paragraphe 2. La note 
d’information contient des informations succinctes sur l’émetteur et les valeurs mobilières ainsi que 
sur les modalités et raisons de l’offre.

Art. 5. Responsabilité liée au prospectus 
(1) La responsabilité des informations fournies dans un prospectus et dans tout supplément à celui-ci 

incombe à l’émetteur, à l’offreur, à la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé ou au garant, selon le cas. Le prospectus identifie clairement les personnes responsables 
au titre du prospectus et, le cas échéant, de tout supplément à celui-ci par leurs nom et fonction ou, 
lorsqu’il s’agit de personnes morales, par leur dénomination et leur siège statutaire, et contient une 
déclaration de leur part attestant que, à leur connaissance, les informations contenues dans le prospectus 
sont conformes à la réalité et ne comportent pas d’omissions de nature à en altérer la portée. 

(2) Aucune responsabilité civile ne peut incomber à quiconque sur la base du seul résumé prévu à 
l’article 7 du règlement (UE) 2017/1129 ou du résumé spécifique établi dans le cadre d’un prospectus 
de croissance de l’Union européenne prévu à l’article 15, paragraphe 1er, alinéa 2, du règlement (UE) 
2017/1129 y compris de sa traduction, sauf :
1°	si son contenu est trompeur, inexact ou incohérent, lu en combinaison avec d’autres parties du 

prospectus ; ou
2°	s’il ne fournit pas, lu en combinaison avec les autres parties du prospectus, les informations clés 

permettant d’aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir dans les valeurs mobilières.

(3) La responsabilité des informations fournies dans un document d’enregistrement ou un document 
d’enregistrement universel n’incombe aux personnes visées au paragraphe 1er que dans les cas où le 
document d’enregistrement ou le document d’enregistrement universel est utilisé en tant que partie 
constitutive d’un prospectus approuvé.

L’alinéa 1er s’applique sans préjudice des articles 4 et 5 de la directive 2004/109/CE du Parlement 
européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur l’harmonisation des obligations de transparence 
concernant l’information sur les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation 
sur un marché réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE, lorsque les informations visées auxdits 
articles sont incluses dans un document d’enregistrement universel. 

Art. 6. Autorité compétente 
(1) La CSSF est l’autorité compétente au Luxembourg aux fins de l’application du règlement (UE) 

2017/1129, de la présente partie et des mesures prises pour leur exécution. 
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(2) La CSSF peut déléguer à des tiers les tâches relatives à la publication électronique des prospectus 
approuvés et des documents connexes conformément aux dispositions du règlement (UE) 2017/1129. 

(3) La CSSF est chargée de la coopération et de l’échange d’informations conformément aux dis-
positions du règlement (UE) 2017/1129, de la présente partie et des mesures prises pour leur 
exécution.

 (4) En approuvant un prospectus, conformément à l’article 20 du règlement (UE) 2017/1129, la 
CSSF ne s’engage pas en ce qui concerne l’opportunité économique ou financière de l’opération ou la 
qualité et la solvabilité de l’émetteur.

Art. 7. Pouvoirs de la CSSF 
(1) Aux fins de l’application du règlement (UE) 2017/1129, de la présente partie et des mesures 

prises pour leur exécution, la CSSF est dotée de tous les pouvoirs de surveillance et d’enquête néces-
saires à l’exercice de ses missions dans les limites définies par ledit règlement, la présente partie et les 
mesures prises pour leur exécution. 

(2) Les pouvoirs de la CSSF incluent le droit : 
  1°	d’exiger de l’émetteur, de l’offreur, de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur 

un marché réglementé ou du garant qu’il inclue dans le prospectus des informations complémen-
taires, si la protection des investisseurs l’exige ;

  2°	d’exiger de l’émetteur, de l’offreur, de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur 
un marché réglementé ou du garant et des personnes qui le contrôlent ou sont contrôlées par lui 
qu’ils fournissent des informations et des documents ; 

  3°	d’exiger des réviseurs d’entreprises agréés, des contrôleurs légaux des comptes et des membres de 
la direction de l’émetteur, de l’offreur, de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur 
un marché réglementé ou du garant ainsi que des intermédiaires financiers chargés de mettre en 
œuvre l’offre au public de valeurs mobilières ou de solliciter l’admission à la négociation sur un 
marché réglementé, qu’ils fournissent des informations et des documents ;

  4°	de suspendre une offre au public de valeurs mobilières ou une admission à la négociation sur un 
marché réglementé pendant une période maximale de dix jours ouvrables consécutifs, chaque fois 
qu’il existe des motifs raisonnables de soupçonner qu’il y a eu violation du règlement (UE) 
2017/1129, de la présente partie ou des mesures prises pour leur exécution ;

  5°	d’interdire ou de suspendre les communications à caractère promotionnel ou d’exiger de l’émetteur, 
de l’offreur, de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, 
du garant ou des intermédiaires financiers concernés, qu’ils arrêtent ou suspendent les communi-
cations à caractère promotionnel pour une période maximale de dix jours ouvrables consécutifs, 
chaque fois qu’il existe des motifs raisonnables de croire qu’il y a eu violation du règlement (UE) 
2017/1129, de la présente partie ou des mesures prises pour leur exécution ;

  6°	d’interdire une offre au public de valeurs mobilières ou une admission à la négociation sur un 
marché réglementé lorsqu’elle constate qu’il y a eu violation du règlement (UE) 2017/1129, de la 
présente partie ou des mesures prises pour leur exécution ou lorsqu’elle a des motifs raisonnables 
de soupçonner qu’il y aura violation dudit règlement, de la présente partie ou des mesures prises 
pour leur exécution ;

  7°	de suspendre ou d’exiger des marchés réglementés, des MTF ou des OTF concernés qu’ils sus-
pendent la négociation sur un marché réglementé, un MTF ou un OTF pendant une période maxi-
male de dix jours ouvrables consécutifs, chaque fois qu’il existe des motifs raisonnables de croire 
qu’il y a eu violation du règlement (UE) 2017/1129, de la présente partie ou des mesures prises 
pour leur exécution ;

  8°	d’interdire la négociation sur un marché réglementé, un MTF ou un OTF concerné lorsqu’elle 
constate qu’il y a eu violation du règlement (UE) 2017/1129, de la présente partie ou des mesures 
prises pour leur exécution ; 

  9°	de rendre public le fait qu’un émetteur, un offreur, une personne qui sollicite l’admission à la 
négociation sur un marché réglementé ou un garant ne se conforme pas aux obligations qui lui 
incombent ;
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10°	de suspendre l’examen d’un prospectus soumis pour approbation ou de suspendre ou de restreindre 
une offre au public de valeurs mobilières ou une admission à la négociation sur un marché régle-
menté en cas d’utilisation du pouvoir d’imposer une interdiction ou une restriction en vertu des 
articles 40 et 42 du règlement (UE) n° 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 
2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant le règlement (UE) no 648/2012, 
jusqu’à ce que cette interdiction ou restriction ait pris fin ;

11°	de refuser l’approbation de tout prospectus établi par un certain émetteur, un offreur, une certaine 
personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé ou un certain garant 
pour une durée maximale de cinq ans, lorsque cet émetteur, cet offreur, cette personne qui sollicite 
l’admission à la négociation sur un marché réglementé ou ce garant a gravement et à maintes reprises 
enfreint le règlement (UE) 2017/1129, la présente partie ou les mesures prises pour leur exécution.

12°	de divulguer ou d’exiger de l’émetteur ou du garant qu’il divulgue toutes les informations impor-
tantes susceptibles d’influer sur l’évaluation des valeurs mobilières offertes au public ou admises 
à la négociation sur un marché réglementé, afin de garantir la protection des investisseurs ou le 
bon fonctionnement du marché ; 

13°	de suspendre ou d’exiger du marché réglementé, du MTF ou de l’OTF concerné qu’il suspende la 
négociation de valeurs mobilières lorsqu’elle estime que la situation de l’émetteur est telle que 
cette négociation serait préjudiciable aux intérêts des investisseurs ; 

14°	de procéder à des inspections sur place ou à des enquêtes sur des sites autres que les résidences 
privées de personnes physiques et, pour ce faire, pénétrer dans des locaux afin d’accéder à des 
documents et à d’autres données, sous quelque forme que ce soit, auprès des personnes soumises 
à sa surveillance prudentielle et des émetteurs et, sous réserve de l’autorisation judiciaire prévue 
à l’article 8, auprès de toute autre personne physique ou morale lorsqu’on peut raisonnablement 
suspecter que des documents et d’autres données liés à l’objet de l’inspection ou de l’enquête 
peuvent se révéler importants pour apporter la preuve d’une violation du règlement (UE) 2017/1129, 
de la présente partie ou des mesures prises pour leur exécution ; 

15°	de transmettre des informations au Procureur d’Etat en vue de poursuites pénales. 

(3) Lorsque l’approbation d’un prospectus a été refusée conformément au paragraphe 2, point 11°, 
la CSSF en informe l’AEMF.

(4) Lorsqu’un émetteur n’a pas demandé ou accepté l’admission de ses valeurs mobilières à la 
négociation sur un marché réglementé, la CSSF peut appliquer les dispositions du paragraphe 2,  
point 12°, à toute autre personne qui a sollicité cette admission sans le consentement de l’émetteur. 

Art. 8. Autorisation judicaire
(1) Sans préjudice de l’article 9, paragraphe 1er, alinéa 1er, la CSSF n’exerce les pouvoirs prévus à 

l’article 7, paragraphe 2, point 14, à l’égard des personnes qui ne sont ni des personnes soumises à sa 
surveillance prudentielle ni des émetteurs qu’après autorisation préalable par ordonnance du juge 
d’instruction près le Tribunal d’arrondissement de Luxembourg. L’ordonnance est rendue sur requête 
sur la demande motivée de la CSSF. Le juge d’instruction directeur ou en cas d’empêchement le 
magistrat qui le remplace désigne, pour chaque requête 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 à 
justifier l’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 l’inspection sur place.

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

Art. 9. Inspections sur place 
(1) Les inspections sur place par la CSSF auprès de personnes qui ne sont ni des personnes soumises 

à sa surveillance prudentielle ni des émetteurs ne peuvent être effectuées sans l’assentiment exprès de 
la personne chez laquelle l’inspection a lieu, sauf autorisation judiciaire préalable conformément à 
l’article 8. Ces inspections s’effectuent conformément aux dispositions du présent article.
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(2) La personne visée par l’inspection sur place de la CSSF et son conseil peuvent assister à l’ins-
pection ; ils en reçoivent avis la veille, avec indication, sous peine de nullité, de l’objet de l’inspection 
et de son but. Exceptionnellement, lorsqu’il y a lieu de craindre la disparition imminente d’éléments 
dont la constatation et l’examen semblent utiles à la manifestation de la vérité, les agents de la CSSF 
et les membres du Service de Police Judiciaire chargés de les assister procèdent d’urgence à ces opé-
rations sans que les intéressés doivent y être appelés. Ils dressent un procès-verbal de leurs opérations. 
Si, en raison de l’urgence, les intéressés n’ont pas été appelés, le motif en est indiqué dans le 
procès-verbal. 

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

Lors de l’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 à l’application des règles légales applicables aux mesures d’instruction et d’inspec-
tion pour les professions soumises à une loi qui leur est propre. 

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

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

Art. 10. Signalement des violations 
Les employeurs exerçant des activités réglementées par la réglementation relative aux services 

financiers mettent en place des procédures appropriées pour que leurs salariés signalent les infractions 
réelles ou potentielles du règlement (UE) 2017/1129, de la présente partie ou des mesures prises pour 
leur exécution en interne par un canal spécifique, indépendant et autonome. 

Art. 11. Coopération avec les autorités de surveillance de pays tiers.
Sans préjudice de la coopération prévue à l’article 30, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2017/1129, 

la CSSF peut prêter son concours aux autorités de surveillance de pays tiers, en échangeant des infor-
mations confidentielles avec lesdites autorités, sous réserve des conditions suivantes : 
1°	les informations communiquées aux autorités de surveillance de pays tiers sont nécessaires à l’ac-

complissement de missions en matière de prospectus ; 
2°	les informations communiquées aux autorités de surveillance de pays tiers sont couvertes par le 

secret professionnel des autorités qui les reçoivent et le secret professionnel de ces autorités doit 
offrir des garanties au moins équivalentes au secret professionnel auquel la CSSF est soumise ; 

3°	les autorités de surveillance de pays tiers qui reçoivent des informations de la part de la CSSF ne 
peuvent les utiliser qu’aux fins pour lesquelles elles leur ont été communiquées et doivent être en 
mesure d’assurer qu’aucun autre usage n’en sera fait ; 

4°	les autorités de surveillance de pays tiers qui reçoivent des informations de la part de la CSSF 
accordent le même droit d’information à la CSSF.

Art. 12. Sanctions administratives et autres mesures administratives 
(1) La CSSF peut prononcer les sanctions administratives et prendre les mesures administratives 

visées au paragraphe 2 :
1°	en cas d’infraction à l’article 3, paragraphes 1 et 3, à l’article 5, à l’article 6, à l’article 7, para-

graphes 1 à 11, à l’article 8, à l’article 9, à l’article 10, à l’article 14, paragraphes 1 et 2, à  
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l’article 15, paragraphe 1, à l’article 16, paragraphes 1 à 3, à l’article 17, à l’article 18, à  
l’article 19, paragraphes 1 à 3, à l’article 20, paragraphe 1er, à l’article 21, paragraphes 1 à 4 et 7  
à 11, à l’article 22, paragraphes 2 à 5, à l’article 23, paragraphes 1 à 3 et 5, et à l’article 27 du 
règlement (UE) 2017/1129 ; 

2°	en cas d’infraction aux articles 4 et 5 ; 
3°	en cas d’infraction aux mesures prises pour l’exécution du règlement (UE) 2017/1129 ou de la 

présente loi ; 
4°	en cas de publication de fausses informations dans un prospectus ou supplément au prospectus.

(2) Pour les cas visés au paragraphe 1er, la CSSF peut imposer : 
1°	une déclaration publique qui précise l’identité de la personne physique ou morale responsable et la 

nature de l’infraction conformément à l’article 42 du règlement (UE) 2017/1129 ;
2°	une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme au 

comportement infractionnel en cause ;
3°	des sanctions pécuniaires administratives d’un montant maximal de deux fois le montant de l’avan-

tage retiré de l’infraction ou des pertes qu’elle a permis d’éviter, s’ils peuvent être déterminés ;
4°	dans le cas d’une personne morale, des sanctions pécuniaires administratives d’un montant maximal 

de 5 000 000 euros ou de 3 % du chiffre d’affaires annuel total de la personne morale tel qu’il ressort 
des derniers états financiers disponibles approuvés par l’organe de direction. Lorsque la personne 
morale est une entreprise mère ou une filiale d’une entreprise mère qui est tenue d’établir des 
comptes financiers consolidés conformément à 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, modifiant la directive 2006/43/CE du 
Parlement européen et du Conseil et abrogeant les directives 78/660/CEE et 83/349/CEE du Conseil, 
le chiffre d’affaires annuel total à prendre en considération est le chiffre d’affaires annuel total ou 
le type de revenus correspondant selon le droit de l’Union européenne pertinent en matière comp-
table, tel qu’il ressort des derniers comptes consolidés disponibles approuvés par l’organe de direc-
tion de l’entreprise mère ultime ; 

5°	dans le cas d’une personne physique, des sanctions pécuniaires administratives d’un montant maxi-
mal de 700 000 euros. 

(3) La CSSF peut prononcer une amende d’ordre de 250 à 250 000 euros contre ceux qui font obs-
tacle à l’exercice de ses pouvoirs de surveillance et d’enquête, qui ne donnent pas suite à ses injonctions 
prononcées en vertu du paragraphe 2, qui lui ont sciemment donné des informations inexactes ou 
incomplètes suite à des demandes basées sur l’article 7 ou qui ne se conforment pas à ses exigences 
basées sur l’article 7. 

(4) Afin de déterminer le type et le niveau des sanctions administratives et autres mesures adminis-
tratives, la CSSF tient compte de l’ensemble des circonstances pertinentes, y compris, le cas échéant : 
1°	de la gravité et de la durée de l’infraction ;
2°	du degré de responsabilité de la personne responsable de l’infraction ;
3°	de l’assise financière de la personne responsable de l’infraction, telle qu’elle ressort de son chiffre 

d’affaires total, s’il s’agit d’une personne morale, ou de ses revenus annuels et de ses actifs nets, 
s’il s’agit d’une personne physique ;

4°	des incidences de l’infraction sur les intérêts des investisseurs de détail ;
5°	de l’importance des profits obtenus et des pertes évitées par la personne responsable de l’infraction, 

ou des pertes subies par des tiers du fait de l’infraction, dans la mesure où ils peuvent être 
déterminés ; 

6°	du degré de coopération de la personne responsable de l’infraction avec la CSSF, sans préjudice de 
la nécessité de veiller à la restitution des profits obtenus ou des pertes évitées par cette personne ;

7°	des infractions antérieures commises par la personne responsable de l’infraction ;
8°	des mesures prises, après l’infraction, par la personne responsable de l’infraction pour éviter qu’elle 

ne se reproduise.
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Art. 13. Sanctions pénales 
Quiconque procède sciemment à une offre au public de valeurs mobilières sur le territoire du 

Luxembourg sans prospectus approuvé conformément aux dispositions prévues par le règle- 
ment(UE) 2017/1129 alors que la publication d’un tel prospectus est exigée au titre du règlement (UE) 
2017/1129, est puni, dans le cas d’une personne morale, d’une amende de 251 à 5 000 000 euros ou 
dans le cas d’une personne physique, d’une amende de 500 à 700 000 euros. 

Art. 14. Publication des décisions 
(1) Toute décision imposant une sanction administrative ou autre mesure administrative pour infrac-

tion au règlement (UE) 2017/1129, à la présente partie ou aux mesures prises pour leur exécution est 
publiée par la CSSF sur son site internet immédiatement après que la personne faisant l’objet de cette 
décision a été informée de cette décision. La publication contient des informations sur le type et la 
nature de l’infraction et sur l’identité des personnes responsables. L’obligation de publication ne 
s’applique pas aux décisions imposant des mesures qui relèvent de l’instruction.

(2) Lorsque la publication de l’identité des personnes morales ou de l’identité ou des données à 
caractère personnel des personnes physiques concernées est jugée disproportionnée par la CSSF après 
qu’elle a évalué au cas par cas le caractère proportionné de la publication de ces données, ou lorsque 
cette publication compromettrait la stabilité des marchés financiers ou une enquête en cours, la CSSF :
1°	diffère la publication de la décision d’imposer une sanction ou une mesure jusqu’au moment où les 

motifs de non-publication cessent d’exister ;
2°	publie la décision d’imposer une sanction ou une mesure sur la base de l’anonymat lorsque cette 

publication anonyme garantit une protection effective des données à caractère personnel concernées ; 
ou

3°	ne publie pas la décision d’imposer une sanction ou une mesure, lorsque les options envisagées aux 
points 1° et 2° sont jugées insuffisantes pour :
a)	éviter que la stabilité des marchés financiers ne soit compromise ;
b)	garantir la proportionnalité de la publication de ces décisions, lorsque les mesures concernées 

sont jugées mineures.
Au cas où il est décidé de publier une sanction ou mesure de manière anonyme comme visé à  

l’alinéa 1er, point 2°, la publication des données pertinentes peut être différée pendant une période 
raisonnable lorsqu’il est prévu que, au cours de cette période, les motifs de la publication anonyme 
cesseront d’exister. 

(3) Lorsque la décision imposant une sanction ou une mesure fait l’objet d’un recours devant les 
autorités judiciaires ou autres autorités concernées, la CSSF publie aussi immédiatement cette infor-
mation sur son site internet, ainsi que toute information ultérieure sur le résultat dudit recours. En outre, 
toute décision qui annule une décision précédente imposant une sanction ou une mesure est elle aussi 
publiée. 

(4) La CSSF veille à ce que toute décision publiée conformément au présent article est conservée 
sur son site internet pendant une période de cinq ans après sa publication. 

Les données à caractère personnel contenues dans les publications visées à l’alinéa 1er ne sont 
maintenues sur le site internet de la CSSF que pendant une durée maximale de douze mois. 

Art. 15. Droit de recours 
(1) Les décisions prises par la CSSF en vertu du règlement (UE) 2017/1129, de la présente partie 

ou des mesures prises pour leur exécution sont dûment motivées et peuvent faire l’objet d’un recours 
en pleine juridiction devant le tribunal administratif. 

(2) Aux fins de l’article 20 du règlement (UE) 2017/1129, le droit de recours s’applique également 
lorsque la CSSF n’a ni pris de décision d’approuver ou de refuser une demande d’approbation ni 
demandé des modifications ou un complément d’information dans les délais prévus à l’article 20, 
paragraphes 2, 3 et 6, du règlement (UE) 2017/1129, au sujet de cette demande.
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PARTIE III

Des offres au public et des admissions à la négociation sur un 
marché réglementé de valeurs mobilières non visées par le 

règlement (UE) 2017/1129

Art. 16. Définitions 
Aux fins de la présente partie, les définitions prévues à l’article 2, lettres a), o) et r) du règle- 

ment (UE) 2017/1129 ne sont pas d’application. 

Chapitre 1 : Des offres au public de valeurs mobilières

Art. 17. Champ d’application et définitions
(1) Le présent chapitre s’applique aux offres au public de valeurs mobilières non visées par le 

règlement (UE) 2017/1129 sur le territoire du Luxembourg, y compris d’instruments du marché moné-
taire dont l’échéance est inférieure à douze mois et répondant également à la définition de valeurs 
mobilières, ainsi qu’aux offres au public d’autres titres assimilables sur le territoire du Luxembourg. 

(2) Le présent chapitre ne s’applique pas : 
1°	à une offre au public de valeurs mobilières dont le montant total dans l’Union européenne est infé-

rieur à 1 000 000 euros, ce montant étant calculé sur une période de douze mois ; 
2°	aux offres au public de parts émises par les organismes de placement collectif autres que ceux du 

type fermé. 
Les offres au public de valeurs mobilières, visées à l’alinéa 1er, point 2°, relèvent des seules disposi-

tions prévues par la réglementation luxembourgeoise en matière d’organismes de placement collectif. 

(3) Aux fins du présent chapitre, on entend par : 
1°	« approbation » : l’acte positif à l’issue de l’examen par la CSSF visant à déterminer si les infor-

mations figurant dans le prospectus allégé sont complètes, cohérentes et compréhensibles. 
2°	« valeurs mobilières » : des valeurs mobilières au sens de l’article 1er, point 55, de la loi du 30 mai 

2018 relative aux marchés d’instruments financiers. 

Art. 18. Offre au public de valeurs mobilières 
(1) Sans préjudice du paragraphe 2, aucune offre au public de valeurs mobilières et d’autres titres 

assimilables sur le territoire du Luxembourg n’est autorisée sans publication préalable d’un prospectus 
allégé. 

(2) L’obligation de publier un prospectus allégé n’est pas applicable aux types suivants d’offres au 
public de valeurs mobilières : 
  1°	une offre de valeurs mobilières adressée uniquement aux investisseurs qualifiés ; 
  2°	une offre de valeurs mobilières adressée à moins de 150 personnes physiques ou morales, autres 

que des investisseurs qualifiés ; 
  3°	une offre de valeurs mobilières dont la valeur nominale unitaire s’élève au moins à 100 000 euros ; 
  4°	une offre de valeurs mobilières adressée à des investisseurs qui acquièrent ces valeurs pour un 

montant total d’au moins 100 000 euros par investisseur et par offre distincte ; 
  5°	des offres au public de valeurs mobilières dont le montant total est inférieur à 8 000 000 euros, 

cette limite étant calculée sur une période de douze mois ; 
  6°	les valeurs mobilières offertes dans le cadre d’une offre publique d’acquisition par voie d’offre 

publique d’échange, pour autant qu’un document contenant des informations décrivant la transac-
tion et son incidence sur l’émetteur, compte tenu des exigences d’information des actes délégués 
prévus à l’article 1, paragraphe 7 du règlement (UE) 2017/1129, soit mis à la disposition du public 
conformément aux modalités prévues à l’article 29, paragraphes 2 et 3 ; 

  7°	les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être attribuées à l’occasion d’une fusion ou 
d’une scission, pour autant qu’un document contenant des informations décrivant la transaction et 
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son incidence sur l’émetteur, compte tenu des exigences d’informations des actes délégués prévus 
à l’article 1, paragraphe 7 du règlement (UE) 2017/1129, soit mis à la disposition du public confor-
mément aux modalités prévues à l’article 29, paragraphes 2 et 3 ; 

  8°	les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être attribuées aux administrateurs ou salariés 
anciens ou existants par leur employeur ou par une entreprise liée, pour autant qu’un document 
contenant des informations sur le nombre et la nature des valeurs mobilières ainsi que sur les 
raisons et les modalités de l’offre ou de l’attribution soit mis à disposition ; 

  9°	les titres autres que de capital émis par l’Etat luxembourgeois et les communes du pays, par un 
autre Etat membre ou par les organisations publiques internationales auxquelles adhèrent un ou 
plusieurs Etats membres ;

10°	les parts de capital non fongibles dont le but principal est de donner au titulaire le droit d’occuper 
un appartement ou une autre forme de propriété immobilière ou une partie de ceux-ci, lorsque les 
parts ne peuvent être vendues sans renoncer au droit qui s’y rattache.

(3) Quiconque se propose de procéder à une offre au public de valeurs mobilières, visée au para-
graphe 2, point 5°, doit en aviser à l’avance la CSSF.

(4) Pour les offres au public de valeurs mobilières visées au paragraphe 2, point 5°, dont le montant 
total est supérieur ou égal à 5 000 000 euros, cette limite étant calculée sur une période de douze mois, 
une note d’information doit être publiée selon les modalités prévues à l’article 29, paragraphe 2. La 
note d’information contient des informations succinctes sur l’émetteur et les valeurs mobilières ainsi 
que sur les modalités et raisons de l’offre.

(5) Pour les titres autres que de capital, visés au paragraphe 2, point 9°, les informations sur les 
titres en question doivent être publiées conformément aux modalités prévues à l’article 29, para- 
graphes 2 et 3.

(6) Toute revente ultérieure de valeurs mobilières qui faisaient précédemment l’objet d’un ou de 
plusieurs des types d’offre au public de valeurs mobilières visés au paragraphe 2, points 1° à 5°, est 
considérée comme une offre distincte, et la définition figurant à l’article 2, lettre d), du règlement (UE) 
2017/1129 s’applique afin de déterminer si cette revente est une offre au public de valeurs mobilières. 
Le placement de valeurs mobilières par des intermédiaires financiers fait l’objet de la publication d’un 
prospectus allégé, à moins qu’une des dérogations énumérées au paragraphe 2, points 1° à 5°, ne 
s’applique au placement final.

Aucun autre prospectus allégé n’est exigé lors d’une telle revente ultérieure de valeurs mobilières 
ni lors du placement final de valeurs mobilières par des intermédiaires financiers, dès lors qu’un pros-
pectus allégé valide est disponible conformément à l’article 26 et que l’émetteur ou la personne chargée 
de rédiger ledit prospectus consent par un accord écrit à son utilisation.

Art. 19. Prospectus allégé volontaire 
Lorsqu’une offre au public de valeurs mobilières est exemptée de l’obligation de publier un pros-

pectus allégé conformément à l’article 18, paragraphe 2, l’émetteur ou l’offreur a le droit d’établir 
volontairement un prospectus allégé conformément au présent chapitre.

Art. 20. Examen et approbation du prospectus allégé 
(1) Un prospectus allégé n’est publié que si la CSSF l’a approuvé ou a approuvé toutes ses parties 

constitutives conformément à l’article 28. 

(2) La CSSF notifie à l’émetteur ou à l’offreur sa décision concernant l’approbation du prospectus 
allégé dans les dix jours ouvrables qui suivent le dépôt du projet de prospectus allégé. 

(3) Le délai fixé au paragraphe 2 est porté à vingt jours ouvrables dans le cas d’une offre au public 
qui porte sur des valeurs mobilières émises par un émetteur qui n’a pas encore offert des valeurs 
mobilières au public. 

Le délai de vingt jours ouvrables n’est applicable que pour le dépôt initial du projet de prospectus 
allégé. Lorsque des dépôts ultérieurs sont nécessaires conformément au paragraphe 4, le délai fixé au 
paragraphe 2 s’applique.
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(4) Lorsque la CSSF estime, pour des motifs raisonnables, que le projet de prospectus allégé ne 
respecte pas les normes en matière d’exhaustivité, de compréhensibilité et de cohérence nécessaires à 
son approbation ou que des modifications ou un complément d’information sont nécessaires, elle en 
informe l’émetteur ou l’offreur, au plus tard, dans les délais prévus au paragraphe 2 ou, selon le cas, 
au paragraphe 3, à compter du dépôt du projet de prospectus allégé ou du complément 
d’information. 

En pareil cas, le délai visé au paragraphe 2, ne court dès lors qu’à compter de la date à laquelle un 
projet de prospectus allégé révisé ou le complément d’information demandé est soumis à la CSSF. 

(5) Si l’émetteur ou l’offreur ne peut ou ne veut pas apporter les modifications demandées par la 
CSSF, celle-ci est habilitée à refuser d’approuver le prospectus allégé et à mettre fin au processus 
d’examen. Dans ce cas, la CSSF notifie sa décision à l’émetteur ou à l’offreur. 

(6) En approuvant un prospectus allégé, la CSSF ne s’engage pas en ce qui concerne l’opportunité 
économique ou financière de l’opération ou la qualité et la solvabilité de l’émetteur. 

(7) L’absence de décision dans les délais indiqués aux paragraphes 2 et 3 vaut décision implicite de 
refus. Cette décision est susceptible du recours prévu par l’article 39. 

Art. 21. Etablissement du prospectus allégé 
(1) Sans préjudice de l’article 25, paragraphe 1er, un prospectus allégé contient les informations 

nécessaires qui sont importantes pour permettre à un investisseur d’évaluer en connaissance de cause :
1°	l’actif et le passif, les profits et pertes, la situation financière et les perspectives de l’émetteur et des 

garants éventuels ; et
2°	les droits attachés aux valeurs mobilières. 

Ces informations peuvent varier en fonction de la nature de l’émetteur et du type de valeurs 
mobilières. 

(2) Le prospectus allégé contient des informations concernant l’émetteur et les valeurs mobilières 
devant être offertes au public. 

(3) Les informations contenues dans le prospectus allégé sont rédigées et présentées sous une forme 
facile à analyser, concise et compréhensible. 

(4) L’émetteur ou l’offreur peut établir le prospectus allégé sous la forme d’un document unique ou 
de plusieurs documents distincts. 

Un prospectus allégé composé de plusieurs documents distincts subdivise les informations requises 
en un document d’enregistrement allégé et une note relative aux valeurs mobilières allégée. Le docu-
ment d’enregistrement allégé contient les informations relatives à l’émetteur. Sans préjudice de  
l’article 28, paragraphe 2, la note relative aux valeurs mobilières allégée contient les informations 
relatives aux valeurs mobilières offertes au public. 

Art. 22. Prospectus de base allégé 
(1) Pour les titres autres que de capital, ainsi que toutes les formes de warrants sous quelque forme 

que ce soit, le prospectus allégé peut, selon le choix de l’émetteur ou de l’offreur, consister en un 
prospectus de base allégé contenant les informations nécessaires sur l’émetteur et sur les valeurs mobi-
lières offertes au public. 

(2) Les conditions définitives sont présentées dans un document distinct ou incluses dans le pros-
pectus de base allégé, ou dans tout supplément à celui-ci. Les conditions définitives ne doivent contenir 
que des informations concernant la note relative aux valeurs mobilières allégée et ne servent pas de 
supplément au prospectus de base allégé. 

(3) Si les conditions définitives ne sont pas incluses dans le prospectus de base allégé ou dans un 
supplément, l’émetteur les met à la disposition du public conformément aux modalités prévues à 
l’article 29, paragraphes 2 et 3, et les dépose auprès de la CSSF, aussi rapidement que possible au 
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moment de l’offre au public de valeurs mobilières et, si possible, avant le lancement de l’offre au public 
de valeurs mobilières.

(4) Un prospectus de base allégé peut être établi sous la forme d’un document unique ou de plusieurs 
documents distincts. 

(5) Les informations que contient le prospectus de base allégé font l’objet d’un supplément, le cas 
échéant, conformément à l’article 30.

Art. 23. Responsabilité liée au prospectus allégé 
(1) La responsabilité des informations fournies dans un prospectus allégé et dans tout supplément 

à celui-ci incombe à l’émetteur ou à l’offreur ou au garant, selon le cas. Le prospectus allégé identifie 
clairement les personnes responsables au titre du prospectus allégé et, le cas échéant, de tout supplément 
à celui-ci par leur nom et fonction, ou, dans le cas de personnes morales, par leur dénomination et leur 
siège statutaire, et contient une déclaration de leur part attestant que, à leur connaissance, les informa-
tions contenues dans le prospectus allégé sont conformes à la réalité et ne comportent pas d’omissions 
de nature à en altérer la portée. 

(2) La responsabilité des informations fournies dans un document d’enregistrement allégé n’incombe 
aux personnes visées au paragraphe 1er que dans les cas où le document d’enregistrement allégé est 
utilisé en tant que partie constitutive d’un prospectus allégé approuvé.

Art. 24. Prix définitif de l’offre et nombre définitif des valeurs mobilières
(1) Lorsque le prix définitif de l’offre ou le nombre définitif des valeurs mobilières offertes au public, 

exprimé soit en nombre de valeur mobilières, soit en montant nominal total, ne peut être inclus dans 
le prospectus allégé :
1°	l’acceptation de l’acquisition ou de la souscription des valeurs mobilières peut être retirée pendant 

au moins les deux jours ouvrables qui suivent le dépôt officiel du prix définitif de l’offre ou du 
nombre définitif des valeurs mobilières offertes au public ; ou

2°	les informations suivantes sont communiquées dans le prospectus allégé :
a)	 le prix maximal ou le nombre maximal des valeurs mobilières, dans la mesure où ils sont dispo-

nibles ; ou
b)	les méthodes ou critères d’évaluation ou les conditions sur la base desquels le prix définitif de 

l’offre doit être déterminé. 

(2) Le prix définitif de l’offre et le nombre définitif des valeurs mobilières offertes doivent être 
déposés auprès de la CSSF et mis à la disposition du public conformément aux modalités prévues à 
l’article 29, paragraphes 2 et 3. 

Art. 25. Omission d’informations 
(1) La CSSF peut dispenser d’inclure dans le prospectus allégé ou ses parties constitutives certaines 

informations censées y figurer si elle estime que l’une des conditions suivantes est remplie :
1°	la divulgation de ces informations serait contraire à l’intérêt public ; 
2°	la divulgation de ces informations porterait un préjudice grave à l’émetteur ou au garant éventuel, 

pour autant que l’omission de ces informations ne risque pas d’induire le public en erreur sur des 
faits et des circonstances dont la connaissance est indispensable à une évaluation en connaissance 
de cause de l’émetteur ou du garant éventuel, ainsi que des droits attachés aux valeurs mobilières 
sur lesquelles porte le prospectus allégé ;

3°	ces informations sont d’une importance mineure au regard d’une offre spécifique et elles n’influen-
ceraient pas l’évaluation de la situation financière et des perspectives de l’émetteur, de l’offreur ou 
du garant éventuel. 

(2) Sous réserve de la communication d’une information adéquate aux investisseurs, dans le cas 
exceptionnel où certaines des informations à inclure dans un prospectus allégé, ou dans des parties 
constitutives du prospectus allégé, ne sont pas adaptées au domaine d’activité ou à la forme juridique 
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de l’émetteur ou du garant éventuel ou aux valeurs mobilières sur lesquelles porte le prospectus allégé, 
celui-ci ou ses parties constitutives contiennent des informations équivalentes aux informations requises, 
à moins que de telles informations n’existent pas.

(3) Si les valeurs mobilières sont garanties par l’Etat luxembourgeois et les communes du pays ou 
par un autre Etat membre, l’émetteur ou l’offreur est autorisé, lorsqu’il établit un prospectus allégé 
conformément à ce chapitre, à omettre les informations relatives au garant.

Art. 26. Validité du prospectus allégé et du document d’enregistrement allégé 
(1) Un prospectus allégé, qu’il consiste en un document unique ou en des documents distincts, reste 

valable douze mois après son approbation, pour des offres au public, pour autant qu’il soit complété 
par tout supplément requis en vertu de l’article 30. 

Lorsqu’un prospectus allégé consiste en des documents distincts, la période de validité commence 
à courir à compter de l’approbation de la note relative aux valeurs mobilières allégée.

(2) Un document d’enregistrement allégé qui a été précédemment approuvé reste valable pour être 
utilisé en tant que partie constitutive d’un prospectus allégé douze mois après son approbation. 

La fin de la période de validité d’un tel document d’enregistrement allégé n’a pas d’incidence sur 
la validité d’un prospectus allégé dont il représente une partie constitutive.

(3) Un prospectus allégé actualisé par les éléments requis en vertu des articles 28 et 30, approuvés 
avant l’expiration de sa période de validité, peut valablement servir à une offre au public au-delà de 
la limite des douze mois, avec l’accord de la CSSF.

Art. 27. Incorporation d’informations par référence
(1) Des informations peuvent être incorporées par référence dans un prospectus allégé lorsqu’elles 

ont été publiées antérieurement ou simultanément par voie électronique et rédigées dans une langue 
qui répond aux exigences de l’article 32. Ces informations sont les plus récentes dont l’émetteur 
dispose.

(2) Lorsque des informations sont incorporées par référence, un tableau de correspondance est fourni 
dans le prospectus allégé, afin de permettre aux investisseurs de retrouver facilement des informations 
déterminées. 

(3) Dans la mesure du possible, en même temps que le premier projet de prospectus allégé soumis à 
la CSSF et, en tout état de cause, pendant le processus d’examen du prospectus allégé, l’émetteur ou 
l’offreur soumet sous une forme électronique toute information incorporée par référence dans le prospec-
tus allégé, sauf si ces informations ont déjà été approuvées par la CSSF ou déposées auprès de celle-ci. 

Art. 28. Prospectus allégé consistant en des documents distincts
(1) L’émetteur qui dispose déjà d’un document d’enregistrement allégé approuvé par la CSSF est tenu 

d’établir uniquement une note relative aux valeurs mobilières allégée en cas d’offre au public de valeurs 
mobilières. Dans ce cas, la note relative aux valeurs mobilières allégée est approuvée séparément.

(2) Lorsque, à la suite de l’approbation du document d’enregistrement allégé, il a été constaté un 
fait nouveau significatif ou une erreur ou inexactitude substantielle concernant les informations conte-
nues dans le document d’enregistrement allégé, la note relative aux valeurs mobilières allégée fournit 
les informations qui doivent normalement figurer dans le document d’enregistrement allégé ou un 
supplément au document d’enregistrement allégé est soumis pour approbation au plus tard en même 
temps que la note relative aux valeurs mobilières allégée. Le droit de rétraction des acceptations prévu 
à l’article 30, paragraphe 2, ne s’applique pas dans ce cas. 

L’ensemble formé par le document d’enregistrement allégé et, le cas échéant, son supplément, 
complété par la note relative aux valeurs mobilières allégée, constitue, une fois approuvé par la CSSF, 
un prospectus allégé.

(3) Lorsqu’un émetteur a déposé un document d’enregistrement allégé sans approbation préalable, 
l’ensemble des documents, y compris des informations actualisées, est soumis à l’approbation de la CSSF. 
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Art. 29. Publication du prospectus allégé 
(1) Une fois approuvé, le prospectus allégé est mis à la disposition du public par l’émetteur ou 

l’offreur dans un délai raisonnable avant le début et au plus tard au début de l’offre au public. 
Dans le cas d’une première offre au public, le prospectus allégé est mis à la disposition du public 

au moins six jours ouvrables avant la clôture de l’offre.

(2) Le prospectus allégé, qu’il soit constitué d’un document unique ou de documents distincts, est 
réputé être mis à la disposition du public dès lors qu’il est publié selon l’une des modalités 
suivantes : 
1°	par insertion dans un ou plusieurs journaux à diffusion nationale ou à large diffusion au Luxembourg ;
2°	sous une forme imprimée mise gratuitement à la disposition du public, au siège statutaire de l’émet-

teur et dans les bureaux des intermédiaires financiers qui placent ou vendent les valeurs mobilières 
concernées, y compris ceux chargés du service financier ; 

3°	sur le site internet de l’émetteur ou de l’offreur ; ou 
4°	sur le site internet des intermédiaires financiers qui placent ou vendent les valeurs mobilières concer-

nées, y compris ceux chargés du service financier. 

(3) Les émetteurs ou les personnes obligées d’établir le prospectus allégé qui publient uniquement 
leur prospectus allégé conformément aux modalités visées au paragraphe 2, points 1° ou 2° doivent 
également le publier sous forme électronique conformément aux modalités visées au paragraphe 2, 
points 3° ou 4°. 

(4) Le prospectus allégé est publié dans une section dédiée du site internet concerné, facilement 
accessible lorsque l’on entre sur ledit site. Il peut être téléchargé et imprimé ; son format électronique 
permet les recherches mais pas les modifications.

Les documents qui contiennent des informations incorporées par référence dans le prospectus allégé, 
les suppléments ou les conditions définitives y afférents, sont accessibles dans la même section que le 
prospectus allégé. 

(5) L’accès au prospectus allégé n’est subordonné à aucun processus d’enregistrement, ni à aucune 
acceptation d’une clause limitant la responsabilité légale ou au paiement d’un droit. Les avertissements 
précisant le ou les pays destinataires de l’offre ne sont pas considérés comme des avertissements limi-
tant la responsabilité légale.

(6) La CSSF publie sur son site internet les prospectus allégés approuvés conformément à  
l’article 20. 

(7) Tous les prospectus allégés approuvés restent à la disposition du public sous forme électronique 
pendant leur période de validité sur les sites internet visés aux paragraphes 2 et 6.

(8) Lorsque le prospectus allégé est composé de plusieurs documents et incorpore des informations 
par référence, les documents et informations qui le composent peuvent être publiés et diffusés séparé-
ment, pour autant qu’ils soient mis à la disposition du public conformément au paragraphe 2. Lorsqu’un 
prospectus allégé consiste en des documents distincts conformément à l’article 28, chacun de ces 
documents constitutifs, exception faite des documents incorporés par référence, précise qu’il ne consti-
tue qu’une partie du prospectus allégé et indique où peuvent être obtenus les autres documents 
constitutifs.

(9) Le texte et la forme du prospectus allégé et de tout supplément y afférent mis à la disposition 
du public sont toujours identiques à la version originale approuvée par la CSSF. 

(10) Un exemplaire du prospectus allégé sur un support durable est fourni à tout investisseur poten-
tiel, gratuitement et à sa demande, par l’émetteur, l’offreur ou les intermédiaires financiers qui placent 
ou vendent les valeurs mobilières. Si un investisseur potentiel demande expressément un exemplaire 
sur support papier, l’émetteur, l’offreur, ou l’intermédiaire financier qui place ou vend les valeurs 
mobilières fournit une version imprimée du prospectus allégé. 
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Art. 30. Suppléments au prospectus allégé 
(1) Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude substantielle concernant les infor-

mations contenues dans un prospectus allégé, qui est susceptible d’influencer l’évaluation des valeurs 
mobilières et survient ou est constaté entre le moment de l’approbation du prospectus allégé et la clôture 
de l’offre, est mentionné sans retard injustifié dans un supplément au prospectus allégé.

Ce supplément est approuvé, dans un délai maximal de cinq jours ouvrables, de la même manière 
qu’un prospectus allégé, et est publié au moins selon les mêmes modalités que celles qui ont été appli-
quées au prospectus allégé initial conformément à l’article 29.

(2) Les investisseurs qui ont déjà accepté d’acheter des valeurs mobilières ou d’y souscrire avant 
que le supplément ne soit publié ont le droit de retirer leur acceptation pendant deux jours ouvrables 
après la publication du supplément, à condition que le fait nouveau significatif ou l’erreur ou inexac-
titude substantielle visé au paragraphe 1er soit survenu ou ait été constaté avant la clôture de l’offre ou 
la livraison des valeurs mobilières, si cet événement intervient plus tôt. Ce délai peut être prorogé par 
l’émetteur ou l’offreur. 

Le supplément contient une déclaration bien visible concernant le droit de rétractation, qui indique 
clairement :
1°	qu’un droit de rétractation est octroyé aux seuls investisseurs qui avaient déjà accepté d’acheter les 

valeurs mobilières ou d’y souscrire avant la publication du supplément et pour autant que les valeurs 
mobilières ne leur avaient pas encore été livrées au moment où le fait nouveau significatif ou l’erreur 
ou inexactitude substantielle est survenu ou a été constaté ; et

2°	le délai dans lequel les investisseurs peuvent exercer leur droit de rétractation. 

(3) Lorsque l’émetteur établit un supplément concernant des informations d’un prospectus de base 
allégé qui ne se rapportent qu’à une ou plusieurs émissions individuelles, le droit des investisseurs de 
retirer leur acceptation prévu par le paragraphe 2 ne s’applique qu’à l’émission ou aux émissions 
concernées et non aux autres émissions de valeurs mobilières effectuées dans le cadre du prospectus 
de base allégé.

(4) Lorsque le fait nouveau significatif ou l’erreur ou inexactitude substantielle visé au para- 
graphe 1er ne concerne que les informations contenues dans un document d’enregistrement allégé et 
que ce document d’enregistrement allégé est simultanément utilisé en tant que partie constitutive de 
plusieurs prospectus allégés, un seul supplément est établi et approuvé. Dans ce cas, le supplément fait 
mention de tous les prospectus allégés auxquels il se rapporte.

(5) Un émetteur peut, en tout état de cause, inclure volontairement une version consolidée du pros-
pectus allégé ou du document d’enregistrement allégé qui fait l’objet d’un supplément dans une annexe 
au supplément. 

Art. 31. Communications à caractère promotionnel
(1) Toute communication à caractère promotionnel se rapportant à l’offre au public de valeurs 

mobilières respecte les principes énoncés aux paragraphes 2 à 5. Les paragraphes 2 à 4 et le para- 
graphe 5, point 2°, ne s’appliquent que dans les cas où l’émetteur ou l’offreur est soumis à l’obligation 
d’établir un prospectus allégé.

(2) Les communications à caractère promotionnel mentionnent le fait qu’un prospectus allégé a été, 
ou sera, publié et indiquent où les investisseurs peuvent ou pourront se le procurer. La mention de la 
décision d’approbation d’un prospectus allégé par la CSSF ne constitue pas une appréciation de l’oppor-
tunité de l’opération proposée aux investisseurs.

(3) Les communications à caractère promotionnel sont clairement reconnaissables en tant que telles. 
Les informations qu’elles contiennent ne sont pas inexactes ou trompeuses et sont cohérentes avec les 
informations contenues dans le prospectus allégé, si celui-ci a déjà été publié, ou avec les informations 
devant y figurer, si celui-ci n’a pas encore été publié.

(4) Toute information divulguée oralement ou par écrit en ce qui concerne l’offre au public de valeurs 
mobilières, même si elle n’a pas de visée promotionnelle, est cohérente avec les informations figurant 
dans le prospectus allégé. 
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(5) Dans le cas où des informations importantes sont communiquées par un émetteur ou un offreur 
et adressées oralement ou par écrit à un ou plusieurs investisseurs sélectionnés, ces informations sont, 
selon le cas :
1°	soit communiquées à tous les autres investisseurs auxquels cette offre s’adresse dans le cas où la 

publication d’un prospectus allégé n’est pas requise conformément à l’article 18, paragraphe 2 ; 
2°	soit incluses dans le prospectus allégé ou dans un supplément au prospectus allégé conformément 

à l’article 30, paragraphe 1er, dans le cas où la publication d’un prospectus allégé est requise.

(6) La CSSF est habilitée à vérifier que les activités promotionnelles concernant l’offre au public 
sur le territoire du Luxembourg sont conformes aux principes énoncés aux paragraphes 2 à 4. 

Sans préjudice de l’article 35, le contrôle des communications à caractère promotionnel par la CSSF 
ne constitue pas une condition préalable pour que l’offre au public de valeurs mobilières ait lieu. 

Art. 32. Régime linguistique
Le prospectus allégé est établi dans une langue acceptée par la CSSF. La rédaction du prospectus 

allégé en langue luxembourgeoise, française, allemande ou anglaise est acceptable dans tous les cas.

Art. 33. �Offre au public de valeurs mobilières effectuée à l’aide d’un prospectus allégé établi 
conformément à la législation d’un pays tiers

La CSSF peut approuver un prospectus allégé se rapportant à une offre au public de valeurs mobi-
lières d’un émetteur d’un pays tiers qui a été établi conformément à la législation nationale de ce pays 
tiers, à condition que le prospectus allégé ait été élaboré selon des normes considérées comme accep-
tables par la CSSF et que le prospectus allégé soit rédigé dans une langue acceptée par la CSSF.

Art. 34. Autorité compétente 
(1) La CSSF est l’autorité compétente aux fins de l’application du présent chapitre. 

(2) La CSSF peut déléguer à des tiers les tâches relatives à la publication électronique des prospectus 
allégés approuvés et des documents connexes. 

Art. 35. Pouvoirs de la CSSF
Aux fins du présent chapitre, la CSSF est dotée de tous les pouvoirs de surveillance et d’enquête 

nécessaires à l’exercice de ses missions dans les limites définies par le présent chapitre. 
Les pouvoirs de la CSSF incluent le droit : 

  1°	d’exiger de l’émetteur, de l’offreur ou du garant qu’il inclue dans le prospectus allégé des infor-
mations complémentaires, si la protection des investisseurs l’exige ;

  2°	d’exiger de l’émetteur, de l’offreur ou du garant et des personnes qui le contrôlent ou sont contrô-
lées par lui qu’ils fournissent des informations et des documents ;

  3°	d’exiger des réviseurs d’entreprises agréés, des contrôleurs légaux des comptes et des membres de 
la direction de l’émetteur, de l’offreur ou du garant ainsi que des intermédiaires financiers chargés 
de mettre en œuvre l’offre au public de valeurs mobilières qu’ils fournissent des informations et 
des documents ; 

  4°	de suspendre une offre au public de valeurs mobilières pendant une période maximale de dix jours 
ouvrables consécutifs, chaque fois qu’il existe des motifs raisonnables de soupçonner qu’il y a eu 
violation du présent chapitre ;

  5°	d’interdire ou de suspendre les communications à caractère promotionnel ou d’exiger de l’émetteur, 
de l’offreur, du garant ou des intermédiaires financiers concernés, qu’ils arrêtent ou suspendent les 
communications à caractère promotionnel pour une période maximale de dix jours ouvrables 
consécutifs, chaque fois qu’il existe des motifs raisonnables de croire qu’il y a eu violation du 
présent chapitre ;

  6°	d’interdire une offre au public de valeurs mobilières si elle constate qu’il y a eu violation du présent 
chapitre, ou lorsqu’elle a des motifs raisonnables de soupçonner qu’il y aurait violation du présent 
chapitre ; 
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  7°	de rendre public le fait qu’un émetteur, un offreur ou un garant ne se conforme pas aux obligations 
qui lui incombent ;

  8°	de suspendre l’examen d’un prospectus allégé soumis pour approbation ou de suspendre ou de 
restreindre une offre au public de valeurs mobilières en cas d’utilisation du pouvoir d’imposer une 
interdiction ou une restriction en vertu des articles 40 et 42 du règlement (UE) no 600/2014 du 
Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers 
et modifiant le règlement (UE) no 648/2012, jusqu’à ce que cette interdiction ou restriction ait pris 
fin ; 

  9°	de refuser l’approbation de tout prospectus allégé établi par un certain émetteur, offreur ou un 
certain garant pour une durée maximale de cinq ans, lorsque cet émetteur, cet offreur ou ce garant 
a gravement et à maintes reprises enfreint le présent chapitre ; 

10°	de transmettre des informations au Procureur d’Etat en vue de poursuite pénales ; 
11°	d’enjoindre à l’émetteur ou l’offreur de cesser toute pratique contraire au présent chapitre. 

Art. 36. Coopération 
(1) La CSSF coopère avec les autorités compétentes des autres Etats membres et les autorités de 

surveillance de pays tiers chaque fois que cela est nécessaire à l’accomplissement de leurs missions et 
à l’exercice de leurs pouvoirs. En particulier, celles-ci échangent des informations et coopèrent lorsqu’un 
émetteur dépend de plusieurs autorités compétentes dont la CSSF.

(2) La CSSF peut échanger des informations confidentielles avec les autorités compétentes des autres 
Etats membres dans le cadre de l’application du présent chapitre. Les informations ainsi échangées 
doivent être couvertes par le secret professionnel auquel sont tenues les personnes employées ou pré-
cédemment employées par les autorités compétentes qui reçoivent ces informations. 

(3) La CSSF peut également échanger des informations confidentielles avec les autorités de surveil-
lance de pays tiers. 

La communication d’informations par la CSSF est soumise aux conditions suivantes : 
1°	les informations communiquées aux autorités de surveillance de pays tiers sont nécessaires à l’ac-

complissement de missions en matière de prospectus ; 
2°	les informations communiquées aux autorités de surveillance de pays tiers sont couvertes par le 

secret professionnel des autorités qui les reçoivent et le secret professionnel de ces autorités doit 
offrir des garanties au moins équivalentes au secret professionnel auquel la CSSF est soumise ; 

3°	les autorités de surveillance de pays tiers qui reçoivent des informations de la part de la CSSF ne 
peuvent les utiliser qu’aux fins pour lesquelles elles leur ont été communiquées et doivent être en 
mesure d’assurer qu’aucun autre usage n’en sera fait ; et

4°	les autorités de surveillance de pays tiers qui reçoivent des informations de la part de la CSSF 
accordent le même droit d’information à la CSSF. 

Art. 37. Sanctions administratives
(1) La CSSF peut prononcer une amende d’ordre de 250 à 250 000 euros contre ceux : 

1°	qui ont procédé à une offre au public de valeurs mobilières en violation des dispositions du présent 
chapitre ; 

2°	qui ne donnent pas suite à ses injonctions ordonnant de mettre un terme à toute pratique contraire 
au présent chapitre ; 

3°	qui font obstacle à l’exercice de ses pouvoirs de surveillance et d’enquête ; 
4°	qui lui ont sciemment fourni des informations inexactes ou incomplètes suite à des demandes basées 

sur l’article 35 ; 
5°	qui ne se conforment pas aux exigences basées sur l’article 35 ; 
6°	qui publient ou font publier des fausses informations dans un prospectus allégé ou supplément au 

prospectus allégé. 

(2) La CSSF est autorisée à rendre publiques les mesures ou sanctions prises pour non-respect des 
dispositions adoptées en vertu du présent chapitre, excepté dans les cas où leur divulgation risquerait 
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de perturber gravement les marchés financiers ou causerait un préjudice disproportionné aux parties 
en cause. 

(3) La CSSF veille à ce que toute décision publiée conformément au présent article soit conservée 
sur son site internet pendant une période de cinq ans après sa publication. 

Les données à caractère personnel contenues dans les publications visées à l’alinéa 1er ne sont 
maintenues sur le site internet de la CSSF que pendant une durée maximale de douze mois. 

Art. 38. Sanctions pénales 
Quiconque procède sciemment à une offre au public de valeurs mobilières sur le territoire du 

Luxembourg sans prospectus allégé approuvé conformément aux dispositions prévues par le présent 
chapitre alors que la publication d’un tel prospectus est exigée au titre du présent chapitre est puni 
d’une amende de 250 à 250 000 euros.

Art. 39. Droit de recours 
Les décisions prises par la CSSF en vertu du présent chapitre ou des mesures prises pour son exé-

cution sont dûment motivées et peuvent faire l’objet d’un recours en pleine juridiction devant le tribunal 
administratif. 

Chapitre 2 : Des admissions de valeurs mobilières  
à la négociation sur un marché réglementé

Art. 40. Champ d’application et définitions 
(1) Le présent chapitre s’applique aux admissions à la négociation de valeurs mobilières non visées 

par le règlement (UE) 2017/1129 sur un marché réglementé situé ou opérant sur le territoire du 
Luxembourg, y compris d’instruments du marché monétaire dont l’échéance est inférieure à douze 
mois et répondant également à la définition de valeurs mobilières, ainsi qu’aux admissions à la négo-
ciation d’autres titres assimilables sur un marché réglementé situé ou opérant sur le territoire du 
Luxembourg. 

Les admissions à la négociation de parts émises par les organismes de placement collectif de droit 
luxembourgeois autres que ceux du type fermé, de celles émises par les organismes de placement 
collectif en valeurs mobilières communautaires harmonisés établis dans un autre Etat membre et com-
mercialisés au Luxembourg et de celles émises par les autres organismes de placement collectif étran-
gers autre que ceux du type fermé et offertes au public au Luxembourg relèvent des seules dispositions 
prévues par la réglementation luxembourgeoise en matière d’organismes de placement collectif. 

(2) Aux fins du présent chapitre, on entend par : 
1°	« approbation » : l’acte positif à l’issue de l’examen par l’opérateur de marché établi au Luxembourg 

visant à déterminer si les informations figurant dans le prospectus allégé sont complètes. 
2°	«valeurs mobilières» : des valeurs mobilières au sens de l’article 1er, point 55, de la loi du 30 mai 

2018 relative aux marchés d’instruments financiers. 

Art. 41. Admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé 
(1) Sans préjudice du paragraphe 2, toute admission à la négociation de valeurs mobilières non 

visées par le règlement (UE) 2017/1129 et d’autres titres assimilables sur un marché réglementé situé 
ou opérant sur le territoire du Luxembourg est subordonnée à la publication d’un prospectus allégé. 
Quiconque se propose de procéder à une telle admission doit en aviser à l’avance l’opérateur de marché 
concerné.

(2) L’obligation de publier un prospectus allégé ne s’applique pas à l’admission à la négociation sur 
un marché réglementé de valeurs mobilières suivantes : 
1°	les valeurs mobilières fongibles avec des valeurs mobilières déjà admises à la négociation sur le 

même marché réglementé, pour autant qu’elles représentent, sur une période de douze mois, moins 
de 20 % du nombre de valeurs mobilières déjà admises à la négociation sur le même marché 
réglementé;
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2°	les valeurs mobilières offertes dans le cadre d’une offre publique d’acquisition par voie d’offre 
publique d’échange, pour autant qu’un document contenant des informations décrivant la transaction 
et son incidence sur l’émetteur, compte tenu des exigences d’informations des actes délégués prévus 
à l’article 1er, paragraphe 7 du règlement (UE) 2017/1129, soit mis à la disposition du public confor-
mément aux modalités prévues à l’article 51, paragraphes 2 et 3 ; 

3°	les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être attribuées à l’occasion d’une fusion ou d’une 
scission, pour autant qu’un document contenant des informations décrivant la transaction et son 
incidence sur l’émetteur, compte tenu des exigences d’informations des actes délégués prévus à 
l’article 1er, paragraphe 7 du règlement (UE) 2017/1129, soit mis à la disposition du public confor-
mément aux modalités prévues à l’article 51, paragraphes 2 et 3 ; 

4°	les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être attribuées aux administrateurs ou salariés 
anciens ou existants par leur employeur ou par une entreprise liée, pour autant qu’un document 
contenant des informations sur le nombre et la nature des valeurs mobilières ainsi que sur les raisons 
et les modalités de l’offre ou de l’attribution soit mis à disposition ; 

5°	les titres autres que de capital émis par l’Etat luxembourgeois et les communes du pays, par un autre 
Etat membre ou par les organisations publiques internationales auxquelles adhèrent un ou plusieurs 
Etats membres.
Pour les titres autres que de capital, visés à l’alinéa 1er, point 5°, les informations sur les titres en 

question doivent être publiées conformément aux modalités prévues à l’article 51, paragraphes 2 et 3. 

Art. 42. Prospectus allégé volontaire 
Lorsqu’une admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé est exemptée 

de l’obligation de publier un prospectus allégé conformément à l’article 41, paragraphe 2, l’émetteur 
ou la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé a le droit d’établir 
volontairement un prospectus allégé conformément au présent chapitre. 

Art. 43. Examen et approbation du prospectus allégé 
(1) Un prospectus allégé n’est publié que si l’opérateur de marché concerné l’a approuvé ou a 

approuvé toutes ses parties constitutives conformément à l’article 50. 

(2) L’opérateur de marché notifie à l’émetteur ou à la personne qui sollicite l’admission à la négo-
ciation sur un marché réglementé sa décision concernant l’approbation du prospectus allégé dans les 
dix jours ouvrables qui suivent le dépôt du projet de prospectus allégé. 

(3) Lorsque l’opérateur de marché estime, pour des motifs raisonnables, que le projet de prospectus 
allégé ne respecte pas les normes en matière d’exhaustivité nécessaires à son approbation ou que des 
modifications ou un complément d’information sont nécessaires, il en informe l’émetteur ou la per-
sonne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, au plus tard, dans les délais 
prévus au paragraphe 2 à compter du dépôt du projet de prospectus allégé ou du complément 
d’information. 

En pareil cas, le délai visé au paragraphe 2 ne court dès lors qu’à compter de la date à laquelle un 
projet de prospectus allégé révisé ou le complément d’information demandé est soumis à l’opérateur 
de marché. 

(4) En approuvant un prospectus allégé, l’opérateur de marché ne s’engage pas en ce qui concerne 
l’opportunité économique ou financière de l’opération ou la qualité et la solvabilité de l’émetteur. 

(5) L’absence de décision dans les délais indiqués au paragraphe 2 vaut décision implicite de refus. 
Cette décision est susceptible du recours prévu par l’article 60, paragraphe 2. 

Art. 44. Etablissement du prospectus allégé
(1) Sans préjudice de l’article 47, paragraphe 1er, un prospectus allégé contient les informations 

nécessaires qui sont importantes pour permettre à un investisseur d’évaluer en connaissance de cause:
1°	l’actif et le passif, les profits et pertes, la situation financière et les perspectives de l’émetteur et des 

garants éventuels ; et
2°	les droits attachés aux valeurs mobilières. 
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Ces informations peuvent varier en fonction de la nature de l’émetteur et du type de de valeurs 
mobilières. 

(2) Le prospectus allégé contient des informations concernant l’émetteur et les valeurs mobilières 
proposées à la négociation sur un marché réglementé. Les informations détaillées à fournir sont déter-
minées par l’opérateur du marché dans ses règles de fonctionnement. 

(3) Les informations contenues dans le prospectus allégé sont rédigées et présentées sous une forme 
facile à analyser, concise et compréhensible. 

(4) L’émetteur ou la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé 
peut établir le prospectus allégé sous la forme d’un document unique ou de plusieurs documents 
distincts. 

Un prospectus allégé composé de plusieurs documents distincts subdivise les informations requises 
en un document d’enregistrement allégé et une note relative aux valeurs mobilières allégée. Le docu-
ment d’enregistrement allégé contient les informations relatives à l’émetteur. Sans préjudice de  
l’article 50, paragraphe 2, la note relative aux valeurs mobilières allégée contient les informations 
relatives aux valeurs mobilières proposées à la négociation sur un marché réglementé. 

Art. 45. Prospectus de base allégé 
(1) Pour les titres autres que de capital, le prospectus allégé peut, selon le choix de l’émetteur ou 

de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, consister en un 
prospectus de base allégé contenant les informations nécessaires sur l’émetteur et sur les valeurs mobi-
lières proposées à la négociation sur un marché réglementé. 

(2) Les conditions définitives sont présentées dans un document distinct ou incluses dans le pros-
pectus de base allégé, ou dans tout supplément à celui-ci. 

Les conditions définitives ne doivent contenir que des informations concernant la note relative aux 
valeurs mobilières allégée et ne servent pas de supplément au prospectus de base allégé. 

(3) Si les conditions définitives ne sont pas incluses dans le prospectus de base allégé ou dans un 
supplément, l’émetteur les met à la disposition du public conformément aux modalités prévues à 
l’article 51 et les dépose auprès de l’opérateur de marché, aussi rapidement que possible et au plus tard 
avant l’admission à la négociation. 

(4) Un prospectus de base allégé peut être établi sous la forme d’un document unique ou de plusieurs 
documents distincts. 

(5) Les informations que contient le prospectus de base allégé font l’objet d’un supplément, le cas 
échéant, conformément à l’article 52. 

Art. 46. Responsabilité concernant le prospectus allégé 
(1) La responsabilité des informations fournies dans un prospectus allégé et dans tout supplément à 

celui-ci incombe à l’émetteur ou à la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé ou au garant, selon le cas. Le prospectus allégé identifie clairement les personnes respon-
sables au titre du prospectus allégé et le cas échéant de tout supplément à celui-ci par leur nom et fonction 
ou, dans le cas des personnes morales, par leur dénomination et leur siège statutaire, et contient une 
déclaration de leur part attestant que, à leur connaissance, les informations fournies dans le prospectus 
allégé sont conformes à la réalité et ne comportent pas d’omissions de nature à en altérer la portée. 

(2) La responsabilité des informations fournies dans un document d’enregistrement allégé n’incombe 
aux personnes visées au paragraphe 1er que dans les cas où le document d’enregistrement allégé est 
utilisé en tant que partie constitutive d’un prospectus allégé approuvé.

Art. 47. Omission d’informations 
(1) L’opérateur de marché concerné peut dispenser d’inclure dans le prospectus allégé ou ses parties 

constitutives certaines informations censées y figurer, s’il estime que l’une des conditions suivantes 
est remplie :
1°	la divulgation de ces informations serait contraire à l’intérêt public ; 
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2°	la divulgation de ces informations porterait un préjudice grave à l’émetteur ou au garant éventuel, 
pour autant que l’omission de ces informations ne risque pas d’induire le public en erreur sur des 
faits et des circonstances dont la connaissance est indispensable à une évaluation en connaissance 
de cause de l’émetteur ou du garant éventuel, ainsi que des droits attachés aux valeurs mobilières 
sur lesquelles porte le prospectus allégé ; ou

3°	ces informations sont d’une importance mineure au regard d’une admission à la négociation spéci-
fique sur un marché réglementé et elles n’influenceraient pas l’évaluation de la situation financière 
et des perspectives de l’émetteur ou du garant éventuel. 

(2) Sous réserve de la communication d’une information adéquate aux investisseurs, dans le cas 
exceptionnel où certaines des informations à inclure dans un prospectus allégé, ou dans des parties 
constitutives du prospectus allégé, ne sont pas adaptées au domaine d’activité ou à la forme juridique 
de l’émetteur ou du garant éventuel ou aux valeurs mobilières sur lesquelles porte le prospectus allégé, 
celui-ci ou ses parties constitutives contiennent des informations équivalentes aux informations requises, 
à moins que de telles informations n’existent pas.

(3) Si les valeurs mobilières sont garanties par l’Etat luxembourgeois ou les communes du 
Luxembourg ou par un autre Etat membre, l’émetteur ou la personne qui sollicite l’admission à la 
négociation sur un marché réglementé est autorisé, lorsqu’il établit un prospectus allégé conformément 
à ce chapitre, à omettre les informations relatives au garant.

Art. 48. Validité du prospectus allégé et du document d’enregistrement allégé 
(1) Un prospectus allégé, qu’il consiste en un document unique ou en des documents distincts, reste 

valable douze mois après son approbation pour des admissions à la négociation sur un marché régle-
menté, pour autant qu’il soit complété par tout supplément requis en vertu de l’article 52. 

Lorsqu’un prospectus allégé consiste en des documents distincts, la période de validité commence 
à courir à compter de l’approbation de la note relative aux valeurs mobilières allégée.

(2) Un document d’enregistrement allégé qui a été précédemment approuvé reste valable pour être 
utilisé en tant que partie constitutive d’un prospectus allégé douze mois après son approbation. 

La fin de la période de validité d’un tel document d’enregistrement allégé n’a pas d’incidence sur 
la validité d’un prospectus allégé dont il représente une partie constitutive.

(3) Un prospectus allégé, actualisé par les éléments requis en vertu des articles 50 et 52, approuvés 
avant l’expiration de sa période de validité, peut valablement servir à une admission à la négociation 
sur un marché réglementé au-delà de la limite des douze mois, avec l’accord de l’opérateur de marché. 

Art. 49. Incorporation d’informations par référence 
(1) Des informations peuvent être incorporées par référence dans un prospectus allégé lorsqu’elles 

ont été publiées antérieurement, simultanément ou ultérieurement par voie électronique et rédigées dans 
une langue qui répond aux exigences de l’article 54. 

Ces informations sont les plus récentes dont l’émetteur dispose.

(2) Lorsque des informations sont incorporées par référence, un tableau de correspondance est fourni 
dans le prospectus allégé, afin de permettre aux investisseurs de retrouver facilement des informations 
déterminées. 

(3) Dans la mesure du possible, en même temps que le premier projet de prospectus allégé soumis 
à l’opérateur de marché et, en tout état de cause, pendant le processus d’examen du prospectus allégé, 
l’émetteur ou la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, soumet 
sous une forme électronique toute information incorporée par référence dans le prospectus allégé, sauf 
si ces informations ont déjà été approuvées par l’opérateur de marché ou déposées auprès de 
celui-ci. 

Art. 50. Prospectus allégé consistant en des documents distincts
(1) L’émetteur qui dispose déjà d’un document d’enregistrement allégé approuvé par un opérateur 

de marché établi au Luxembourg est tenu d’établir uniquement une note relative aux valeurs mobilières 
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allégée en cas d’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé. Dans ce 
cas, la note relative aux valeurs mobilières allégée est approuvée séparément.

(2) Lorsque, à la suite de l’approbation du document d’enregistrement allégé, il a été constaté un 
fait nouveau significatif ou une erreur ou inexactitude substantielle concernant les informations conte-
nues dans le document d’enregistrement allégé, la note relative aux valeurs mobilières allégée fournit 
les informations qui doivent normalement figurer dans le document d’enregistrement allégé ou un 
supplément au document d’enregistrement allégé est soumis pour approbation au plus tard en même 
temps que la note relative aux valeurs mobilières. 

L’ensemble formé par le document d’enregistrement allégé et, le cas échéant, son supplément, 
complété par la note relative aux valeurs mobilières allégée, constitue, une fois approuvé par l’opérateur 
de marché, un prospectus allégé.

(3) Lorsqu’un émetteur a déposé un document d’enregistrement allégé sans approbation préalable, 
l’ensemble des documents, y compris des informations actualisées, est soumis à l’approbation de 
l’opérateur de marché. 

Art. 51. Publication du prospectus allégé 
(1) Une fois approuvé, le prospectus allégé est mis à la disposition du public par l’émetteur ou la 

personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, dans un délai raisonnable 
avant le début de la négociation ou, au plus tard, au début de l’admission à la négociation des valeurs 
mobilières concernées. 

(2) Le prospectus allégé, qu’il soit constitué d’un document unique ou de documents distincts, est 
réputé être mis à la disposition du public dès lors qu’il est publié selon l’une des modalités 
suivantes :
1°	par insertion dans un ou plusieurs journaux à diffusion nationale ou à large diffusion au Luxembourg ;
2°	sous une forme imprimée mise gratuitement à la disposition du public au siège statutaire de 

l’émetteur ; 
3°	sur le site internet de l’émetteur ou de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un 

marché réglementé ; ou
4°	sur le site internet de l’opérateur de marché concerné. 

(3) Les émetteurs ou les personnes obligées d’établir le prospectus allégé qui publient uniquement 
leur prospectus allégé conformément aux modalités visées au paragraphe 2, points 1° et 2°, doivent 
également le publier sous forme électronique conformément aux modalités visées au paragraphe 2, 
point 3°. 

(4) Le prospectus allégé est publié dans une section dédiée du site internet concerné, facilement 
accessible lorsque l’on entre sur ledit site. Il peut être téléchargé et imprimé ; son format électronique 
permet les recherches mais pas les modifications.

Les documents qui contiennent des informations incorporées par référence dans le prospectus allégé, 
les suppléments et les conditions définitives y afférents, sont accessibles dans la même section que le 
prospectus allégé. 

(5) L’accès au prospectus allégé n’est subordonné à aucun processus d’enregistrement, ni à aucune 
acceptation d’une clause limitant la responsabilité légale ou au paiement d’un droit. 

(6) L’opérateur de marché concerné publie sur son site internet les prospectus allégés approuvés 
conformément à l’article 43. 

(7) Tous les prospectus allégés approuvés restent à la disposition du public sous forme électronique 
pendant leur période de validité, sur les sites internet visés aux paragraphes 2 et 6.

(8) Lorsque le prospectus allégé est composé de plusieurs documents ou incorpore des informations 
par référence, les documents et informations qui le composent peuvent être publiés et diffusés séparé-
ment, pour autant qu’ils soient mis à la disposition du public conformément au paragraphe 2. Lorsqu’un 
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prospectus allégé consiste en des documents distincts conformément à l’article 50, chacun de ces 
documents constitutifs, exception faite des documents incorporés par référence, précise qu’il ne consti-
tue qu’une partie du prospectus allégé et indique où peuvent être obtenus les autres documents 
constitutifs.

(9) Le texte et la forme du prospectus allégé et de tout supplément y afférent mis à la disposition 
du public sont toujours identiques à la version originale approuvée par l’opérateur de marché concerné. 

Art. 52. Suppléments au prospectus allégé 
(1) Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude substantielle concernant les infor-

mations contenues dans un prospectus allégé, qui est susceptible d’influencer l’évaluation des valeurs 
mobilières et survient ou est constaté entre le moment de l’approbation du prospectus allégé et le début 
de la négociation sur un marché réglementé, est mentionné sans retard injustifié dans un supplément 
au prospectus allégé.

Ce supplément est approuvé, dans un délai maximal de cinq jours ouvrables, de la même manière 
qu’un prospectus allégé, et est publié au moins selon les mêmes modalités que celles qui ont été appli-
quées au prospectus allégé initial conformément à l’article 51.

(2) Lorsque le fait nouveau significatif ou l’erreur ou inexactitude substantielle visé au para- 
graphe 1er ne concerne que les informations contenues dans un document d’enregistrement allégé et 
que ce document d’enregistrement allégé est simultanément utilisé en tant que partie constitutive de 
plusieurs prospectus allégés, un seul supplément est établi et approuvé. Dans ce cas, le supplément fait 
mention de tous les prospectus allégés auxquels il se rapporte.

(3) Un émetteur peut, en tout état de cause, inclure volontairement une version consolidée du pros-
pectus allégé ou du document d’enregistrement allégé qui fait l’objet d’un supplément dans une annexe 
au supplément.

Art. 53. Communications à caractère promotionnel
(1) Toute communication à caractère promotionnel se rapportant à une admission de valeurs mobi-

lières à la négociation sur un marché réglementé respecte les principes énoncés aux paragraphes 2  
à 4. Les paragraphes 2 à 4 ne s’appliquent que dans les cas où l’émetteur ou la personne sollicitant 
l’admission à la négociation sur un marché réglementé est soumis à l’obligation d’établir un prospectus 
allégé.

(2) Les communications à caractère promotionnel mentionnent le fait qu’un prospectus allégé a été, 
ou sera, publié et indiquent où les investisseurs peuvent ou pourront se le procurer. La mention de la 
décision d’approbation d’un prospectus allégé par l’opérateur de marché concerné ne constitue pas une 
appréciation de l’opportunité de l’opération proposée aux investisseurs.

(3) Les communications à caractère promotionnel sont clairement reconnaissables en tant que telles. 
Les informations qu’elles contiennent ne sont pas inexactes ou trompeuses et sont cohérentes avec les 
informations contenues dans le prospectus allégé, si celui-ci a déjà été publié, ou avec les informations 
devant y figurer, si celui-ci n’a pas encore été publié.

(4) Toute information divulguée oralement ou par écrit en ce qui concerne l’admission à la négo-
ciation sur un marché réglementé, même si elle n’a pas de visée promotionnelle, est cohérente avec 
les informations figurant dans le prospectus allégé. 

Art. 54. Régime linguistique
Le prospectus allégé est établi dans une langue acceptée par l’opérateur de marché concerné. La 

rédaction du prospectus allégé en langue luxembourgeoise, française, allemande ou anglaise est accep-
table dans tous les cas.

Art. 55. �Admission à la négociation sur un marché réglementé effectuée à l’aide d’un prospectus 
allégé établi conformément à la législation d’un pays tiers

L’opérateur de marché concerné peut approuver un prospectus allégé se rapportant à une admission 
de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé ou organisé d’un émetteur d’un pays 
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tiers et qui a été établi conformément à la législation nationale de ce pays tiers, pour autant que le 
prospectus allégé ait été élaboré selon des normes considérées comme acceptables par l’opérateur de 
marché concerné et que le prospectus allégé soit rédigé dans une langue acceptée par l’opérateur de 
marché concerné.

Art. 56. Entité compétente 
L’opérateur de marché est l’entité compétente aux fins de l’application du présent chapitre. 

Art. 57. Pouvoirs de l’opérateur de marché
Aux fins du présent chapitre, l’opérateur de marché concerné est doté de tous les pouvoirs de sur-

veillance et d’enquête nécessaires à l’exercice de ses missions dans les limites définies par le présent 
chapitre. 

Les pouvoirs de l’opérateur de marché concerné incluent le droit : 
1°	d’exiger de l’émetteur, de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché 

règlementé ou du garant qu’il inclue dans le prospectus allégé des informations complémentaires, 
si la protection des investisseurs l’exige ;

2°	d’exiger de l’émetteur, de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché 
règlementé, du garant ou des membres de leur direction ainsi que des personnes qui le contrôlent 
ou sont contrôlées par lui qu’ils fournissent des informations et des documents ;

3°	de suspendre la négociation sur un marché réglementé qu’il opère, chaque fois qu’il existe des motifs 
raisonnables de soupçonner qu’il y a eu violation du présent chapitre ; 

4°	d’interdire la négociation sur un marché réglementé qu’il opère, s’il constate qu’il y a eu violation 
du présent chapitre ou lorsqu’il a des motifs raisonnables de soupçonner qu’il y aurait violation du 
présent chapitre ; 

5°	de rendre public le fait qu’un émetteur, une personne qui sollicite l’admission à la négociation sur 
un marché règlementé ou un garant ne se conforme pas aux obligations qui lui incombent ; 

6°	de refuser l’approbation de tout prospectus allégé établi par un certain émetteur, une certaine per-
sonne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé ou un certain garant pour 
une durée maximale de cinq ans, lorsque cet émetteur, cette personne qui sollicite l’admission à la 
négociation sur un marché réglementé ou ce garant a gravement et à maintes reprises enfreint le 
présent chapitre. 

Art. 58. Coopération 
(1) La CSSF est la seule habilitée à coopérer avec les autorités compétentes des autres Etats membres 

et les autorités de surveillance de pays tiers chaque fois que cela est nécessaire à l’accomplissement 
de leurs missions et à l’exercice de leurs pouvoirs. En particulier, celles-ci échangent des informations 
et coopèrent lorsqu’un émetteur dépend de plusieurs marchés réglementés, dont au moins un est situé 
sur le territoire du Luxembourg. Aux fins du présent chapitre, l’article 36, paragraphes 2 et 3, est 
applicable. 

(2) Pour les besoins de cette coopération et de la communication d’information, la CSSF est habilitée 
à demander à un opérateur de marché établi au Luxembourg toute information relevant de missions en 
rapport avec l’approbation d’un prospectus allégé ou relevant des pouvoirs définis à l’article 57. 

(3) Pour les besoins de l’article 59, un opérateur de marché établi au Luxembourg est tenu d’avertir 
sans délai la CSSF s’il a des raisons de soupçonner qu’un émetteur ou une personne qui sollicite 
l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé a manqué à ses obligations 
au titre du présent chapitre. 

(4) Aux fins des paragraphes 2 et 3, la communication d’informations par un opérateur de marché 
à la CSSF ne constitue pas une violation du secret professionnel, ni une quelconque restriction à la 
divulgation d’informations requise en vertu d’un contrat ou d’une disposition législative, réglementaire 
ou administrative et n’entraîne, pour l’opérateur de marché l’ayant effectuée, aucune responsabilité 
d’aucune sorte relative à cette communication. 
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Art. 59. Sanctions administratives
(1) La CSSF peut prononcer une amende d’ordre de 250 à 250 000 euros contre ceux : 

1°	qui ont procédé à une admission à la négociation sur un marché réglementé en violation des dispo-
sitions du présent chapitre ; 

2°	qui ne donnent pas suite à ses injonctions ordonnant de mettre un terme à toute pratique contraire 
au présent chapitre ; 

3°	qui font obstacle à l’exercice des pouvoirs de surveillance et d’enquête ; 
4°	qui ont sciemment fourni des informations inexactes ou incomplètes à l’opérateur de marché suite 

à des demandes basées sur l’article 57 ; 
5°	qui ne se conforment pas aux exigences basées sur l’article 57 ; 
6°	qui publient ou font publier des fausses informations dans un prospectus allégé ou supplément au 

prospectus allégé. 

(2) La CSSF ou l’opérateur de marché sont autorisés à rendre publiques les mesures ou sanctions 
prises pour non-respect des dispositions adoptées en vertu du présent chapitre, excepté dans les cas où 
leur divulgation risquerait de perturber gravement les marchés financiers ou causerait un préjudice 
disproportionné aux parties en cause.

(3) La CSSF veille à ce que toute décision publiée conformément au présent article soit conservée 
sur son site internet pendant une période de cinq ans après sa publication. Il en va de même pour 
l’opérateur de marché qui veille à ce que les décisions publiées conformément au présent article soient 
conservées sur son site internet pendant une période de cinq ans après leur publication.

Les données à caractère personnel contenues dans les publications visées à l’alinéa 1er ne sont 
maintenues sur le site internet de la CSSF ou de l’opérateur de marché que pendant une durée maximale 
de douze mois. 

Art. 60. Droit de recours 
(1) Les décisions prises par la CSSF en vertu du présent chapitre ou des mesures prises pour son 

exécution sont dûment motivées et peuvent faire l’objet d’un recours en pleine juridiction devant le 
tribunal administratif. 

(2) Les décisions prises par l’opérateur de marché sont susceptibles de recours devant les juridictions 
de droit commun au Luxembourg. 

PARTIE IV 

Des admissions de valeurs mobilières à la négociation sur un 
marché luxembourgeois ne figurant pas sur la liste des marchés 

réglementés publiée par l’AEMF 

Art. 61. Champ d’application, dispositions applicables et définitions
(1) La présente partie s’applique aux admissions de valeurs mobilières et d’autres titres assimilables 

à la négociation sur un marché situé ou opérant sur le territoire du Luxembourg et ne figurant pas sur 
la liste des marchés réglementés publiée par l’AEMF. Les dispositions applicables en matière de pros-
pectus pour ces admissions sont prévues par les règles de fonctionnement de l’opérateur de marché 
établi au Luxembourg, et ces règles ne sauraient être plus contraignantes que celles établies dans le 
cadre du règlement (UE) 2017/1129 et de la partie III dans des circonstances similaires. L’opérateur 
de marché est l’entité compétente qui approuve les prospectus préalablement à l’admission de ces 
valeurs mobilières à la négociation. 

(2) Aux fins de la présente partie, on entend par : 
«valeurs mobilières» : des valeurs mobilières au sens de l’article 1er, point 55, de la loi du 30 mai 2018 
relative aux marchés d’instruments financiers. 



27

PARTIE V

Dispositions finales

Art.62. Dispositions abrogatoires 
La loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilières est abrogée avec 

effet au 21 juillet 2019, à l’exception de l’article 4, paragraphe 2, lettre h), de l’article 5, para- 
graphe 2, lettre e), et de l’article 6, paragraphe 2, lettres a) et g), de la loi modifiée du 10 juillet 2005 
relative aux prospectus pour valeurs mobilières, qui sont abrogés avec effet au jour de la publication 
de la présente loi au Journal officiel du Grand-Duché de Luxembourg. 

Art. 63. Dispositions transitoires 
Un prospectus ou prospectus simplifié approuvé conformément à la loi modifiée du 10 juillet 2005 

relative aux prospectus pour valeurs mobilières continue de relever de cette loi jusqu’à la fin de sa 
validité ou jusqu’à la fin d’une période de douze mois à compter du 21 juillet 2019, la date retenue 
étant la plus proche.

Art. 64. Entrée en vigueur 
La présente loi entre en vigueur le 21 juillet 2019, à l’exception de l’article 4 qui entre en vigueur 

le jour de la publication de la présente loi au Journal officiel du Grand-Duché de Luxembourg. 

Art. 65. Référence sous forme abrégée 
La référence à la présente loi se fait sous la forme suivante : 

	 « loi du [xxx] relative aux prospectus pour valeurs mobilières ».

*

COMMENTAIRE DES ARTICLES

PARTIE I 

Article 1er 
L’article 1er expose l’objet du projet de loi, qui consiste à mettre en œuvre le règlement (UE) 

2017/1129 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2017 concernant le prospectus à publier en 
cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négo-
ciation sur un marché réglementé, et abrogeant la directive 2003/71/CE (ci-après, « le règlement (UE) 
2017/1129 ») et à prévoir les exigences en matière de prospectus en vue d’une offre au public de valeurs 
mobilières, d’une admission à la négociation sur un marché réglementé de valeurs mobilières non visées 
par le règlement (UE) 2017/1129 ou d’une admission de valeurs mobilières sur un marché luxembour-
geois n’étant pas un « marché réglementé » au sens du droit de l’Union européenne. 

Article 2
L’article 2 a pour vocation de définir les notions utilisées dans le projet de loi. 
A cet effet, l’article 2, paragraphe 1er, renvoie aux définitions du règlement (UE) 2017/1129. 
L’article 2, paragraphe 2, introduit certaines définitions qui sont reprises de la modifiée du 10 juillet 

2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilières (ci-après, la « loi modifiée du 10 juillet 2005 »), 
à savoir celle de la «  CSSF  », d’«  Etat membre  » et de «  pays tiers  » tout en ajoutant celle de 
l’« AEMF ». 

Article 3
L’article 3 précise comment la valeur nominale d’un titre libellé dans une devise autre que l’euro 

doit être appréciée au regard de certains seuils exprimés en euros dans le projet de loi et plus particu-
lièrement ceux utilisés en relation avec les offres au public non-soumises à l’obligation de publier un 
prospectus ou prospectus allégé, figurant à l’article 4, paragraphe 2, point 2°, à l’article 17, para- 
graphe 2, point 1° et à l’article 18, paragraphe 2, points 3°, 4° et 5°.
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PARTIE II

Article 4
L’article 4 assure la mise en œuvre de l’article 3, paragraphe 2, du règlement (UE) 2017/1129, en 

exemptant les offres au public de valeurs mobilières dont le montant total dans l’Union européenne est 
inférieur à 8 000 000 euros, de l’obligation de publier un prospectus. Une note d’information est requise 
pour les offres au public de valeurs mobilières dont le montant total est supérieur ou égal à 5 000 000 
euros. 

Il convient de remarquer que les dispositions de l’article 4 s’appliquent sans préjudice de celles 
prévues à l’article 1er, paragraphe 4, du règlement (UE) 2017/1129.

Finalement, il paraît utile de rappeler que les dispositions de l’article 4 ne s’appliquent pas à une 
offre au public de valeurs mobilières dont le montant total dans l’Union européenne est inférieur à  
1 000 000 euros étant donné qu’une telle offre est exclue du champ d’application du règlement (UE) 
2017/1129. 

Article 5
L’article 5 assure la mise en œuvre de l’article 11 du règlement (UE) 2017/1129. 
A l’instar de l’approche retenue dans la loi modifiée du 10 juillet 2005, l’option prévue par le règle-

ment (UE) 2017/1129, qui permet aux organes d’administration, de direction ou de surveillance de 
l’émetteur de prendre en charge la responsabilité des informations contenues dans le prospectus, n’est 
pas retenue. 

A l’article 5, paragraphe 3, alinéa 2, il est fait référence à la directive 2004/109/CE plutôt qu’à la 
norme nationale de transposition étant donné que l’on vise l’application de ladite directive sur le ter-
ritoire du Luxembourg et des autres Etats membres. En effet, la compétence de la CSSF en vertu du 
règlement (UE) 2017/1129 couvre l’approbation de prospectus établis par des émetteurs tombant dans 
le champ d’application du droit d’autres Etats membres qui porte transposition de la directive 2004/109/
CE. 

Article 6 
L’article 6 assure la mise en œuvre de l’article 31 du règlement (UE) 2017/1129. 
A cet effet, l’article 6, paragraphe 1er, désigne la CSSF comme autorité compétente au Luxembourg 

aux fins de l’application du règlement (UE) 2017/1129. Par conséquent, la CSSF continue à veiller au 
Luxembourg à l’application de la réglementation de l’Union européenne sur les prospectus.

L’article 6, paragraphe 2, fait usage de la faculté prévue à l’article 31, paragraphe 2, du règlement 
(UE) 2017/1129. Ainsi, la CSSF peut déléguer à des tiers les tâches relatives à la publication des 
prospectus approuvés. Dans ce contexte, il convient de noter que la CSSF a délégué, sous l’empire de 
la loi modifiée du 10 juillet 2005, la publication des prospectus approuvés à la Bourse de Luxembourg. 

L’article 6, paragraphe 4, clarifie que la CSSF ne porte pas de jugement sur la qualité de la transac-
tion ou de l’émetteur, reprenant ainsi la disposition figurant à l’article 7, paragraphe 7, de la loi modifiée 
du 10 juillet 2005. 

Article 7
L’article 7 assure la mise en œuvre de l’article 32 du règlement (UE) 2017/1129. 
A cet effet, l’article 7, paragraphe 2, reprend la liste des pouvoirs de surveillance et d’enquête, prévue 

par le règlement (UE) 2017/1129, dont doit disposer l’autorité compétente. A cette liste, le point 15° 
rajoute le pouvoir de transmission des informations au Procureur d’Etat en vue de poursuites pénales, 
pouvoir qui figure également à l’article 4, paragraphe 1er, point 5, de la loi modifiée du 23 décembre 
relative aux abus de marché et à l’article 4, paragraphe 1er, point 7, de la loi du 17 avril 2018 relative 
aux documents d’informations clés relatifs aux produits d’investissement packagés de détail et fondés 
sur l’assurance.

Au point 10°, le pouvoir de suspension d’examen du prospectus par la CSSF est étendu au cas où 
l’AEMF utilise son pouvoir d’interdiction ou de suspension, conformément à l’article 40 du règlement 
(UE) n° 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’ins-
truments financiers et modifiant le règlement (UE) no 648/2012. 
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En ligne avec l’article 22, paragraphe 4, alinéa 2, de la loi modifiée du 10 juillet 2005, la compétence 
de la CSSF en vertu du point 12°, qui s’applique dans le cas de valeurs mobilières déjà admises à la 
négociation sur un marché réglementé, est étendue à toute autre personne qui a demandé l’admission 
à la négociation sur un marché réglementé sans le consentement de l’émetteur. 

Les pouvoirs de la CSSF, prévus aux points 1°, 2°, 3°, 5°, 9°, 11° et 12° sont étendus au garant afin 
de tenir compte que celui-ci peut assumer la responsabilité pour les informations contenues dans le 
prospectus et est perçu par les investisseurs comme entité déterminante dans le cadre de certains types 
d’émissions de titres autres que de capital, notamment ceux où la société mère se porte garante de titres 
émis par ses succursales ou filiales. 

Tenant compte du cercle de personnes visées par le règlement (UE) 2017/1129, le point 14° prévoit 
que la CSSF doit obtenir une autorisation judiciaire afin de procéder à des inspections auprès de per-
sonnes qui ne sont pas soumises à sa surveillance prudentielle. Par analogie avec l’article 4, para- 
graphe 1er, point 4, de la loi modifiée du 23 décembre 2016 relative aux abus de marché, il est proposé 
de soumettre les émetteurs au même régime que les personnes soumises à la surveillance prudentielle 
de la CSSF. 

Article 8
L’article 8 traite de l’autorisation judiciaire que la CSSF doit obtenir avant de pouvoir effectuer des 

inspections sur place et des saisies auprès de personnes qui ne sont ni soumises à sa surveillance pru-
dentielle ni des émetteurs, à moins de disposer de l’assentiment de la personne auprès de laquelle 
l’inspection doit avoir lieu. Les dispositions en question correspondent à celles figurant à l’article 5 de 
la loi modifiée du 23 décembre 2016 relative aux abus de marché. 

Article 9
Le régime des inspections, prévu à l’article 9, correspond à celui instauré par l’article 6 de la loi 

modifiée du 23 décembre 2016 relative aux abus de marché. 

Article 10
L’article 10 met en œuvre l’article 41, paragraphe 4, du règlement (UE) 2017/1129 et impose aux 

employeurs de mettre en place des procédures appropriées afin de permettre aux employés le signale-
ment des infractions du règlement (UE) 2017/1129 ou de la partie II du présent projet de loi. Pour des 
raisons de clarté, la formulation est alignée sur celle de l’article 8, paragraphe 2, de la loi modifiée du 
23 décembre 2016 relative aux abus de marché. 

Article 11
L’article 11 a été introduit pour ne pas remettre en cause le statut de la CSSF en tant qu’autorité 

signataire du Multilateral Memorandum of Understanding concerning Consultation and Cooperation 
and the Exchange of Information de l’Organisation internationale des commissions de valeurs  
(OICV-IOSCO). Il reprend à cet effet les dispositions de l’article 23, paragraphe 3, de la loi modifiée 
du 10 juillet 2005, tout en y apportant certaines adaptations afin de ne pas compromettre les dispositions 
en matière de coopération telles que retenues au niveau de l’article 30 du règlement (UE) 2017/1129. 
Ainsi, l’article se limite au cas de figure où une demande d’information émane de l’autorité de sur-
veillance du pays tiers. De plus, le point 1° fait, dans un sens plus large, référence aux informations 
nécessaires à l’accomplissement de missions en matière de prospectus au lieu de missions en rapport 
avec l’approbation d’un prospectus. Enfin, il est fait usage de la notion d’autorités de surveillance de 
pays tiers dans un souci de cohérence avec le règlement (UE) 2017/1129. 

Article 12
L’article 12, paragraphes 1 à 3, assure la mise en œuvre de l’article 38 du règlement (UE) 2017/1129. 
A cet effet, l’article 12, paragraphe 1er, points 1° et 2° fournit la liste des dispositions sanctionnables 

prévue par le règlement (UE) 2017/1129, tout en tenant compte des mesures de mise en œuvre prises 
en vertu du présent projet de loi. Par souci d’exhaustivité, le point 3° permet de sanctionner les infrac-
tions aux mesures prises pour l’exécution du règlement (UE) 2017/1129 et du présent projet de loi. Le 
point 4° prévoit en plus le pouvoir de sanctionner ceux qui publient ou font publier de fausses infor-
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mations dans un prospectus ou supplément au prospectus. La formulation est essentiellement alignée 
sur l’article 25, paragraphe 1er, dernier tiret, de la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

L’article 12, paragraphe 2, reprend la liste des sanctions, prévue par le règlement (UE) 2017/1129, 
que l’autorité compétente peut imposer. 

L’article 12, paragraphe 3, énumère une série de comportements infractionnels figurant également 
à l’article 12, paragraphe 4, de la loi modifiée du 23 décembre 2016 relative aux abus de marché et à 
l’article 4, paragraphe 1er, point 2, de la loi du 17 avril 2018 relative aux indices de référence. Ainsi, 
la CSSF a le pouvoir d’imposer des sanctions contre ceux qui font obstacle à l’exercice de ses pouvoirs, 
qui ne donnent pas suite à ses injonctions, qui lui ont sciemment donné des informations inexactes ou 
incomplètes et qui ne se conforment pas à ses exigences. 

L’article 12, paragraphe 4, opérationnalise l’article 39 du règlement (UE) 2017/1129 en établissant 
les circonstances dont la CSSF doit tenir compte afin de déterminer le type et le niveau des sanctions 
administratives. 

Article 13
En ligne avec l’approche retenue dans la loi modifiée du 10 juillet 2005, l’article 13 prévoit de 

sanctionner pénalement les offres au public irrégulières, c’est-à-dire celles qui ont été effectuées déli-
bérément sans prospectus publié conformément au règlement (UE) 2017/1129. Les plafonds des mon-
tants de la sanction pénale correspondent à ceux de la sanction administrative. 

Le caractère intentionnel de l’acte justifie l’imposition d’une sanction pénale par rapport au man-
quement administratif correspondant et contribue ainsi à éviter un cumul de sanctions pénales et 
administratives pour la même infraction. 

Article 14
L’article 14 assure la mise en œuvre de l’article 42 du règlement (UE) 2017/1129. 
A cet effet, l’article 14, paragraphes 1er et 2, opérationnalise l’article 42, paragraphes 1 et 2, du 

règlement (UE) 2017/1129 en exigeant la publication par la CSSF de toute décision imposant une 
sanction administrative respectivement en prévoyant les mesures que la CSSF peut prendre si elle juge 
la publication d’une sanction disproportionnée ou lorsque celle-ci compromet la stabilité des marchés 
financiers ou une enquête en cours. 

L’article 14, paragraphe 3, met en œuvre l’article 42, paragraphe 3, du règlement (UE) 2017/1129, 
en exigeant de la CSSF de publier immédiatement toute information sur le résultat d’un possible 
recours, sur une décision imposant une sanction ou une mesure, devant les autorités judiciaires ou 
autres autorités concernées, sur son site internet. En outre, toute décision qui annule une décision 
précédente imposant une sanction ou une mesure doit également être publiée. 

L’article 14, paragraphe 4, opérationnalise l’article 42, paragraphe 4, du règlement (UE) 2017/1129 
en précisant la période pendant laquelle les publications concernées sont maintenues sur le site internet 
de la CSSF. Par analogie avec ce qui est prévu à l’article 14, de la loi modifiée du 23 décembre relative 
aux abus de marché et à l’article 5, alinéa 2, de la loi du 17 avril 2018 relative aux indices de référence, 
la période de publication est de cinq années et les données à caractère personnel ne sont maintenues 
sur le site internet que pendant une durée maximale de douze mois. 

Article 15
L’article 15 assure la mise en œuvre de l’article 40 du règlement (UE) 2017/1129 en prévoyant les 

modalités du recours ouvert contre les décisions prises par la CSSF en vertu de la partie II du présent 
projet de loi, du règlement (UE) 2017/1129 ou des mesures prises pour leur exécution. 

PARTIE III 

Article 16
L’article 16 précise quelles définitions du règlement (UE) 2017/1129 ne sont pas applicables pour 

les besoins de la partie III, à savoir les notions d’ « autorité compétente », d’ « approbation » et de 
« valeurs mobilières ». 
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Chapitre 1

Article 17
L’article 17, paragraphes 1er et 2, a trait au champ d’application du chapitre 1 de la partie III, qui 

concerne les offres au public de valeurs mobilières non visées par le règlement (UE) 2017/1129 et 
d’autres titres assimilables sur le territoire du Luxembourg. Le paragraphe 2 écarte certaines offres au 
public de valeurs mobilières du champ d’application. Il en est ainsi pour une offre dont le montant 
total dans l’Union européenne est inférieur à 1 000 000 euros étant donné que le coût d’élaboration 
d’un prospectus allégé risque d’être disproportionné par rapport aux fonds que l’offre devrait permettre 
de lever. Par analogie à l’article 29, paragraphe 1er, alinéa 2, de la loi modifiée du 10 juillet 2005, les 
offres au public de valeurs mobilières d’organismes de placement collectif autres que ceux du type 
fermé sont également exclues du champ d’application. Suite aux modifications effectuées au niveau 
du champ d’application du règlement (UE) 2017/1129 par rapport à la directive 2003/71/CE, le champ 
d’application du présent chapitre se trouve réduit par rapport au chapitre correspondant de la loi modi-
fiée du 10 juillet 2005. 

L’article 17, paragraphe 3, comprend les définitions spécifiques au chapitre 1. Il est repris en subs-
tance la définition de la notion d’«  approbation  » de l’article 29, paragraphe 2, lettre a), de la loi 
modifiée du 10 juillet 2005 tout en alignant la formulation sur celle du règlement (UE) 2017/1129, afin 
d’éviter des ambiguïtés. Il y a par ailleurs lieu d’insérer une nouvelle définition pour la notion de 
« valeurs mobilières ». Si cette insertion est nécessaire d’un point de vue technique, elle n’apporte pas 
de modification de fond par rapport à la loi modifiée du 10 juillet 2005. Contrairement à la loi modifiée 
du 10 juillet 2005, il n’a pas été jugé nécessaire d’étendre la notion d’ «  émetteur » aux personnes 
physiques et par conséquent la définition du règlement (UE) 2017/1129, qui se limite aux personnes 
morales, est d’application. 

Il est encore à remarquer que la notion de « prospectus simplifié », utilisée dans la partie III de la 
loi modifiée du 10 juillet 2005, est remplacée par celle de « prospectus allégé » afin d’éviter toute 
confusion avec le prospectus simplifié pour les émissions secondaires, prévu à l’article 14 du règle- 
ment (UE) 2017/1129. La documentation envisagée ne devrait pas être d’un contenu aussi développé 
que celui prévu par les actes délégués qui complètent le règlement (UE) 2017/1129. 

Article 18
L’article 18 reprend en substance l’article 30 de la loi modifiée du 10 juillet 2005, à l’exception 

toutefois des modifications et précisions détaillées ci-dessous. 
A l’article 18, paragraphe 1er, il est par souci d’exhaustivité et de clarté juridique précisé que le 

principe de publier un prospectus allégé se rapportant à une offre au public de valeurs mobilières 
s’applique également aux autres titres assimilables. L’obligation d’aviser la CSSF pour une offre au 
public de valeurs mobilières sur le territoire du Luxembourg n’a pas été reprise pour des raisons de 
simplification administrative. 

L’article 18, paragraphe 2, reprend uniquement les exemptions de l’obligation de publier un pros-
pectus allégé qui peuvent trouver application eu égard au champ d’application du chapitre 1. Ainsi, les 
exemptions prévues à l’article 30 paragraphe 3, lettres a) et d), de la loi modifiée du 10 juillet 2005, 
ne sont pas intégrées. 

Par souci de cohérence avec l’article 4, l’article 18, paragraphe 2, point 5°, exempte les offres au 
public de valeurs mobilières dont le montant total est inférieur à 8 000 000 euros, augmentant ainsi 
sensiblement l’ancienne limite de 1 500 000 euros, figurant à l’article 30, paragraphe 2, lettre e), de la 
loi modifiée du 10 juillet 2005. 

L’article 18, paragraphe 2, points 6° et 7°, se base sur l’article 1, paragraphe 4, lettres f) et g), du 
règlement (UE) 2017/1129, traitant du contenu des documents à publier afin de bénéficier de l’exemp-
tion de l’obligation de publier un prospectus allégé, en cas de valeurs mobilières offertes dans le cadre 
d’une offre publique d’acquisition par voie d’offre publique d’échange, d’une fusion ou d’une scission. 
Par conséquent, ces documents doivent contenir les informations décrivant la transaction et son inci-
dence sur l’émetteur, compte tenu des exigences d’informations prévues aux actes délégués pertinents 
du règlement (UE) 2017/1129, par opposition au mécanisme d’équivalence, prévu à l’article 30, para-
graphe 3, lettres b) et c), de la loi modifiée du 10 juillet 2005. 
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L’exemption de l’obligation de publier un prospectus allégé, en vertu de l’article 18, paragraphe 2, 
point 8°, concernant les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être attribuées aux adminis-
trateurs ou salariés anciens ou existants par leur employeur ou par une entreprise liée, s’applique 
indépendamment du lieu d’établissement de l’entreprise, ce qui est en ligne avec l’article 1, para- 
graphe 4, lettre i), du règlement (UE) 2017/1129. 

Une nouvelle disposition est insérée à l’article 18, paragraphe 2, point 9°, qui prévoit des exemptions 
supplémentaires à l’obligation de publier un prospectus allégé. Ces exemptions sont toutefois assujetties 
à la publication d’informations sur les titres concernés. Plus précisément, le point 9° exempte, outre 
les titres autres que de capital émis par l’Etat luxembourgeois et les communes du pays et par un Etat 
membre, exemption reprise de l’article 30, paragraphe 3, lettre f), de la loi modifiée du 10 juillet 2005, 
les titres autres que de capital émis par les organisations publiques internationales auxquelles adhèrent 
un ou plusieurs Etats membres, de l’obligation de publier un prospectus allégé.

Par souci de cohérence avec l’article 4, l’article 18, paragraphes 3 et 4, reprend les dispositions 
relatives à l’obligation de notification auprès de la CSSF et le cas échéant de publication d’une note 
d’information, en cas d’usage de l’exemption des offres au public de valeurs mobilières dont le montant 
total est inférieur à 8 000 000 euros. 

Il convient encore de noter que la formulation de l’article 18 est largement alignée sur celle des 
dispositions correspondantes du règlement (UE) 2017/1129, afin d’améliorer la sécurité juridique et 
d’éviter des ambiguïtés. 

Article 19
Cet article est entièrement nouveau et correspond à l’article 4 du règlement (UE) 2017/1129, tout 

en effectuant certaines adaptations découlant du champ d’application du chapitre 1. Il permet à un 
émetteur ou offreur, qui est exempté de l’obligation de publier un prospectus allégé, d’établir volon-
tairement un prospectus allégé conformément aux exigences du chapitre 1. 

Article 20
L’article 20 correspond en substance à l’article 31 de la loi modifiée du 10 juillet 2005, tout en ali-

gnant la formulation dans une large mesure sur celle des dispositions correspondantes de l’article 20 du 
règlement (UE) 2017/1129 afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. 

Il convient toutefois de dégager les divergences suivantes contenues dans le nouveau texte par 
rapport à la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

Ainsi, le délai de notification de la décision d’approbation du prospectus allégé de la CSSF, de  
10 jours ouvrables et non plus de 20 jours ouvrables, s’applique, suivant l’article 20, paragraphe 3,  
alinéa 2, pour les dépôts ultérieurs d’un prospectus allégé se rapportant à une première offre au public 
de valeurs mobilières d’un émetteur. 

Une nouvelle disposition est introduite à l’article 20, paragraphe 5, qui reprend largement  
l’article 20, paragraphe 5, du règlement (UE) 2017/1129, permettant à la CSSF de refuser l’approbation 
d’un prospectus allégé si l’émetteur ou l’offreur ne peut ou ne veut pas apporter les modifications 
nécessaires. 

Article 21
L’article 21 reprend en substance l’article 32, paragraphes 1 à 3, de la loi modifiée du 10 juillet 

2005 tout en alignant la formulation dans une large mesure sur celle des dispositions correspondantes 
de l’article 6 du règlement (UE) 2017/1129 afin d’augmenter la sécurité juridique et d’éviter des ambi-
guïtés. Il y a toutefois lieu de relever certaines divergences contenues dans le nouveau texte par rapport 
à la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

Ainsi, la portée du test de matérialité, prévu à l’article 21, paragraphe 1er, est plus limitée dans la 
mesure où les informations doivent non seulement être nécessaires mais également importantes pour 
la prise d’une décision d’investissement en connaissance de cause. 

En outre, l’article 21, paragraphe 3, ajoute l’exigence que les informations contenues dans un pros-
pectus allégé doivent être présentées sous une forme concise. 

A l’article 21, paragraphe 4, alinéa 2, il est pour des raisons de clarté juridique précisé que la limi-
tation de la note relative aux valeurs mobilières allégé aux informations sur celles-ci s’applique sans 
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préjudice de l’article 28, paragraphe 2, qui permet à la note concernée d’actualiser le document d’enre-
gistrement allégé à la suite de la survenance d’un événement significatif suivant son approbation. 

Article 22
Cet article est entièrement nouveau afin de permettre une lecture plus aisée de la loi. Il correspond 

en substance à l’article 32, paragraphe 4, de la loi modifiée du 10 juillet 2005 à l’exception des modi-
fications décrites ci-après. 

Une nouvelle disposition est introduite à l’article 22, paragraphe 4, qui prévoit que le prospectus de 
base allégé peut être établi sous la forme d’un document unique ou de plusieurs documents distincts. 

Vu que l’article 22, paragraphe 1er, dispose d’une manière générale que le prospectus de base allégé 
couvre les titres autres que de capital, il n’est pas nécessaire de reprendre l’article 32, paragraphe 4, 
lettre b), de la loi modifiée du 10 juillet 2005 au vu du champ d’application du chapitre 1. 

Il n’a pas été jugé utile de reprendre le renvoi figurant à l’article 32, paragraphe 4, alinéa 3, de la 
loi modifiée du 10 juillet 2005, relatif au contenu des conditions définitives, à l’article 34, para- 
graphe 1er, lettre a) de ladite loi, traitant des informations pouvant être omises du prospectus, celui 
étant de toute façon applicable. 

Il convient encore de noter que la formulation de l’article 22 est largement alignée sur celle des 
dispositions correspondantes de l’article 8 du règlement (UE) 2017/1129 afin d’améliorer la sécurité 
juridique et d’éviter des ambiguïtés. 

Article 23
L’article 23, paragraphe 1er, reprend en substance l’article 33 de la loi modifiée du 10 juillet 2005, 

tout en alignant la formulation sur celle de l’article 5, afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter 
des ambiguïtés. 

L’article 23, paragraphe 2 reprend l’article 5, paragraphe 3, alinéa 1er, tout en effectuant certaines 
adaptations découlant du champ d’application du chapitre 1. Il précise que la responsabilité pour les 
informations contenues dans un document d’enregistrement allégé n’incombe à l’émetteur, l’offreur 
ou le garant que dans le cas où celui-ci est utilisé en tant que partie constitutive d’un prospectus allégé 
approuvé. 

Article 24
Cet article est entièrement nouveau afin de permettre une lecture plus aisée de la loi. Il reprend en 

substance l’article 34, paragraphe 1er, de la loi modifiée du 10 juillet 2005 tout en alignant la formu-
lation dans une large mesure sur celle de l’article 17 du règlement (UE) 2017/1129, afin d’améliorer 
la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. Néanmoins, le nouveau texte dévie de la loi modifiée 
du 10 juillet 2005 dans la mesure où l’indication de la méthode de fixation du prix de l’offre constitue 
une option supplémentaire lorsque ledit prix ne peut pas être inclus dans le prospectus allégé. 

Article 25
L’article 25 reprend en substance l’article 34, paragraphe 2, de la loi modifiée du 10 juillet 2005 

tout en alignant la formulation dans une large mesure sur celle des dispositions correspondantes de 
l’article 18 du règlement (UE) 2017/1129 afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des ambi-
guïtés. Pour des raisons de cohérence avec l’article 18, paragraphe 2, point 9°, le paragraphe 3 autorise 
également l’omission d’informations sur les communes du Luxembourg en tant que garant des valeurs 
mobilières offertes. Référence n’a pas été faite dans ce contexte aux organisations publiques interna-
tionales au vu du champ d’application de la partie III. 

Article 26
L’article 26 reprend en substance l’article 35 de la loi modifiée du 10 juillet 2005 à l’exception des 

modifications et précisions décrites par la suite. 
De nouvelles dispositions sont introduites à l’article 26, paragraphes 1 et 2, qui visent à clarifier la 

période de validité d’un prospectus allégé constitué en documents distincts. Ces dispositions repro-
duisent textuellement celles figurant à l’article 12, paragraphe 1er, alinéa 2 et paragraphe 2, alinéa 2, 
du règlement (UE) 2017/1129. Par conséquent, le paragraphe 1er, alinéa 2, précise que la période de 
validité du prospectus allégé commence à courir à compter de l’approbation de la note relative aux 
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valeurs mobilières allégée tandis que le paragraphe 2, alinéa 2, clarifie que la fin de la période de 
validité d’un document d’enregistrement allégé n’a pas d’incidence sur celle du prospectus allégé. 

L’article 26, paragraphe 3 limite le dispositif d’extension de la validité du prospectus allégé aux 
prospectus étant donné qu’il n’existe pas d’offres au public au moment de l’établissement du document 
d’enregistrement allégé. Référence n’est plus faite au prospectus de base allégé vu que celui-ci est 
implicitement couvert par la référence au prospectus allégé, tenant compte que l’article 22, para- 
graphe 1er, dispose que le prospectus allégé peut, selon le choix de l’émetteur ou de l’offreur, consister 
en un prospectus de base allégé. 

Au vu du champ d’application réduit du chapitre 1, il n’a pas été jugé nécessaire de reprendre  
l’article 35, paragraphe 3, de la loi modifiée du 10 juillet 2005 qui détermine la période de validité 
d’un prospectus de base allégé se rapportant aux titres autres que de capital émis d’une manière continue 
ou répétée par les établissements de crédit. 

Enfin, il convient de noter que la formulation de l’article 26 est alignée sur celle des dispositions 
correspondantes de l’article 12 du règlement (UE) 2017/1129 dans un souci de sécurité juridique et 
afin d’éviter des ambiguïtés. 

Article 27
L’article 27, paragraphes 1 et 2, reprend en substance l’article 36 de la loi modifiée du 10 juillet 

2005, tout en retenant certaines adaptations et précisions de l’article 19, paragraphes 1 et 2, du règle-
ment (UE) 2017/1129, afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. Il convient 
toutefois de noter que l’article ne permet plus l’incorporation par référence d’informations futures et 
s’aligne à cet égard sur le règlement (UE) 2017/1129. 

Une nouvelle disposition est introduite à l’article 27, paragraphe 3 qui prévoit que l’émetteur ou 
l’offreur doit uniquement soumettre les informations incorporées par référence à la CSSF si ces infor-
mations n’ont pas déjà été approuvées par la CSSF ou déposées auprès de celle-ci. Cette disposition 
correspond à l’article 19, paragraphe 3, du règlement (UE) 2017/1129 à l’exception de l’exigence que 
la forme électronique, sous laquelle les documents incorporés par référence sont établis, doit permettre 
des recherches ainsi que de certaines adaptations découlant du champ d’application du chapitre 1. 

Article 28
L’article 28 reprend en substance l’article 37 de la loi modifiée du 10 juillet 2005, tout en alignant 

la formulation sur celle des dispositions correspondantes de l’article 10 du règlement (UE) 2017/1129 
afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. Il convient toutefois de noter certaines 
divergences par rapport à la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

Ainsi, le paragraphe 2, alinéa 1er, prévoit la possibilité d’actualiser les informations contenues dans 
le document d’enregistrement allégé par un supplément au document d’enregistrement allégé au lieu 
d’un supplément au prospectus, tout en précisant que le droit de rétractation ne s’applique pas dans ce 
cas. En outre, il est introduit une nouvelle disposition au paragraphe 2, alinéa 2 qui apporte la précision 
que l’ensemble formé par le document d’enregistrement allégé et, le cas échéant, son supplément, 
complété par la note relative aux valeurs mobilières allégée constitue, une fois approuvé par la CSSF, 
un prospectus allégé. 

Article 29
L’article 29 est semblable à l’article 38 de la loi modifiée du 10 juillet 2005 à l’exception des modi-

fications décrites ci-après. 
L’article 29, paragraphe 2, point 3°, prévoit la possibilité de publier le prospectus allégé sur le site 

internet de l’offreur. 
Des nouvelles dispositions, issues de l’article 21, paragraphes 3 et 4, du règlement (UE) 2017/1129, 

qui visent à garantir un accès aisé au prospectus, sont introduites à l’article 29, paragraphes 4 et 5. 
Ainsi, l’article 29, paragraphe 4 prévoit que le prospectus allégé doit être publié dans une section 

dédiée du site internet concerné, facilement accessible lorsqu’on entre sur ledit site. Il doit également 
être téléchargeable, imprimable et établi sous un format électronique qui permet les recherches mais 
pas les modifications. Le paragraphe 4, alinéa 2 précise que les documents connexes au prospectus 
allégé doivent être accessibles dans la même section du site internet que celui-ci. 
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De plus, l’article 29, paragraphe 5, prévoit que l’accès au prospectus allégé n’est pas subordonné à 
un processus d’enregistrement, à l’acceptation d’une clause limitant la responsabilité légale ou au 
paiement d’un droit. 

L’article 29, paragraphe 7, exige que tout prospectus allégé soit publié pendant sa période de validité, 
au lieu d’une période de douze mois, tenant ainsi compte du dispositif d’extension de la période de validité 
du prospectus allégé, prévu à l’article 26, paragraphe 3. En outre, l’obligation de publier un prospectus 
allégé pendant la période susmentionnée, incombe non seulement à la CSSF mais également à l’émetteur. 

L’article 29, paragraphe 10, prévoit que l’émetteur, l’offreur ou les intermédiaires financiers peuvent 
fournir un exemplaire du prospectus allégé sur un support durable qui dévie du format papier, à moins 
que l’investisseur en fasse expressément la demande. 

Article 30
L’article 30, paragraphes 1 à 2, reprend en substance l’article 39 de la loi modifiée du 10 juillet 

2005, tout en alignant la formulation dans une large mesure sur celle des dispositions correspondantes 
de l’article 23 du règlement (UE) 2017/1129 afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des 
ambiguïtés. Il convient toutefois de noter certaines divergences par rapport à la loi modifiée du  
10 juillet 2005. 

Ainsi, le paragraphe 1er, alinéa 2, prévoit un délai d’approbation réduit pour le supplément, qui 
correspond à celui prévu à l’article 23, paragraphe 1er, alinéa 2, du règlement (UE) 2017/1129. De plus, 
le paragraphe 2, alinéa 2, exige que le supplément fournisse une déclaration bien visible concernant le 
droit de rétractation des investisseurs et en précise le contenu au lieu d’une simple indication sur 
l’échéance dudit droit. Cette disposition est reprise de l’article 23, paragraphe 2, alinéa 2, lettres a)  
et b), du règlement (UE) 2017/1129. 

Il y a par ailleurs lieu de souligner que des nouvelles dispositions ont été insérées à l’article 30, 
paragraphes 3 à 5, dispositions qui correspondent largement à celles de l’article 23, paragraphes 4 à 6, 
du règlement (UE) 2017/1129. 

L’article 30, paragraphe 3, limite le droit de rétractation des investisseurs aux émissions pertinentes, 
dans le cas où un supplément au prospectus de base allégé ne se rapporte qu’à une ou plusieurs émis-
sions individuelles. 

L’article 30, paragraphe 4, autorise l’émetteur à préparer un seul supplément au document d’enre-
gistrement allégé si celui-ci est utilisé simultanément en tant que partie constitutive de plusieurs pros-
pectus allégés, ce qui lui devrait éviter les charges administratives liées à la préparation d’un supplément 
à chaque prospectus allégé concerné. 

L’article 30, paragraphe 5, permet à l’émetteur d’attacher une version consolidée du prospectus 
allégé ou du document d’enregistrement allégé dans une annexe au supplément. 

Article 31
L’article 31 reprend en substance l’article 40 de la loi modifiée du 10 juillet 2005, tout en alignant 

la formulation sur celle des dispositions correspondantes de l’article 22 du règlement (UE) 2017/1129, 
afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. Il est toutefois à noter qu’une nouvelle 
disposition est insérée à l’article 31, paragraphe 6, alinéa 2, qui précise que le contrôle des communi-
cations à caractère promotionnel par la CSSF ne constitue pas une condition préalable pour que l’offre 
au public de valeurs mobilières ait lieu. 

Article 32
L’article 32 est la reproduction textuelle de l’article 41 de la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

Article 33
L’article 33 correspond en substance à l’article 42 de la loi modifiée du 10 juillet 2005, tout en 

retenant certaines précisions et adaptations terminologiques de l’article 29, paragraphe 1er, du règle- 
ment (UE) 2017/1129 afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. 

Article 34
Cet article est entièrement nouveau afin de permettre une lecture plus aisée de la loi. Il reprend en 

substance les dispositions correspondantes de la loi modifiée du 10 juillet 2005. Il désigne la CSSF en 
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tant qu’autorité compétente aux fins de l’application du chapitre 1 de la parte III et lui permet de 
déléguer la publication des prospectus à des tiers. 

Article 35
L’article 35 reprend en substance l’article 43, paragraphe 2, de la loi modifiée du 10 juillet 2005 

traitant des pouvoirs de la CSSF tout en introduisant certains pouvoirs supplémentaires issus de  
l’article 7, en l’occurrence ceux portant sur la suspension d’examen d’un prospectus allégé, le refus 
d’approbation d’un prospectus allégé et la transmission d’informations au Procureur d’Etat. Il convient 
encore de noter que certaines adaptations terminologiques et précisions ont été retenues dans un souci 
de cohérence avec les dispositions correspondantes de l’article 7. 

Article 36
L’article 36 reprend les dispositions en matière de coopération de l’article 44, paragraphes 1 à 3, de 

la loi modifiée du 10 juillet 2005, tout en procédant à certains ajustements dans un souci de cohérence 
avec l’article 11. L’article 44, paragraphe 4, de la loi modifiée du 10 juillet 2005, qui renvoie aux 
dispositions en matière de sanctions et de recours de la partie II n’est pas reproduit étant donné qu’il 
a été nécessaire d’introduire des dispositions spécifiques, divergeant de celles incluses dans la  
partie II, aux articles 37, 38 et 39. 

Article 37 
L’article 37 reprend en substance les dispositions correspondantes en matière de sanctions adminis-

tratives de la loi modifiée du 10 juillet 2005. Il y a toutefois lieu de dégager les divergences suivantes 
par rapport à la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

En ne définissant pas le cercle des personnes visées par les sanctions, l’article s’aligne à cet égard 
sur le régime de sanctions de la partie II. En outre, les montants des sanctions sont alignés sur ceux 
des sanctions administratives, tels que prévus à l’article 12, paragraphe 3 et la durée de publication des 
mesures ou sanctions est déterminée, en vertu du paragraphe 3 et correspond à celle prévue à  
l’article 14, paragraphe 4. Enfin, il convient de remarquer que certaines adaptations terminologiques 
et précisions ont été retenues dans un souci de cohérence avec les dispositions correspondantes de la 
partie II. 

Article 38
L’article 38 reprend les dispositions correspondantes en matière de sanctions pénales de la loi modi-

fiée du 10 juillet 2005. Les montants des sanctions pénales sont alignés sur ceux des sanctions admi-
nistratives, tels que prévus à l’article 37.

Article 39 
L’article 39 prévoit les modalités du recours ouvert contre les décisions prises par la CSSF en vertu 

du chapitre 1. 

Chapitre 2 

Article 40
L’article 40, paragraphe 1er, a trait au champ d’application du chapitre 2 de la partie III, qui concerne 

les admissions à la négociation de valeurs mobilières non visées par le règlement (UE) 2017/1129 et 
d’autres titres assimilables sur un marché règlementé situé ou opérant sur le territoire du Luxembourg. 

Par analogie à l’article 45, paragraphe 1er, alinéa 2, de la loi modifiée du 10 juillet 2005, il est précisé 
que les valeurs mobilières émises par les organismes de placement collectif autres que ceux du type 
fermé ne sont pas régies par cette loi mais par la réglementation spécifique sur les organismes de 
placement collectif. 

L’article 40, paragraphe 2, comprend les définitions spécifiques au chapitre 2. Il est repris en subs-
tance la définition de la notion d’«  approbation  » de l’article 45, paragraphe 2, lettre a), de la loi 
modifiée du 10 juillet 2005 tout en alignant la formulation sur celle du règlement (UE) 2017/1129 afin 
d’éviter des ambiguïtés. Il y a par ailleurs lieu d’insérer une nouvelle définition pour la notion de 
« valeurs mobilières ». Si cette insertion est nécessaire d’un point de vue technique, elle n’apporte pas 
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de modification de fond par rapport à la loi modifiée du 10 juillet 2005. Contrairement à la loi modifiée 
du 10 juillet 2005, il n’a pas été jugé nécessaire d’étendre la notion d’ «  émetteur » aux personnes 
physiques et par conséquent la définition du règlement (UE) 2017/1129, qui se limite aux personnes 
morales, est d’application. 

Il est encore à remarquer que la notion de « prospectus simplifié », utilisée dans la partie III de la 
loi modifiée du 10 juillet 2005, est remplacée par celle de « prospectus allégé » afin d’éviter toute 
confusion avec le prospectus simplifié pour les émissions secondaires, prévu à l’article 14 du règle-
ment (UE) 2017/1129. La documentation envisagée ne devrait pas être d’un contenu aussi développé 
que celui prévu par les actes délégués qui complètent le règlement (UE) 2017/1129. 

Article 41
L’article 41 reprend en substance l’article 46 de la loi modifiée du 10 juillet 2005 à l’exception 

toutefois des modifications détaillées ci-dessous. 
L’article 41, paragraphe 2, point 1°, reprend la dispense de publication de prospectus, prévue à 

l’article 1er, paragraphe 5, lettre a), du règlement (UE) 2017/1129. 
L’article 41, paragraphe 2, points 2° et 3°, se base sur l’article 1, paragraphe 5, lettres e) et f), du 

règlement (UE) 2017/1129, traitant du contenu des documents à publier afin de bénéficier de l’exemp-
tion de l’obligation de publier un prospectus allégé, en cas de valeurs mobilières offertes dans le cadre 
d’une offre publique d’acquisition par voie d’offre publique d’échange, d’une fusion ou d’une scission. 
Par conséquent, ces documents doivent contenir les informations décrivant la transaction et son inci-
dence sur l’émetteur, compte tenu des exigences d’informations prévues aux actes délégués pertinents 
du règlement (UE) 2017/1129, par opposition au mécanisme d’équivalence, prévu à l’article 46, para-
graphe 2, lettres a) et b), de la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

Une nouvelle disposition est insérée à l’article 41, paragraphe 2, point 5°, qui prévoit des exemptions 
supplémentaires à l’obligation de publier un prospectus allégé. Ces exemptions sont toutefois assujetties 
à la publication d’informations sur les titres concernés. Plus précisément, le point 5° exempte, outre 
les titres autres que de capital émis par l’Etat luxembourgeois et les communes du pays et par un Etat 
membre, exemption reprise de l’article 46, paragraphe 2, lettre d), de la loi modifiée du 10 juillet 2005, 
les titres autres que de capital émis par les organisations publiques internationales auxquelles adhèrent 
un ou plusieurs Etats membres, de l’obligation de publier un prospectus allégé. 

Il convient encore de noter que certaines précisions et adaptations terminologiques ont été retenues 
des dispositions correspondantes du règlement (UE) 2017/1129, afin d’améliorer la sécurité juridique 
et d’éviter des ambiguïtés. 

Finalement, il y a lieu de rappeler le principe retenu pour la loi modifiée du 10 juillet 2005 que, 
lorsque l’admission à la négociation sur un marché réglementé porte sur une offre au public de valeurs 
mobilières visée au chapitre 1 de la partie III, le prospectus allégé relatif à cette offre est également 
valable pour l’admission à la négociation de ces valeurs mobilières sur le marché réglementé en 
question.

Article 42
Cet article correspond à l’article 4 du règlement (UE) 2017/1129, tout en effectuant certaines adap-

tations découlant du champ d’application du chapitre 2. Il permet à un émetteur ou une personne qui 
sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, qui est exempté de l’obligation de 
publier un prospectus allégé, d’établir volontairement un prospectus allégé conformément aux exi-
gences du chapitre 2. 

Article 43
L’article 43 correspond en substance à l’article 47, de la loi modifiée du 10 juillet 2005, tout en 

alignant la formulation dans une large mesure sur celle des dispositions correspondantes de  
l’article 20 du règlement (UE) 2017/1129 afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des 
ambiguïtés. 

Article 44
L’article 44 reprend en substance l’article 48, paragraphes 1 à 3, de la loi modifiée du 10 juillet 

2005 tout en alignant la formulation dans une large mesure sur celle de l’article 6 du règlement (UE) 
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2017/1129, afin d’augmenter la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. Dans ce contexte, il y a 
lieu de relever certaines nuances contenues dans le nouveau texte par rapport à la loi modifiée du  
10 juillet 2005. 

Ainsi, la portée du test de matérialité, prévu à l’article 44, paragraphe 1er, est plus limitée dans la 
mesure où les informations doivent non seulement être nécessaires mais également importantes pour 
la prise d’une décision d’investissement en connaissance de cause. 

En outre, l’article 44, paragraphe 3, rajoute l’exigence que les informations contenues dans un 
prospectus allégé doivent être présentées sous une forme concise. 

A l’article 44, paragraphe 4, alinéa 2, il est précisé que la limitation de la note relative aux valeurs 
mobilières allégée aux informations sur les valeurs mobilières s’applique sans préjudice de l’article 50, 
paragraphe 2, qui permet à la note concernée d’actualiser le document d’enregistrement allégé à la 
suite de la survenance d’un événement significatif suivant son approbation. 

Article 45
Cet article est entièrement nouveau afin de permettre une lecture plus aisée de la loi. Il correspond 

en substance à l’article 48, paragraphe 4, de la loi modifiée du 10 juillet 2005 à l’exception des modi-
fications décrites ci-après. 

Une nouvelle disposition est introduite à l’article 45, paragraphe 4, qui prévoit que le prospectus de 
base allégé peut être établi sous la forme d’un document unique ou de plusieurs documents distincts. 

Il convient encore de noter que la formulation de l’article 45 est largement alignée sur celle des 
dispositions correspondantes de l’article 8 du règlement (UE) 2017/1129 afin d’améliorer la sécurité 
juridique et d’éviter des ambiguïtés.

Article 46
L’article 46, paragraphe 1er, reprend en substance l’article 49, de la loi modifiée du 10 juillet 2005, 

tout en alignant la formulation sur celle de l’article 5, afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter 
des ambiguïtés. 

L’article 46, paragraphe 2, reprend l’article 5, paragraphe 3, alinéa 1er, tout en effectuant certaines 
adaptations découlant du champ d’application du chapitre 2. Il précise que la responsabilité pour les 
informations contenues dans un document d’enregistrement allégé n’incombe à l’émetteur, à la per-
sonne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé ou au garant que dans le cas 
où celui-ci est utilisé en tant que partie constitutive d’un prospectus allégé approuvé. 

Article 47
L’article 47 reprend en substance l’article 50 de la loi modifiée du 10 juillet 2005 tout en alignant 

la formulation dans une large mesure sur celle des dispositions correspondantes de l’article 18 du 
règlement (UE) 2017/1129, afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. Par souci 
de cohérence avec l’article 41, paragraphe 2, point 5°, le paragraphe 3 autorise également l’omission 
d’informations sur les communes du Luxembourg en tant que garant des valeurs mobilières offertes. 
Référence n’a pas été faite dans ce contexte aux organisations publiques internationales au vu du champ 
d’application de la partie III. 

Article 48
L’article 48 reprend en substance l’article 51 de la loi modifiée du 10 juillet 2005 à l’exception des 

divergences et précisions décrites par la suite. 
De nouvelles dispositions sont introduites à l’article 48, paragraphes 1 et 2, qui visent à clarifier la 

période de validité d’un prospectus allégé constitué en documents distincts. Ces dispositions repro-
duisent textuellement celles figurant à l’article 12, paragraphe 1er, alinéa 1, et paragraphe 2, alinéa 2, 
du règlement (UE) 2017/1129. Ainsi, le paragraphe 1er, alinéa 2 précise que la période de validité du 
prospectus allégé commence à courir à compter de l’approbation de la note relative aux valeurs mobi-
lières allégée tandis que le paragraphe 2, alinéa 2, clarifie que la fin de la période de validité d’un 
document d’enregistrement allégé n’a pas d’incidence sur la validité du prospectus allégé. 

L’article 48, paragraphe 3, limite le dispositif d’extension de la validité du prospectus allégé aux 
prospectus étant donné qu’il n’existe pas d’admissions au moment de l’établissement du document 
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d’enregistrement allégé. Référence n’est pas faite au prospectus de base allégé vu que celui-ci est 
implicitement couvert par la référence au prospectus allégé, tenant compte que l’article 45, para- 
graphe 1er, dispose que le prospectus allégé peut, selon le choix de l’émetteur ou de la personne qui 
sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, consister en un prospectus de base 
allégé. Enfin, l’accord de prolonger la durée de validité du prospectus allégée, est désormais réservée 
à l’opérateur de marché et non plus à la CSSF, afin d’assurer que l’entité en charge de l’approbation 
du prospectus allégée soit également compétente pour l’extension de sa durée de validité. 

Il convient de remarquer que l’article 51, paragraphe 2, de la loi modifiée du 10 juillet 2005, réglant 
spécifiquement la validité du prospectus de base allégé, n’a pas été repris car cette disposition est 
implicitement couverte par l’article 49, paragraphe 1er, portant sur la validité du prospectus allégé. 

Enfin, il convient de noter que la formulation de l’article 48 est largement alignée sur celle des 
dispositions correspondantes de l’article 12 du règlement (UE) 2017/1129, dans un souci de sécurité 
juridique et afin d’éviter des ambiguïtés. 

Article 49
L’article 49, paragraphes 1 et 2, reprend en substance l’article 52 de la loi modifiée du 10 juillet 

2005, tout en retenant certaines adaptations et précisions de l’article 19, paragraphes 1 et 2, du règle-
ment (UE) 2017/1129 afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. 

Une nouvelle disposition est introduite à l’article 49, paragraphe 3 qui prévoit que l’émetteur ou la 
personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé doit uniquement soumettre 
les informations incorporées par référence à l’opérateur de marché visé si ces informations n’ont pas 
déjà été approuvées par l’opérateur de marché ou déposées auprès de celui-ci. Cette disposition cor-
respond à l’article 19, paragraphe 3, du règlement (UE) 2017/1129 à l’exception de l’exigence que la 
forme électronique, sous laquelle les documents incorporés par référence doivent être établis, doit 
permettre les recherches et de certaines adaptations découlant du champ d’application du chapitre 2. 

Article 50
L’article 50 reprend en substance l’article 53 de la loi modifiée du 10 juillet 2005, tout en alignant 

la formulation dans une large mesure sur celle des dispositions correspondantes de l’article 10, du 
règlement (UE) 2017/1129 afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. Il convient 
toutefois de noter certaines divergences par rapport la loi modifiée du 10 juillet 2005. Ainsi, le para-
graphe 2, alinéa 1er, prévoit la possibilité d’actualiser les informations contenues dans le document 
d’enregistrement allégé par un supplément au document d’enregistrement allégé au lieu d’un supplé-
ment au prospectus. En outre, le paragraphe 2, alinéa 2, apporte précision que l’ensemble formé par 
le document d’enregistrement allégé et, le cas échéant, son supplément, complété par la note relative 
aux valeurs mobilières allégée, constitue, une fois approuvé par l’opérateur de marché, un prospectus 
allégé.

Article 51
L’article 51 est semblable à l’article 54 de la loi modifiée du 10 juillet 2005 à l’exception des modi-

fications décrites ci-après. 
L’article 51, paragraphe 2, point 3°, prévoit la possibilité de publier le prospectus allégé sur le site 

internet de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé. 
Des nouvelles dispositions, issues de l’article 21, paragraphes 3 et 4, du règlement (UE) 2017/1129 

qui visent à garantir un accès aisé au prospectus, sont introduites à l’article 51, paragraphes 4 et 5. 
Ainsi, l’article 51, paragraphe 4, prévoit que le prospectus allégé doit être publié dans une section 

dédiée du site internet concerné, facilement accessible lorsqu’on entre sur ledit site. Il doit également 
être téléchargeable, imprimable et établi sous un format électronique qui permet les recherches mais 
pas les modifications. Le paragraphe 4, alinéa 2, précise que les documents connexes au prospectus 
allégé doivent être accessibles dans la même section du site internet que celui-ci. 

L’article 51, paragraphe 5, prévoit que l’accès au prospectus allégé n’est pas subordonné à un pro-
cessus d’enregistrement, à l’acceptation d’une clause limitant la responsabilité légale ou au paiement 
d’un droit. 

L’article 51, paragraphe 7, exige que tout prospectus allégé soit publié pendant sa période de validité, 
au lieu d’une période de douze mois, tenant ainsi compte du dispositif d’extension de la validité du 
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prospectus allégé prévu à l’article 48, paragraphe 3. En outre, l’obligation de publier un prospectus 
allégé, pendant la période susmentionnée, incombe non seulement à l’opérateur de marché mais éga-
lement à l’émetteur. 

Article 52
L’article 52, paragraphes 1 et 2, reprend en substance l’article 55 de la loi modifiée du 10 juillet 

2005, tout en alignant la formulation dans une large mesure sur celle des dispositions correspondantes 
de l’article 23 du règlement (UE) 2017/1129 afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des 
ambiguïtés. Il convient toutefois de noter que le paragraphe 1er, alinéa 2, prévoit un délai d’approbation 
réduit pour le supplément, qui correspond à celui prévu à l’article 23, paragraphe 1, alinéa 2, du règle-
ment (UE) 2017/1129. 

Par ailleurs, il y a lieu de souligner que des nouvelles dispositions ont été insérées à l’article 52, 
paragraphes 2 et 3, dispositions qui correspondent largement à celles de l’article 23, paragraphes 5  
et 6, du règlement (UE) 2017/1129. 

Ainsi, l’article 52, paragraphe 2, autorise l’émetteur à préparer un seul supplément au document 
d’enregistrement allégé si celui-ci est utilisé simultanément en tant que partie constitutive de plusieurs 
prospectus allégés, ce qui lui devrait éviter les charges administratives liées à la préparation d’un sup-
plément à chaque prospectus allégé concerné. 

En outre, l’article 52, paragraphe 3, permet à l’émetteur d’attacher une version consolidée du pros-
pectus allégé ou du document d’enregistrement allégé dans une annexe au supplément. 

Article 53
L’article 53 reprend en substance l’article 56 de la loi modifiée du 10 juillet 2005, tout en alignant 

la formulation sur celle des dispositions correspondantes de l’article 22 du règlement (UE) 2017/1129, 
afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. 

Article 54
L’article 54 est la reproduction textuelle de l’article 57 de la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

Article 55
L’article 55 correspond en substance à l’article 58 de la loi modifiée du 10 juillet 2005, tout en 

retenant certaines précisions et adaptations terminologiques de l’article 29, paragraphe 1er, du règle- 
ment (UE) 2017/1129 afin d’améliorer la sécurité juridique et d’éviter des ambiguïtés. 

Article 56
Cet article est entièrement nouveau afin de permettre une lecture plus aisée de la loi. Il correspond 

en substance à l’article 59, paragraphe 1er, de la loi modifiée du 10 juillet 2005 et désigne l’opérateur 
de marché en tant qu’entité compétente aux fins de l’application du chapitre 2. 

Article 57
L’article 57 reprend en substance l’article 59, paragraphe 2, de la loi modifiée du 10 juillet 2005, 

traitant des pouvoirs de l’opérateur de marché, tout en rajoutant le pouvoir de refus d’approbation issu 
de l’article 7, point 11°. Il convient encore de noter que certaines adaptations terminologiques et pré-
cisions ont été retenues dans un souci de cohérence avec les dispositions correspondantes de  
l’article 7. 

Article 58
L’article 58 reprend en substance les dispositions en matière de coopération de l’article 60, para-

graphes 1 à 3, de la loi modifiée du 10 juillet 2005. Néanmoins, quelques adaptations et modifications 
au niveau de la forme ont dû être effectuées, tenant compte des changements et restructurations des 
articles opérés pour les besoins du chapitre 2. 

Article 59 
L’article 59 reprend en substance les dispositions correspondantes en matière de sanctions de la loi 

modifiée du 10 juillet 2005. Il y a toutefois lieu de dégager certaines divergences par rapport à la loi 
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modifiée du 10 juillet 2005. Ainsi, en ne définissant pas le cercle des personnes visées par les sanctions, 
l’article s’aligne à cet égard sur le régime de sanctions prévus dans la partie II. Les montants des 
sanctions sont alignés sur ceux des sanctions administratives, tels que prévus à l’article 12, para- 
graphe 3, et la durée de publication des mesures ou sanctions est déterminée en vertu du paragraphe 3 
et correspond à celle prévue aux articles 14, paragraphe 4, et 37, paragraphe 3. En outre, certaines 
adaptations terminologiques et précisions ont été retenues dans un souci de cohérence avec les dispo-
sitions correspondantes de la partie II. 

Article 60
L’article 60 prévoit les modalités du recours ouvert contre les décisions prises par la CSSF ou 

l’opérateur de marché en vertu du chapitre 2 de la partie III du présent projet de loi. 

PARTIE IV 

Article 61
L’article 61, paragraphe 1er, a trait au champ d’application de la partie IV qui recouvre les admissions 

de valeurs mobilières et d’autres titres assimilables à la négociation sur un marché situé ou opérant sur 
le territoire du Luxembourg qui ne figure pas sur la liste des marchés réglementés publiée par l’Autorité 
européenne des marchés financiers. 

Il convient de remarquer que certains ajustements ont été opérés par rapport à la partie correspon-
dante de la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

Ainsi, la liste des marchés règlementés est, conformément à l’article 56 de la directive 2014/65/UE, 
publiée par l’Autorité européenne des marchés financiers et non plus par la Commission européenne. 
Par ailleurs, il a paru utile de préciser que la partie IV recouvre également les titres assimilables aux 
valeurs mobilières. Enfin, il convient de remplacer la référence à la partie II par celle au Règle- 
ment (UE) 2017/1129 étant donné que les prospectus visés sont établis conformément audit 
règlement. 

L’article 61, paragraphe 2, insère une nouvelle définition pour la notion de « valeurs mobilières » 
afin de ne pas exclure les instruments du marché monétaire dont l’échéance est inférieure à douze mois. 
Si cette insertion est nécessaire d’un point de vue technique, elle n’apporte pas de modification de fond 
par rapport à la loi modifiée du 10 juillet 2005. 

PARTIE V 

Article 62
En ligne avec l’article 46, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2017/1129, l’article 62 abroge la loi 

modifiée du 10 juillet 2005 avec effet au 21 juillet 2019, à l’exception de certains articles de la loi 
modifiée du 10 juillet 2005 qui sont abrogés avec effet au jour de la publication de la présente loi au 
Journal officiel du Grand-Duché de Luxembourg afin d’assurer la cohérence avec l’article 64. 

Article 63
L’article 63 reprend la clause de protection des droits acquis, figurant à l’article 46, paragraphe 3, 

du règlement (UE) 2017/1129 et garantit ainsi la continuité de la surveillance des prospectus et pros-
pectus simplifiés approuvés conformément à la loi modifiée du 10 juillet 2005 pendant une période 
transitoire déterminée. 

Article 64
En ligne avec l’article 49, paragraphe 2, du règlement (UE) 2017/1129, l’article 64 prévoit que le 

présent projet de loi entrera en vigueur le 21 juillet 2019, à l’exception de l’article 4 qui devrait entrer 
en vigueur le jour de la publication de la présente loi au Journal officiel du Grand-Duché de Luxembourg. 

Article 65
L’article 65 prévoit la possibilité de faire référence à la présente loi sous une forme abrégée et 

intelligible. 

*
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FICHE D’EVALUATION D’IMPACT

Coordonnées du projet

Intitulé du projet :	 Projet de loi du […] relative aux prospectus pour valeurs mobilières et 
portant :

	 1. �mise en œuvre du règlement (UE) 2017/1129 du Parlement européen 
et du Conseil du 14 juin 2017 concernant le prospectus à publier en 
cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission 
de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé, et 
abrogeant la directive 2003/71/CE ; et 

	 2. �abrogation de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus 
pour valeurs mobilières

Ministère initiateur :	 Ministère des Finances

Auteur(s) :	 Françoise Kauthen 

Téléphone :	 26251 2232

Courriel :	 francoise.kauthen@cssf.lu

Objectif(s) du projet :	Mise en œuvre du règlement (UE) 2017/1129 relatif aux prospectus pour 
valeurs mobilières et abrogation de la loi modifiée du 10 juillet 2005 
relative aux prospectus pour valeurs mobilières.

Autre(s) Ministère(s)/Organisme(s)/Commune(s)impliqué(e)(s) :
Commission de Surveillance du Secteur Financier

Date :	 4 juin 2016

Mieux légiférer

  1.	 Partie(s) prenante(s) (organismes divers, citoyens, …) consultée(s) :	Oui 	 Non 
	 Si oui, laquelle/lesquelles : Bourse de Luxembourg,  

Comité Marchés de capitaux
	 Remarques/Observations :

  2.	 Destinataires du projet :
–	 Entreprises/Professions libérales :	 Oui 	 Non 
–	 Citoyens :	 Oui 	 Non 
–	 Administrations :	 Oui 	 Non 

  3.	 Le principe « Think small first » est-il respecté ?	 Oui 	 Non 	 N.a.1 
	 (c.-à-d. des exemptions ou dérogations sont-elles prévues 

suivant la taille de l’entreprise et/ou son secteur d’activité ?)
	 Remarques/Observations :

  4.	 Le projet est-il lisible et compréhensible pour le destinataire ?	 Oui 	 Non 
	 Existe-t-il un texte coordonné ou un guide pratique, 

mis à jour et publié d’une façon régulière ?	 Oui 	 Non 
	 Remarques/Observations :

  5.	 Le projet a-t-il saisi l’opportunité pour supprimer ou simplifier 
des régimes d’autorisation et de déclaration existants, ou pour 
améliorer la qualité des procédures ?	 Oui 	 Non 

	 Remarques/Observations :

1	 N.a. : non applicable.
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  6.	 Le projet contient-il une charge administrative2  
pour le(s) destinataire(s) ? (un coût imposé pour satisfaire à une 
obligation d’information émanant du projet ?)	 Oui 	 Non 

	 Si oui, quel est le coût administratif3 approximatif total ? 
(nombre de destinataires x coût administratif par destinataire) 
Les destinataires doivent s’adapter aux nouvelles règles intro-
duites par le projet de loi et encourent dès lors des coûts qui 
varient d’une entité à l’autre et qui sont difficiles à chiffrer ex 
ante.

  7.	 a)	Le projet prend-il recours à un échange de données 
interadministratif (national ou international) plutôt que de 
demander l’information au destinataire ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 

		  Si oui, de quelle(s) donnée(s) et/ou administration(s) s’agit-il ?
	 b)	Le projet en question contient-il des dispositions spécifiques 

concernant la protection des personnes à l’égard du traitement 
des données à caractère personnel4 ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 

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

  8.	 Le projet prévoit-il :
–	 une autorisation tacite en cas de non réponse de  

l’administration ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 
–	 des délais de réponse à respecter par l’administration ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 
–	 le principe que l’administration ne pourra demander des 

informations supplémentaires qu’une seule fois ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 

  9.	 Y a-t-il une possibilité de regroupement de formalités et/ou de 
procédures (p.ex. prévues le cas échéant par un autre texte) ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 

	 Si oui, laquelle :

10.	 En cas de transposition de directives communautaires, 
le principe « la directive, rien que la directive » est-il respecté ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 

	 Sinon, pourquoi ?

11.	 Le projet contribue-t-il en général à une :
a)	 simplification administrative, et/ou à une	 Oui 	 Non 
b)	amélioration de la qualité réglementaire ?	 Oui 	 Non 

	 Remarques/Observations :

12.	 Des heures d’ouverture de guichet, favorables et adaptées aux 
besoins du/des destinataire(s), seront-elles introduites ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 

13.	 Y a-t-il une nécessité d’adapter un système informatique auprès 
de l’Etat (e-Government ou application back-office) ?	 Oui 	 Non 

	 Si oui, quel est le délai pour disposer du nouveau système ?

2	 Il s’agit d’obligations et de formalités administratives imposées aux entreprises et aux citoyens, liées à l’exécution, l’application 
ou la mise en oeuvre d’une loi, d’un règlement grand-ducal, d’une application administrative, d’un règlement ministériel, 
d’une circulaire, d’une directive, d’un règlement UE ou d’un accord international prévoyant un droit, une interdiction ou une 
obligation.

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

4	 Loi modifiée du 2 août 2002 relative à la protection des personnes à l’égard du traitement des données à caractère personnel 
(www.cnpd.lu)
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14.	 Y a-t-il un besoin en formation du personnel de l’administration 
concernée ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 

	 Si oui, lequel ?
	 Remarques/Observations :

Egalité des chances

15.	 Le projet est-il :
–	 principalement centré sur l’égalité des femmes et des hommes ?	 Oui 	 Non 
–	 positif en matière d’égalité des femmes et des hommes ?	 Oui 	 Non 
	 Si oui, expliquez de quelle manière :
–	 neutre en matière d’égalité des femmes et des hommes ?	 Oui 	 Non 
	 Si oui, expliquez pourquoi : Il ne fait pas de distinction entre  

hommes et femmes.
–	 négatif en matière d’égalité des femmes et des hommes ?	 Oui 	 Non 
	 Si oui, expliquez de quelle manière :

16.	 Y a-t-il un impact financier différent sur les femmes 
et les hommes ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 

	 Si oui, expliquez de quelle manière :

Directive « services »

17.	 Le projet introduit-il une exigence relative à la liberté 
d’établissement soumise à évaluation5 ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 

	 Si oui, veuillez annexer le formulaire A, disponible au site 
Internet du Ministère de l’Economie et du Commerce extérieur :

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

18.	 Le projet introduit-il une exigence relative à la libre prestation 
de services transfrontaliers6 ?	 Oui 	 Non 	 N.a. 

	 Si oui, veuillez annexer le formulaire B, disponible au site 
Internet du Ministère de l’Economie et du Commerce extérieur :

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

*

FICHE FINANCIERE

n’aura pas d’impact direct sur le budget de l’Etat. 

*

5	 Article 15, paragraphe 2 de la directive « services » (cf. Note explicative, p. 10-11)
6	 Article 16, paragraphe 1, troisième alinéa et paragraphe 3, première phrase de la directive « services » (cf. Note explicative, 

p. 10-11)
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RÈGLEMENT (UE) 2017/1129 DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL

du 14 juin 2017

concernant le prospectus à publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de 
l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé, et abrogeant la directive 

2003/71/CE

(Texte présentant de l’intérêt pour l’EEE)

LE PARLEMENT EUROPÉEN ET LE CONSEIL DE L’UNION EUROPÉENNE,

vu le traité sur le fonctionnement de l’Union européenne, et notamment son article 114,

vu la proposition de la Commission européenne,

après transmission du projet d’acte législatif aux parlements nationaux,

vu l’avis de la Banque centrale européenne (1),

vu l’avis du Comité économique et social européen (2),

après consultation du Comité des régions,

statuant conformément à la procédure législative ordinaire (3),

considérant ce qui suit:

(1) Le présent règlement constitue une étape essentielle sur la voie de l’achèvement de l’union des marchés de capitaux 
telle qu’elle est exposée dans la communication de la Commission du 30 septembre 2015 intitulée «Un plan d’action 
pour la mise en place d’une union des marchés des capitaux». L’union des marchés de capitaux vise à permettre aux 
entreprises de bénéficier de sources de financement plus diversifiées dans toute l’Union européenne (ci-après 
dénommée «Union»), aux marchés de fonctionner plus efficacement et aux investisseurs et épargnants de trouver de 
nouvelles possibilités de faire fructifier leur argent, afin de renforcer la croissance et de créer des emplois.

(2) La directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil (4) a fixé des règles et principes harmonisés 
concernant le prospectus qui doit être établi, approuvé et publié en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en 
vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé. Compte tenu des évolutions de 
la législation et des marchés depuis son entrée en vigueur, cette directive devrait être abrogée et remplacée par le 
présent règlement.

(3) La communication d’informations en cas d’offre de valeurs mobilières au public ou d’admission de valeurs mobilières 
à la négociation sur un marché réglementé est essentielle pour protéger les investisseurs en éliminant les asymétries 
d’information entre ces derniers et les émetteurs. L’harmonisation de cette communication d’informations permet la 
mise en place d’un mécanisme de passeport transfrontière qui facilite le fonctionnement efficace du marché intérieur 
pour une large gamme de valeurs mobilières.

(4) Des divergences d’approche entraîneraient un morcellement du marché intérieur, étant donné que les émetteurs, les 
offreurs et les personnes qui sollicitent l’admission à la négociation sur un marché réglementé seraient soumis à des 
règles différentes selon les États membres et qu’un prospectus approuvé dans un État membre risquerait de ne pas 
pouvoir être utilisé dans d’autres États membres. En l’absence de cadre harmonisé garantissant l’uniformité de la 
communication d’informations et le fonctionnement du passeport dans l’Union, il est donc probable que les 
différences de législation entre États membres créeraient des obstacles au bon fonctionnement du marché intérieur 
des valeurs mobilières. Par conséquent, afin de garantir le bon fonctionnement du marché intérieur et d’en améliorer 
les conditions, en particulier pour ce qui est des marchés de capitaux, tout en assurant un niveau élevé de protection 
des consommateurs et des investisseurs, il convient d’instituer un cadre réglementaire pour les prospectus au niveau 
de l’Union.

(1) JO C 195 du 2.6.2016, p. 1.
(2) JO C 177 du 18.5.2016, p. 9.
(3) Position du Parlement européen du 5 avril 2017 (non encore parue au Journal officiel) et décision du Conseil du 16 mai 2017.
(4) Directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le prospectus à publier en cas d’offre 

au public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE 
(JO L 345 du 31.12.2003, p. 64).
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(5) Il est opportun et nécessaire que les règles sur la communication d’informations en cas d’offre au public de valeurs 
mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé prennent la 
forme législative d’un règlement afin de garantir que celles d’entre elles qui imposent directement des obligations aux 
personnes concernées par les offres au public de valeurs mobilières et les admissions de valeurs mobilières à la 
négociation sur un marché réglementé soient appliquées de manière uniforme dans l’ensemble de l’Union. Étant 
donné qu’un cadre législatif régissant les prospectus comporte nécessairement des mesures définissant des 
obligations précises concernant tous les aspects inhérents aux prospectus, l’existence de divergences, si minimes 
soient-elles, dans l’approche retenue pour l’un ou l’autre de ces aspects pourrait créer d’importantes entraves aux 
offres transfrontières de valeurs mobilières, aux cotations multiples sur des marchés réglementés et à l’application des 
règles de l’Union en matière de protection des consommateurs. Le recours à un règlement, acte d’application directe 
qui n’impose pas de légiférer au niveau national, devrait donc limiter la possibilité d’adopter des mesures nationales 
divergentes, être un gage de cohérence et de sécurité juridique accrue et empêcher l’apparition de telles entraves. En 
outre, le recours à un règlement renforcera la confiance dans la transparence des marchés de toute l’Union tout en 
rendant la réglementation moins complexe et en réduisant les coûts de recherche et de mise en conformité pour les 
entreprises.

(6) Il ressort de l’évaluation de la directive 2010/73/UE du Parlement européen et du Conseil (1) que certaines 
modifications introduites par ladite directive n’ont pas atteint leurs objectifs initiaux et que de nouvelles 
modifications de la réglementation en matière de prospectus dans l’Union sont nécessaires pour simplifier et 
améliorer son application, accroître son efficacité et renforcer la compétitivité internationale de l’Union, contribuant 
ainsi à la réduction des charges administratives.

(7) Le présent règlement a pour objet de garantir la protection des investisseurs et l’efficacité des marchés tout en 
renforçant le marché intérieur des capitaux. La fourniture d’une information qui, selon la nature de l’émetteur et des 
valeurs mobilières, est nécessaire pour permettre aux investisseurs de prendre une décision d’investissement en 
connaissance de cause garantit, conjointement aux règles de conduite, la protection des investisseurs. En outre, cette 
information constitue un moyen efficace de renforcer la confiance dans les valeurs mobilières, contribuant ainsi au 
bon fonctionnement et au développement des marchés de valeurs mobilières. La façon appropriée de rendre cette 
information disponible consiste en la publication d’un prospectus.

(8) Les obligations d’information énoncées dans le présent règlement n’empêchent pas un État membre, une autorité 
compétente ou une bourse de valeurs, à travers ses règles de marché, d’imposer d’autres exigences particulières dans 
le cadre de l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé, notamment en matière de 
gouvernement d’entreprise. Ces exigences ne peuvent, ni directement ni indirectement, restreindre l’établissement, le 
contenu et la diffusion d’un prospectus approuvé par une autorité compétente.

(9) Les titres autres que de capital émis par un État membre ou par l’une des autorités régionales ou locales d’un État 
membre, par les organisations publiques internationales auxquelles adhèrent un ou plusieurs États membres, par la 
Banque centrale européenne ou par les banques centrales des États membres ne devraient pas être couverts par le 
présent règlement et ne devraient dès lors pas être affectés par lui.

(10) L’obligation de publication d’un prospectus devrait couvrir tant les titres de capital que les titres autres que de capital 
qui sont offerts au public ou admis à la négociation sur des marchés réglementés, afin d’assurer la protection des 
investisseurs. Certaines des valeurs mobilières couvertes par le présent règlement confèrent à leur détenteur le droit 
d’acquérir des valeurs mobilières ou de recevoir un montant en espèces par le biais d’un règlement en espèces 
déterminé par référence à d’autres instruments, notamment des valeurs mobilières, des devises, des taux d’intérêt ou 
des rendements, des matières premières ou d’autres indices ou indicateurs. Le présent règlement s’applique 
notamment aux warrants, aux warrants couverts, aux certificats, aux certificats représentatifs d’actions et aux 
obligations convertibles, comme les valeurs mobilières convertibles au choix de l’investisseur.

(11) Pour veiller à ce qu’un prospectus soit approuvé et fasse l’objet d’un passeport, ainsi qu’au contrôle du respect du 
présent règlement, il convient qu’une autorité compétente soit désignée pour chaque prospectus. Il y a donc lieu que 
le présent règlement détermine clairement l’État membre d’origine le mieux placé pour approuver le prospectus.

(1) Directive 2010/73/UE du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 modifiant la directive 2003/71/CE concernant le 
prospectus à publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation et 
la directive 2004/109/CE sur l’harmonisation des obligations de transparence concernant l’information sur les émetteurs dont les 
valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé (JO L 327 du 11.12.2010, p. 1).
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(12) Pour les offres au public de valeurs mobilières dont le montant total dans l’Union est inférieur à 1 000 000 EUR, le 
coût de l’élaboration d’un prospectus conformément au présent règlement risque d’être disproportionné par rapport 
aux fonds que l’offre devrait permettre de lever. Il est par conséquent opportun que l’obligation d’établir un 
prospectus au titre du présent règlement ne s’applique pas aux offres de cette taille. Les États membres ne devraient 
pas étendre l’obligation d’établir un prospectus conformément au présent règlement aux offres au public de valeurs 
mobilières dont le montant total est inférieur à ce seuil. Cependant, les États membres devraient pouvoir imposer 
d’autres obligations d’information au niveau national, dès lors que de telles obligations ne constituent pas une charge 
disproportionnée ou inutile par rapport à ces offres de valeurs mobilières.

(13) Par ailleurs, compte tenu de la diversité des tailles des marchés financiers à travers l’Union, il convient de donner aux 
États membres la possibilité d’exempter de l’obligation de publication d’un prospectus prévue par le présent 
règlement les offres au public de valeurs mobilières qui ne dépassent pas 8 000 000 EUR. En particulier, les États 
membres devraient pouvoir définir dans leur droit national un seuil, compris entre 1 000 000 EUR et 
8 000 000 EUR et exprimé comme étant le montant total de l’offre dans l’Union sur une période de douze mois, 
en dessous duquel la dérogation serait applicable, compte tenu du niveau de protection des investisseurs qu’ils 
estiment approprié à l’échelle nationale. Toutefois, ces offres au public de valeurs mobilières ainsi exemptées ne 
devraient pas bénéficier du régime de passeport prévu par le présent règlement. En-dessous de ce seuil, les États 
membres devraient pouvoir imposer d’autres obligations d’information au niveau national, dès lors que de telles 
obligations ne constituent pas une charge disproportionnée ou inutile par rapport à ces offres au public de valeurs 
mobilières qui sont exemptées. Aucune disposition du présent règlement ne devrait empêcher ces États membres 
d’instaurer des règles au niveau national qui permettent aux opérateurs de systèmes multilatéraux de négociation 
(MTF) de déterminer le contenu du document d’admission qu’un émetteur est tenu de produire lors de l’admission 
initiale à la négociation de ses valeurs mobilières ou les modalités de sa revue.

(14) La simple admission de valeurs mobilières à la négociation sur un MTF ou la publication des prix acheteurs et 
vendeurs ne doit pas être considérée en soi comme une offre au public de valeurs mobilières, et elle n’est donc pas 
soumise à l’obligation d’établir un prospectus prévue par le présent règlement. Un prospectus ne devrait être exigé 
que lorsque cette admission ou cette publication est accompagnée d’une communication constituant une «offre au 
public de valeurs mobilières» au sens du présent règlement.

(15) Lorsqu’une offre de valeurs mobilières s’adresse exclusivement à un cercle restreint d’investisseurs qui ne sont pas des 
investisseurs qualifiés, l’établissement d’un prospectus représente une charge disproportionnée compte tenu du faible 
nombre de personnes ciblées par l’offre et, dès lors, aucun prospectus ne devrait être requis. Ce raisonnement devrait 
notamment s’appliquer en cas d’offres s’adressant à un nombre limité de parents ou de connaissances personnelles 
des dirigeants d’une entreprise.

(16) Le présent règlement devrait être interprété de façon cohérente avec la directive 2004/25/CE du Parlement européen 
et du Conseil (1), le cas échéant, dans le cadre des offres publiques d’acquisition, des opérations de fusion et autres 
opérations ayant des incidences sur la propriété ou le contrôle des entreprises.

(17) Encourager les administrateurs et les salariés à détenir des valeurs mobilières de leur propre entreprise peut avoir une 
incidence positive sur le gouvernement des entreprises et contribuer à créer de la valeur à long terme en favorisant 
l’engagement et le sentiment d’appartenance des salariés, en alignant les intérêts respectifs des actionnaires et des 
salariés et en offrant à ces derniers des possibilités d’investissement. La participation des salariés au capital de leur 
entreprise est particulièrement importante pour les petites et moyennes entreprises (PME), dans lesquelles chaque 
salarié peut jouer un rôle significatif dans la réussite de l’entreprise. Il ne devrait dès lors pas y avoir d’obligation de 
publication d’un prospectus pour les offres réalisées dans le cadre d’un système d’attribution d’actions aux salariés 
dans l’Union, pour autant qu’un document contenant des informations sur le nombre et la nature des valeurs 
mobilières ainsi que sur les raisons et les modalités de l’offre ou de l’attribution soit mis à disposition afin de garantir 
la protection des investisseurs. Pour assurer à tous les administrateurs et salariés l’égalité d’accès aux systèmes 
d’attribution d’actions aux salariés, indépendamment du fait que leur employeur soit établi à l’intérieur ou à 
l’extérieur de l’Union, une décision d’équivalence de marchés de pays tiers ne devrait plus être requise dès lors que ce 
document d’information est mis à disposition. Ainsi, tous les participants aux systèmes d’attribution d’actions aux 
salariés bénéficieront d’une égalité de traitement et des mêmes informations.

(18) L’émission dilutive d’actions ou de valeurs mobilières donnant accès à des actions représente souvent des opérations 
ayant une incidence significative sur la structure du capital de l’émetteur, ses perspectives et sa situation financière, 
pour lesquelles l’information contenue dans un prospectus est nécessaire. En revanche, lorsqu’un émetteur a des 
actions déjà admises à la négociation sur un marché réglementé, il y a lieu de ne pas exiger de prospectus pour toute 

(1) Directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques d’acquisition (JO L 142 
du 30.4.2004, p. 12).
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admission ultérieure des actions de même catégorie sur le même marché réglementé, y compris lorsque ces actions 
résultent de la conversion ou de l’échange d’autres valeurs mobilières ou de l’exercice de droits conférés par d’autres 
valeurs mobilières, pour autant que les nouvelles actions admises représentent une fraction limitée par rapport aux 
actions de même catégorie déjà admises sur le même marché réglementé, à moins que cette admission ne soit 
cumulée avec une offre au public de valeurs mobilières qui relève du champ d’application du présent règlement. Le 
même principe devrait s’appliquer plus généralement aux valeurs mobilières fongibles avec des valeurs mobilières 
déjà admises à la négociation sur un marché réglementé.

(19) Le présent règlement s’entend sans préjudice des dispositions législatives, réglementaires et administratives adoptées 
conformément à la directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil (1) dans le cadre de la résolution des 
établissements de crédit, en particulier l’article 53, paragraphe 2, l’article 59, paragraphe 2, et l’article 63, 
paragraphes 1 et 2, de ladite directive, lorsqu’il n’y a pas d’obligation de publication d’un prospectus.

(20) Les dérogations à l’obligation de publication d’un prospectus prévue par le présent règlement devraient pouvoir être 
cumulées pour une offre au public de valeurs mobilières et/ou une admission à la négociation sur un marché 
réglementé, lorsque les conditions de ces dérogations sont remplies en même temps. À titre d’exemple, lorsqu’une 
offre s’adresse simultanément à des investisseurs qualifiés, à des investisseurs non qualifiés qui s’engagent à investir 
au moins 100 000 EUR chacun, à des salariés de l’émetteur ainsi qu’à un nombre limité d’investisseurs non qualifiés 
ne dépassant pas le nombre fixé dans le présent règlement, ladite offre devrait être exemptée de l’obligation de 
publication d’un prospectus.

(21) Afin de garantir le bon fonctionnement du marché de gros pour les titres autres que de capital et d’augmenter la 
liquidité du marché, il est important de prévoir un traitement allégé distinct pour les titres autres que de capital 
admis à la négociation sur un marché réglementé et destinés aux investisseurs qualifiés. Ce traitement allégé devrait 
prévoir des exigences d’information minimales qui sont moins contraignantes que celles applicables aux titres autres 
que de capital offerts aux investisseurs de détail, l’absence d’obligation d’inclure un résumé dans le prospectus et des 
exigences linguistiques plus souples. Le traitement allégé devrait être applicable, d’une part, aux titres autres que de 
capital, quelle que soit leur valeur nominale, qui sont négociés uniquement sur un marché réglementé, ou sur un 
segment spécifique de ce marché, auquel seuls les investisseurs qualifiés peuvent avoir accès aux fins de la 
négociation de ces titres et, d’autre part, aux titres autres que de capital dont la valeur nominale unitaire s’élève au 
moins à 100 000 EUR, montant qui traduit la capacité d’investissement plus élevée des investisseurs concernés par le 
prospectus. Aucune revente à des investisseurs non qualifiés ne devrait être autorisée en ce qui concerne les titres 
autres que de capital qui sont négociés uniquement sur un marché réglementé, ou sur un segment de ce marché, 
auquel seuls des investisseurs qualifiés peuvent avoir accès à des fins de négociation de ces valeurs mobilières, à 
moins qu’un prospectus adapté aux investisseurs non qualifiés ne soit établi conformément au présent règlement. À 
cette fin, il est essentiel que les opérateurs de marché, lorsqu’ils établissent de tels marchés réglementés, ou un 
segment spécifique de ces marchés, n’autorisent ni l’accès direct ni l’accès indirect d’investisseurs non qualifiés à ce 
marché réglementé ou au segment spécifique de ce marché.

(22) Lorsque des valeurs mobilières sont attribuées sans que le bénéficiaire dispose d’une faculté de choix individuel, 
notamment en cas d’attributions de valeurs mobilières pour lesquelles le droit de renoncer à l’attribution n’existe pas, 
ou lorsque l’attribution est automatique à la suite d’une décision de justice, par exemple en cas d’attribution de 
valeurs mobilières à des créanciers existants durant une procédure judiciaire d’insolvabilité, cette attribution ne 
devrait pas constituer une offre au public de valeurs mobilières.

(23) Les émetteurs, les offreurs ou les personnes qui sollicitent l’admission à la négociation sur un marché réglementé de 
valeurs mobilières qui ne sont pas soumis à l’obligation de publication d’un prospectus devraient bénéficier du 
passeport unique s’ils choisissent de se conformer au présent règlement sur une base volontaire.

(24) Eu égard aux spécificités des différents types de valeurs mobilières, d’émetteurs, d’offres et d’admissions, le présent 
règlement prévoit des règles concernant différents types de prospectus — un prospectus standard, un prospectus 
pour les marchés de gros pour les titres autres que de capital, un prospectus de base, un prospectus simplifié pour les 
émissions secondaires et un prospectus de croissance de l’Union. Par conséquent, toutes les références au 
«prospectus» faites dans le cadre du présent règlement doivent s’entendre comme se rapportant à tous ces types de 
prospectus, sauf indication contraire expresse.

(1) Directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 établissant un cadre pour le redressement et la 
résolution des établissements de crédit et des entreprises d’investissement et modifiant la directive 82/891/CEE du Conseil ainsi que 
les directives du Parlement européen et du Conseil 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 
2012/30/UE et 2013/36/UE et les règlements du Parlement européen et du Conseil (UE) no 1093/2010 et (UE) no 648/2012 (JO 
L 173 du 12.6.2014, p. 190).
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(25) Il ne devrait pas être nécessaire de publier un prospectus pour les offres au public de valeurs mobilières qui sont 
cantonnées aux investisseurs qualifiés. En revanche, la publication d’un prospectus devrait être exigée en cas de 
revente au public desdites valeurs mobilières ou de leur négociation publique par voie d’admission à la négociation 
sur un marché réglementé.

(26) Un prospectus valide, établi par l’émetteur ou la personne chargée d’établir le prospectus et mis à la disposition du 
public lors du placement final des valeurs mobilières via des intermédiaires financiers ou lors de toute revente 
ultérieure des valeurs mobilières, fournit suffisamment d’informations aux investisseurs pour que ceux-ci puissent 
prendre des décisions d’investissement en connaissance de cause. Par conséquent, les intermédiaires financiers qui 
placent ou revendent ultérieurement des valeurs mobilières devraient être autorisés à s’appuyer sur le prospectus 
initial publié par l’émetteur ou la personne chargée d’établir le prospectus, dès lors que ce prospectus est valide et a 
fait l’objet des suppléments requis et que l’émetteur ou la personne chargée d’établir le prospectus consent à son 
emploi. L’émetteur ou la personne chargée d’établir le prospectus devrait être autorisé à assortir ce consentement de 
conditions. Le consentement à l’utilisation du prospectus, y compris les conditions y afférentes, devrait être donné 
par un accord écrit permettant aux parties concernées d’évaluer si la revente ou le placement final des valeurs 
mobilières satisfait à l’accord. Lorsque le consentement à l’utilisation du prospectus a été donné, l’émetteur ou la 
personne chargée d’établir le prospectus initial devrait être responsable des informations y figurant et, dans le cas 
d’un prospectus de base, de la fourniture et du dépôt des conditions définitives, et aucun autre prospectus ne devrait 
être exigé. Toutefois, si l’émetteur ou la personne chargée d’établir le prospectus initial ne consent pas à son 
utilisation, l’intermédiaire financier devrait être tenu de publier un nouveau prospectus. Dans ce cas, l’intermédiaire 
financier devrait être responsable des informations contenues dans le prospectus, notamment toutes les informations 
incorporées par référence et, s’il s’agit d’un prospectus de base, les conditions définitives.

(27) L’harmonisation de l’information contenue dans le prospectus devrait garantir un degré équivalent de protection des 
investisseurs au niveau de l’Union. Pour permettre aux investisseurs de prendre une décision d’investissement en 
connaissance de cause, il convient que ces informations soient suffisantes et objectives et qu’elles soient rédigées et 
présentées sous une forme aisément analysable, concise et compréhensible. Les informations figurant dans un 
prospectus devraient être adaptées au type de prospectus, à la nature et à la situation de l’émetteur, au type de valeurs 
mobilières et à la nature des investisseurs ciblés par l’offre, à savoir s’il s’agit ou non uniquement d’investisseurs 
qualifiés. Le prospectus ne devrait pas contenir d’informations qui ne sont pas importantes ou propres à l’émetteur et 
aux valeurs mobilières concernées, car cela pourrait masquer les informations pertinentes pour la décision 
d’investissement et porter ainsi atteinte à la protection des investisseurs.

(28) Le résumé du prospectus devrait être une source d’information utile pour les investisseurs, notamment de détail. Il 
devrait constituer une partie autonome du prospectus et être axé sur les informations clés dont les investisseurs ont 
besoin pour pouvoir déterminer les offres et admissions à la négociation de valeurs mobilières qu’ils souhaitent 
étudier de manière plus approfondie en examinant le prospectus dans son ensemble avant de prendre leur décision. 
Ces informations clés devraient porter sur les principales caractéristiques de l’émetteur, des garants éventuels et des 
valeurs mobilières offertes ou admises à la négociation sur un marché réglementé, et les risques présentés par ceux- 
ci. Elles devraient aussi fournir les conditions générales de l’offre.

(29) La présentation des facteurs de risque dans le résumé devrait consister en une sélection restreinte de risques 
spécifiques que l’émetteur considère comme étant les plus pertinents pour l’investisseur lorsque celui-ci prend une 
décision d’investissement. La description des facteurs de risque dans le résumé devrait être établie en fonction de 
l’offre concernée et uniquement dans l’intérêt des investisseurs; il ne s’agit pas d’effectuer des déclarations générales 
sur le risque d’investissement ou de limiter la responsabilité de l’émetteur, de l’offreur ou de toute personne agissant 
pour leur compte. Ces facteurs de risque devraient, le cas échéant, mettre en évidence les risques, en particulier pour 
les investisseurs de détail, dans le cas des valeurs mobilières émises par des établissements de crédit qui font l’objet 
d’un renflouement interne au titre de la directive 2014/59/UE.

(30) Il convient que le résumé du prospectus soit succinct, simple et facile à comprendre pour les investisseurs. Il devrait 
être rédigé en des termes simples et non techniques et présenter l’information sous une forme aisément accessible. Il 
ne devrait pas être une simple compilation d’extraits du prospectus. Il y a lieu de fixer la longueur maximale du 
résumé afin de ne pas dissuader les investisseurs de le lire et d’encourager les émetteurs à sélectionner les 
informations qui sont essentielles pour les investisseurs. Dans certaines circonstances définies dans le présent 
règlement, la longueur maximale du résumé devrait être étendue.

(31) Afin de garantir la structure uniforme du résumé du prospectus, des sections générales et des rubriques devraient 
être prévues, avec des contenus indicatifs que l’émetteur devrait compléter avec des descriptions narratives brèves, y 
compris des chiffres le cas échéant. Dès lors qu’ils les présentent de manière juste et équilibrée, les émetteurs 
devraient être libres de choisir les informations qu’ils estiment importantes et significatives.
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(32) Le résumé du prospectus devrait s’inspirer autant que possible du document d’informations clés exigé au titre du 
règlement (UE) no 1286/2014 du Parlement européen et du Conseil (1). Lorsque les valeurs mobilières relèvent du 
champ d’application tant du présent règlement que du règlement (UE) no 1286/2014, la réutilisation dans le résumé 
de l’intégralité du contenu du document d’informations clés réduirait les coûts de mise en conformité et les charges 
administratives pour les émetteurs, et le présent règlement facilite dès lors une telle réutilisation. Toutefois, il ne 
devrait pas être dérogé à l’obligation de produire un résumé lorsqu’un document d’informations clés est exigé, étant 
donné que ce dernier ne contient pas d’informations clés sur l’émetteur et l’offre au public ou l’admission à la 
négociation sur un marché réglementé des valeurs mobilières en question.

(33) Aucune responsabilité civile ne devrait incomber à quiconque sur la base du seul résumé, y compris de sa traduction, 
sauf si son contenu est trompeur, inexact ou incohérent au regard des parties concernées du prospectus ou s’il ne 
fournit pas, lu en combinaison avec les autres parties du prospectus, les informations clés permettant d’aider les 
investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir dans ces valeurs mobilières. Le résumé devrait comprendre un 
avertissement clair à cet effet.

(34) Les émetteurs qui se financent souvent sur les marchés de capitaux devraient pouvoir bénéficier de documents 
d’enregistrement et de prospectus de formats spécifiques, ainsi que de procédures spécifiques de dépôt et 
d’approbation, afin qu’ils disposent d’une flexibilité accrue et qu’ils puissent saisir les fenêtres de marché. En tout état 
de cause, ces formats et procédures devraient être facultatifs et laissés au choix des émetteurs.

(35) Pour tous les titres autres que de capital, y compris ceux émis d’une manière continue ou répétée ou dans le cadre 
d’un programme d’offre, les émetteurs devraient être autorisés à établir un prospectus sous la forme d’un prospectus 
de base.

(36) Il convient de clarifier le fait que les conditions définitives d’un prospectus de base ne devraient contenir que les 
informations de la note relative aux valeurs mobilières qui sont propres à l’émission individuelle et qui ne peuvent 
être déterminées qu’au moment de l’émission individuelle. Ces informations peuvent inclure, par exemple, le code 
international d’identification assigné aux valeurs mobilières (ISIN), le prix d’émission, la date d’échéance, tout 
coupon, la date d’exercice, le prix d’exercice, le prix de remboursement et d’autres éléments inconnus au moment de 
l’établissement du prospectus de base. Si elles ne sont pas incluses dans le prospectus de base, les conditions 
définitives ne devraient pas être soumises à l’approbation de l’autorité compétente, mais seulement déposées auprès 
de celle-ci. Toute autre information nouvelle susceptible d’influencer l’évaluation de l’émetteur et des valeurs 
mobilières devrait figurer dans un supplément au prospectus de base. Ni les conditions définitives ni un supplément 
ne devraient être utilisés pour inclure un type de valeurs mobilières qui n’est pas déjà décrit dans le prospectus de 
base.

(37) Pour un prospectus de base, l’émetteur devrait uniquement rédiger un résumé concernant chaque émission 
individuelle, en vue de réduire les charges administratives et d’améliorer la lisibilité pour les investisseurs. Ce résumé 
propre à l’émission devrait être annexé aux conditions définitives et ne devrait être approuvé par l’autorité 
compétente que si les conditions définitives sont incluses dans le prospectus de base ou dans un supplément à celui- 
ci.

(38) Pour améliorer la flexibilité et le rapport coût-efficacité du prospectus de base, l’émetteur devrait être autorisé à 
établir un prospectus de base sous la forme de plusieurs documents distincts.

(39) Il convient d’encourager les émetteurs fréquents à établir leur prospectus sous la forme de plusieurs documents 
distincts, dans la mesure où cela peut réduire leurs coûts de mise en conformité avec le présent règlement tout en 
leur permettant de réagir rapidement à des fenêtres de marché. Ainsi, les émetteurs dont les valeurs mobilières sont 
admises à la négociation sur des marchés réglementés ou des MTF devraient avoir la possibilité, mais pas l’obligation, 
d’établir et de publier lors de chaque exercice financier un document d’enregistrement universel contenant des 
informations juridiques, financières et comptables, des informations concernant les activités et l’actionnariat ainsi 
qu’une description de l’émetteur pour cet exercice. Sous réserve qu’il satisfasse aux critères fixés dans le présent 
règlement, l’émetteur devrait être considéré comme un émetteur fréquent à partir du moment où il soumet pour 
approbation à l’autorité compétente le document d’enregistrement universel. L’établissement d’un document 
d’enregistrement universel devrait permettre à l’émetteur de tenir les informations à jour et, lorsque les conditions de 
marché deviennent favorables pour une offre au public de valeurs mobilières ou une admission à la négociation sur 
un marché réglementé, d’établir un prospectus en y ajoutant une note relative aux valeurs mobilières et un résumé. 
Le document d’enregistrement universel devrait être polyvalent, dans la mesure où son contenu devrait être 

(1) Règlement (UE) no 1286/2014 du Parlement européen et du Conseil du 26 novembre 2014 sur les documents d’informations clés 
relatifs aux produits d’investissement packagés de détail et fondés sur l’assurance (JO L 352 du 9.12.2014, p. 1).
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identique, que l’émetteur l’utilise ensuite pour une offre au public de valeurs mobilières ou une admission à la 
négociation sur un marché réglementé de titres de capital ou de titres autres que de capital. Par conséquent, les 
exigences d’information pour le document d’enregistrement universel devraient être fondées sur celles applicables 
aux titres de capital. Le document d’enregistrement universel devrait servir de référence en ce qui concerne 
l’émetteur, en fournissant aux investisseurs et aux analystes les informations dont ils ont besoin au minimum pour 
juger en connaissance de cause des activités, de la situation financière, du résultat, des perspectives, du gouvernement 
de l’entreprise et de son actionnariat.

(40) Un émetteur qui a déposé un document d’enregistrement universel et en a reçu l’approbation pendant deux exercices 
consécutifs peut être considéré comme étant bien connu de l’autorité compétente. Il convient par conséquent de 
permettre que tous les documents d’enregistrement universels ultérieurs et tout amendement apporté à ceux-ci 
puissent être déposés sans approbation préalable et revus a posteriori par l’autorité compétente lorsque cette dernière 
l’estime nécessaire. Chaque autorité compétente devrait décider de la fréquence de cette revue en tenant compte, par 
exemple, de son évaluation des risques de l’émetteur, de la qualité des informations qu’il a communiquées dans le 
passé ou du délai écoulé depuis la dernière revue d’un document d’enregistrement universel déposé.

(41) Il convient de prévoir la possibilité que le document d’enregistrement universel, pour autant qu’il ne soit pas devenu 
une partie constitutive d’un prospectus approuvé, puisse faire l’objet d’amendements, soit volontairement par 
l’émetteur (par exemple, en cas de modification significative de son organisation ou de sa situation financière), soit à 
la demande de l’autorité compétente dans le cadre d’une revue postérieure au dépôt si les normes en matière 
d’exhaustivité, de compréhensibilité et de cohérence ne sont pas respectées. Ces amendements devraient être publiés 
suivant les mêmes modalités que celles qui s’appliquent au document d’enregistrement universel. En particulier, 
lorsque l’autorité compétente décèle une omission substantielle ou une erreur ou inexactitude substantielle, 
l’émetteur devrait amender son document d’enregistrement universel et publier cet amendement sans retard 
injustifié. Dans la mesure où ni une offre au public ni une admission à la négociation de valeurs mobilières n’a lieu, la 
procédure d’amendement d’un document d’enregistrement universel devrait être distincte de la procédure 
d’établissement d’un supplément au prospectus, laquelle ne devrait s’appliquer qu’après l’approbation du prospectus.

(42) Lorsqu’un émetteur établit un prospectus consistant en des documents distincts, toutes les parties constitutives du 
prospectus devraient être soumises à approbation, y compris, le cas échéant, le document d’enregistrement universel 
et tout amendement apporté à celui-ci, s’ils ont été précédemment déposés auprès de l’autorité compétente mais 
n’ont pas encore été approuvés. Les amendements apportés au document d’enregistrement universel ne devraient pas 
faire l’objet d’une approbation par l’autorité compétente au moment de leur dépôt et ne devraient être approuvés que 
lorsque toutes les parties constitutives du prospectus sont soumises pour approbation.

(43) Afin d’accélérer le processus d’élaboration du prospectus et de faciliter l’accès aux marchés de capitaux de manière 
économiquement efficiente, les émetteurs fréquents qui établissent un document d’enregistrement universel 
devraient bénéficier d’une procédure d’approbation plus rapide, étant donné que la plus grande part du prospectus a 
déjà été approuvée ou est déjà disponible pour revue par l’autorité compétente. Le délai nécessaire pour obtenir 
l’approbation du prospectus devrait par conséquent être réduit lorsque le document d’enregistrement se présente 
sous la forme d’un document d’enregistrement universel.

(44) Les émetteurs fréquents devraient être autorisés à utiliser un document d’enregistrement universel et tout 
amendement apporté à celui-ci en tant que partie constitutive d’un prospectus de base. Lorsqu’un émetteur fréquent 
remplit les conditions requises pour établir un prospectus de croissance de l’Union, un prospectus simplifié au titre 
du régime d’information simplifié pour les émissions secondaires ou un prospectus pour le marché de gros pour les 
titres autres que de capital, il devrait être autorisé à utiliser son document d’enregistrement universel et tout 
amendement apporté à celui-ci en tant que partie constitutive d’un tel prospectus, au lieu du document 
d’enregistrement spécifique exigé dans le cadre de ces régimes d’information.

(45) Pour autant qu’il respecte les procédures en matière de dépôt, de diffusion et de stockage des informations 
réglementées et les délais définis aux articles 4 et 5 de la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du 
Conseil (1), un émetteur devrait être autorisé à publier les rapports financiers annuels et semestriels exigés au titre de 
la directive 2004/109/CE dans le cadre du document d’enregistrement universel, à moins que les États membres 
d’origine de l’émetteur soient différents aux fins du présent règlement et de la directive 2004/109/CE et à moins que 

(1) Directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur l’harmonisation des obligations de 
transparence concernant l’information sur les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché 
réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE (JO L 390 du 31.12.2004, p. 38).
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la langue du document d’enregistrement universel ne satisfasse pas aux conditions de l’article 20 de la directive 
2004/109/CE. Cela devrait alléger les charges administratives liées aux dépôts multiples, sans affecter les 
informations mises à la disposition du public ou le contrôle de ces rapports au titre de la directive 2004/109/CE.

(46) La durée de validité des prospectus devrait être clairement fixée, afin d’éviter que des décisions d’investissement ne 
soient fondées sur des informations obsolètes. Afin d’améliorer la sécurité juridique, la validité d’un prospectus 
devrait prendre effet à compter de son approbation, moment qui peut être facilement vérifié par l’autorité 
compétente. Une offre au public de valeurs mobilières utilisant un prospectus de base ne devrait dépasser la période 
de validité dudit prospectus que si le nouveau prospectus de base est approuvé et publié avant l’expiration de cette 
période de validité et couvre l’offre qui se prolonge.

(47) Par nature, les informations sur la fiscalité applicable aux revenus des valeurs mobilières qui figurent dans un 
prospectus ne peuvent qu’être générales et ont peu de valeur ajoutée pour l’investisseur individuel. Étant donné que 
ces informations doivent porter non seulement sur le pays où l’émetteur a son siège statutaire, mais aussi sur les pays 
où l’offre est faite ou l’admission à la négociation sur un marché réglementé demandée, lorsqu’un prospectus fait 
l’objet d’un passeport, la production de ces informations est onéreuse et pourrait entraver les offres transfrontières. 
Par conséquent, le prospectus ne devrait comporter qu’un avertissement indiquant que le droit fiscal de l’État 
membre de l’investisseur et de l’État membre où l’émetteur a été constitué est susceptible d’avoir une incidence sur les 
revenus perçus sur les valeurs mobilières. Toutefois, le prospectus devrait toujours comporter des informations 
appropriées sur la fiscalité lorsque l’investissement proposé donne lieu à un régime fiscal particulier, par exemple 
dans le cas d’investissements dans des valeurs mobilières octroyant aux investisseurs un traitement fiscal favorable.

(48) Une fois qu’une catégorie de valeurs mobilières est admise à la négociation sur un marché réglementé, les 
investisseurs bénéficient des informations rendues publiques en continu par l’émetteur au titre du règlement (UE) 
no 596/2014 du Parlement européen et du Conseil (1) et de la directive 2004/109/CE. Un prospectus complet est dès 
lors moins nécessaire en cas d’offres au public ou d’admissions à la négociation sur un marché réglementé ultérieures 
par cet émetteur. Il convient dès lors qu’un prospectus simplifié distinct soit disponible en cas d’émissions 
secondaires et que son contenu soit allégé par rapport au régime normal, en tenant compte des informations déjà 
rendues publiques. Cependant, les investisseurs doivent disposer d’informations consolidées et correctement 
structurées, en particulier lorsque le règlement (UE) no 596/2014 et la directive 2004/109/CE n’exigent pas de rendre 
ces informations publiques en continu.

(49) Il convient que le régime d’information simplifié pour les émissions secondaires puisse être utilisé pour les offres au 
public effectuées par des émetteurs dont les valeurs mobilières sont négociées sur les marchés de croissance des PME, 
étant donné que les opérateurs de ces marchés doivent, au titre de la directive 2014/65/UE du Parlement européen et 
du Conseil (2), établir et appliquer des règles garantissant que des informations appropriées soient rendues publiques 
en continu.

(50) Il y a lieu que le régime d’information simplifié pour les émissions secondaires ne soit disponible qu’après 
l’écoulement d’un délai minimal depuis l’admission initiale à la négociation sur un marché réglementé ou un marché 
de croissance des PME d’une catégorie de valeurs mobilières d’un émetteur. Un délai de dix-huit mois devrait garantir 
que l’émetteur s’est conformé au moins une fois à son obligation de publier un rapport financier annuel 
conformément à la directive 2004/109/CE ou aux règles de l’opérateur d’un marché de croissance des PME.

(51) L’un des objectifs fondamentaux de l’union des marchés de capitaux est de faciliter l’accès des PME au financement 
sur les marchés de capitaux dans l’Union. Il y a lieu d’étendre la définition des PME de manière à inclure les PME au 
sens de la directive 2014/65/UE, afin d’assurer la cohérence entre le présent règlement et la directive en question. 
Étant donné que les PME doivent généralement lever des montants relativement moindres par rapport à d’autres 
émetteurs, le coût de l’établissement d’un prospectus standard peut être exagérément élevé par rapport à ces 
montants et les dissuader d’offrir leurs valeurs mobilières au public. Parallèlement, compte tenu de leur taille et de 
leur historique d’activité potentiellement plus court, les PME sont susceptibles de présenter un risque 
d’investissement spécifique par rapport aux émetteurs plus importants et devraient communiquer suffisamment 
d’informations pour permettre aux investisseurs de prendre leur décision d’investissement. En outre, afin 
d’encourager les PME à recourir au financement sur les marchés de capitaux, le présent règlement devrait faire en 
sorte qu’une attention particulière soit accordée aux marchés de croissance des PME, qui constituent un outil 

(1) Règlement (UE) no 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché (règlement 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 (JO L 173 du 12.6.2014, p. 1).

(2) 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 (JO L 173 du 12.6.2014, p. 349).
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prometteur pour permettre aux petites entreprises en expansion de lever des fonds. Le succès de ces plateformes 
dépend toutefois de leur capacité à répondre aux besoins de financement des PME en expansion. De même, il serait 
utile pour certaines sociétés offrant au public des valeurs mobilières dont le montant total dans l’Union ne dépasse 
pas 20 000 000 EUR de disposer d’un accès facilité au financement sur les marchés de capitaux pour pouvoir se 
développer, et elles devraient être en mesure de lever des fonds à des coûts qui ne soient pas exagérément élevés. Par 
conséquent, il y a lieu que le présent règlement instaure un régime spécifique et proportionné de prospectus de 
croissance de l’Union qui soit à la disposition de ces sociétés. Il convient de trouver un juste équilibre entre l’accès 
économiquement avantageux aux marchés financiers et la protection des investisseurs lors de la fixation du contenu 
du prospectus de croissance de l’Union. À l’instar de tout autre type de prospectus prévu par le présent règlement, 
une fois approuvé, le prospectus de croissance de l’Union devrait bénéficier du régime de passeport prévu par le 
présent règlement et devrait donc être valide pour toute offre au public de valeurs mobilières à travers l’Union.

(52) Les informations allégées devant figurer dans les prospectus de croissance de l’Union devraient être définies de façon 
à être axées sur les informations qui sont importantes et pertinentes aux fins d’un investissement dans les valeurs 
mobilières offertes et la nécessité de garantir la proportionnalité entre la taille de l’entreprise et ses besoins de 
financement, d’une part, et les coûts de production d’un prospectus, d’autre part.

(53) Il ne devrait pas être possible de faire usage du régime d’information proportionné du prospectus de croissance de 
l’Union lorsqu’une société a déjà des valeurs mobilières admises à la négociation sur des marchés réglementés, de 
manière à ce que les investisseurs sur les marchés réglementés aient l’assurance que les émetteurs des valeurs 
mobilières dans lesquelles ils investissent sont soumis à un ensemble unique de règles en matière de communication 
d’informations. Il ne devrait donc pas y avoir de régime d’information à deux vitesses sur les marchés réglementés 
selon la taille de l’émetteur.

(54) L’objectif premier de l’inclusion des facteurs de risque dans le prospectus est de veiller à ce que les investisseurs 
évaluent dûment ces risques et prennent ainsi leurs décisions d’investissement en pleine connaissance de cause. Les 
facteurs de risque devraient par conséquent être limités aux seuls risques qui sont importants et spécifiques à 
l’émetteur et à ses valeurs mobilières et qui sont corroborés par le contenu du prospectus. Il convient que le 
prospectus ne contienne pas de facteurs de risque généraux n’ayant pour but que d’exonérer l’émetteur de sa 
responsabilité, car ceux-ci pourraient masquer des facteurs de risque plus spécifiques dont les investisseurs devraient 
avoir connaissance, empêchant ainsi le prospectus de présenter l’information sous une forme aisément analysable, 
concise et compréhensible. Les circonstances environnementales et sociales et la situation en matière de 
gouvernance, entre autres, peuvent également constituer des risques spécifiques et importants pour l’émetteur et ses 
valeurs mobilières et devraient, dans ce cas, être rendues publiques. Pour aider les investisseurs à identifier les risques 
les plus importants, l’émetteur devrait décrire et présenter de manière appropriée chaque facteur de risque dans le 
prospectus. Un nombre limité de facteurs de risque choisis par l’émetteur devrait figurer dans le résumé.

(55) La pratique de marché selon laquelle un prospectus approuvé ne mentionne pas le prix définitif de l’offre et/ou le 
nombre des valeurs mobilières qui seront offertes au public, exprimé soit en nombre de valeurs mobilières, soit en 
montant nominal total, devrait être acceptable lorsque ce prix définitif de l’offre et/ou ce nombre ne peut pas être 
mentionné dans le prospectus, à condition que, dans ce cas, une protection soit accordée aux investisseurs. Il 
convient que les investisseurs bénéficient d’un droit de rétractation lorsque le prix définitif ou le nombre définitif des 
valeurs mobilières offertes est connu ou, à défaut, que le prospectus indique le prix maximal que les investisseurs 
sont susceptibles de devoir payer pour les valeurs mobilières, ou le nombre maximal de valeur mobilières, ou les 
méthodes et critères d’évaluation et/ou les conditions selon lesquels le prix des valeurs mobilières doit être 
déterminé, ainsi qu’une explication de toute méthode d’évaluation utilisée, comme la méthode des flux de trésorerie 
actualisés, une analyse par des sociétés comparables ou toute autre méthode d’évaluation communément acceptée. 
Les méthodes et critères d’évaluation devraient être suffisamment précis pour que le prix soit prévisible et pour 
assurer aux investisseurs un niveau de protection similaire à celui garanti par la divulgation du prix maximal de 
l’offre. À cet égard, une simple référence à la méthode du carnet d’ordres ne saurait constituer une méthode ou un 
critère d’évaluation acceptable, lorsqu’aucun prix maximal n’est inclus dans le prospectus.

(56) Dans certaines circonstances, afin d’éviter des situations susceptibles de nuire aux intérêts des émetteurs, ceux-ci 
devraient pouvoir omettre certaines informations sensibles dans un prospectus ou certaines de ses parties 
constitutives moyennant une dérogation accordée par l’autorité compétente.

(57) Les États membres publient une quantité importante d’informations sur leur situation financière et ces informations 
font, en général, partie du domaine public. Ainsi, lorsqu’un État membre garantit une offre de valeurs mobilières, de 
telles informations ne devraient pas nécessairement être fournies dans le prospectus.
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(58) L’autorisation donnée aux émetteurs d’incorporer par référence des documents contenant des informations devant 
figurer dans le prospectus, pour autant que ces documents aient été publiés sous forme électronique, devrait faciliter 
l’établissement des prospectus et en réduire le coût pour les émetteurs, sans compromettre pour autant la protection 
des investisseurs. Cependant, l’objectif de simplification des formalités d’établissement du prospectus et de réduction 
des coûts correspondants ne devrait pas être atteint au détriment d’autres intérêts que le prospectus est censé 
protéger, notamment l’accessibilité des informations. La langue utilisée pour les informations incorporées par 
référence devrait respecter le régime linguistique applicable aux prospectus. Les informations incorporées par 
référence devraient pouvoir renvoyer à des données historiques. Toutefois, si ces informations ne sont plus 
pertinentes parce que la situation s’est modifiée de façon significative, il convient de l’indiquer clairement dans le 
prospectus et de fournir les données actualisées correspondantes.

(59) Il convient que toute information réglementée, au sens de l’article 2, paragraphe 1, point k), de la directive 2004/ 
109/CE, puisse être incorporée par référence dans un prospectus. Les émetteurs dont les valeurs mobilières sont 
négociées sur un MTF et ceux qui sont exemptés de publier des rapports financiers annuels et semestriels en vertu de 
l’article 8, paragraphe 1, point b), de la directive 2004/109/CE devraient également être autorisés à incorporer par 
référence dans un prospectus la totalité ou une partie de leurs informations financières annuelles et intermédiaires, 
rapports d’audit, états financiers, rapports de gestion ou déclarations sur le gouvernement d’entreprise, à condition 
qu’ils soient publiés sous forme électronique.

(60) Tous les émetteurs n’ont pas accès à des informations et instructions appropriées concernant le processus d’examen 
et d’approbation et les étapes nécessaires à suivre pour obtenir l’approbation d’un prospectus, étant donné que les 
approches des autorités compétentes diffèrent d’un État membre à l’autre. Il convient que le présent règlement 
supprime ces différences en harmonisant, au moyen d’une uniformisation, les critères relatifs à l’examen du 
prospectus et les règles applicables aux processus d’approbation par les autorités compétentes. Il importe de faire en 
sorte que toutes les autorités compétentes adoptent une approche convergente lorsqu’elles contrôlent l’exhaustivité, 
la cohérence et la compréhensibilité des informations contenues dans un prospectus, en tenant compte de la 
nécessité de suivre, lors de l’examen des prospectus, une approche proportionnée eu égard à la situation de 
l’émetteur et aux circonstances de l’émission. Il y a lieu que des instructions sur la manière d’obtenir l’approbation 
d’un prospectus soient publiées sur les sites internet des autorités compétentes. L’Autorité européenne des marchés 
financiers (AEMF) devrait jouer un rôle clé pour favoriser la convergence en matière de surveillance dans ce domaine 
en utilisant les pouvoirs que lui confère le règlement (UE) no 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil (1). En 
particulier, l’AEMF devrait mener des examens par les pairs couvrant les activités des autorités compétentes au titre 
du présent règlement dans un délai approprié avant le réexamen du présent règlement et conformément au 
règlement (UE) no 1095/2010.

(61) Pour faciliter l’accès aux marchés des États membres, il est important que les frais facturés par les autorités 
compétentes pour l’approbation et le dépôt des prospectus et de leurs documents connexes soient raisonnables, 
proportionnés et rendus publics.

(62) Étant donné que l’internet permet un accès facile à l’information, et afin d’assurer une meilleure accessibilité pour les 
investisseurs, il convient que le prospectus approuvé soit toujours publié sous forme électronique. Le prospectus 
devrait être publié dans une section dédiée du site internet de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite 
l’admission sur un marché réglementé ou, le cas échéant, sur le site internet des intermédiaires financiers qui placent 
ou vendent les valeurs mobilières, y compris des intermédiaires chargés du service financier, ou sur le site internet du 
marché réglementé sur lequel l’admission à la négociation est sollicitée ou encore sur celui de l’opérateur du MTF.

(63) Tous les prospectus approuvés, ou bien une liste de ces prospectus comportant des liens hypertextes vers les sections 
dédiées des sites internet, devraient être publiés sur le site internet de l’autorité compétente de l’État membre 
d’origine de l’émetteur, et chaque prospectus devrait être transmis à l’AEMF par l’autorité compétente en même temps 
que les données pertinentes, permettant son classement. L’AEMF devrait mettre en place un mécanisme d’archivage 
centralisé des prospectus offrant un accès gratuit et des outils de recherche appropriés pour le public. Afin de faire en 
sorte que les investisseurs aient accès à des données fiables pouvant être utilisées et analysées de manière rapide et 
efficace, il convient que certaines informations contenues dans les prospectus, comme les codes ISIN identifiant les 
valeurs mobilières et les identifiants d’entités juridiques (IEJ) identifiant les émetteurs, les offreurs et les garants, soient 
lisibles par une machine, y compris lorsque des métadonnées sont utilisées. Il y a lieu que les prospectus restent à la 
disposition du public pendant au moins dix ans après leur publication, afin de garantir que leur période de mise à la 
disposition du public soit alignée sur celle des rapports financiers annuels et semestriels prévus par la directive 2004/ 
109/CE. Les prospectus devraient toujours être disponibles gratuitement sur un support durable pour les 
investisseurs qui en font la demande. Un investisseur potentiel qui en fait expressément la demande devrait pouvoir 

(1) Règlement (UE) no 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant une Autorité européenne de 
surveillance (Autorité européenne des marchés financiers), modifiant la décision no 716/2009/CE et abrogeant la décision 2009/77/ 
CE de la Commission (JO L 331 du 15.12.2010, p. 84).
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recevoir une version imprimée du prospectus. L’émetteur, l’offreur, la personne qui sollicite l’admission à la 
négociation sur un marché réglementé ou l’intermédiaire financier n’est toutefois pas tenu de stocker des versions 
imprimées du prospectus pour répondre à de telles demandes potentielles.

(64) Il est également nécessaire d’harmoniser les communications à caractère promotionnel pour éviter d’entamer la 
confiance du public et de compromettre le bon fonctionnement des marchés financiers. L’objectivité et l’exactitude 
des communications à caractère promotionnel ainsi que leur cohérence par rapport au contenu du prospectus sont 
de la plus haute importance pour la protection des investisseurs, y compris de détail. Sans préjudice du régime de 
passeport prévu par le présent règlement, le contrôle de ces communications à caractère promotionnel fait partie 
intégrante de la mission des autorités compétentes. Les exigences relatives aux communications à caractère 
promotionnel figurant dans le présent règlement devraient s’entendre sans préjudice des autres dispositions 
applicables du droit de l’Union, en particulier dans le domaine de la protection des consommateurs et des pratiques 
commerciales déloyales.

(65) Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude substantielle susceptible d’influer sur l’évaluation de 
l’investissement et survenant entre la publication du prospectus et la clôture de l’offre ou l’ouverture de la 
négociation sur un marché réglementé devrait être évalué correctement par les investisseurs et requiert, par 
conséquent, qu’un supplément au prospectus soit approuvé et diffusé sans retard injustifié.

(66) Afin d’améliorer la sécurité juridique, il convient de clarifier les délais respectifs dans lesquels un émetteur doit 
publier un supplément au prospectus et les investisseurs ont le droit de retirer leur acceptation de l’offre à la suite de 
la publication d’un supplément. D’une part, l’obligation de publier un supplément au prospectus devrait s’appliquer 
lorsque le fait nouveau significatif ou l’erreur ou inexactitude substantielle intervient avant la clôture de la période 
d’offre ou le moment où ces valeurs mobilières commencent à être négociées sur un marché réglementé, si cet 
événement intervient plus tard. D’autre part, le droit de retirer une acceptation ne devrait s’appliquer que lorsque le 
prospectus se rapporte à une offre au public de valeurs mobilières et que le fait nouveau significatif ou l’erreur ou 
inexactitude substantielle est survenu ou a été constaté avant la clôture de la période d’offre et la livraison des valeurs 
mobilières. Dès lors, le droit de rétractation devrait être lié au moment de l’apparition du fait nouveau significatif ou 
de l’erreur ou inexactitude substantielle qui donne lieu à un supplément, et devrait être octroyé à condition que cet 
élément déclencheur se soit produit alors que l’offre était encore ouverte et avant la livraison des valeurs mobilières. 
Le droit de rétractation dont bénéficient les investisseurs en raison d’un fait nouveau significatif ou d’une erreur ou 
inexactitude substantielle survenu ou constaté au cours de la période de validité d’un prospectus n’est pas affecté par 
le fait que le supplément correspondant est publié après la période de validité dudit prospectus. Dans le cas 
particulier d’une offre qui se poursuit dans le cadre de deux prospectus de base successifs, le fait que l’émetteur soit 
engagé dans le processus d’approbation d’un nouveau prospectus de base ne supprime pas l’obligation de publier un 
supplément au prospectus de base initial jusqu’à la fin de sa validité et d’octroyer les droits de rétractation qui y sont 
associés. Afin d’améliorer la sécurité juridique, le supplément au prospectus devrait préciser à quel moment prend fin 
le droit de rétractation. Il y a lieu que les intermédiaires financiers informent les investisseurs de leurs droits et 
facilitent le déroulement des procédures lorsque les investisseurs exercent leur droit de rétraction des acceptations.

(67) L’obligation, pour les émetteurs, de traduire l’intégralité du prospectus dans toutes les langues officielles concernées 
décourage les offres au public transfrontières et les admissions multiples à la négociation. Pour faciliter les offres 
transfrontières, seul le résumé devrait être disponible dans la langue officielle ou dans au moins une des langues 
officielles de l’État membre d’accueil ou dans une autre langue acceptée par l’autorité compétente de cet État membre.

(68) L’autorité compétente de l’État membre d’accueil devrait être en droit de recevoir, de la part de l’autorité compétente 
de l’État membre d’origine, un certificat attestant que le prospectus a été établi conformément au présent règlement. 
L’autorité compétente de l’État membre d’origine devrait aussi communiquer à l’émetteur ou à la personne chargée de 
rédiger le prospectus le certificat d’approbation du prospectus fourni à l’autorité de l’État membre d’accueil afin que 
l’émetteur ou la personne chargée de rédiger le prospectus puisse être certain que la notification a été effectuée et soit 
également informé de la date effective de cette notification. Tous les transferts de documents entre autorités 
compétentes à des fins de notification devraient s’effectuer par l’intermédiaire d’un portail de notification qui doit 
être établi par l’AEMF.

(69) Lorsque le présent règlement autorise un émetteur à choisir son État membre d’origine aux fins de l’approbation du 
prospectus, il convient de s’assurer que cet émetteur peut utiliser en tant que partie constitutive de son prospectus un 
document d’enregistrement, ou un document d’enregistrement universel, qui a déjà été approuvé par l’autorité 
compétente d’un autre État membre. Il convient donc de mettre en place un système de notification entre autorités 
compétentes pour s’assurer qu’un tel document d’enregistrement, ou document d’enregistrement universel, n’est pas 
soumis à l’examen ou à l’approbation de l’autorité compétente chargée d’approuver le prospectus, et que les autorités 
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compétentes restent responsables de la seule partie constitutive du prospectus qu’elles ont approuvée, y compris 
lorsqu’un supplément est établi ultérieurement.

(70) Pour faire en sorte que les objectifs du présent règlement soient pleinement atteints, il est aussi nécessaire d’inclure 
dans son champ d’application les valeurs mobilières émises par des émetteurs relevant du droit de pays tiers. Afin 
d’assurer des échanges d’informations et une coopération avec les autorités de pays tiers en vue d’une application 
efficace du présent règlement, les autorités compétentes devraient conclure des accords de coopération avec leurs 
homologues des pays tiers. Tout transfert de données à caractère personnel effectué sur la base de ces accords devrait 
respecter le règlement (UE) 2016/679 du Parlement européen et du Conseil (1) et le règlement (CE) no 45/2001 du 
Parlement européen et du Conseil (2).

(71) L’existence de diverses autorités compétentes dans les États membres, dotées de responsabilités différentes, pourrait 
générer des coûts inutiles et des chevauchements de compétences, sans créer de valeur ajoutée. Dans chaque État 
membre, une seule autorité compétente devrait être désignée pour approuver les prospectus et prendre en charge la 
vérification de leur conformité avec le présent règlement. Cette autorité compétente devrait avoir une nature 
administrative, de manière à garantir son indépendance par rapport aux acteurs économiques et à éviter les conflits 
d’intérêts. La désignation d’une autorité compétente pour l’approbation des prospectus ne devrait pas avoir pour effet 
d’exclure la coopération entre cette autorité compétente et des tiers, tels que les autorités de régulation du secteur 
bancaire et de celui des assurances ou les autorités responsables des admissions aux négociations, en vue de garantir 
un examen et une approbation efficaces des prospectus, dans l’intérêt des émetteurs, des investisseurs, des 
participants aux marchés et des marchés. La délégation de tâches par une autorité compétente à un tiers ne devrait 
être permise que lorsqu’elle concerne la publication de prospectus approuvés.

(72) L’efficacité de la surveillance est assurée si les autorités compétentes des États membres sont dotées d’un ensemble 
d’outils, de compétences et de ressources adéquats. Par conséquent, le présent règlement devrait prévoir en 
particulier un ensemble minimal de pouvoirs de surveillance et d’enquête que les autorités compétentes des États 
membres devraient se voir conférer conformément au droit national. Ces pouvoirs devraient s’exercer, lorsque le 
droit national l’exige, sur demande auprès des autorités judiciaires compétentes. Lorsqu’elles exercent leurs pouvoirs 
au titre du présent règlement, les autorités compétentes et l’AEMF devraient faire preuve d’objectivité et d’impartialité 
et prendre leurs décisions en toute autonomie.

(73) Aux fins de la détection d’infractions au présent règlement, il est nécessaire que les autorités compétentes puissent 
avoir accès à des sites autres que les résidences privées de personnes physiques afin de saisir des documents. L’accès à 
ces locaux est nécessaire lorsque l’on peut raisonnablement suspecter que des documents et d’autres données 
concernant l’objet d’une inspection ou d’une enquête existent et qu’ils pourraient être pertinents pour démontrer une 
infraction au présent règlement. En outre, l’accès à ces locaux est nécessaire lorsque la personne à laquelle une 
demande d’information a déjà été soumise refuse de s’y plier, ou lorsqu’il existe des motifs raisonnables de penser 
qu’une telle demande, si elle était faite, resterait sans suite ou que les documents ou informations sur lesquels elle 
porterait seraient occultés, falsifiés ou détruits.

(74) Conformément à la communication de la Commission du 8 décembre 2010 intitulée «Renforcer les régimes de 
sanctions dans le secteur des services financiers» et pour assurer le respect des exigences du présent règlement, il 
importe que les États membres prennent les mesures nécessaires pour que les infractions au présent règlement 
donnent lieu à des sanctions administratives et autres mesures administratives appropriées. Ces sanctions et mesures 
devraient être effectives, proportionnées et dissuasives et assurer une approche commune dans les États membres 
ainsi qu’un effet dissuasif. Le présent règlement ne devrait pas limiter la faculté des États membres de prévoir des 
niveaux de sanctions administratives plus élevés.

(75) Afin de garantir que les décisions imposant des sanctions administratives ou autres mesures administratives prises 
par les autorités compétentes aient un effet dissuasif sur le public au sens large, elles devraient normalement être 
publiées, sauf si l’autorité compétente, conformément au présent règlement, estime qu’il est nécessaire d’opter pour 
une publication anonyme, de reporter la publication ou de ne pas publier.

(76) Bien qu’il convienne que les États membres puissent fixer des règles en matière de sanctions administratives et de 
sanctions pénales pour une même infraction, ils ne devraient pas être tenus de fixer des règles en matière de 
sanctions administratives pour les infractions au présent règlement qui sont sanctionnées pénalement dans leur droit 
national avant le 21 juillet 2018. Conformément au droit national, les États membres ne sont pas tenus d’imposer à 

(1) Règlement (UE) 2016/679 du Parlement européen et du Conseil du 27 avril 2016 relatif à la protection des personnes physiques à 
l’égard du traitement des données à caractère personnel et à la libre circulation de ces données, et abrogeant la directive 95/46/CE 
(règlement général sur la protection des données) (JO L 119 du 4.5.2016, p. 1).

(2) Règlement (CE) no 45/2001 du Parlement européen et du Conseil du 18 décembre 2000 relatif à la protection des personnes 
physiques à l’égard du traitement des données à caractère personnel par les institutions et organes communautaires et à la libre 
circulation de ces données (JO L 8 du 12.1.2001, p. 1).
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la fois des sanctions administratives et des sanctions pénales pour une même infraction, mais ils devraient pouvoir le 
faire si leur droit national le permet. Toutefois, le maintien de sanctions pénales au lieu de sanctions administratives 
pour les infractions au présent règlement ne devrait pas limiter ou compromettre d’une autre manière la capacité 
qu’ont les autorités compétentes de coopérer, d’accéder aux informations et de les échanger en temps utile avec les 
autorités compétentes d’autres États membres aux fins du présent règlement, y compris après que l’infraction en 
question a été signalée aux autorités judiciaires compétentes en vue de poursuites pénales.

(77) Les lanceurs d’alerte pourraient porter à l’attention des autorités compétentes de nouvelles informations qui les 
aident à détecter et à sanctionner les infractions au présent règlement. Il convient donc que le présent règlement 
veille à ce que des dispositifs adéquats soient mis en place afin de permettre aux lanceurs d’alerte de prévenir les 
autorités compétentes en cas de violation potentielle ou avérée du présent règlement et de les protéger contre les 
représailles.

(78) Afin de préciser les exigences énoncées dans le présent règlement, il convient de déléguer à la Commission le pouvoir 
d’adopter des actes conformément à l’article 290 du traité sur le fonctionnement de l’Union européenne en ce qui 
concerne les informations à inclure au minimum dans certains documents qui doivent être rendues publiques dans le 
cadre d’une offre publique d’acquisition par voie d’offre publique d’échange, d’une fusion ou d’une scission, l’examen, 
l’approbation, le dépôt et la revue du document d’enregistrement universel et de ses amendements ainsi que les 
conditions dans lesquelles le statut d’émetteur fréquent est perdu, la forme du prospectus, du prospectus de base et 
des conditions définitives, et les informations spécifiques à inclure dans un prospectus, les informations à inclure au 
minimum dans le document d’enregistrement universel, les informations allégées à inclure dans le prospectus 
simplifié en cas d’émissions secondaires et par les PME, le contenu allégé spécifique, la forme normalisée et l’ordre 
des parties du prospectus de croissance de l’Union et de son résumé spécifique, les critères d’évaluation et de 
présentation des facteurs de risque par l’émetteur, l’examen et l’approbation des prospectus et les critères 
d’équivalence généraux pour les prospectus établis par des émetteurs de pays tiers. Il importe particulièrement que la 
Commission procède aux consultations appropriées durant son travail préparatoire, y compris au niveau des experts, 
et que ces consultations soient menées conformément aux principes définis dans l’accord interinstitutionnel du 
13 avril 2016 «Mieux légiférer» (1). En particulier, pour assurer leur égale participation à la préparation des actes 
délégués, le Parlement européen et le Conseil reçoivent tous les documents au même moment que les experts des 
États membres, et leurs experts ont systématiquement accès aux réunions des groupes d’experts de la Commission 
traitant de la préparation des actes délégués.

(79) Afin d’assurer des conditions uniformes d’exécution du présent règlement en ce qui concerne l’équivalence des 
législations de pays tiers sur les prospectus, il convient de conférer des compétences d’exécution à la Commission 
pour prendre une décision sur cette équivalence. Ces compétences devraient être exercées en conformité avec le 
règlement (UE) no 182/2011 du Parlement européen et du Conseil (2).

(80) L’adoption de normes techniques en matière de services financiers devrait assurer une protection adéquate des 
investisseurs et des consommateurs dans toute l’Union. Il serait efficace et approprié de charger l’AEMF, en tant 
qu’organisme doté de compétences très spécialisées, d’élaborer et de soumettre à la Commission des projets de 
normes techniques de réglementation n’impliquant pas de choix politiques.

(81) La Commission devrait être habilitée à adopter des projets de normes techniques de réglementation élaborés par 
l’AEMF, en ce qui concerne le contenu et le modèle de présentation des informations financières clés à inclure dans le 
résumé, les cas dans lesquels certaines informations peuvent être omises dans le prospectus, les informations à 
incorporer par référence et d’autres types de documents requis en vertu du droit de l’Union, la publication du 
prospectus, les données nécessaires au classement des prospectus dans le mécanisme d’archivage géré par l’AEMF, les 
dispositions relatives aux communications à caractère promotionnel, les situations dans lesquelles un fait nouveau 
significatif ou une erreur ou inexactitude substantielle concernant les informations figurant dans le prospectus 
requiert la publication d’un supplément au prospectus, les modalités techniques nécessaires au fonctionnement du 
portail de notification de l’AEMF, le contenu minimal des accords de coopération avec les autorités de surveillance de 
pays tiers et les modèles à utiliser à cette fin, ainsi que les informations échangées entre les autorités compétentes et 
l’AEMF dans le contexte de l’obligation de coopérer. La Commission devrait adopter lesdits projets de normes 
techniques de réglementation par voie d’actes délégués, conformément à l’article 290 du traité sur le fonctionnement 
de l’Union européenne et aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010.

(1) JO L 123 du 12.5.2016, p. 1.
(2) Règlement (UE) no 182/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 février 2011 établissant les règles et principes généraux 

relatifs aux modalités de contrôle par les États membres de l’exercice des compétences d’exécution par la Commission (JO L 55 du 
28.2.2011, p. 13).
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(82) La Commission devrait également être habilitée à adopter des normes techniques d’exécution élaborées par l’AEMF 
en ce qui concerne les formulaires, modèles et procédures normalisés pour la notification du certificat 
d’approbation, du prospectus, du document d’enregistrement, du document d’enregistrement universel, de tout 
supplément et traduction y afférents, du supplément au prospectus et de la traduction du prospectus et/ou du 
résumé, les formulaires, modèles et procédures normalisés pour la coopération et l’échange d’informations entre les 
autorités compétentes, ainsi que les procédures et les formulaires applicables à l’échange d’informations entre les 
autorités compétentes et l’AEMF. Il convient que la Commission adopte ces normes techniques d’exécution par voie 
d’actes d’exécution conformément à l’article 291 du traité sur le fonctionnement de l’Union européenne et à 
l’article 15 du règlement (UE) no 1095/2010.

(83) Dans l’exercice de ses compétences déléguées et d’exécution conformément au présent règlement, la Commission 
devrait respecter les principes suivants:

— il convient d’instaurer la confiance des investisseurs de détail et des PME dans les marchés financiers en 
promouvant des normes de transparence exigeantes sur ces marchés,

— il convient de calibrer les obligations d’information d’un prospectus en tenant compte de la taille de l’émetteur et 
des informations que ce dernier est déjà tenu de rendre publiques en vertu de la directive 2004/109/CE et du 
règlement (UE) no 596/2014,

— il convient de faciliter l’accès aux marchés de capitaux pour les PME tout en donnant aux investisseurs la 
confiance nécessaire pour investir dans ces entreprises,

— il convient de mettre à la disposition des investisseurs un large éventail de possibilités d’investissement 
alternatives, ainsi que de prévoir des exigences de publicité et une protection adaptées aux conditions de chacun,

— il convient de veiller à ce que des autorités de régulation indépendantes fassent appliquer les règles de façon 
cohérente, particulièrement en ce qui concerne la lutte contre la criminalité en col blanc,

— il convient de garantir un niveau élevé de transparence et une concertation étroite avec tous les participants au 
marché, ainsi qu’avec le Parlement européen et le Conseil,

— il convient d’encourager l’innovation sur les marchés financiers, pour que ceux-ci soient dynamiques et efficaces,

— il convient d’assurer la stabilité systémique du système financier, par un contrôle étroit et réactif de l’innovation 
financière,

— il importe de réduire le coût de l’accès aux capitaux et de renforcer cet accès,

— il convient d’équilibrer sur le long terme les coûts et les bénéfices de toute mesure d’exécution pour tous les 
participants au marché,

— il convient de promouvoir la compétitivité internationale des marchés financiers de l’Union, sans préjudice de la 
nécessaire extension de la coopération internationale,

— il convient d’instaurer des conditions de concurrence équitables pour tous les participants au marché en adoptant 
des mesures législatives au niveau de l’Union chaque fois que cela est nécessaire,

— il convient d’assurer la cohérence avec les autres dispositions législatives de l’Union applicables dans le même 
domaine, car une information inégale et un manque de transparence pourraient compromettre le 
fonctionnement des marchés et, surtout, nuire aux consommateurs et aux petits investisseurs.

(84) Tout traitement de données à caractère personnel dans le cadre du présent règlement, par exemple l’échange ou la 
transmission de telles données par les autorités compétentes, devrait être effectué conformément au règlement (UE) 
2016/679, et tout échange ou transmission d’informations par l’AEMF devrait être effectué conformément au 
règlement (CE) no 45/2001.

(85) La Commission devrait réexaminer l’application du présent règlement au plus tard le 21 juillet 2022 et évaluer en 
particulier si les régimes d’information pour les émissions secondaires et pour le prospectus de croissance de l’Union, 
le document d’enregistrement universel et le résumé du prospectus restent appropriés pour répondre aux objectifs 
poursuivis par le présent règlement. En particulier, le rapport devrait analyser les données et tendances pertinentes 
concernant le prospectus de croissance de l’Union et évaluer si ce nouveau régime assure un juste équilibre entre la 
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protection des investisseurs et la réduction des charges administratives pour les sociétés autorisées à y recourir. Dans 
le cadre de ce réexamen, il y a lieu d’apprécier également si les émetteurs, en particulier les PME, peuvent obtenir des 
IEJ et des codes ISIN à un coût et dans un délai raisonnables.

(86) Il convient que l’application des exigences prévues par le présent règlement soit différée afin de permettre que les 
actes délégués et les actes d’exécution soient adoptés et que les autorités compétentes et les participants au marché 
puissent assimiler les nouvelles mesures et planifier leur application.

(87) Étant donné que les objectifs du présent règlement, à savoir renforcer la protection des investisseurs et améliorer 
l’efficacité des marchés tout en mettant en place l’union des marchés de capitaux, ne peuvent pas être atteints de 
manière suffisante par les États membres mais peuvent, en raison des effets de cette action, l’être mieux au niveau de 
l’Union, celle-ci peut prendre des mesures, conformément au principe de subsidiarité consacré à l’article 5 du traité 
sur l’Union européenne. Conformément au principe de proportionnalité tel qu’énoncé audit article, le présent 
règlement n’excède pas ce qui est nécessaire pour atteindre ces objectifs.

(88) Le présent règlement respecte les droits fondamentaux et observe les principes reconnus notamment par la Charte 
des droits fondamentaux de l’Union européenne. Il convient donc de l’interpréter et de l’appliquer dans le respect de 
ces droits et principes.

(89) Le Contrôleur européen de la protection des données a été consulté conformément à l’article 28, paragraphe 2, du 
règlement (CE) no 45/2001,

ONT ADOPTÉ LE PRÉSENT RÈGLEMENT:

CHAPITRE I

DISPOSITIONS GÉNÉRALES

Article premier

Objet, champ d’application et dérogations

1. Le présent règlement prévoit des exigences relatives à l’établissement, à l’approbation et à la diffusion du prospectus à 
publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un 
marché réglementé situé ou opérant sur le territoire d’un État membre.

2. Le présent règlement ne s’applique pas aux types suivants de valeurs mobilières:

a) les parts émises par des organismes de placement collectif du type autre que fermé;

b) les titres autres que de capital émis par un État membre ou par l’une des autorités régionales ou locales d’un État 
membre, par les organisations publiques internationales auxquelles adhèrent un ou plusieurs États membres, par la 
Banque centrale européenne ou par les banques centrales des États membres;

c) les parts de capital dans les banques centrales des États membres;

d) les valeurs mobilières inconditionnellement et irrévocablement garanties par un État membre ou par l’une des autorités 
régionales ou locales d’un État membre;

e) les valeurs mobilières émises par des associations bénéficiant d’un statut légal ou par des organismes à but non lucratif, 
reconnus par un État membre, en vue de se procurer les moyens nécessaires à la réalisation de leurs objectifs non 
lucratifs;

f) les parts de capital non fongibles dont le but principal est de donner au titulaire le droit d’occuper un appartement ou 
une autre forme de propriété immobilière ou une partie de ceux-ci, lorsque les parts ne peuvent être vendues sans 
renoncer au droit qui s’y rattache.

3. Sans préjudice du deuxième alinéa du présent paragraphe et de l’article 4, le présent règlement ne s’applique pas à une 
offre au public de valeurs mobilières dont le montant total dans l’Union est inférieur à 1 000 000 EUR, ce montant étant 
calculé sur une période de douze mois.
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Les États membres n’étendent pas l’obligation d’établir un prospectus conformément au présent règlement aux offres au 
public de valeurs mobilières visées au premier alinéa du présent paragraphe. Les États membres peuvent toutefois imposer 
dans ce cas d’autres obligations d’information au niveau national, dès lors qu’elles ne constituent pas une charge 
disproportionnée ou inutile.

4. L’obligation de publier un prospectus énoncée à l’article 3, paragraphe 1, ne s’applique pas aux types suivants d’offres 
au public de valeurs mobilières:

a) une offre de valeurs mobilières adressée uniquement aux investisseurs qualifiés;

b) une offre de valeurs mobilières adressée à moins de 150 personnes physiques ou morales, autres que des investisseurs 
qualifiés, par État membre;

c) une offre de valeurs mobilières dont la valeur nominale unitaire s’élève au moins à 100 000 EUR;

d) une offre de valeurs mobilières adressée à des investisseurs qui acquièrent ces valeurs pour un montant total d’au moins 
100 000 EUR par investisseur et par offre distincte;

e) les actions émises en substitution d’actions de même catégorie déjà émises, si l’émission de ces nouvelles actions 
n’entraîne pas d’augmentation du capital souscrit;

f) les valeurs mobilières offertes dans le cadre d’une offre publique d’acquisition par voie d’offre publique d’échange, pour 
autant qu’un document contenant des informations décrivant la transaction et son incidence sur l’émetteur soit mis à la 
disposition du public conformément aux modalités prévues à l’article 21, paragraphe 2;

g) les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être attribuées à l’occasion d’une fusion ou d’une scission, pour 
autant qu’un document contenant des informations décrivant la transaction et son incidence sur l’émetteur soit mis à la 
disposition du public conformément aux modalités prévues à l’article 21, paragraphe 2;

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

i) les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être attribuées aux administrateurs ou salariés anciens ou existants 
par leur employeur ou par une entreprise liée, pour autant qu’un document contenant des informations sur le nombre et 
la nature des valeurs mobilières ainsi que sur les raisons et les modalités de l’offre ou de l’attribution soit mis à 
disposition;

j) les titres autres que de capital émis d’une manière continue ou répétée par un établissement de crédit, lorsque le montant 
agrégé total dans l’Union des titres offerts est inférieur à 75 000 000 EUR par établissement de crédit calculé sur une 
période de douze mois, pour autant que ces titres:

i) ne soient pas subordonnés, convertibles ou échangeables; et

ii) ne confèrent pas le droit de souscrire à d’autres types de valeurs mobilières ou d’en acquérir et ne soient pas liés à un 
instrument dérivé.

5. L’obligation de publier un prospectus énoncée à l’article 3, paragraphe 3, ne s’applique pas à l’admission à la 
négociation sur un marché réglementé des valeurs mobilières suivantes:

a) les valeurs mobilières fongibles avec des valeurs mobilières déjà admises à la négociation sur le même marché 
réglementé, pour autant qu’elles représentent, sur une période de douze mois, moins de 20 % du nombre de valeurs 
mobilières déjà admises à la négociation sur le même marché réglementé;

b) les actions résultant de la conversion ou de l’échange d’autres valeurs mobilières, ou de l’exercice des droits conférés par 
d’autres valeurs mobilières, lorsque ces actions sont de même catégorie que celles déjà admises à la négociation sur le 
même marché réglementé, pour autant qu’elles représentent, sur une période de douze mois, moins de 20 % du nombre 
d’actions de la même catégorie déjà admises à la négociation sur le même marché réglementé, sous réserve du deuxième 
alinéa du présent paragraphe;

c) les valeurs mobilières résultant de la conversion ou de l’échange d’autres valeurs mobilières, de fonds propres ou 
d’engagements éligibles par une autorité de résolution dans le cadre de l’exercice d’un pouvoir visé à l’article 53, 
paragraphe 2, à l’article 59, paragraphe 2, ou à l’article 63, paragraphe 1 ou 2, de la directive 2014/59/UE;
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d) les actions émises en substitution d’actions de même catégorie déjà admises à la négociation sur le même marché 
réglementé, si l’émission de ces actions n’entraîne pas d’augmentation du capital souscrit;

e) les valeurs mobilières offertes dans le cadre d’une offre publique d’acquisition par voie d’offre publique d’échange, pour 
autant qu’un document contenant des informations décrivant la transaction et son incidence sur l’émetteur soit mis à la 
disposition du public conformément aux modalités prévues à l’article 21, paragraphe 2;

f) les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être attribuées à l’occasion d’une fusion ou d’une scission, pour 
autant qu’un document contenant des informations décrivant la transaction et son incidence sur l’émetteur soit mis à la 
disposition du public conformément aux modalités prévues à l’article 21, paragraphe 2;

g) les actions offertes, attribuées ou devant être attribuées gratuitement aux actionnaires existants, et les dividendes payés 
sous la forme d’actions de la même catégorie que celles donnant droit à ces dividendes, pour autant que ces actions 
soient de la même catégorie que celles déjà admises à la négociation sur le même marché réglementé et qu’un document 
contenant des informations sur le nombre et la nature des actions ainsi que sur les raisons et les modalités de l’offre ou 
de l’attribution soit mis à disposition;

h) les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être attribuées aux administrateurs ou aux salariés anciens ou 
existants par leur employeur ou par une entreprise liée, pour autant que ces valeurs soient de la même catégorie que 
celles déjà admises à la négociation sur le même marché réglementé et qu’un document contenant des informations sur 
le nombre et la nature des valeurs mobilières ainsi que sur les raisons et les modalités de l’offre ou de l’attribution soit 
mis à disposition;

i) les titres autres que de capital émis d’une manière continue ou répétée par un établissement de crédit, lorsque le montant 
agrégé total dans l’Union des titres offerts est inférieur à 75 000 000 EUR par établissement de crédit calculé sur une 
période de douze mois, pour autant que ces titres:

i) ne soient pas subordonnés, convertibles ou échangeables; et

ii) ne confèrent pas le droit de souscrire à d’autres types de valeurs mobilières ou d’en acquérir et ne soient pas liés à un 
instrument dérivé;

j) les valeurs mobilières déjà admises à la négociation sur un autre marché réglementé, sous réserve des conditions 
suivantes:

i) ces valeurs mobilières, ou des valeurs mobilières de même catégorie, ont été admises à la négociation sur cet autre 
marché réglementé depuis plus de 18 mois;

ii) pour les valeurs mobilières admises pour la première fois à la négociation sur un marché réglementé après le 
1er juillet 2005, l’admission à la négociation sur cet autre marché réglementé a fait l’objet d’un prospectus approuvé 
et publié conformément à la directive 2003/71/CE;

iii) sauf lorsque le point ii) s’applique, pour les valeurs mobilières admises pour la première fois à la négociation après le 
30 juin 1983, un prospectus a été approuvé conformément aux exigences de la directive 80/390/CEE du Conseil (1) 
ou de la directive 2001/34/CE du Parlement européen et du Conseil (2);

iv) les obligations continues relatives à la négociation sur cet autre marché réglementé ont été remplies;

v) la personne qui sollicite l’admission d’une valeur mobilière à la négociation sur un marché réglementé en vertu de la 
dérogation prévue au présent point j) met à la disposition du public un document dont le contenu est conforme à 
l’article 7, sauf en ce qui concerne la longueur maximale fixée à l’article 7, paragraphe 3, qui est étendue à deux pages 
de format A4 supplémentaires, dans l’État membre du marché réglementé auprès duquel l’admission à la négociation 
est sollicitée, conformément aux modalités prévues à l’article 21, paragraphe 2, dans une langue acceptée par 
l’autorité compétente de l’État membre du marché réglementé auprès duquel l’admission à la négociation est 
sollicitée; et

(1) Directive 80/390/CEE du Conseil du 17 mars 1980 portant coordination des conditions d’établissement, de contrôle et de diffusion 
du prospectus à publier pour l’admission de valeurs mobilières à la cote officielle d’une bourse de valeurs (JO L 100 du 17.4.1980, 
p. 1).

(2) Directive 2001/34/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 mai 2001 concernant l’admission de valeurs mobilières à la cote 
officielle et l’information à publier sur ces valeurs (JO L 184 du 6.7.2001, p. 1).
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vi) le document visé au point v) précise où le prospectus le plus récent peut être obtenu et où les informations 
financières publiées par l’émetteur en application des obligations d’information continue sont disponibles.

La condition énoncée au premier alinéa, point b), selon laquelle les actions résultantes doivent représenter, sur une période 
de douze mois, moins de 20 % du nombre d’actions de même catégorie déjà admises à la négociation sur le même marché 
réglementé ne s’applique dans aucun des cas suivants:

a) si un prospectus a été établi conformément au présent règlement ou à la directive 2003/71/CE lors de l’offre publique ou 
de l’admission à la négociation sur un marché réglementé des valeurs mobilières donnant accès aux actions;

b) si les valeurs mobilières donnant accès aux actions ont été émises avant le 20 juillet 2017;

c) si les actions sont, conformément à l’article 26 du règlement (UE) no 575/2013 du Parlement européen et du Conseil (1), 
éligibles en tant qu’éléments de fonds propres de base de catégorie 1 d’un établissement au sens de l’article 4, 
paragraphe 1, point 3), dudit règlement et résultent de la conversion d’instruments de fonds propres additionnels de 
catégorie 1 émis par cet établissement à la suite d’un événement déclencheur conformément à l’article 54, paragraphe 1, 
point a), dudit règlement;

d) si les actions constituent des fonds propres éligibles ou des fonds propres de base éligibles au sens du titre I, chapitre VI, 
section 3, de la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil (2), et résultent de la conversion d’autres 
valeurs mobilières déclenchée aux fins de satisfaire à l’obligation de se conformer au capital de solvabilité requis ou au 
minimum de capital requis, tels qu’ils sont définis au titre I, chapitre VI, sections 4 et 5, de la directive 2009/138/CE, ou à 
l’exigence relative à la solvabilité du groupe prévue au titre III de la directive 2009/138/CE.

6. Les dérogations à l’obligation de publier un prospectus prévues aux paragraphes 4 et 5 sont cumulables. Cependant, 
les dérogations prévues au paragraphe 5, premier alinéa, points a) et b), ne sont pas cumulables si ce cumul est susceptible 
de conduire à l’admission immédiate ou différée à la négociation sur un marché réglementé sur une période de douze mois 
de plus de 20 % du nombre d’actions de même catégorie déjà admises à la négociation sur le même marché réglementé, sans 
qu’un prospectus soit publié.

7. La Commission est habilitée à adopter, en conformité avec l’article 44, des actes délégués qui complètent le présent 
règlement en précisant les informations à inclure au minimum dans les documents visés au paragraphe 4, points f) et g), et 
au paragraphe 5, premier alinéa, points e) et f), du présent article.

Article 2

Définitions

Aux fins du présent règlement, on entend par:

a) «valeurs mobilières»: des valeurs mobilières au sens de l’article 4, paragraphe 1, point 44), de la directive 2014/65/UE, à 
l’exception des instruments du marché monétaire au sens de l’article 4, paragraphe 1, point 17), de la directive 2014/ 
65/UE et dont l’échéance est inférieure à douze mois;

b) «titres de capital»: les actions et autres valeurs mobilières assimilables à des actions, ainsi que toute autre valeur 
mobilière conférant le droit de les acquérir à la suite d’une conversion ou de l’exercice de ce droit, pour autant que les 
valeurs de la seconde catégorie soient émises par l’émetteur des actions sous-jacentes ou par une entité appartenant au 
groupe dudit émetteur;

c) «titres autres que de capital»: toutes les valeurs mobilières qui ne sont pas des titres de capital;

d) «offre au public de valeurs mobilières»: une communication adressée sous quelque forme et par quelque moyen que ce 
soit à des personnes et présentant une information suffisante sur les conditions de l’offre et sur les titres à offrir, de 
manière à mettre un investisseur en mesure de décider d’acheter ou souscrire ces valeurs mobilières. Cette définition 
s’applique également au placement de valeurs mobilières par des intermédiaires financiers;

(1) Règlement (UE) no 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles 
applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant le règlement (UE) no 648/2012 (JO L 176 du 
27.6.2013, p. 1).

(2) Directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2009 sur l’accès aux activités de l’assurance et de la 
réassurance et leur exercice (solvabilité II) (JO L 335 du 17.12.2009, p. 1).
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e) «investisseurs qualifiés»: les personnes ou les entités qui sont énumérées à l’annexe II, section I, points 1) à 4), de la 
directive 2014/65/UE et les personnes ou entités qui sont traitées à leur propre demande comme des clients 
professionnels, conformément à la section II de ladite annexe, ou qui sont reconnues en tant que contreparties éligibles 
conformément à l’article 30 de la directive 2014/65/UE, à moins qu’elles n’aient conclu un accord pour être traitées 
comme des clients non professionnels conformément à la section I, quatrième alinéa, de ladite annexe. Aux fins de 
l’application de la première phrase du présent point, si l’émetteur en fait la demande, les entreprises d’investissement et 
les établissements de crédit lui communiquent la classification de leurs clients, sous réserve du respect de la législation 
sur la protection des données applicable;

f) «petites et moyennes entreprises» ou PME l’une des catégories suivantes:

i) les sociétés qui, d’après leurs derniers comptes annuels ou consolidés publiés, présentent au moins deux des trois 
caractéristiques suivantes: un nombre moyen de salariés inférieur à 250 personnes sur l’exercice financier, un total du 
bilan ne dépassant pas 43 000 000 EUR et un chiffre d’affaires net annuel ne dépassant pas 50 000 000 EUR;

ii) les petites et moyennes entreprises au sens de l’article 4, paragraphe 1, point 13), de la directive 2014/65/UE;

g) «établissement de crédit»: un établissement de crédit au sens de l’article 4, paragraphe 1, point 1), du règlement (UE) 
no 575/2013;

h) «émetteur»: une personne morale qui émet ou se propose d’émettre des valeurs mobilières;

i) «offreur»: une personne morale ou physique qui offre des valeurs mobilières au public;

j) «marché réglementé»: un marché réglementé au sens de l’article 4, paragraphe 1, point 21), de la directive 2014/65/UE;

k) «communication à caractère promotionnel»: toute communication revêtant les deux caractéristiques suivantes:

i) relative à une offre spécifique de valeurs mobilières au public ou à une admission à la négociation sur un marché 
réglementé;

ii) visant à promouvoir spécifiquement la souscription ou l’acquisition potentielles de valeurs mobilières;

l) «information réglementée»: toute information réglementée au sens de l’article 2, paragraphe 1, point k), de la directive 
2004/109/CE;

m) «État membre d’origine»:

i) pour tout émetteur de valeurs mobilières établi dans l’Union non mentionné au point ii), l’État membre où 
l’émetteur a son siège statutaire;

ii) pour toute émission de titres autres que de capital dont la valeur nominale unitaire est au moins égale à 1 000 EUR, 
et pour toute émission de titres autres que de capital donnant droit à acquérir toute valeur mobilière ou à recevoir 
un montant en espèces à la suite de la conversion de ces titres ou de l’exercice des droits conférés par eux, pour 
autant que l’émetteur des titres autres que de capital ne soit pas l’émetteur des titres sous-jacents ou une entité 
appartenant au groupe de ce dernier émetteur, l’État membre où l’émetteur a son siège statutaire, celui où les valeurs 
mobilières considérées ont été ou seront admises à la négociation sur un marché réglementé, ou celui où les valeurs 
mobilières sont offertes au public, selon le choix de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite l’admission 
à la négociation sur un marché réglementé. Le même régime s’applique à l’émission de titres autres que de capital 
dans une devise autre que l’euro, à condition que la valeur nominale minimale soit presque équivalente à 1 000 EUR;

iii) pour tous les émetteurs de valeurs mobilières établis dans un pays tiers qui ne sont pas mentionnés au point ii), l’État 
membre où les valeurs mobilières doivent être offertes pour la première fois au public ou celui où est effectuée la 
première demande d’admission à la négociation sur un marché réglementé, selon le choix de l’émetteur, de l’offreur 
ou de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, sous réserve d’un choix 
ultérieur de la part des émetteurs établis dans un pays tiers dans l’un des cas suivants:
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— lorsque l’État membre d’origine n’avait pas été déterminé selon le choix de ces émetteurs, ou

— conformément à l’article 2, paragraphe 1, point i) iii), de la directive 2004/109/CE;

n) «État membre d’accueil»: l’État membre où une offre au public de valeurs mobilières est faite ou une admission à la 
négociation sur un marché réglementé sollicitée, lorsqu’il diffère de l’État membre d’origine;

o) «autorité compétente»: l’autorité désignée par chaque État membre conformément à l’article 31, sauf disposition 
contraire du présent règlement;

p) «organisme de placement collectif autre que ceux du type fermé»: les fonds communs de placement du type «unit trust» 
et les sociétés d’investissement qui présentent les deux caractéristiques suivantes:

i) ils lèvent des capitaux auprès d’un certain nombre d’investisseurs en vue de les investir conformément à une 
politique d’investissement définie, dans l’intérêt de ces investisseurs;

ii) leurs parts sont, à la demande des porteurs, rachetées ou remboursées, directement ou indirectement, à charge des 
actifs de ces organismes;

q) «parts d’un organisme de placement collectif»: les titres émis par un organisme de placement collectif en représentation 
des droits des participants sur les actifs de cet organisme;

r) «approbation»: l’acte positif à l’issue de l’examen par l’autorité compétente de l’État membre d’origine visant à déterminer 
si les informations figurant dans le prospectus sont complètes, cohérentes et compréhensibles;

s) «prospectus de base»: un prospectus conforme à l’article 8 et, selon le choix de l’émetteur, les conditions définitives de 
l’offre;

t) «jours ouvrables»: les jours ouvrables de l’autorité compétente concernée, à l’exception des samedis, des dimanches et 
des jours fériés, tels qu’ils sont définis par le droit national applicable à cette autorité compétente;

u) «système multilatéral de négociation» ou «MTF»: un système multilatéral de négociation au sens de l’article 4, 
paragraphe 1, point 22), de la directive 2014/65/UE;

v) «système organisé de négociation» ou «OTF»: un système organisé de négociation au sens de l’article 4, paragraphe 1, 
point 23), de la directive 2014/65/UE;

w) «marché de croissance des PME»: un marché de croissance des PME au sens de l’article 4, paragraphe 1, point 12), de la 
directive 2014/65/UE;

x) «émetteur d’un pays tiers»: un émetteur établi dans un pays tiers;

y) «période d’offre»: la période durant laquelle les investisseurs potentiels peuvent acheter les valeurs mobilières concernées 
ou y souscrire;

z) «support durable»: tout instrument:

i) grâce auquel un client stocke des informations qui lui sont adressées personnellement d’une manière permettant de 
s’y reporter aisément à l’avenir pendant un laps de temps adapté aux fins auxquelles les informations sont destinées; 
et

ii) permettant la reproduction à l’identique des informations stockées.

Article 3

Obligation de publier un prospectus et dérogation

1. Sans préjudice de l’article 1er, paragraphe 4, les valeurs mobilières ne sont offertes au public dans l’Union qu’après la 
publication d’un prospectus conformément au présent règlement.
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2. Sans préjudice de l’article 4, un État membre peut décider d’exempter les offres au public de valeurs mobilières de 
l’obligation de publier un prospectus prévue au paragraphe 1 à condition que:

a) ces offres ne fassent pas l’objet d’une notification conformément à l’article 25; et

b) le montant total de ces offres dans l’Union soit inférieur à un montant monétaire calculé sur une période de douze mois 
qui ne peut dépasser 8 000 000 EUR.

Les États membres notifient à la Commission et à l’AEMF leur décision éventuelle d’appliquer la dérogation prévue au 
premier alinéa et les modalités de sa mise en œuvre, y compris le montant monétaire au-dessous duquel la dérogation pour 
les offres dans ledit État membre s’applique. Ils notifient également à la Commission et à l’AEMF toute modification 
ultérieure de ce montant monétaire.

3. Sans préjudice de l’article 1er, paragraphe 5, les valeurs mobilières ne sont admises à la négociation sur un marché 
réglementé situé dans l’Union ou opérant sur son territoire qu’après la publication d’un prospectus, conformément au 
présent règlement.

Article 4

Prospectus volontaire

1. Lorsqu’une offre au public de valeurs mobilières ou une admission de valeurs mobilières à la négociation sur un 
marché réglementé ne relève pas du champ d’application du présent règlement conformément à l’article 1er, paragraphe 3, 
ou est exemptée de l’obligation de publier un prospectus conformément à l’article 1er, paragraphe 4 ou 5, ou à l’article 3, 
paragraphe 2, l’émetteur, l’offreur ou la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé a le 
droit d’établir volontairement un prospectus conformément au présent règlement.

2. Ce prospectus établi de manière volontaire et approuvé par l’autorité compétente de l’État membre d’origine, 
conformément à l’article 2, point m), confère tous les droits et impose toutes les obligations qui sont attachés à un 
prospectus exigé au titre du présent règlement et est soumis à toutes les dispositions du présent règlement, sous le contrôle 
de ladite autorité compétente.

Article 5

Revente ultérieure de valeurs mobilières

1. Toute revente ultérieure de valeurs mobilières qui faisaient précédemment l’objet d’un ou de plusieurs des types d’offre 
au public de valeurs mobilières visés à l’article 1er, paragraphe 4, points a) à d), est considérée comme une offre distincte, et 
la définition figurant à l’article 2, point d), s’applique afin de déterminer si cette revente est une offre au public de valeurs 
mobilières. Le placement de valeurs mobilières par des intermédiaires financiers fait l’objet de la publication d’un 
prospectus, à moins qu’une des dérogations énumérées à l’article 1er, paragraphe 4, points a) à d), ne s’applique au 
placement final.

Aucun autre prospectus n’est exigé lors d’une telle revente ultérieure de valeurs mobilières ni lors du placement final de 
valeurs mobilières par des intermédiaires financiers, dès lors qu’un prospectus valide est disponible conformément à 
l’article 12 et que l’émetteur ou la personne chargée de rédiger ledit prospectus consent par un accord écrit à son utilisation.

2. Lorsqu’un prospectus porte sur l’admission à la négociation sur un marché réglementé de titres autres que de capital 
qui sont destinés à être négociés uniquement sur un marché réglementé, ou un segment spécifique de ce marché, auquel 
seuls les investisseurs qualifiés peuvent avoir accès aux fins de la négociation de ces titres, les titres ne sont pas revendus à 
des investisseurs non qualifiés, à moins qu’un prospectus adapté aux investisseurs non qualifiés ne soit établi conformément 
au présent règlement.

CHAPITRE II

ÉTABLISSEMENT DU PROSPECTUS

Article 6

Prospectus

1. Sans préjudice de l’article 14, paragraphe 2, ni de l’article 18, paragraphe 1, un prospectus contient les informations 
nécessaires qui sont importantes pour permettre à un investisseur d’évaluer en connaissance de cause:

a) l’actif et le passif, les profits et pertes, la situation financière et les perspectives de l’émetteur et des garants éventuels;
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b) les droits attachés aux valeurs mobilières; et

c) les raisons de l’émission et son incidence sur l’émetteur.

Ces informations peuvent varier en fonction de l’un des éléments suivants:

a) la nature de l’émetteur;

b) le type de valeurs mobilières;

c) la situation de l’émetteur;

d) le cas échéant, le fait que les titres autres que de capital ont une valeur nominale unitaire qui s’élève au moins à 
100 000 EUR ou sont destinés à être négociés uniquement sur un marché réglementé, ou un segment spécifique de ce 
marché, auquel seuls les investisseurs qualifiés peuvent avoir accès aux fins de la négociation des titres.

2. Les informations contenues dans le prospectus sont rédigées et présentées sous une forme facile à analyser, concise et 
compréhensible, en tenant compte des facteurs énoncés au paragraphe 1, deuxième alinéa.

3. L’émetteur, l’offreur ou la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé peut établir le 
prospectus sous la forme d’un document unique ou de plusieurs documents distincts.

Sans préjudice de l’article 8, paragraphe 8, ni de l’article 7, paragraphe 1, second alinéa, un prospectus composé de plusieurs 
documents distincts subdivise les informations requises en un document d’enregistrement, une note relative aux valeurs 
mobilières et un résumé. Le document d’enregistrement contient les informations relatives à l’émetteur. La note relative aux 
valeurs mobilières contient les informations concernant les valeurs mobilières offertes au public ou proposées à la 
négociation sur un marché réglementé.

Article 7

Résumé du prospectus

1. Le prospectus comprend un résumé qui fournit les informations clés dont les investisseurs ont besoin pour 
comprendre la nature et les risques de l’émetteur, du garant et des valeurs mobilières offertes ou admises à la négociation sur 
un marché réglementé et qui doit être lu en combinaison avec les autres parties du prospectus afin d’aider les investisseurs 
lorsqu’ils envisagent d’investir dans ces valeurs mobilières.

Par dérogation au premier alinéa, aucun résumé n’est requis lorsque le prospectus porte sur l’admission à la négociation sur 
un marché réglementé de titres autres que de capital, pour autant que:

a) ces titres soient destinés à être négociés uniquement sur un marché réglementé, ou un segment spécifique de ce marché, 
auquel seuls les investisseurs qualifiés peuvent avoir accès aux fins de la négociation de ces titres; ou

b) ces titres aient une valeur nominale unitaire au moins égale à 100 000 EUR.

2. Le contenu du résumé est exact, loyal, clair et non trompeur. Il doit être lu comme une introduction au prospectus et 
être cohérent avec les autres parties du prospectus.

3. Le résumé revêt la forme d’un document court, rédigé de manière concise et d’une longueur maximale de sept pages 
de format A4 lorsqu’il est imprimé. Le résumé est:

a) présenté et mis en page d’une manière qui en rend la lecture aisée, avec des caractères d’une taille lisible;

b) rédigé dans un langage et un style qui facilitent la compréhension des informations, et notamment dans un langage clair, 
non technique, concis et compréhensible pour les investisseurs.

4. Le résumé est composé des quatre sections suivantes:

a) une introduction contenant les avertissements;

b) les informations clés sur l’émetteur;

c) les informations clés sur les valeurs mobilières;

d) les informations clés sur l’offre au public de valeurs mobilières et/ou l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé.
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5. La section visée au paragraphe 4, point a), contient:

a) le nom et les codes internationaux d’identification des valeurs mobilières (codes ISIN);

b) l’identité et les coordonnées de l’émetteur, y compris son identifiant d’entité juridique (IEJ);

c) le cas échéant, l’identité et les coordonnées de l’offreur, y compris son IEJ s’il est doté de la personnalité juridique, ou de la 
personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé;

d) l’identité et les coordonnées de l’autorité compétente qui approuve le prospectus et, si elle est différente, de l’autorité 
compétente qui a approuvé le document d’enregistrement ou le document d’enregistrement universel;

e) la date d’approbation du prospectus.

Elle contient les avertissements suivants:

a) que le résumé doit être lu comme une introduction au prospectus;

b) que toute décision d’investir dans les valeurs mobilières concernées doit être fondée sur un examen de l’intégralité du 
prospectus par l’investisseur;

c) le cas échéant, que l’investisseur peut perdre tout ou partie du capital investi et, si l’engagement de l’investisseur n’est pas 
limité au montant de l’investissement, un avertissement indiquant que l’investisseur peut perdre davantage que le capital 
investi et précisant l’ampleur de cette perte potentielle;

d) que, si une action concernant l’information contenue dans le prospectus est intentée devant un tribunal, l’investisseur 
plaignant peut, selon le droit national, avoir à supporter les frais de traduction du prospectus avant le début de la 
procédure judiciaire;

e) qu’une responsabilité civile n’incombe qu’aux personnes qui ont présenté le résumé, y compris sa traduction, que pour 
autant que le contenu du résumé soit trompeur, inexact ou incohérent, lu en combinaison avec les autres parties du 
prospectus, ou qu’il ne fournisse pas, lu en combinaison avec les autres parties du prospectus, les informations clés 
permettant d’aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir dans ces valeurs mobilières;

f) le cas échéant, l’avis signalant que le produit peut être difficile à comprendre, qui est requis conformément à l’article 8, 
paragraphe 3, point b), du règlement (UE) no 1286/2014.

6. La section visée au paragraphe 4, point b), contient les informations suivantes:

a) dans une sous-section intitulée «Qui est l’émetteur des valeurs mobilières?», une description succincte de l’émetteur des 
valeurs mobilières, qui précise au moins:

i) son siège social et sa forme juridique, son IEJ, le droit régissant ses activités ainsi que son pays d’origine;

ii) ses principales activités;

iii) ses principaux actionnaires, y compris le fait qu’il est détenu ou contrôlé, directement ou indirectement, et par qui;

iv) l’identité de ses principaux dirigeants;

v) l’identité de ses contrôleurs légaux des comptes;

b) dans une sous-section intitulée «Quelles sont les informations financières clés concernant l’émetteur?», une sélection 
d’informations financières historiques clés pour chaque exercice financier de la période couverte par ces informations 
financières historiques et pour toute période intermédiaire ultérieure, accompagnées de données comparatives couvrant 
la même période de l’exercice financier précédent. La présentation des bilans de clôture suffit à remplir l’exigence 
d’informations bilancielles comparables. Les informations financières clés comprennent, le cas échéant:

i) des informations financières pro forma;

ii) une description succincte des réserves dans le rapport d’audit ayant trait aux informations financières historiques;
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c) dans une sous-section intitulée «Quels sont les risques spécifiques à l’émetteur?», une description succincte des 
principaux facteurs de risque spécifiques à l’émetteur mentionnés dans le prospectus, en n’excédant toutefois pas le 
nombre total des facteurs de risque prévu au paragraphe 10.

7. La section visée au paragraphe 4, point c), contient les informations suivantes:

a) dans une sous-section intitulée «Quelles sont les principales caractéristiques des valeurs mobilières?», une description 
succincte des valeurs mobilières offertes au public et/ou admises à la négociation sur un marché réglementé, qui précise 
au moins:

i) la nature et la catégorie des valeurs mobilières ainsi que leur code ISIN;

ii) le cas échéant, leur monnaie, leur dénomination, leur valeur nominale, le nombre de valeurs mobilières émises et leur 
échéance;

iii) les droits attachés aux valeurs mobilières;

iv) le rang relatif des valeurs mobilières dans la structure du capital de l’émetteur en cas d’insolvabilité, y compris, le cas 
échéant, des informations sur le niveau de subordination des valeurs mobilières et l’incidence potentielle sur 
l’investissement en cas de résolution dans le cadre de la directive 2014/59/UE;

v) les éventuelles restrictions au libre transfert des valeurs mobilières;

vi) le cas échéant, la politique de dividende ou de distribution;

b) dans une sous-section intitulée «Où les valeurs mobilières seront-elles négociées?», le fait que les valeurs mobilières font 
ou feront, ou non, l’objet d’une demande d’admission à la négociation sur un marché réglementé ou sur un MTF, et le 
nom de tous les marchés sur lesquels les valeurs mobilières sont ou seront négociées;

c) si les valeurs mobilières font l’objet d’une garantie, dans une sous-section intitulée «Les valeurs mobilières font-elles 
l’objet d’une garantie?», les informations suivantes:

i) une description succincte de la nature et de la portée de la garantie;

ii) une description succincte du garant, y compris son IEJ;

iii) les informations financières clés pertinentes afin d’évaluer la capacité du garant à remplir ses engagements au titre de 
la garantie; et

iv) une description succincte des principaux facteurs de risque liés au garant qui sont mentionnés dans le prospectus 
conformément à l’article 16, paragraphe 3, en n’excédant toutefois pas le nombre total des facteurs de risque prévu 
au paragraphe 10;

d) dans une sous-section intitulée «Quels sont les principaux risques spécifiques aux valeurs mobilières?», une description 
succincte des principaux facteurs de risque spécifiques aux valeurs mobilières qui sont mentionnés dans le prospectus, en 
n’excédant toutefois pas le nombre total des facteurs de risque prévu au paragraphe 10.

Lorsqu’un document d’informations clés est exigé au titre du règlement (UE) no 1286/2014, l’émetteur, l’offreur ou la 
personne sollicitant l’admission à la négociation sur un marché réglementé peut remplacer le contenu décrit dans le présent 
paragraphe par les informations énoncées à l’article 8, paragraphe 3, points c) à i), dudit règlement. Lorsque le règlement 
(UE) no 1286/2014 s’applique, tout État membre agissant en tant qu’État membre d’origine aux fins du présent règlement 
peut exiger des émetteurs, des offreurs ou des personnes qui sollicitent l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé qu’ils remplacent, dans les prospectus approuvés par son autorité compétente, le contenu décrit dans le présent 
paragraphe par les informations énoncées à l’article 8, paragraphe 3, points c) à i), du règlement (UE) no 1286/2014.

En cas de remplacement du contenu en application du deuxième alinéa, la longueur maximale fixée au paragraphe 3 est 
étendue de trois pages de format A4 supplémentaires. Le contenu du document d’informations clés figure dans une section 
distincte du résumé. La mise en page de cette section fait clairement apparaître qu’il s’agit du contenu du document 
d’informations clés prévu à l’article 8, paragraphe 3, points c) à i), du règlement (UE) no 1286/2014.
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Lorsque, conformément à l’article 8, paragraphe 9, troisième alinéa, un seul résumé couvre plusieurs valeurs mobilières qui 
ne diffèrent que par un nombre limité de détails tels que le prix d’émission ou la date d’échéance, la longueur maximale fixée 
au paragraphe 3 est étendue de deux pages de format A4 supplémentaires. Cependant, si un document d’informations clés 
doit être établi pour ces valeurs mobilières au titre du règlement (UE) no 1286/2014 et si l’émetteur, l’offreur ou la personne 
qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé procède au remplacement du contenu prévu au 
deuxième alinéa du présent paragraphe, la longueur maximale est étendue de trois pages de format A4 supplémentaires par 
valeur mobilière supplémentaire.

Lorsque le résumé contient les informations visées au premier alinéa, point c), la longueur maximale prévue au 
paragraphe 3 est étendue d’une page de format A4 supplémentaire.

8. La section visée au paragraphe 4, point d), contient les informations suivantes:

a) dans une sous-section intitulée «À quelles conditions et selon quel calendrier puis-je investir dans cette valeur 
mobilière?», le cas échéant, les conditions générales et le calendrier prévisionnel de l’offre, les détails de l’admission à la 
négociation sur un marché réglementé, le plan de distribution, le montant et le pourcentage de dilution résultant 
immédiatement de l’offre et une estimation des dépenses totales liées à l’émission et/ou à l’offre, y compris une 
estimation des dépenses facturées à l’investisseur par l’émetteur ou l’offreur;

b) s’il s’agit d’une personne différente de l’émetteur, dans une sous-section intitulée «Qui est l’offreur et/ou la personne qui 
sollicite l’admission à la négociation?», une description succincte de l’offreur des valeurs mobilières et/ou de la personne 
qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, comprenant son siège social et sa forme juridique, le 
droit régissant ses activités et son pays d’origine;

c) dans une sous-section intitulée «Pourquoi ce prospectus est-il établi?», une description succincte des raisons de l’offre ou 
de la demande d’admission à la négociation sur un marché réglementé, ainsi que, le cas échéant:

i) l’utilisation et le montant net estimé du produit;

ii) une mention précisant si l’offre fait l’objet d’une convention de prise ferme avec engagement ferme, indiquant 
l’éventuelle quote-part non couverte;

iii) une mention des principaux conflits d’intérêts liés à l’offre ou à l’admission à la négociation.

9. S’il le juge nécessaire, l’émetteur peut ajouter des rubriques sous chacune des sections décrites aux paragraphes 6, 7 et 
8.

10. Le nombre total de facteurs de risque mentionnés dans les sections du résumé visées au paragraphe 6, point c), et au 
paragraphe 7, premier alinéa, point c) iv) et point d), ne peut pas être supérieur à quinze.

11. Le résumé ne contient pas de renvoi à d’autres parties du prospectus et n’incorpore pas d’informations par référence.

12. Si un document d’informations clés doit être établi pour des valeurs mobilières offertes au public au titre du 
règlement (UE) no 1286/2014 et si un État membre d’origine exige de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite 
l’admission à la négociation sur un marché réglementé de remplacer le contenu dudit document conformément au 
paragraphe 7, deuxième alinéa, deuxième phrase, du présent article, les personnes qui donnent des conseils au sujet des 
valeurs mobilières, ou qui les vendent, au nom de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne sollicitant l’admission à la 
négociation sur un marché réglementé sont réputées avoir satisfait, au cours de la période d’offre, à l’obligation de fournir 
un document d’informations clés conformément à l’article 13 du règlement (UE) no 1286/2014, pour autant qu’elles 
fournissent à la place aux investisseurs concernés le résumé du prospectus dans le délai et les conditions prévus aux 
articles 13 et 14 dudit règlement.

13. L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglementation pour préciser le contenu et le format de 
présentation des informations financières clés visées au paragraphe 6, point b), ainsi que des informations financières clés 
pertinentes visées au paragraphe 7, point c) iii), en tenant compte des différents types de valeurs mobilières et d’émetteurs et 
en veillant à ce que les informations données soient concises et compréhensibles.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 21 juillet 2018.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au premier alinéa est délégué à la Commission 
conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010.
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Article 8

Prospectus de base

1. Pour les titres autres que de capital, y compris les warrants sous quelque forme que ce soit, le prospectus peut, selon le 
choix de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, 
consister en un prospectus de base contenant les informations nécessaires sur l’émetteur et sur les valeurs mobilières 
offertes au public ou proposées à la négociation sur un marché réglementé.

2. Le prospectus de base contient les informations suivantes:

a) un modèle, intitulé «forme des conditions définitives», qui doit être complété pour chaque émission individuelle et 
indiquer les options disponibles en ce qui concerne les informations à déterminer dans les conditions définitives de 
l’offre;

b) l’adresse du site internet où les conditions définitives seront publiées.

3. Lorsqu’un prospectus de base contient des options en ce qui concerne les informations exigées par la note relative aux 
valeurs mobilières pertinente, les conditions définitives déterminent laquelle de ces options est applicable à l’émission 
individuelle en renvoyant aux sections pertinentes du prospectus de base ou en reproduisant ces informations.

4. Les conditions définitives sont présentées dans un document distinct ou incluses dans le prospectus de base, ou dans 
tout supplément à celui-ci. Elles sont établies sous une forme facile à analyser et à comprendre.

Les conditions définitives ne doivent contenir que des informations concernant la note relative aux valeurs mobilières et ne 
servent pas de supplément au prospectus de base. L’article 17, paragraphe 1, point b), s’applique dans ce cas.

5. Si les conditions définitives ne sont pas incluses dans le prospectus de base ou dans un supplément, l’émetteur les met 
à la disposition du public conformément aux modalités prévues à l’article 21, et les dépose auprès de l’autorité compétente 
de l’État membre d’origine, aussi rapidement que possible au moment de l’offre au public de valeurs mobilières est faite et, si 
possible, avant le lancement de l’offre au public de valeurs mobilières ou l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé.

Les conditions définitives indiquent clairement et en bonne place:

a) que les conditions définitives ont été établies aux fins du présent règlement et qu’elles doivent être lues conjointement 
avec le prospectus de base et ses suppléments afin de disposer de toutes les informations pertinentes;

b) où le prospectus de base et ses suppléments sont publiés, conformément aux modalités prévues à l’article 21;

c) qu’un résumé de l’émission individuelle est annexé aux conditions définitives.

6. Un prospectus de base peut être établi sous la forme d’un document unique ou de plusieurs documents distincts.

Lorsque l’émetteur, l’offreur ou la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé a déposé un 
document d’enregistrement pour des titres autres que de capital, ou un document d’enregistrement universel conformément 
à l’article 9, et qu’il choisit d’établir un prospectus de base, celui-ci contient:

a) les informations contenues dans le document d’enregistrement ou le document d’enregistrement universel;

b) les informations qui seraient autrement contenues dans la note relative aux valeurs mobilières pertinente, à l’exception 
des conditions définitives lorsque celles-ci ne sont pas incluses dans le prospectus de base.

7. Les informations propres à chacune des valeurs mobilières incluses dans le prospectus de base sont présentées de 
manière clairement distincte.

8. Un résumé n’est établi qu’une fois que les conditions définitives sont incluses dans le prospectus de base, ou dans un 
supplément, ou déposées, et ce résumé est spécifique à l’émission individuelle.

9. Le résumé de l’émission individuelle est soumis aux mêmes exigences que les conditions définitives, telles qu’elles sont 
prévues au présent article, et y est annexé.
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Le résumé de l’émission individuelle est conforme à l’article 7 et fournit les informations suivantes:

a) les informations clés figurant dans le prospectus de base, y compris les informations clés sur l’émetteur;

b) les informations clés figurant dans les conditions définitives y afférentes, y compris les informations clés qui ne figuraient 
pas dans le prospectus de base.

Lorsque les conditions définitives se rapportent à plusieurs valeurs mobilières qui ne diffèrent que par un nombre limité de 
détails tels que le prix de l’émission ou la date d’échéance, un seul résumé de l’émission peut être joint pour toutes ces 
valeurs mobilières, à condition que les informations se rapportant aux différentes valeurs mobilières soient présentées de 
manière clairement distincte.

10. Les informations que contient le prospectus de base font l’objet d’un supplément, le cas échéant, conformément à 
l’article 23.

11. Une offre au public de valeurs mobilières peut se poursuivre après l’expiration du prospectus de base dans le cadre 
duquel elle a commencé, à condition qu’un nouveau prospectus de base soit approuvé et publié au plus tard le dernier jour 
de validité du prospectus de base précédent. Les conditions définitives d’une telle offre contiennent un avertissement bien 
visible sur leur première page qui indique le dernier jour de validité du prospectus de base précédent et où le nouveau 
prospectus de base sera publié. Le nouveau prospectus de base inclut ou incorpore par référence la forme des conditions 
définitives du prospectus de base initial et renvoie aux conditions définitives pertinentes pour l’offre qui se poursuit.

Un droit de rétractation au titre de l’article 23, paragraphe 2, s’applique également aux investisseurs qui ont accepté 
d’acheter les valeurs mobilières ou d’y souscrire pendant la période de validité du prospectus de base précédent, sauf si les 
valeurs mobilières leur ont déjà été livrées.

Article 9

Document d’enregistrement universel

1. Tout émetteur dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé ou un MTF peut 
établir, pour chaque exercice financier, un document d’enregistrement prenant la forme d’un document d’enregistrement 
universel qui décrit l’organisation, les activités, la situation financière, les résultats, les perspectives, le gouvernement et la 
structure de l’actionnariat de l’entreprise.

2. Tout émetteur qui choisit d’établir un document d’enregistrement universel pour chaque exercice financier le soumet à 
l’approbation de l’autorité compétente de son État membre d’origine conformément à la procédure décrite à l’article 20, 
paragraphes 2 et 4.

Après avoir fait approuver un document d’enregistrement universel par l’autorité compétente pour deux exercices financiers 
de suite, l’émetteur peut déposer les documents d’enregistrement universels ultérieurs auprès de l’autorité compétente sans 
approbation préalable.

Si, par la suite, l’émetteur ne dépose pas de document d’enregistrement universel pour un exercice financier, il perd le droit 
de déposer le prospectus sans approbation préalable et doit soumettre tous les documents d’enregistrement universels 
ultérieurs à l’autorité compétente pour approbation jusqu’à ce que la condition énoncée au deuxième alinéa soit à nouveau 
remplie.

L’émetteur indique dans la demande qu’il adresse à l’autorité compétente si le document d’enregistrement universel est 
soumis pour approbation ou déposé sans approbation préalable.

Lorsque l’émetteur visé au deuxième alinéa du présent paragraphe demande la notification de son document 
d’enregistrement universel conformément à l’article 26, il soumet son document d’enregistrement universel pour 
approbation, y compris tout amendement apporté à celui-ci et qui a été précédemment déposé.

3. Les émetteurs qui, avant le 21 juillet 2019, ont fait approuver un document d’enregistrement établi conformément à 
l’annexe I du règlement (CE) no 809/2004 de la Commission (1) par une autorité compétente au moins deux exercices 
financiers de suite et qui ont par la suite déposé, conformément à l’article 12, paragraphe 3, de la directive 2003/71/CE, ou 
fait approuver un tel document d’enregistrement tous les ans, ont le droit de déposer un document d’enregistrement 

(1) Règlement (CE) no 809/2004 de la Commission du 29 avril 2004 mettant en œuvre la directive 2003/71/CE du Parlement européen 
et du Conseil en ce qui concerne les informations contenues dans les prospectus, la structure des prospectus, l’inclusion 
d’informations par référence, la publication des prospectus et la diffusion des communications à caractère promotionnel (JO L 149 
du 30.4.2004, p. 1).
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universel sans approbation préalable conformément au paragraphe 2, deuxième alinéa, du présent article, à partir du 
21 juillet 2019.

4. Une fois approuvé ou déposé sans approbation préalable, le document d’enregistrement universel ainsi que ses 
amendements visés aux paragraphes 7 et 9 du présent article sont publiés sans retard injustifié, conformément aux 
modalités prévues à l’article 21.

5. Le document d’enregistrement universel est conforme aux exigences linguistiques prévues à l’article 27.

6. Des informations peuvent être incorporées par référence dans un document d’enregistrement universel, dans les 
conditions prévues à l’article 19.

7. À la suite du dépôt ou de l’approbation d’un document d’enregistrement universel, l’émetteur peut, à tout moment, 
actualiser les informations qu’il contient en déposant auprès de l’autorité compétente un amendement au document 
d’enregistrement universel. Sous réserve de l’article 10, paragraphe 3, premier et deuxième alinéas, le dépôt de 
l’amendement auprès de l’autorité compétente ne requiert pas d’approbation.

8. L’autorité compétente peut, à tout moment, procéder à la revue du contenu d’un document d’enregistrement universel 
qui a été déposé sans approbation préalable, ainsi que le contenu des amendements à ce document.

La revue de l’autorité compétente consiste à s’assurer que les informations fournies dans le document d’enregistrement 
universel et dans les amendements qui y ont été apportés sont complètes, cohérentes et compréhensibles.

9. S’il ressort de la revue de l’autorité compétente que le document d’enregistrement universel ne respecte pas les normes 
en matière d’exhaustivité, de compréhensibilité et de cohérence, ou que des amendements ou des informations 
supplémentaires sont requises, elle le notifie à l’émetteur.

L’émetteur n’est tenu de tenir compte des demandes d’amendements ou d’informations supplémentaires qui lui sont 
transmises par l’autorité compétente que dans le prochain document d’enregistrement universel, déposé pour l’exercice 
financier suivant, sauf s’il souhaite utiliser le document d’enregistrement universel en tant que partie constitutive d’un 
prospectus soumis pour approbation. Dans ce cas, l’émetteur dépose un amendement au document d’enregistrement 
universel au plus tard lorsqu’il soumet la demande visée à l’article 20, paragraphe 6.

Par dérogation au deuxième alinéa, lorsque l’autorité compétente notifie à l’émetteur que sa demande d’amendement ou 
d’information supplémentaire concerne une omission substantielle ou une erreur ou inexactitude substantielle susceptible 
d’induire le public en erreur sur des faits et circonstances indispensables à une évaluation en connaissance de cause de 
l’émetteur, celui-ci dépose sans retard injustifié un amendement au document d’enregistrement universel.

L’autorité compétente peut demander que l’émetteur produise une version consolidée du document d’enregistrement 
universel modifié, lorsque cette version consolidée est nécessaire pour que les informations données dans ce document 
soient compréhensibles. Un émetteur peut volontairement inclure une version consolidée de son document 
d’enregistrement universel modifié en annexe à l’amendement.

10. Les paragraphes 7 et 9 ne s’appliquent que si le document d’enregistrement universel n’est pas utilisé en tant que 
partie constitutive d’un prospectus. Lorsqu’un document d’enregistrement universel est utilisé en tant que partie constitutive 
d’un prospectus, seul l’article 23 concernant les suppléments au prospectus s’applique entre le moment où le prospectus est 
approuvé et la clôture définitive de l’offre au public de valeurs mobilières ou, selon le cas, le début de la négociation sur un 
marché réglementé si cet événement intervient plus tard.

11. Un émetteur qui remplit les conditions énoncées au paragraphe 2, premier ou deuxième alinéa, ou au paragraphe 3 
du présent article a le statut d’émetteur fréquent et bénéficie de la procédure d’approbation accélérée conformément à 
l’article 20, paragraphe 6, à condition que:

a) lorsqu’il dépose ou soumet pour approbation chaque document d’enregistrement universel, l’émetteur confirme par écrit 
à l’autorité compétente que, à sa connaissance, toutes les informations réglementées qu’il devait divulguer en vertu de la 
directive 2004/109/CE, s’il y a lieu, et du règlement (UE) no 596/2014 ont été déposées et publiées conformément à ces 
actes au cours des dix-huit derniers mois ou de la période écoulée depuis qu’a débuté l’obligation de rendre publiques les 
informations réglementées, la période la plus courte des deux étant retenue; et

b) lorsque l’autorité compétente a procédé à la revue visée au paragraphe 8, l’émetteur ait modifié son document 
d’enregistrement universel conformément au paragraphe 9.
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Dès lors que l’émetteur ne remplit plus l’une des conditions susvisées, il perd son statut d’émetteur fréquent.

12. Si le document d’enregistrement universel déposé auprès de l’autorité compétente ou approuvé par celle-ci est rendu 
public au plus tard quatre mois après la fin de l’exercice financier et qu’il contient les informations qui doivent être publiées 
dans le rapport financier annuel visé à l’article 4 de la directive 2004/109/CE, l’émetteur est réputé avoir satisfait à son 
obligation de publier le rapport financier annuel exigé par cet article.

Si le document d’enregistrement universel, ou un amendement apporté à ce document, est déposé auprès de l’autorité 
compétente ou approuvé par celle-ci et rendu public au plus tard trois mois après la fin des six premiers mois de l’exercice 
financier et qu’il contient les informations qui doivent être publiées dans le rapport financier semestriel visé à l’article 5 de la 
directive 2004/109/CE, l’émetteur est réputé avoir satisfait à son obligation de publier le rapport financier semestriel exigé 
par cet article.

Dans les cas décrits au premier et au deuxième alinéa, l’émetteur:

a) inclut dans le document d’enregistrement universel un tableau de correspondance indiquant où, dans ledit document, se 
trouve chacun des éléments qui doivent figurer dans les rapports financiers annuels et semestriels;

b) dépose le document d’enregistrement universel conformément à l’article 19, paragraphe 1, de la directive 2004/109/CE 
et le met à la disposition du mécanisme officiellement désigné visé à l’article 21, paragraphe 2, de ladite directive;

c) inclut dans le document d’enregistrement universel une déclaration de responsabilité dans les termes prévus par 
l’article 4, paragraphe 2, point c), et l’article 5, paragraphe 2, point c), de la directive 2004/109/CE.

13. Le paragraphe 12 ne s’applique que si l’État membre d’origine de l’émetteur, aux fins du présent règlement, est aussi 
l’État membre d’origine aux fins de la directive 2004/109/CE, et si la langue du document d’enregistrement universel 
satisfait aux conditions de l’article 20 de ladite directive.

14. La Commission adopte, en conformité avec l’article 44, au plus tard le 21 janvier 2019, des actes délégués afin de 
compléter le présent règlement en précisant les critères d’examen et de revue du document d’enregistrement universel et de 
ses amendements, ainsi que les procédures d’approbation et de dépôt de ces documents, de même que les conditions liées à 
la perte du statut d’émetteur fréquent.

Article 10

Prospectus consistant en des documents distincts

1. L’émetteur qui dispose déjà d’un document d’enregistrement approuvé par une autorité compétente est tenu d’établir 
uniquement une note relative aux valeurs mobilières et un résumé, s’il y a lieu, en cas d’offre au public de valeurs mobilières 
ou d’admission à la négociation sur un marché réglementé. Dans ce cas, la note relative aux valeurs mobilières et le résumé 
sont approuvés séparément.

Lorsque, à la suite de l’approbation du document d’enregistrement, a été constaté un fait nouveau significatif ou une erreur 
ou inexactitude substantielle concernant les informations contenues dans le document d’enregistrement qui est de nature à 
influencer l’évaluation des valeurs mobilières, un supplément au document d’enregistrement est soumis pour approbation, 
au plus tard en même temps que la note relative aux valeurs mobilières et le résumé. Le droit de rétraction des acceptations 
prévu par l’article 23, paragraphe 2, ne s’applique pas dans ce cas.

L’ensemble formé par le document d’enregistrement et, le cas échéant, son supplément, complété par la note relative aux 
valeurs mobilières et le résumé, constitue, une fois approuvé par l’autorité compétente, un prospectus.

2. Une fois approuvé, le document d’enregistrement est publié sans retard injustifié et conformément aux modalités 
prévues à l’article 21.

3. L’émetteur qui dispose déjà d’un document d’enregistrement universel approuvé par l’autorité compétente ou qui a 
déposé un document d’enregistrement universel sans approbation préalable, conformément à l’article 9, paragraphe 2, 
deuxième alinéa, est tenu d’établir uniquement une note relative aux valeurs mobilières et un résumé en cas d’offre au public 
de valeurs mobilières ou d’admission à la négociation sur un marché réglementé.

Si le document d’enregistrement universel a déjà été approuvé, la note relative aux valeurs mobilières, le résumé et tous les 
amendements apportés au document d’enregistrement universel depuis son approbation sont approuvés séparément.
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Lorsqu’un émetteur a déposé un document d’enregistrement universel sans approbation préalable, l’ensemble des 
documents, y compris les amendements apportés au document d’enregistrement universel, est soumis à approbation, 
nonobstant le fait que ces documents restent distincts.

L’ensemble formé par le document d’enregistrement universel, amendé conformément à l’article 9, paragraphe 7 ou 9, 
complété par la note relative aux valeurs mobilières et le résumé, constitue, une fois approuvé par l’autorité compétente, un 
prospectus.

Article 11

Responsabilité liée au prospectus

1. Les États membres veillent à ce que la responsabilité des informations fournies dans un prospectus et dans tout 
supplément à celui-ci, incombe au moins à l’émetteur ou à ses organes d’administration, de direction ou de surveillance, à 
l’offreur, à la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé ou au garant, selon le cas. Le 
prospectus identifie clairement les personnes responsables au titre du prospectus et, le cas échéant, de tout supplément à 
celui-ci par leur nom et leur fonction ou, lorsqu’il s’agit de personnes morales, par leur dénomination et leur siège statutaire, 
et contient une déclaration de leur part attestant que, à leur connaissance, les informations contenues dans le prospectus 
sont conformes à la réalité et ne comportent pas d’omissions de nature à en altérer la portée.

2. Les États membres veillent à ce que leurs dispositions législatives, réglementaires et administratives en matière de 
responsabilité civile s’appliquent aux personnes responsables des informations fournies dans les prospectus.

Les États membres veillent cependant à ce qu’aucune responsabilité civile ne puisse incomber à quiconque sur la base du 
seul résumé prévu à l’article 7 ou du résumé spécifique établi dans le cadre d’un prospectus de croissance de l’Union prévu à 
l’article 15, paragraphe 1, deuxième alinéa, y compris de sa traduction, sauf:

a) si son contenu est trompeur, inexact ou incohérent, lu en combinaison avec d’autres parties du prospectus; ou

b) s’il ne fournit pas, lu en combinaison avec les autres parties du prospectus, les informations clés permettant d’aider les 
investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir dans les valeurs mobilières.

3. La responsabilité des informations fournies dans un document d’enregistrement ou un document d’enregistrement 
universel n’incombe aux personnes visées au paragraphe 1 que dans les cas où le document d’enregistrement ou le 
document d’enregistrement universel est utilisé en tant que partie constitutive d’un prospectus approuvé.

Le premier alinéa s’applique sans préjudice des articles 4 et 5 de la directive 2004/109/CE lorsque les informations visées 
auxdits articles sont incluses dans un document d’enregistrement universel.

Article 12

Validité du prospectus, du document d’enregistrement et du document d’enregistrement universel

1. Un prospectus, qu’il consiste en un document unique ou en des documents distincts, reste valable douze mois après 
son approbation, pour des offres au public ou des admissions à la négociation sur un marché réglementé, pour autant qu’il 
soit complété par tout supplément requis en vertu de l’article 23.

Lorsqu’un prospectus consiste en des documents distincts, la période de validité commence à courir à compter de 
l’approbation de la note relative aux valeurs mobilières.

2. Un document d’enregistrement qui a été précédemment approuvé reste valable pour être utilisé en tant que partie 
constitutive d’un prospectus douze mois après son approbation.

La fin de la période de validité d’un tel document d’enregistrement n’a pas d’incidence sur la validité d’un prospectus dont il 
représente une partie constitutive.

3. Un document d’enregistrement universel reste valable pour être utilisé en tant que partie constitutive d’un prospectus 
douze mois après son approbation visée à l’article 9, paragraphe 2, premier alinéa, ou après son dépôt visé à l’article 9, 
paragraphe 2, deuxième alinéa.

La fin de la période de validité d’un tel document d’enregistrement universel n’a pas d’incidence sur la validité du prospectus 
dont il représente une partie constitutive.
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CHAPITRE III

CONTENU ET FORME DU PROSPECTUS

Article 13

Informations à inclure au minimum et forme

1. La Commission adopte des actes délégués conformément à l’article 44 afin de compléter le présent règlement en ce 
qui concerne la forme du prospectus, du prospectus de base et des conditions définitives, ainsi que les schémas qui 
définissent les informations spécifiques à inclure dans un prospectus, y compris les IEJ et les codes ISIN, en évitant toute 
répétition des informations lorsqu’un prospectus est composé de plusieurs documents distincts.

En particulier, lors de l’élaboration des différents schémas de prospectus, il est tenu compte de ce qui suit:

a) les différents types d’informations nécessaires aux investisseurs, selon que les valeurs mobilières concernées sont des 
titres de capital ou des titres autres que de capital, avec le souci d’une approche cohérente en ce qui concerne les 
informations requises pour des valeurs mobilières qui relèvent d’une logique économique analogue, notamment pour les 
instruments dérivés;

b) les différents types et les différentes caractéristiques d’offres et d’admissions à la négociation sur un marché réglementé de 
titres autres que des titres de capital;

c) la forme utilisée et les informations requises dans les prospectus de base concernant des titres autres que de capital, y 
compris des warrants sous quelque forme que ce soit;

d) s’il y a lieu, le statut public de l’émetteur;

e) s’il y a lieu, la nature spécifique des activités de l’émetteur.

Aux fins du deuxième alinéa, point b), lors de l’élaboration des différents schémas de prospectus, la Commission fixe des 
exigences spécifiques en matière d’information pour les prospectus portant sur l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé de titres autres que de capital qui:

a) sont destinés à être négociés uniquement sur un marché réglementé, ou un segment spécifique de ce marché, auquel 
seuls les investisseurs qualifiés peuvent avoir accès aux fins de la négociation de ces titres; ou

b) ont une valeur nominale unitaire au moins égale à 100 000 EUR.

Ces exigences en matière d’information sont appropriées au regard des besoins des investisseurs concernés en matière 
d’information.

2. Au plus tard le 21 janvier 2019, la Commission adopte des actes délégués conformément à l’article 44 afin de 
compléter le présent règlement en établissant le schéma qui définit les informations à inclure au minimum dans le 
document d’enregistrement universel.

Ce schéma est établi de façon à ce que le document d’enregistrement universel contienne toutes les informations nécessaires 
sur l’émetteur, de sorte qu’un même document d’enregistrement universel puisse aussi être utilisé ultérieurement pour des 
offres au public ou des admissions à la négociation sur un marché réglementé de titres de capital aussi bien que de titres 
autres que de capital. En ce qui concerne les informations financières, l’examen du résultat et de la situation financière et les 
perspectives ainsi que le gouvernement d’entreprise, ces informations sont alignées, autant que possible, sur celles dont la 
publication est requise dans le cadre des rapports financiers annuels et semestriels visés aux articles 4 et 5 de la directive 
2004/109/CE, y compris le rapport de gestion et la déclaration sur le gouvernement d’entreprise.

3. Les actes délégués visés aux paragraphes 1 et 2 sont fondés sur les normes en matière d’information financière et non 
financière édictées par les organisations internationales de commissions des valeurs mobilières, notamment par 
l’Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV), ainsi que sur les annexes I, II et III du présent règlement.
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Article 14

Régime d’information simplifié pour les émissions secondaires

1. Les personnes suivantes peuvent choisir d’établir un prospectus simplifié selon le régime d’information simplifié pour 
les émissions secondaires, dans le cas d’une offre au public de valeurs mobilières ou d’une admission de valeurs mobilières à 
la négociation sur un marché réglementé:

a) les émetteurs dont des valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé ou un marché de 
croissance des PME sans interruption depuis au moins les dix-huit derniers mois et qui émettent des valeurs mobilières 
fongibles avec des valeurs mobilières existantes émises précédemment;

b) les émetteurs dont les titres de capital sont admis à la négociation sur un marché réglementé ou un marché de croissance 
des PME sans interruption depuis au moins les dix-huit derniers mois et qui émettent des titres autres que de capital;

c) les offreurs de valeurs mobilières admises à la négociation sur un marché réglementé ou un marché de croissance des 
PME sans interruption depuis au moins les dix-huit derniers mois.

Le prospectus simplifié consiste en un résumé conformément à l’article 7, en un document d’enregistrement spécifique qui 
peut être utilisé par les personnes visées au présent paragraphe, premier alinéa, points a), b) et c), et en une note spécifique 
relative aux valeurs mobilières qui peut être utilisée par les personnes visées aux points a) et c) dudit alinéa.

2. Par dérogation à l’article 6, paragraphe 1, et sans préjudice de l’article 18, paragraphe 1, le prospectus simplifié 
contient les informations allégées pertinentes qui sont nécessaires pour permettre aux investisseurs de comprendre:

a) les perspectives de l’émetteur et les changements importants intervenus dans les activités et la situation financière de 
l’émetteur et du garant depuis la fin du dernier exercice financier, le cas échéant;

b) les droits attachés aux valeurs mobilières;

c) les raisons de l’émission et son incidence sur l’émetteur, y compris sur sa structure de capital globale, et l’utilisation du 
produit.

Les informations contenues dans le prospectus simplifié sont rédigées et présentées sous une forme facile à analyser, concise 
et compréhensible et permettent aux investisseurs de prendre une décision d’investissement en connaissance de cause. Elles 
tiennent également compte des informations réglementées déjà rendues publiques en application de la directive 2004/109/ 
CE, le cas échéant, et du règlement (UE) no 596/2014.

3. Au plus tard le 21 janvier 2019, la Commission adopte des actes délégués conformément à l’article 44, afin de 
compléter le présent règlement en définissant les schémas précisant les informations allégées à inclure dans le cadre du 
régime d’information simplifié visé au paragraphe 1.

Les schémas comprennent en particulier:

a) les informations financières annuelles et semestrielles publiées au cours des douze mois précédant l’approbation du 
prospectus;

b) le cas échéant, les prévisions et estimations de bénéfice;

c) un résumé concis des informations pertinentes rendues publiques en application du règlement (UE) no 596/2014 au 
cours des douze mois précédant l’approbation du prospectus;

d) les facteurs de risque;

e) pour les titres de capital, la déclaration sur le fond de roulement net, la déclaration sur les capitaux propres et 
l’endettement, la déclaration des conflits d’intérêts pertinents et des transactions avec des parties liées, les principaux 
actionnaires et, le cas échéant, les informations financières pro forma.

Lorsqu’elle précise les informations allégées à inclure dans le cadre du régime d’information simplifié, la Commission tient 
compte de la nécessité de faciliter la levée de fonds sur les marchés de capitaux et de l’importance de réduire le coût du 
capital. Afin d’éviter de faire peser une charge inutile sur les émetteurs, la Commission, lorsqu’elle précise les informations 
allégées, prend également en considération les informations qu’un émetteur est déjà tenu de rendre publiques en application 
de la directive 2004/109/CE, le cas échéant, et du règlement (UE) no 596/2014. La Commission définit en outre les 
informations allégées de façon à ce qu’elles portent essentiellement sur les informations qui sont pertinentes pour les 
émissions secondaires et à ce qu’elles soient proportionnées.
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Article 15

Prospectus de croissance de l’Union

1. Les personnes suivantes peuvent choisir d’établir un prospectus de croissance de l’Union selon le régime d’information 
proportionné défini au présent article dans le cas d’une offre au public de valeurs mobilières, à condition qu’elles n’aient pas 
de valeurs mobilières admises à la négociation sur un marché réglementé:

a) les PME;

b) les émetteurs, autres que les PME, dont les valeurs mobilières sont négociées ou seront négociées sur un marché de 
croissance des PME, à condition que leur capitalisation boursière moyenne soit inférieure à 500 000 000 EUR sur la base 
des cours de clôture de fin d’année pour les trois années civiles précédentes;

c) les émetteurs, autres que ceux visés aux points a) et b), lorsque le montant total dans l’Union de l’offre au public de 
valeurs mobilières ne dépasse pas 20 000 000 EUR, ce montant étant calculé sur une période de douze mois, et à 
condition que ces émetteurs n’aient pas de valeurs mobilières négociées sur un MTF et que le nombre moyen de leur 
salariés n’ait pas été supérieur à 499 au cours de l’exercice financier précédent;

d) les offreurs de valeurs mobilières émises par les émetteurs visés aux points a) et b).

Un prospectus de croissance de l’Union dans le cadre du régime d’information proportionné est un document établi sous 
une forme normalisée, rédigé dans un langage simple, et facile à établir pour les émetteurs. Il consiste en un résumé 
spécifique fondé sur l’article 7, un document d’enregistrement spécifique et une note spécifique relative aux valeurs 
mobilières. Les informations figurant dans le prospectus de croissance de l’Union sont présentées dans l’ordre normalisé fixé 
conformément à l’acte délégué visé au paragraphe 2.

2. Au plus tard le 21 janvier 2019, la Commission adopte des actes délégués conformément à l’article 44 afin de 
compléter le présent règlement en précisant le contenu allégé, la forme normalisée et l’ordre des parties du prospectus de 
croissance de l’Union, ainsi que le contenu allégé et la forme normalisée du résumé spécifique.

Le résumé spécifique n’impose aucune charge ni aucun coût supplémentaire aux émetteurs dans la mesure où il ne requiert 
que les informations pertinentes déjà incluses dans le prospectus de croissance de l’Union. Lorsqu’elle précise la forme 
normalisée du résumé spécifique, la Commission définit les exigences de façon à ce que ledit résumé soit plus court que 
celui prévu à l’article 7.

Lorsqu’elle précise le contenu allégé, la forme normalisée et l’ordre des parties du prospectus de croissance de l’Union, la 
Commission définit les exigences de façon à ce qu’elles portent essentiellement sur:

a) les informations qui sont importantes et pertinentes pour les investisseurs lorsqu’ils prennent une décision 
d’investissement;

b) la nécessité de garantir la proportionnalité entre la taille de l’entreprise et les coûts de production d’un prospectus.

Pour ce faire, la Commission tient compte de ce qui suit:

a) la nécessité de veiller à ce que le prospectus de croissance de l’Union soit sensiblement plus léger que le prospectus 
standard, en ce qui concerne les charges administratives et les coûts pour les émetteurs;

b) la nécessité de faciliter l’accès aux marchés de capitaux pour les PME et de réduire les coûts au minimum pour les PME, 
tout en garantissant la confiance des investisseurs qui investissent dans ces entreprises;

c) les différents types d’informations requises par les investisseurs en ce qui concerne les titres de capital et les titres autres 
que de capital.

Ces actes délégués sont fondés sur les annexes IV et V.

Article 16

Facteurs de risque

1. Les facteurs de risque figurant dans le prospectus se limitent aux seuls risques qui sont spécifiques à l’émetteur et/ou 
aux valeurs mobilières et qui sont importants pour la prise d’une décision d’investissement en connaissance de cause, tels 
que corroborés par le contenu du document d’enregistrement et de la note relative aux valeurs mobilières.

Lors de l’établissement du prospectus, l’émetteur, l’offreur ou la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un 
marché réglementé évalue l’importance des facteurs de risque en fonction de la probabilité de les voir se matérialiser et de 
l’ampleur estimée de leur impact négatif.



78

Chaque facteur de risque est décrit de manière adéquate, en expliquant de quelle manière il affecte l’émetteur ou les valeurs 
mobilières offertes ou proposées à la négociation. L’évaluation de l’importance des facteurs de risque prévue au deuxième 
alinéa peut également être communiquée en recourant à une échelle qualitative précisant si ce risque est faible, moyen ou 
élevé.

Les facteurs de risque sont présentés dans un nombre limité de catégories en fonction de leur nature. Dans chaque catégorie, 
les facteurs de risque les plus importants sont mentionnés en premier lieu conformément à l’évaluation prévue au deuxième 
alinéa.

2. Les facteurs de risque incluent également ceux liés au niveau de subordination d’une valeur mobilière et à l’incidence 
sur le montant ou la date attendus des paiements aux détenteurs de valeurs mobilières en cas de faillite ou de toute autre 
procédure similaire, y compris, le cas échéant, l’insolvabilité d’un établissement de crédit ou sa résolution ou restructuration 
conformément à la directive 2014/59/UE.

3. Lorsque les valeurs mobilières font l’objet d’une garantie, le prospectus contient les facteurs de risque spécifiques et 
importants liés au garant dans la mesure où ils sont pertinents pour ce qui est de la capacité du garant à remplir ses 
engagements au titre de la garantie.

4. Afin d’encourager une communication appropriée et ciblée des facteurs de risque, l’AEMF élabore des orientations 
pour aider les autorités compétentes à examiner la spécificité et l’importance des facteurs de risque ainsi que la présentation 
des facteurs de risque en différentes catégories en fonction de leur nature.

5. La Commission est habilitée à adopter des actes délégués conformément à l’article 44 afin de compléter le présent 
règlement en précisant les critères applicables en vue de l’évaluation de la spécificité et de l’importance des facteurs de 
risques et en vue de la présentation des facteurs de risques en catégories en fonction de leur nature.

Article 17

Prix définitif de l’offre et nombre définitif des valeurs mobilières

1. Lorsque le prix définitif de l’offre et/ou le nombre définitif des valeurs mobilières offertes au public, exprimé soit en 
nombre de valeur mobilières, soit en montant nominal total, ne peuvent être inclus dans le prospectus:

a) l’acceptation de l’acquisition ou de la souscription des valeurs mobilières peut être retirée pendant au moins les deux 
jours ouvrables qui suivent le dépôt officiel du prix définitif de l’offre et/ou du nombre définitif des valeurs mobilières 
offertes au public; ou

b) les informations suivantes sont communiquées dans le prospectus:

i) le prix maximal et/ou le nombre maximal des valeurs mobilières, dans la mesure où ils sont disponibles; ou

ii) les méthodes et critères d’évaluation et/ou les conditions sur la base desquels le prix définitif de l’offre doit être 
déterminé et une explication de toute méthode d’évaluation utilisée.

2. Le prix définitif de l’offre et le nombre définitif des valeurs mobilières offertes sont déposés auprès de l’autorité 
compétente de l’État membre d’origine et mis à la disposition du public conformément aux modalités prévues à l’article 21, 
paragraphe 2.

Article 18

Omission d’informations

1. L’autorité compétente de l’État membre d’origine peut dispenser d’inclure dans le prospectus ou ses parties 
constitutives certaines informations censées y figurer, si elle estime que l’une des conditions suivantes est remplie:

a) la divulgation de ces informations serait contraire à l’intérêt public;

b) la divulgation de ces informations porterait un préjudice grave à l’émetteur ou au garant éventuel, pour autant que 
l’omission de ces informations ne risque pas d’induire le public en erreur sur des faits et des circonstances dont la 
connaissance est indispensable à une évaluation en connaissance de cause de l’émetteur ou du garant éventuel, ainsi que 
des droits attachés aux valeurs mobilières sur lesquelles porte le prospectus;

c) ces informations sont d’une importance mineure au regard d’une offre spécifique ou de l’admission à la négociation 
spécifique sur un marché réglementé et elles n’influenceraient pas l’évaluation de la situation financière et des 
perspectives de l’émetteur, de l’offreur ou du garant éventuel.
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L’autorité compétente soumet chaque année un rapport à l’AEMF concernant les informations dont elle a autorisé 
l’omission.

2. Sous réserve de la communication d’une information adéquate aux investisseurs, dans le cas exceptionnel où certaines 
des informations à inclure dans un prospectus, ou dans des parties constitutives du prospectus, ne sont pas adaptées au 
domaine d’activité ou à la forme juridique de l’émetteur ou du garant éventuel ou aux valeurs mobilières sur lesquelles porte 
le prospectus, celui-ci ou ses parties constitutives contiennent des informations équivalentes aux informations requises, à 
moins que de telles informations n’existent pas.

3. Si les valeurs mobilières sont garanties par un État membre, l’émetteur, l’offreur ou la personne qui sollicite 
l’admission à la négociation sur un marché réglementé est autorisé, lorsqu’il établit un prospectus conformément à 
l’article 4, à omettre les informations relatives à cet État membre.

4. L’AEMF peut élaborer, ou élabore si la Commission en fait la demande, des projets de normes techniques de 
réglementation pour préciser les cas dans lesquels des informations peuvent être omises en vertu du paragraphe 1, compte 
tenu des rapports des autorités compétentes à l’AEMF visés au paragraphe 1.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au premier alinéa est délégué à la Commission 
conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010.

Article 19

Incorporation d’informations par référence

1. Des informations peuvent être incorporées par référence dans un prospectus lorsqu’elles ont été publiées 
antérieurement ou simultanément par voie électronique, rédigées dans une langue qui répond aux exigences de l’article 27, 
et figurent dans l’un des documents suivants:

a) les documents qui ont été approuvés par une autorité compétente, ou déposés auprès de celle-ci, conformément au 
présent règlement ou à la directive 2003/71/CE;

b) les documents visés à l’article 1er, paragraphe 4, points f) à i), et paragraphe 5, premier alinéa, points e) à h) et point j) v);

c) les informations réglementées;

d) les informations financières annuelles ou intermédiaires;

e) les rapports d’audit et états financiers;

f) les rapports de gestion visés au chapitre 5 de la directive 2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil (1);

g) les déclarations sur le gouvernement d’entreprise visées à l’article 20 de la directive 2013/34/UE;

h) les rapports sur la détermination de la valeur d’un actif ou d’une société;

i) les rapports relatifs à la rémunération visés à l’article 9 ter de la directive (UE) 2007/36/CE du Parlement européen et du 
Conseil (2);

j) les rapports annuels ou tout document d’information requis en vertu des articles 22 et 23 de la directive 2011/61/UE du 
Parlement européen et du Conseil (3);

k) l’acte constitutif et les statuts.

(1) 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, modifiant la directive 2006/43/CE du Parlement 
européen et du Conseil et abrogeant les directives 78/660/CEE et 83/349/CEE du Conseil (JO L 182 du 29.6.2013, p. 19).

(2) Directive 2007/36/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 juillet 2007 concernant l’exercice de certains droits des 
actionnaires de sociétés cotées (JO L 184 du 14.7.2007, p. 17).

(3) Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs 
et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les règlements (CE) no 1060/2009 et (UE) no 1095/2010 (JO L 174 
du 1.7.2011, p. 1).
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Ces informations sont les plus récentes dont l’émetteur dispose.

Lorsque certaines parties seulement d’un document sont incorporées par référence, le prospectus comprend une déclaration 
indiquant que les parties non incorporées soit ne sont pas pertinentes pour l’investisseur, soit figurent ailleurs dans le 
prospectus.

2. Lorsque des informations sont incorporées par référence, les émetteurs, les offreurs ou les personnes qui sollicitent 
l’admission à la négociation sur un marché réglementé veillent à l’accessibilité des informations. En particulier, un tableau de 
correspondance est fourni dans le prospectus, afin de permettre aux investisseurs de retrouver facilement des informations 
déterminées, et le prospectus contient des liens hypertexte vers tous les documents qui contiennent les informations 
incorporées par référence.

3. Dans la mesure du possible en même temps que le premier projet de prospectus soumis à l’autorité compétente et, en 
tout état de cause, pendant le processus d’examen du prospectus, l’émetteur, l’offreur ou la personne qui sollicite l’admission 
à la négociation sur un marché réglementé soumet, sous une forme électronique qui permet les recherches, toute 
information incorporée par référence dans le prospectus, sauf si ces informations ont déjà été approuvées par l’autorité 
compétente chargée de l’approbation du prospectus ou déposées auprès de celle-ci.

4. L’AEMF peut élaborer, ou élabore si la Commission en fait la demande, des projets de normes techniques de 
réglementation pour mettre à jour la liste des documents visée au paragraphe 1 du présent article en y incluant des types 
supplémentaires de documents dont le droit de l’Union impose qu’ils soient déposés auprès d’une autorité publique ou 
approuvés par elle.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au premier alinéa du présent paragraphe est délégué à 
la Commission conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010.

CHAPITRE IV

DISPOSITIONS CONCERNANT L’APPROBATION ET LA PUBLICATION DU PROSPECTUS

Article 20

Examen et approbation du prospectus

1. Un prospectus n’est publié que si l’autorité compétente concernée l’a approuvé ou a approuvé toutes ses parties 
constitutives conformément à l’article 10.

2. L’autorité compétente notifie à l’émetteur, à l’offreur ou à la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un 
marché réglementé sa décision concernant l’approbation du prospectus, dans les dix jours ouvrables qui suivent le dépôt du 
projet de prospectus.

Si l’autorité compétente ne prend pas de décision concernant le prospectus dans les délais fixés par le premier alinéa du 
présent paragraphe et par les paragraphes 3 et 6, cette absence de décision ne vaut pas approbation de la demande.

L’autorité compétente notifie l’approbation du prospectus et de ses éventuels suppléments à l’AEMF dès que possible et, en 
tout état de cause, au plus tard à la fin du premier jour ouvrable qui suit la notification à l’émetteur, à l’offreur ou à la 
personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé.

3. Le délai fixé au paragraphe 2, premier alinéa, est porté à vingt jours ouvrables si l’offre au public porte sur des valeurs 
mobilières émises par un émetteur dont aucune valeur mobilière n’a encore été admise à la négociation sur un marché 
réglementé et qui n’a pas encore offert des valeurs mobilières au public.

Le délai de vingt jours ouvrables n’est applicable que pour le dépôt initial du projet de prospectus. Lorsque des dépôts 
ultérieurs sont nécessaires conformément au paragraphe 4, le délai fixé au paragraphe 2, premier alinéa, s’applique.

4. Lorsque l’autorité compétente estime que le projet de prospectus ne respecte pas les normes en matière d’exhaustivité, 
de compréhensibilité et de cohérence nécessaires à son approbation et/ou que des modifications ou un complément 
d’information sont nécessaires:

a) elle en informe l’émetteur, l’offreur ou la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé 
rapidement et, au plus tard, dans les délais prévus au paragraphe 2, premier alinéa, ou, selon le cas, au paragraphe 3, à 
compter du dépôt du projet de prospectus et/ou du complément d’information; et
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b) elle indique clairement les modifications ou le complément d’information qui sont nécessaires.

En pareil cas, le délai visé au paragraphe 2, premier alinéa, ne court dès lors qu’à compter de la date à laquelle un projet de 
prospectus révisé ou le complément d’information demandé est soumis à l’autorité compétente.

5. Si l’émetteur, l’offreur ou la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé ne peut ou ne 
veut pas apporter les modifications nécessaires ou fournir le complément d’information demandé conformément au 
paragraphe 4, l’autorité compétente est habilitée à refuser d’approuver le prospectus et à mettre fin au processus d’examen. 
Dans ce cas, l’autorité compétente notifie sa décision à l’émetteur, à l’offreur ou à la personne qui sollicite l’admission à la 
négociation sur un marché réglementé en indiquant la raison de ce refus.

6. Par dérogation aux paragraphes 2 et 4, les délais fixés au paragraphe 2, premier alinéa, et au paragraphe 4 sont réduits 
à cinq jours ouvrables pour un prospectus qui consiste en des documents distincts, établi par les émetteurs fréquents visés à 
l’article 9, paragraphe 11, y compris les émetteurs fréquents qui font usage de la procédure de notification prévue à 
l’article 26. L’émetteur fréquent informe l’autorité compétente au moins cinq jours ouvrables avant la date envisagée du 
dépôt d’une demande d’approbation.

L’émetteur fréquent dépose auprès de l’autorité compétente une demande contenant les amendements nécessaires au 
document d’enregistrement universel, le cas échéant, la note relative aux valeurs mobilières et le résumé soumis pour 
approbation.

7. Les autorités compétentes fournissent sur leur site internet des orientations sur le processus d’examen et 
d’approbation afin de faciliter l’approbation efficiente et en temps voulu des prospectus. Ces orientations mentionnent des 
coordonnées aux fins des approbations. L’émetteur, l’offreur, la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un 
marché réglementé ou la personne chargée de rédiger le prospectus a la possibilité de communiquer et d’interagir 
directement avec le personnel de l’autorité compétente tout au long du processus d’approbation du prospectus.

8. À la demande de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé, l’autorité compétente de l’État membre d’origine peut déléguer l’approbation d’un prospectus à l’autorité 
compétente d’un autre État membre, moyennant notification préalable à l’AEMF et avec l’accord de ladite autorité 
compétente. L’autorité compétente de l’État membre d’origine adresse les documents déposés, ainsi que sa décision 
d’approuver la délégation, sous forme électronique, à l’autorité compétente de l’autre État membre le jour de sa décision. 
Cette délégation est notifiée à l’émetteur, à l’offreur ou à la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé dans les trois jours ouvrables qui suivent la date de la décision prise par l’autorité compétente de l’État membre 
d’origine. Les délais prévus au paragraphe 2, premier alinéa, et au paragraphe 3, courent à compter de la date de la décision 
prise par l’autorité compétente de l’État membre d’origine. L’article 28, paragraphe 4, du règlement (UE) no 1095/2010 ne 
s’applique pas à la délégation de l’approbation d’un prospectus prévue au présent paragraphe. Une fois que la délégation de 
l’approbation du prospectus a eu lieu, l’autorité compétente à laquelle l’approbation du prospectus a été déléguée est réputée 
être l’autorité compétente de l’État membre d’origine pour ce prospectus aux fins du présent règlement.

9. Le présent règlement n’affecte pas la responsabilité des autorités compétentes, qui continue de relever exclusivement 
du droit national.

Les États membres veillent à ce que leurs dispositions nationales concernant la responsabilité des autorités compétentes 
s’appliquent uniquement aux approbations de prospectus par leur autorité compétente.

10. Le montant des frais facturés par l’autorité compétente de l’État membre d’origine pour l’approbation des prospectus, 
des documents destinés à devenir des parties constitutives des prospectus conformément à l’article 10 ou des suppléments 
aux prospectus, ainsi que pour le dépôt des documents d’enregistrement universels, des amendements à ces documents et 
des conditions définitives, est raisonnable et proportionné et est communiqué au public au moins sur le site internet de 
l’autorité compétente.

11. Au plus tard le 21 janvier 2019, la Commission adopte des actes délégués conformément à l’article 44 afin de 
compléter le présent règlement en précisant les critères d’examen des prospectus, en particulier l’exhaustivité, la 
compréhensibilité et la cohérence des informations qu’ils contiennent, ainsi que les procédures visant à approuver le 
prospectus.

12. L’AEMF utilise ses pouvoirs au titre du règlement (UE) no 1095/2010 pour promouvoir la convergence en matière de 
surveillance en ce qui concerne les processus d’examen et d’approbation mis en œuvre par les autorités compétentes 
lorsqu’elles contrôlent l’exhaustivité, la cohérence et la compréhensibilité des informations contenues dans un prospectus. À 
cette fin, l’AEMF élabore à l’intention des autorités compétentes des orientations relatives au contrôle des prospectus et à 
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l’application des règles en la matière et portant sur l’examen du respect du présent règlement et de tout acte délégué et 
d’exécution adopté en vertu de celui-ci. En particulier, l’AEMF favorise la convergence en ce qui concerne l’efficacité de 
l’examen des informations contenues dans les prospectus par les autorités compétentes ainsi que les méthodes et la durée 
applicables à cet examen, en recourant notamment à des examens par les pairs conformément au paragraphe 13.

13. Sans préjudice de l’article 30 du règlement (UE) no 1095/2010, l’AEMF organise et mène au moins un examen par les 
pairs des procédures d’examen et d’approbation appliquées par les autorités compétentes, y inclus les notifications des 
approbations aux autres autorités compétentes. L’examen par les pairs porte aussi sur l’incidence que peuvent avoir des 
différences d’approche entre autorités compétentes en matière d’examen et d’approbation sur la capacité des émetteurs à 
lever des capitaux dans l’Union. Le rapport relatif à l’examen par les pairs est publié au plus tard le 21 juillet 2022. Dans le 
cadre de cet examen par les pairs, l’AEMF tient compte des avis ou des conseils du groupe des parties intéressées au secteur 
financier visé à l’article 37 du règlement (UE) no 1095/2010.

Article 21

Publication du prospectus

1. Une fois approuvé, le prospectus est mis à la disposition du public par l’émetteur, l’offreur ou la personne qui sollicite 
l’admission à la négociation sur un marché réglementé, dans un délai raisonnable avant le début, ou au plus tard au début, 
de l’offre au public ou de l’admission à la négociation des valeurs mobilières concernées.

Dans le cas d’une première offre au public d’une catégorie d’actions qui est admise à la négociation sur un marché 
réglementé pour la première fois, le prospectus est mis à la disposition du public au moins six jours ouvrables avant la 
clôture de l’offre.

2. Le prospectus, qu’il soit constitué d’un document unique ou de documents distincts, est réputé être mis à la 
disposition du public dès lors qu’il est publié sous forme électronique sur l’un des sites internet suivants:

a) le site internet de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé;

b) le site internet des intermédiaires financiers qui placent ou vendent les valeurs mobilières concernées, y compris ceux 
chargés du service financier;

c) le site internet du marché réglementé où l’admission à la négociation est demandée ou, lorsqu’aucune admission à la 
négociation sur un marché réglementé n’est sollicitée, le site internet de l’opérateur du MTF.

3. Le prospectus est publié dans une section dédiée du site internet, facilement accessible lorsque l’on entre sur ledit site. 
Il peut être téléchargé et imprimé; son format électronique permet les recherches mais pas les modifications.

Les documents qui contiennent des informations incorporées par référence dans le prospectus, les suppléments et/ou les 
conditions définitives y afférents et une copie séparée du résumé, sont accessibles dans la même section que le prospectus, y 
compris par des liens hypertexte si nécessaire.

La copie séparée du résumé indique clairement le prospectus auquel il se rapporte.

4. L’accès au prospectus n’est subordonné à aucun processus d’enregistrement, ni à aucune acceptation d’une clause 
limitant la responsabilité légale ou au paiement d’un droit. Les avertissements précisant le ou les pays destinataires de l’offre 
ou sollicités pour une admission à la négociation ne sont pas considérés comme des avertissements limitant la 
responsabilité légale.

5. L’autorité compétente de l’État membre d’origine publie sur son site internet tous les prospectus approuvés ou, au 
minimum, la liste des prospectus approuvés, y compris un lien hypertexte vers les sections dédiées du site internet visées au 
paragraphe 3 du présent article ainsi que la mention de l’État membre ou des États membres d’accueil où les prospectus sont 
notifiés conformément à l’article 25. La liste publiée, y compris les liens hypertexte, est tenue à jour et chaque élément 
d’information reste accessible sur le site internet au moins pendant la durée visée au paragraphe 7 du présent article.

En même temps qu’elle notifie à l’AEMF l’approbation d’un prospectus ou de tout supplément, l’autorité compétente lui 
fournit une copie électronique du prospectus et de ses éventuels suppléments, ainsi que les données nécessaires pour son 
classement par l’AEMF dans le mécanisme d’archivage visé au paragraphe 6 et pour le rapport visé à l’article 47.
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L’autorité compétente de l’État membre d’accueil publie sur son site internet les informations relatives à toutes les 
notifications reçues conformément à l’article 25.

6. L’AEMF publie sans retard injustifié sur son site internet tous les prospectus reçus des autorités compétentes, y 
compris leurs éventuels suppléments, conditions définitives et traductions, le cas échéant, ainsi que la mention de l’État ou 
des États membres d’accueil où les prospectus sont notifiés conformément à l’article 25. La publication est réalisée au 
moyen d’un mécanisme d’archivage donnant au public la possibilité d’y accéder et d’y effectuer des recherches à titre gratuit.

7. Tous les prospectus approuvés restent à la disposition du public sous forme électronique pendant au moins dix ans 
après leur publication sur les sites internet visés aux paragraphes 2 et 6.

Lorsque des liens hypertexte sont utilisés pour les informations incorporées par référence dans le prospectus, ses 
suppléments et/ou les conditions définitives y afférents, ces liens hypertexte sont opérationnels pendant la période prévue 
au premier alinéa.

8. Un prospectus approuvé comporte un avertissement bien visible signalant la date d’expiration de sa validité. 
L’avertissement mentionne en outre que l’obligation de publier un supplément au prospectus en cas de faits nouveaux 
significatifs ou d’erreurs ou inexactitudes substantielles ne s’applique pas lorsqu’un prospectus n’est plus valide.

9. Lorsque le prospectus est composé de plusieurs documents et/ou incorpore des informations par référence, les 
documents et informations qui le composent peuvent être publiés et diffusés séparément, pour autant qu’ils soient mis à la 
disposition du public conformément au paragraphe 2. Lorsqu’un prospectus consiste en des documents distincts 
conformément à l’article 10, chacun de ces documents constitutifs, exception faite des documents incorporés par référence, 
précise qu’il ne constitue qu’une partie du prospectus et indique où peuvent être obtenus les autres documents constitutifs.

10. Le texte et la forme du prospectus et de tout supplément y afférent mis à la disposition du public sont toujours 
identiques à la version originale approuvée par l’autorité compétente de l’État membre d’origine.

11. Un exemplaire du prospectus sur un support durable est fourni à tout investisseur potentiel, gratuitement et à sa 
demande, par l’émetteur, l’offreur, la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé ou les 
intermédiaires financiers qui placent ou vendent les valeurs mobilières. Si un investisseur potentiel demande expressément 
un exemplaire sur support papier, l’émetteur, l’offreur, la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé ou l’intermédiaire financier qui place ou vend les valeurs mobilières fournit une version imprimée du 
prospectus. Cette obligation de fourniture ne concerne que les territoires où l’offre au public de valeurs mobilières ou 
l’admission à la négociation sur un marché réglementé a lieu au titre du présent règlement.

12. L’AEMF peut élaborer, ou élabore si la Commission en fait la demande, des projets de normes techniques de 
réglementation précisant les exigences relatives à la publication du prospectus.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au premier alinéa est délégué à la Commission 
conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010.

13. L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglementation précisant les données nécessaires au classement 
des prospectus visées au paragraphe 5 et les modalités pratiques visant à faire en sorte que ces données, y compris les codes 
ISIN des valeurs mobilières et les IEJ des émetteurs, des offreurs et des garants, soient lisibles par une machine.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 21 juillet 2018.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au premier alinéa est délégué à la Commission 
conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010.

Article 22

Communications à caractère promotionnel

1. Toute communication à caractère promotionnel se rapportant à l’offre au public de valeurs mobilières ou à une 
admission à la négociation sur un marché réglementé respecte les principes énoncés aux paragraphes 2 à 5. Les 
paragraphes 2 à 4 et le paragraphe 5, point b), ne s’appliquent que dans les cas où l’émetteur, l’offreur ou la personne 
sollicitant l’admission à la négociation sur un marché réglementé est soumis à l’obligation d’établir un prospectus.

2. Les communications à caractère promotionnel mentionnent le fait qu’un prospectus a été, ou sera, publié et indiquent 
où les investisseurs peuvent ou pourront se le procurer.
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3. Les communications à caractère promotionnel sont clairement reconnaissables en tant que telles. Les informations 
qu’elles contiennent ne sont pas inexactes ou trompeuses et sont cohérentes avec les informations contenues dans le 
prospectus, si celui-ci a déjà été publié, ou avec les informations devant y figurer, si celui-ci n’a pas encore été publié.

4. Toute information divulguée oralement ou par écrit en ce qui concerne l’offre au public de valeurs mobilières ou 
l’admission à la négociation sur un marché réglementé, même si elle n’a pas de visée promotionnelle, est cohérente avec les 
informations figurant dans le prospectus.

5. Dans le cas où des informations importantes sont communiquées par un émetteur ou un offreur et adressées 
oralement ou par écrit à un ou plusieurs investisseurs sélectionnés, ces informations sont, selon le cas:

a) soit communiquées à tous les autres investisseurs auxquels cette offre s’adresse dans le cas où la publication d’un 
prospectus n’est pas requise conformément à l’article 1er, paragraphe 4 ou 5;

b) soit incluses dans le prospectus ou dans un supplément au prospectus conformément à l’article 23, paragraphe 1, dans le 
cas où la publication d’un prospectus est requise.

6. L’autorité compétente de l’État membre où les communications à caractère promotionnel sont diffusées est habilitée à 
contrôler la conformité aux paragraphes 2 à 4 des activités promotionnelles concernant l’offre au public de valeurs 
mobilières ou l’admission à la négociation sur un marché réglementé.

Si nécessaire, l’autorité compétente de l’État membre d’origine aide l’autorité compétente de l’État membre où les 
communications à caractère promotionnel sont diffusées à évaluer la cohérence desdites communications avec les 
informations contenues dans le prospectus.

Sans préjudice de l’article 32, paragraphe 1, le contrôle des communications à caractère promotionnel par une autorité 
compétente ne constitue pas une condition préalable pour que l’offre au public de valeurs mobilières ou l’admission à la 
négociation sur un marché réglementé ait lieu dans un État membre d’accueil.

Le recours à l’un des pouvoirs de surveillance et d’enquête visés à l’article 32 dans le cadre de l’exécution du présent 
article par l’autorité compétente d’un État membre d’accueil est notifié sans retard injustifié à l’autorité compétente de l’État 
membre d’origine de l’émetteur.

7. Les autorités compétentes des États membres d’accueil ne peuvent facturer que des frais liés à l’exécution des tâches de 
surveillance qui leur incombent en vertu du présent article. Le montant des frais est rendu public sur le site internet des 
autorités compétentes. Ces frais sont non discriminatoires, raisonnables et proportionnés à la tâche de surveillance. Les 
autorités compétentes des États membres d’accueil n’imposent aucune obligation ou procédure administrative au-delà de 
celles requises aux fins de l’exécution des tâches de surveillance qui leur incombent en vertu du présent article.

8. Par dérogation au paragraphe 6, deux autorités compétentes peuvent conclure un accord en vertu duquel, aux fins du 
contrôle de la conformité des activités promotionnelles dans les situations transfrontières, l’autorité compétente de l’État 
membre d’origine conserve le contrôle de cette conformité. Tout accord de ce type est notifié à l’AEMF. L’AEMF publie et 
met régulièrement à jour la liste de ces accords.

9. L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglementation pour préciser les dispositions relatives aux 
communications à caractère promotionnel visées aux paragraphes 2 à 4, en vue notamment de préciser les dispositions 
relatives à la diffusion de communications à caractère promotionnel et d’établir des procédures concernant la coopération 
entre l’autorité compétente de l’État membre d’origine et celle de l’État membre où les communications à caractère 
promotionnel sont diffusées.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 21 juillet 2018.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au premier alinéa est délégué à la Commission 
conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010.

10. Conformément à l’article 16 du règlement (UE) no 1095/2010, l’AEMF élabore des orientations et recommandations 
adressées aux autorités compétentes concernant le contrôle exercé en vertu du paragraphe 6 du présent article. Ces 
orientations et recommandations tiennent compte de la nécessité de faire en sorte que ce contrôle n’entrave pas le 
fonctionnement de la procédure de notification prévue à l’article 25, tout en réduisant au minimum les charges 
administratives pour les émetteurs qui font des offres transfrontières dans l’Union.

11. Le présent article est sans préjudice des autres dispositions applicables du droit de l’Union.
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Article 23

Suppléments au prospectus

1. Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude substantielle concernant les informations contenues dans 
un prospectus, qui est susceptible d’influencer l’évaluation des valeurs mobilières et survient ou est constaté entre le 
moment de l’approbation du prospectus et la clôture de l’offre ou le début de la négociation sur un marché réglementé, si 
cet événement intervient plus tard, est mentionné sans retard injustifié dans un supplément au prospectus.

Ce supplément est approuvé, dans un délai maximal de cinq jours ouvrables, de la même manière qu’un prospectus, et est 
publié au moins selon les mêmes modalités que celles qui ont été appliquées au prospectus initial conformément à 
l’article 21. Le résumé, et toute traduction de celui-ci, donnent également lieu à un supplément, si cela s’avère nécessaire, 
pour tenir compte des nouvelles informations figurant dans le supplément.

2. Lorsque le prospectus se rapporte à une offre au public de valeurs mobilières, les investisseurs qui ont déjà accepté 
d’acheter des valeurs mobilières ou d’y souscrire avant que le supplément ne soit publié ont le droit de retirer leur 
acceptation pendant deux jours ouvrables après la publication du supplément, à condition que le fait nouveau significatif ou 
l’erreur ou inexactitude substantielle visé au paragraphe 1 soit survenu ou ait été constaté avant la clôture de l’offre ou la 
livraison des valeurs mobilières, si cet événement intervient plus tôt. Ce délai peut être prorogé par l’émetteur ou l’offreur. 
La date à laquelle le droit de rétractation prend fin est précisée dans le supplément.

Le supplément contient une déclaration bien visible concernant le droit de rétractation, qui indique clairement:

a) qu’un droit de rétractation est octroyé aux seuls investisseurs qui avaient déjà accepté d’acheter les valeurs mobilières ou 
d’y souscrire avant la publication du supplément et pour autant que les valeurs mobilières ne leur avaient pas encore été 
livrées au moment où le fait nouveau significatif ou l’erreur ou inexactitude substantielle est survenu ou a été constaté;

b) le délai dans lequel les investisseurs peuvent exercer leur droit de rétractation; et

c) les personnes auxquelles les investisseurs peuvent s’adresser s’ils souhaitent exercer leur droit de rétractation.

3. Lorsque les valeurs mobilières sont achetées ou qu’il y est souscrit via un intermédiaire financier, ce dernier informe 
les investisseurs de la possibilité qu’un supplément soit publié, du lieu et du moment où il serait publié et du fait que, dans 
un tel cas, il les aiderait à exercer leur droit de retirer leur acceptation.

L’intermédiaire financier prend contact avec les investisseurs le jour où le supplément est publié.

Lorsque les valeurs mobilières sont achetées ou qu’il y est souscrit directement auprès de l’émetteur, ce dernier informe les 
investisseurs de la possibilité qu’un supplément soit publié, du lieu et du moment où il serait publié et du fait que, dans un 
tel cas, ils auraient le droit de retirer leur acceptation.

4. Lorsque l’émetteur établit un supplément concernant des informations d’un prospectus de base qui ne se rapportent 
qu’à une ou plusieurs émissions individuelles, le droit des investisseurs de retirer leur acceptation prévu par le paragraphe 2 
ne s’applique qu’à l’émission ou aux émissions concernées et non aux autres émissions de valeurs mobilières effectuées dans 
le cadre du prospectus de base.

5. Lorsque le fait nouveau significatif ou l’erreur ou inexactitude substantielle visé au paragraphe 1 ne concerne que les 
informations contenues dans un document d’enregistrement ou un document d’enregistrement universel et que ce 
document d’enregistrement ou document d’enregistrement universel est simultanément utilisé en tant que partie 
constitutive de plusieurs prospectus, un seul supplément est établi et approuvé. Dans ce cas, le supplément fait mention de 
tous les prospectus auxquels il se rapporte.

6. Lorsqu’elle examine un supplément avant approbation, l’autorité compétente peut demander que celui-ci comporte en 
annexe une version consolidée du prospectus, du document d’enregistrement ou du document d’enregistrement universel 
qui font l’objet du supplément, lorsque cette version consolidée est nécessaire pour garantir que les informations fournies 
dans le prospectus soient compréhensibles. Cette demande est considérée comme une demande de complément 
d’information au titre de l’article 20, paragraphe 4. Un émetteur peut, en tout état de cause, inclure volontairement une 
version consolidée du prospectus, du document d’enregistrement ou du document d’enregistrement universel qui fait l’objet 
d’un supplément dans une annexe au supplément.
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7. L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglementation pour préciser les situations dans lesquelles un fait 
nouveau significatif ou une erreur ou inexactitude substantielle concernant les informations contenues dans le prospectus 
exige la publication d’un supplément au prospectus.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 21 juillet 2018.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au premier alinéa est délégué à la Commission 
conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010.

CHAPITRE V

OFFRES TRANSFRONTIÈRES, ADMISSIONS TRANSFRONTIÈRES À LA NÉGOCIATION SUR UN MARCHÉ RÉGLEMENTÉ ET 
RÉGIME LINGUISTIQUE

Article 24

Portée de l’approbation d’un prospectus dans l’Union

1. Sans préjudice de l’article 37, lorsqu’une offre au public de valeurs mobilières est faite ou une admission à la 
négociation sur un marché réglementé est sollicitée dans un ou plusieurs États membres, ou dans un État membre autre que 
l’État membre d’origine, le prospectus approuvé par l’État membre d’origine, ainsi que tout supplément éventuel, est valide 
aux fins d’une offre au public ou d’une admission à la négociation dans un certain nombre d’États membres d’accueil, pour 
autant que l’AEMF et l’autorité compétente de chaque État membre d’accueil reçoivent la notification prévue à l’article 25. 
Les autorités compétentes des États membres d’accueil n’engagent ni procédure d’approbation ni procédure administrative à 
l’égard des prospectus et suppléments approuvés par les autorités compétentes d’autres États membres, et à l’égard des 
conditions définitives.

2. Lorsqu’un fait nouveau significatif ou une erreur ou inexactitude substantielle survient ou est constaté dans le délai 
prévu à l’article 23, paragraphe 1, l’autorité compétente de l’État membre d’origine exige la publication d’un supplément, 
qui doit être approuvé conformément à l’article 20, paragraphe 1. L’AEMF et l’autorité compétente de l’État membre 
d’accueil peuvent informer l’autorité compétente de l’État membre d’origine de la nécessité de nouvelles informations.

Article 25

Notification des prospectus et des suppléments et communication des conditions définitives

1. À la demande de l’émetteur, de l’offreur, de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé ou de la personne chargée d’établir le prospectus, dans un délai d’un jour ouvrable suivant la réception de cette 
demande ou, lorsque la demande est soumise avec le projet de prospectus, dans un délai d’un jour ouvrable suivant 
l’approbation du prospectus, l’autorité compétente de l’État membre d’origine notifie à l’autorité compétente de l’État 
membre d’accueil un certificat d’approbation attestant que le prospectus a été établi conformément au présent règlement, 
ainsi qu’une copie électronique de ce prospectus.

S’il y a lieu, la notification visée au premier alinéa est accompagnée d’une traduction du prospectus et du résumé, produite 
sous la responsabilité de l’émetteur, de l’offreur, de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé ou de la personne chargée d’établir le prospectus.

La même procédure est suivie pour tout supplément au prospectus.

Le certificat d’approbation est notifié à l’émetteur, à l’offreur, à la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un 
marché réglementé ou à la personne chargée d’établir le prospectus en même temps qu’à l’autorité compétente de l’État 
membre d’accueil.

2. L’application éventuelle des dispositions de l’article 18, paragraphes 1 et 2, est mentionnée et justifiée dans le certificat 
d’approbation.

3. L’autorité compétente de l’État membre d’origine notifie le certificat d’approbation du prospectus ou du supplément 
au prospectus à l’AEMF en même temps qu’à l’autorité compétente de l’État membre d’accueil.
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4. Si les conditions définitives d’un prospectus de base qui a été précédemment notifié ne figurent pas dans le prospectus 
de base, ni dans un supplément, l’autorité compétente de l’État membre d’origine les communique par voie électronique à 
l’autorité compétente de l’État membre ou des États membres d’accueil et à l’AEMF dès que possible après leur dépôt.

5. Aucun frais n’est facturé par les autorités compétentes pour la notification, ou la réception de la notification, d’un 
prospectus et de ses suppléments, ou toute activité de surveillance associée, que ce soit dans l’État membre d’origine ou dans 
le ou les États membres d’accueil.

6. L’AEMF met en place un portail de notification sur lequel chaque autorité compétente télécharge les certificats 
d’approbation et les copies électroniques visés au paragraphe 1 du présent article et à l’article 26, paragraphe 2, ainsi que les 
conditions définitives des prospectus de base, aux fins des notifications et communications visées aux paragraphes 1, 3 et 4 
du présent article et à l’article 26.

Tous les transferts de ces documents entre autorités compétentes s’effectuent par l’intermédiaire de ce portail de 
notification.

7. L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglementation précisant les modalités techniques nécessaires au 
fonctionnement du portail de notification visé au paragraphe 6.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 21 juillet 2018.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au premier alinéa est délégué à la Commission 
conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010.

8. Afin d’assurer des conditions uniformes d’application du présent règlement et de tenir compte de l’évolution technique 
des marchés financiers, l’AEMF peut élaborer des projets de normes techniques d’exécution aux fins de l’établissement de 
formulaires, modèles et procédures normalisés concernant la notification du certificat d’approbation, du prospectus, de tout 
supplément au prospectus et de la traduction du prospectus et/ou du résumé.

La Commission est habilitée à adopter les normes techniques d’exécution visées au premier alinéa conformément à 
l’article 15 du règlement (UE) no 1095/2010.

Article 26

Notification des documents d’enregistrement ou des documents d’enregistrement universels

1. Le présent article ne s’applique qu’aux émissions de titres autres que de capital visées à l’article 2, point m) ii), et aux 
émetteurs établis dans un pays tiers visés à l’article 2, point m) iii), lorsque l’État membre d’origine choisi pour l’approbation 
du prospectus conformément auxdites dispositions est différent de l’État membre dont l’autorité compétente a approuvé le 
document d’enregistrement ou le document d’enregistrement universel établi par l’émetteur, l’offreur ou la personne qui 
sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé.

2. Une autorité compétente qui a approuvé un document d’enregistrement, ou un document d’enregistrement universel 
et ses amendements, notifie à l’autorité de l’État membre d’origine compétente pour l’approbation du prospectus, à la 
demande de l’émetteur, de l’offreur, de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé ou de 
la personne responsable de l’établissement de ce document, un certificat d’approbation attestant que le document 
d’enregistrement, ou le document d’enregistrement universel et ses amendements, a été établi conformément au présent 
règlement, ainsi qu’une copie électronique dudit document. Cette notification est effectuée dans un délai d’un jour ouvrable 
suivant la réception de la demande ou, si la demande est soumise en même temps que le projet de document 
d’enregistrement ou que le projet de document d’enregistrement universel, dans un délai d’un jour ouvrable suivant 
l’approbation de ce document.

S’il y a lieu, la notification visée au premier alinéa est accompagnée d’une traduction du document d’enregistrement, ou du 
document d’enregistrement universel et ses amendements, produite sous la responsabilité de l’émetteur, de l’offreur, de la 
personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé ou de la personne responsable de 
l’établissement de ces documents.
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Le certificat d’approbation est notifié à l’émetteur, à l’offreur, à la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un 
marché réglementé ou à la personne chargée d’établir le document d’enregistrement, ou le document d’enregistrement 
universel et ses amendements, en même temps qu’à l’autorité de l’État membre d’origine compétente pour l’approbation du 
prospectus.

L’application éventuelle des dispositions de l’article 18, paragraphes 1 et 2, est mentionnée et justifiée dans le certificat 
d’approbation.

L’autorité compétente qui a approuvé le document d’enregistrement, ou le document d’enregistrement universel et ses 
amendements, notifie le certificat d’approbation de ces documents à l’AEMF en même temps qu’à l’autorité de l’État membre 
d’origine compétente pour l’approbation du prospectus.

Aucun frais n’est facturé par les autorités compétentes pour la notification, ou la réception de la notification, d’un document 
d’enregistrement, ou d’un document d’enregistrement universel et ses amendements, ou toute activité de surveillance 
associée.

3. Un document d’enregistrement ou un document d’enregistrement universel notifié conformément au paragraphe 2 
peut être utilisé comme partie constitutive d’un prospectus soumis à l’approbation de l’autorité de l’État membre d’origine 
compétente pour l’approbation du prospectus.

L’autorité de l’État membre d’origine compétente pour l’approbation du prospectus n’engage ni procédure d’examen ni 
procédure d’approbation concernant le document d’enregistrement, ou le document d’enregistrement universel notifié et ses 
amendements, et n’approuve que la note relative aux valeurs mobilières et le résumé, et ce uniquement après réception de la 
notification.

4. Un document d’enregistrement ou un document d’enregistrement universel notifié en vertu du paragraphe 2 
comporte un appendice dans lequel figurent les informations clés concernant l’émetteur visées à l’article 7, paragraphe 6. 
L’approbation du document d’enregistrement ou du document d’enregistrement universel porte également sur l’appendice.

S’il y a lieu en vertu de l’article 27, paragraphe 2, deuxième alinéa, et de l’article 27, paragraphe 3, deuxième alinéa, la 
notification est accompagnée d’une traduction de l’appendice du document d’enregistrement ou du document 
d’enregistrement universel, produite sous la responsabilité de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne responsable de 
l’établissement du document d’enregistrement ou du document d’enregistrement universel.

Lors de l’élaboration du résumé, l’émetteur, l’offreur ou la personne responsable de l’établissement du prospectus reproduit 
le contenu de l’appendice sans modification dans la section visée à l’article 7, paragraphe 4, point b). L’autorité de l’État 
membre d’origine compétente pour l’approbation du prospectus n’examine pas cette section du résumé.

5. Lorsqu’un fait nouveau significatif ou une erreur ou inexactitude substantielle survient ou est constaté dans le délai 
prévu à l’article 23, paragraphe 1, et qu’il ou elle est en rapport avec les informations contenues dans le document 
d’enregistrement ou le document d’enregistrement universel, le supplément exigé en vertu de l’article 23 est soumis à 
l’approbation de l’autorité compétente qui a approuvé le document d’enregistrement ou le document d’enregistrement 
universel. Ce supplément est notifié à l’autorité de l’État membre d’origine compétente pour l’approbation du prospectus 
dans un délai d’un jour ouvrable suivant son approbation, selon la procédure énoncée aux paragraphes 2 et 3 du présent 
article.

Lorsqu’un document d’enregistrement ou un document d’enregistrement universel est simultanément utilisé en tant que 
partie constitutive de plusieurs prospectus, comme le prévoit l’article 23, paragraphe 5, le supplément est notifié à chaque 
autorité compétente qui a approuvé de tels prospectus.

6. Afin d’assurer des conditions uniformes d’application du présent règlement et de tenir compte de l’évolution technique 
des marchés financiers, l’AEMF peut élaborer des projets de normes techniques d’exécution pour l’établissement de 
formulaires, modèles et procédures normalisés pour la notification du certificat d’approbation en ce qui concerne le 
document d’enregistrement, le document d’enregistrement universel, tout supplément et leurs traductions.

La Commission est habilitée à adopter les normes techniques d’exécution visées au premier alinéa conformément à 
l’article 15 du règlement (UE) no 1095/2010.
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Article 27

Régime linguistique

1. Lorsqu’une offre au public de valeurs mobilières est faite ou une admission à la négociation sur un marché réglementé 
sollicitée dans l’État membre d’origine uniquement, le prospectus est établi dans une langue acceptée par l’autorité 
compétente de cet État membre.

2. Lorsqu’une offre au public de valeurs mobilières est faite ou lorsqu’une admission à la négociation sur un marché 
réglementé est sollicitée dans un ou plusieurs États membres à l’exclusion de l’État membre d’origine, le prospectus est établi 
soit dans une langue acceptée par les autorités compétentes de ces États membres, soit dans une langue usuelle dans la 
sphère financière internationale, selon le choix de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite l’admission à la 
négociation sur un marché réglementé.

L’autorité compétente de chaque État membre d’accueil exige que le résumé visé à l’article 7 soit disponible dans sa langue 
officielle, ou dans au moins une de ses langues officielles, ou dans une autre langue acceptée par l’autorité compétente de cet 
État membre, mais elle n’exige pas la traduction de toute autre partie du prospectus.

Aux fins de l’examen et de l’approbation par l’autorité compétente de l’État membre d’origine, le prospectus est établi soit 
dans une langue acceptée par ladite autorité, soit dans une langue usuelle dans la sphère financière internationale, selon le 
choix de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé.

3. Lorsqu’une offre au public de valeurs mobilières est faite ou lorsqu’une admission à la négociation sur un marché 
réglementé est sollicitée dans plusieurs États membres, y compris l’État membre d’origine, le prospectus est établi dans une 
langue acceptée par l’autorité compétente de l’État membre d’origine et est également mis à disposition, soit dans une langue 
acceptée par les autorités compétentes de chaque État membre d’accueil, soit dans une langue usuelle dans la sphère 
financière internationale, selon le choix de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite l’admission à la négociation 
sur un marché réglementé.

L’autorité compétente de chaque État membre d’accueil exige que le résumé visé à l’article 7 soit disponible dans sa langue 
officielle, ou dans au moins une de ses langues officielles, ou dans une autre langue acceptée par l’autorité compétente de cet 
État membre, mais elle n’exige pas la traduction de toute autre partie du prospectus.

4. Les conditions définitives et le résumé de l’émission individuelle sont rédigés dans la même langue que celle du 
prospectus de base approuvé.

Lorsque, conformément à l’article 25, paragraphe 4, les conditions définitives sont communiquées à l’autorité compétente 
de l’État membre d’accueil ou, s’il y a plusieurs États membres d’accueil, à leurs autorités compétentes, le régime linguistique 
qui suit s’applique aux conditions définitives ainsi qu’au résumé qui y est annexé:

a) le résumé de l’émission individuelle figurant à l’annexe des conditions définitives est disponible dans la langue officielle 
ou au moins l’une des langues officielles de l’État membre d’accueil, ou dans une autre langue acceptée par l’autorité 
compétente de l’État membre d’accueil, conformément au paragraphe 2, deuxième alinéa, ou au paragraphe 3, deuxième 
alinéa, selon le cas;

b) lorsque le prospectus de base doit être traduit en application du paragraphe 2 ou 3, selon le cas, les conditions définitives 
et le résumé de l’émission individuelle qui y est annexé sont soumis aux mêmes exigences de traduction que le 
prospectus de base.

5. Lorsque le prospectus porte sur l’admission à la négociation sur un marché réglementé de titres autres que de capital 
et que cette admission est sollicitée dans un ou plusieurs États membres, le prospectus est établi soit dans une langue 
acceptée par les autorités compétentes des États membres d’origine et d’accueil, soit dans une langue usuelle dans la sphère 
financière internationale, selon le choix de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite l’admission à la négociation 
sur un marché réglementé, pour autant que:

a) ces titres soient destinés à être négociés uniquement sur un marché réglementé, ou un segment spécifique de ce marché, 
auquel seuls les investisseurs qualifiés peuvent avoir accès aux fins de la négociation de ces titres; ou

b) ces titres aient une valeur nominale unitaire au moins égale à 100 000 EUR.



90

CHAPITRE VI

RÈGLES SPÉCIFIQUES CONCERNANT LES ÉMETTEURS ÉTABLIS DANS DES PAYS TIERS

Article 28

Offre au public de valeurs mobilières ou admission à la négociation sur un marché réglementé effectuée à l’aide 
d’un prospectus établi conformément au présent règlement

Lorsqu’un émetteur d’un pays tiers a l’intention d’offrir des valeurs mobilières au public dans l’Union ou de solliciter 
l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé établi dans l’Union à l’aide d’un prospectus 
établi conformément au présent règlement, il obtient l’approbation de son prospectus, conformément à l’article 20, auprès 
de l’autorité compétente de son État membre d’origine.

Une fois qu’un prospectus est approuvé conformément au premier alinéa, il confère tous les droits et impose toutes les 
obligations qui sont attachés à un prospectus au titre du présent règlement, et le prospectus et l’émetteur d’un pays tiers sont 
soumis à l’ensemble des dispositions du présent règlement, sous le contrôle de l’autorité compétente de l’État membre 
d’origine.

Article 29

Offre au public de valeurs mobilières ou admission à la négociation sur un marché réglementé effectuée à l’aide 
d’un prospectus établi conformément à la législation d’un pays tiers

1. L’autorité compétente de l’État membre d’origine d’un émetteur d’un pays tiers peut approuver un prospectus se 
rapportant à une offre au public de valeurs mobilières ou à une admission à la négociation sur un marché réglementé et qui 
a été établi conformément à la législation nationale du pays tiers de l’émetteur, à condition que:

a) les exigences en matière d’information imposées par la législation de ce pays tiers soient équivalentes aux exigences du 
présent règlement; et

b) l’autorité compétente de l’État membre d’origine ait conclu des accords de coopération avec les autorités de surveillance 
compétentes de l’émetteur d’un pays tiers, conformément à l’article 30.

2. Lorsque des valeurs mobilières émises par un émetteur d’un pays tiers sont offertes au public ou admises à la 
négociation sur un marché réglementé dans un État membre autre que l’État membre d’origine, les exigences prévues aux 
articles 24, 25 et 27 sont applicables.

3. La Commission est habilitée à adopter des actes délégués en conformité avec l’article 44 afin de compléter le présent 
règlement en établissant des critères d’équivalence généraux fondés sur les exigences énoncées aux articles 6, 7, 8 et 13.

Sur la base des critères susmentionnés, la Commission peut adopter une décision d’exécution constatant que les exigences 
en matière d’information imposées par le droit national d’un pays tiers sont équivalentes aux exigences du présent 
règlement. Cette décision d’exécution est adoptée en conformité avec la procédure d’examen visée à l’article 45, 
paragraphe 2.

Article 30

Coopération avec les pays tiers

1. Aux fins de l’article 29 et, lorsque cela est jugé nécessaire, aux fins de l’article 28, les autorités compétentes des États 
membres concluent des accords de coopération avec les autorités de surveillance de pays tiers concernant l’échange 
d’informations avec ces dernières et l’exécution des obligations résultant du présent règlement dans des pays tiers, à moins 
que ledit pays tiers, conformément à l’acte délégué en vigueur adopté par la Commission en vertu de l’article 9 de la 
directive (UE) 2015/849 du Parlement européen et du Conseil (1), ne figure sur la liste des pays dont les dispositifs 
nationaux de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme présentent des carences stratégiques 
qui font peser une menace significative sur le système financier de l’Union. Ces accords de coopération assurent au moins 
un échange efficace d’informations permettant aux autorités compétentes d’accomplir les missions que leur confie le présent 
règlement.

(1) Directive (UE) 2015/849 du Parlement Européen et du Conseil du 20 mai 2015 relative à la prévention de l’utilisation du système 
financier aux fins du blanchiment de capitaux ou du financement du terrorisme, modifiant le règlement (UE) no 648/2012 du 
Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 2005/60/CE du Parlement européen et du Conseil et la directive 2006/70/ 
CE de la Commission (JO L 141 du 5.6.2015, p. 73).
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Une autorité compétente qui se propose de conclure un tel accord en informe l’AEMF et les autres autorités compétentes.

2. Aux fins de l’article 29 et, lorsque cela est jugé nécessaire, aux fins de l’article 28, l’AEMF facilite et coordonne 
l’élaboration des accords de coopération entre les autorités compétentes et les autorités de surveillance concernées de pays 
tiers.

L’AEMF, si nécessaire, facilite et coordonne aussi les échanges, entre les autorités compétentes, d’informations qui ont été 
obtenues auprès d’autorités de surveillance de pays tiers et qui peuvent être utiles pour l’adoption de mesures au titre des 
articles 38 et 39.

3. Les autorités compétentes ne concluent des accords de coopération relatifs à l’échange d’informations avec les 
autorités de surveillance de pays tiers que si les informations divulguées sont couvertes par des garanties de secret 
professionnel au moins équivalentes à celles prévues à l’article 35. Cet échange d’informations doit être destiné à l’exécution 
des tâches desdites autorités compétentes.

4. L’AEMF peut élaborer, ou élabore si la Commission en fait la demande, des projets de normes techniques de 
réglementation pour déterminer le contenu minimal des accords de coopération visés au paragraphe 1 et le document type 
à utiliser à cette fin.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au premier alinéa est délégué à la Commission 
conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010.

CHAPITRE VII

L’AEMF ET LES AUTORITÉS COMPÉTENTES

Article 31

Autorités compétentes

1. Chaque État membre désigne une autorité administrative compétente unique qui s’acquitte des missions résultant du 
présent règlement et veille à l’application des dispositions de celui-ci. Les États membres informent la Commission, l’AEMF 
et les autorités compétentes des autres États membres en conséquence.

L’autorité compétente est indépendante des opérateurs du marché.

2. Les États membres peuvent autoriser leur autorité compétente à déléguer à des tiers les tâches relatives à la publication 
électronique des prospectus approuvés et des documents connexes.

Une telle délégation de tâches est établie dans une décision spécifique, indiquant:

a) les tâches à exécuter et les conditions de leur exécution;

b) une clause imposant au tiers en question d’agir et de s’organiser de manière à éviter les conflits d’intérêts et à garantir que 
les informations obtenues au cours de l’exécution des tâches déléguées ne soient pas utilisées d’une manière inéquitable 
ou pour empêcher la concurrence; et

c) tous les accords passés entre l’autorité compétente et le tiers auquel des tâches sont déléguées.

La responsabilité ultime du contrôle du respect du présent règlement, ainsi que de l’approbation du prospectus, incombe à 
l’autorité compétente désignée conformément au paragraphe 1.

Les États membres informent la Commission, l’AEMF et les autorités compétentes des autres États membres de toute 
décision de délégation des tâches visée au deuxième alinéa, y compris des conditions précises régissant cette délégation.

3. Les paragraphes 1 et 2 ne préjugent pas de la possibilité, pour un État membre, de prendre des dispositions juridiques 
et administratives distinctes pour les territoires européens d’outre-mer dont les relations extérieures sont placées sous sa 
responsabilité.
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Article 32

Pouvoirs des autorités compétentes

1. Afin de mener à bien leurs missions au titre du présent règlement, les autorités compétentes sont dotées, 
conformément au droit national, au moins des pouvoirs de surveillance et d’enquête suivants:

a) exiger de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé 
qu’il inclue dans le prospectus des informations complémentaires, si la protection des investisseurs l’exige;

b) exiger de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé et 
des personnes qui le contrôlent ou sont contrôlées par lui qu’ils fournissent des informations et des documents;

c) exiger des commissaires aux comptes et des membres de la direction de l’émetteur, de l’offreur ou de la personne qui 
sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, ainsi que des intermédiaires financiers chargés de mettre 
en œuvre l’offre au public de valeurs mobilières ou de solliciter l’admission à la négociation sur un marché réglementé, 
qu’ils fournissent des informations;

d) suspendre une offre au public de valeurs mobilières ou une admission à la négociation sur un marché réglementé 
pendant une période maximale de dix jours ouvrables consécutifs, chaque fois qu’il existe des motifs raisonnables de 
soupçonner qu’il y a eu violation du présent règlement;

e) interdire ou suspendre les communications à caractère promotionnel ou exiger de l’émetteur, de l’offreur ou de la 
personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé, ou des intermédiaires financiers 
concernés, qu’ils arrêtent ou suspendent les communications à caractère promotionnel pour une période maximale de 
dix jours ouvrables consécutifs, chaque fois qu’il existe des motifs raisonnables de croire qu’il y a eu violation du présent 
règlement;

f) interdire une offre au public de valeurs mobilières ou une admission à la négociation sur un marché réglementé 
lorsqu’elles constatent qu’il y a eu violation du présent règlement, ou lorsqu’elles ont des motifs raisonnables de 
soupçonner qu’il y aurait violation du présent règlement;

g) suspendre ou exiger des marchés réglementés, des MTF ou des OTF concernés qu’ils suspendent la négociation sur un 
marché réglementé, un MTF ou un OTF pendant une période maximale de dix jours ouvrables consécutifs, chaque fois 
qu’il existe des motifs raisonnables de croire qu’il y a eu violation du présent règlement;

h) interdire la négociation sur un marché réglementé, un MTF ou un OTF lorsqu’elles constatent qu’il y a eu violation du 
présent règlement;

i) rendre public le fait qu’un émetteur, un offreur ou une personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché 
réglementé ne se conforme pas aux obligations qui lui incombent;

j) suspendre l’examen d’un prospectus soumis pour approbation ou suspendre ou restreindre une offre au public de 
valeurs mobilières ou une admission à la négociation sur un marché réglementé lorsque l’autorité compétente utilise le 
pouvoir d’imposer une interdiction ou une restriction en vertu de l’article 42 du règlement (UE) no 600/2014 du 
Parlement européen et du Conseil (1), jusqu’à ce que cette interdiction ou restriction ait pris fin;

k) refuser l’approbation de tout prospectus établi par un certain émetteur ou offreur ou une certaine personne qui sollicite 
l’admission à la négociation sur un marché réglementé pour une durée maximale de cinq ans, lorsque cet émetteur, cet 
offreur ou cette personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé a gravement et à maintes 
reprises enfreint le présent règlement;

l) divulguer ou exiger de l’émetteur qu’il divulgue toutes les informations importantes susceptibles d’influer sur 
l’évaluation des valeurs mobilières offertes au public ou admises à la négociation sur un marché réglementé, afin de 
garantir la protection des investisseurs ou le bon fonctionnement du marché;

m) suspendre ou exiger du marché réglementé, du MTF ou de l’OTF concerné qu’il suspende la négociation de valeurs 
mobilières lorsqu’elles estiment que la situation de l’émetteur est telle que cette négociation serait préjudiciable aux 
intérêts des investisseurs;

(1) Règlement (UE) no 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers 
et modifiant le règlement (UE) no 648/2012 (JO L 173 du 12.6.2014, p. 84).
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n) procéder à des inspections sur place ou à des enquêtes sur des sites autres que les résidences privées de personnes 
physiques et, pour ce faire, pénétrer dans des locaux afin d’accéder à des documents et à d’autres données, sous quelque 
forme que ce soit, lorsqu’on peut raisonnablement suspecter que des documents et d’autres données liés à l’objet de 
l’inspection ou de l’enquête peuvent se révéler importants pour apporter la preuve d’une violation du présent règlement.

Lorsque le droit national l’exige, l’autorité compétente peut demander à l’autorité judiciaire compétente de statuer sur 
l’exercice des pouvoirs visés au premier alinéa.

Lorsque l’approbation d’un prospectus a été refusée conformément au premier alinéa, point k), l’autorité compétente en 
informe l’AEMF, qui en informe ensuite les autorités compétentes des autres États membres.

Conformément à l’article 21 du règlement (UE) no 1095/2010, l’AEMF est habilitée à prendre part aux inspections sur place 
visées au premier alinéa, point n), lorsque ces inspections sont menées conjointement par deux autorités compétentes ou 
plus.

2. Les autorités compétentes exercent leurs fonctions et leurs pouvoirs visés au paragraphe 1 selon l’une ou l’autre des 
modalités suivantes:

a) directement;

b) en collaboration avec d’autres autorités;

c) sous leur responsabilité par délégation à ces autorités;

d) en saisissant les autorités judiciaires compétentes.

3. Les États membres veillent à mettre en place des mesures appropriées pour que les autorités compétentes disposent de 
tous les pouvoirs de surveillance et d’enquête nécessaires à l’exercice de leurs missions.

4. Le présent règlement est sans préjudice des dispositions législatives et réglementaires relatives aux offres publiques 
d’acquisition, aux opérations de fusion et à d’autres transactions ayant des incidences sur la propriété ou le contrôle des 
entreprises, qui transposent la directive 2004/25/CE et imposent des exigences s’ajoutant à celles du présent règlement.

5. Toute personne qui met des informations à la disposition de l’autorité compétente conformément au présent 
règlement n’est pas considérée comme violant une quelconque restriction à la divulgation d’informations requise en vertu 
d’un contrat ou d’une disposition législative, réglementaire ou administrative, et elle n’engage pas de responsabilité quelle 
qu’elle soit relative à cette notification.

6. Les paragraphes 1 à 3 ne préjugent pas de la possibilité, pour un État membre, de prendre des dispositions juridiques 
et administratives distinctes pour les territoires européens d’outre-mer dont les relations extérieures sont placées sous sa 
responsabilité.

Article 33

Coopération entre les autorités compétentes

1. Les autorités compétentes coopèrent entre elles et avec l’AEMF aux fins du présent règlement. Elles échangent des 
informations, sans retard injustifié, et coopèrent dans le cadre de leurs activités d’enquête, de contrôle et d’application.

Lorsque les États membres ont choisi, conformément à l’article 38, d’établir des sanctions pénales pour les infractions au 
présent règlement, ils veillent à l’existence de mesures appropriées pour que les autorités compétentes disposent de tous les 
pouvoirs nécessaires pour assurer la liaison avec les autorités judiciaires au sein de leur juridiction en vue de recevoir des 
informations spécifiques liées aux enquêtes ou aux procédures pénales lancées sur la base d’éventuelles infractions au 
présent règlement et fournissent ces mêmes informations aux autres autorités compétentes et à l’AEMF afin de satisfaire à 
leur obligation de coopérer entre elles et avec l’AEMF aux fins du présent règlement.

2. Une autorité compétente peut refuser de donner suite à une demande d’information ou à une demande de coopérer à 
une enquête uniquement dans les circonstances exceptionnelles suivantes:

a) lorsque satisfaire à cette demande pourrait nuire à sa propre enquête, à ses propres activités répressives ou à une enquête 
pénale;
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b) lorsqu’une procédure judiciaire a déjà été engagée pour les mêmes faits et contre les mêmes personnes devant les 
autorités de l’État membre concerné;

c) lorsque ces personnes ont déjà été définitivement jugées pour les mêmes faits dans l’État membre concerné.

3. Les autorités compétentes communiquent immédiatement, sur demande, toute information requise aux fins du 
présent règlement.

4. L’autorité compétente peut demander l’aide de l’autorité compétente d’un autre État membre aux fins d’une inspection 
sur place ou d’une enquête.

L’autorité compétente qui présente la demande informe l’AEMF de toute demande visée au premier alinéa. S’il s’agit d’une 
inspection sur place ou d’une enquête ayant une dimension transfrontalière, l’AEMF coordonne l’inspection ou l’enquête 
lorsqu’elle y est invitée par l’une des autorités compétentes.

Lorsqu’une autorité compétente reçoit une demande d’inspection sur place ou d’enquête d’une autorité compétente d’un 
autre État membre, elle peut:

a) procéder elle-même à l’inspection sur place ou à l’enquête;

b) autoriser l’autorité compétente qui a présenté la demande à participer à l’inspection sur place ou à l’enquête;

c) autoriser l’autorité compétente qui a présenté la demande à procéder elle-même à l’inspection sur place ou à l’enquête;

d) charger des auditeurs ou des experts de procéder à l’inspection sur place ou à l’enquête; ou

e) partager avec les autres autorités compétentes des tâches spécifiques liées aux activités de surveillance.

5. Les autorités compétentes peuvent soumettre à l’AEMF les cas dans lesquels des demandes de coopération, en 
particulier d’échange d’informations, ont été rejetées ou n’ont pas été suivies d’effet dans un délai raisonnable. Sans préjudice 
de l’article 258 du traité sur le fonctionnement de l’Union européenne, l’AEMF peut, dans les situations visées à la première 
phrase du présent paragraphe, agir dans le cadre du pouvoir qui lui est conféré par l’article 19 du règlement (UE) no 1095/ 
2010.

6. L’AEMF peut élaborer, ou élabore si la Commission en fait la demande, des projets de normes techniques de 
réglementation pour définir les informations à échanger entre autorités compétentes en application du paragraphe 1.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au premier alinéa est délégué à la Commission 
conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010.

7. L’AEMF peut élaborer des projets de normes techniques d’exécution pour établir des formulaires, modèles et 
procédures normalisés concernant la coopération et l’échange d’informations entre les autorités compétentes.

La Commission est habilitée à adopter les normes techniques d’exécution visées au premier alinéa conformément à 
l’article 15 du règlement (UE) no 1095/2010.

Article 34

Coopération avec l’AEMF

1. Les autorités compétentes coopèrent avec l’AEMF aux fins du présent règlement, conformément au règlement (UE) 
no 1095/2010.

2. Les autorités compétentes fournissent à l’AEMF sans retard injustifié toutes les informations nécessaires à 
l’accomplissement de sa mission conformément à l’article 35 du règlement (UE) no 1095/2010.

3. Afin d’assurer des conditions uniformes d’application du présent article, l’AEMF peut élaborer des projets de normes 
techniques d’exécution pour définir les procédures et les formulaires applicables à l’échange d’informations visé au 
paragraphe 2.

La Commission est habilitée à adopter les normes techniques d’exécution visées au premier alinéa conformément à 
l’article 15 du règlement (UE) no 1095/2010.
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Article 35

Secret professionnel

1. Toutes les informations que s’échangent les autorités compétentes au titre du présent règlement au sujet des 
conditions commerciales ou opérationnelles et d’autres questions économiques ou personnelles sont considérées comme 
confidentielles et sont soumises aux exigences du secret professionnel, sauf lorsque l’autorité compétente précise, au 
moment où elle les communique, que ces informations peuvent être divulguées ou lorsque cette divulgation est nécessaire 
aux fins d’une procédure judiciaire.

2. L’obligation de secret professionnel s’applique à tous ceux qui travaillent ou ont travaillé pour l’autorité compétente et 
pour tout tiers auquel l’autorité compétente a délégué ses pouvoirs. Les informations couvertes par le secret professionnel 
ne peuvent être divulguées à quelque autre personne ou autorité que ce soit, sauf en vertu de dispositions du droit de 
l’Union ou du droit national.

Article 36

Protection des données

En ce qui concerne le traitement de données à caractère personnel dans le cadre du présent règlement, les autorités 
compétentes exécutent leurs tâches aux fins du présent règlement conformément au règlement (UE) 2016/679.

En ce qui concerne le traitement de données à caractère personnel qu’elle effectue dans le cadre du présent règlement, 
l’AEMF respecte le règlement (CE) no 45/2001.

Article 37

Mesures conservatoires

1. Lorsque l’autorité compétente de l’État membre d’accueil a des raisons claires et démontrables d’estimer que des 
irrégularités ont été commises par l’émetteur, l’offreur ou la personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un 
marché réglementé ou par les intermédiaires financiers chargés des procédures d’offre au public de valeurs mobilières, ou 
que ces personnes ont enfreint les obligations qui leur incombent au titre du présent règlement, elle en informe l’autorité 
compétente de l’État membre d’origine et l’AEMF.

2. Lorsqu’en dépit des mesures prises par l’autorité compétente de l’État membre d’origine, l’émetteur, l’offreur ou la 
personne qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché réglementé ou les intermédiaires financiers chargés des 
procédures d’offre au public de valeurs mobilières persistent à enfreindre le présent règlement, l’autorité compétente de 
l’État membre d’accueil, après en avoir informé l’autorité compétente de l’État membre d’origine et l’AEMF, prend toutes les 
mesures appropriées pour protéger les investisseurs et en informe la Commission et l’AEMF sans retard injustifié.

3. Lorsqu’une autorité compétente est en désaccord avec l’une des mesures adoptées par une autre autorité compétente 
conformément au paragraphe 2, elle peut porter la question à l’attention de l’AEMF. L’AEMF peut agir dans le cadre des 
compétences qui lui sont conférées en vertu de l’article 19 du règlement (UE) no 1095/2010.

CHAPITRE VIII

SANCTIONS ADMINISTRATIVES ET AUTRES MESURES ADMINISTRATIVES

Article 38

Sanctions administratives et autres mesures administratives

1. Sans préjudice des pouvoirs de surveillance et d’enquête dont disposent les autorités compétentes en vertu de 
l’article 32 ni du droit qu’ont les États membres de prévoir et d’imposer des sanctions pénales, les États membres, 
conformément au droit national, font en sorte que les autorités compétentes aient le pouvoir d’imposer des sanctions 
administratives et de prendre d’autres mesures administratives appropriées, ces sanctions et mesures devant être effectives, 
proportionnées et dissuasives. Ces sanctions administratives et autres mesures administratives concernent au moins:

a) les infractions à l’article 3, à l’article 5, à l’article 6, à l’article 7, paragraphes 1 à 11, à l’article 8, à l’article 9, à l’article 10, 
à l’article 11, paragraphes 1 et 3, à l’article 14, paragraphes 1 et 2, à l’article 15, paragraphe 1, à l’article 16, 
paragraphes 1, 2 et 3, à l’article 17, à l’article 18, à l’article 19, paragraphes 1 à 3, à l’article 20, paragraphe 1, à 
l’article 21, paragraphes 1 à 4 et 7 à 11, à l’article 22, paragraphes 2 à 5, à l’article 23, paragraphes 1, 2, 3 et 5, et à 
l’article 27;
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b) un refus de coopérer ou de se soumettre à une enquête, une inspection ou une demande au titre de l’article 32.

Les États membres peuvent décider de ne pas établir de règles concernant des sanctions administratives visées au premier 
alinéa lorsque les infractions visées au point a) ou b) dudit alinéa sont déjà passibles de sanctions pénales dans leur droit 
national au plus tard le 21 juillet 2018. Dans ce cas, les États membres notifient de manière détaillée à la Commission et à 
l’AEMF les parties applicables de leur droit pénal.

Au plus tard le 21 juillet 2018, les États membres notifient de façon détaillée à la Commission et à l’AEMF les règles visées 
au premier et au deuxième alinéas. Ils notifient sans retard à la Commission et à l’AEMF toute modification ultérieure les 
concernant.

2. Les États membres, conformément à leur droit national, veillent à ce que les autorités compétentes aient le pouvoir 
d’imposer au moins les mesures et sanctions administratives suivantes, en cas d’infractions visées au paragraphe 1, point a):

a) une déclaration publique qui précise l’identité de la personne physique ou morale responsable et la nature de l’infraction 
conformément à l’article 42;

b) une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme au comportement 
infractionnel en cause;

c) des sanctions pécuniaires administratives d’un montant maximal d’au moins deux fois le montant de l’avantage retiré de 
l’infraction ou des pertes qu’elle a permis d’éviter, s’ils peuvent être déterminés;

d) dans le cas d’une personne morale, des sanctions pécuniaires administratives d’un montant maximal d’au moins 
5 000 000 EUR ou, dans les États membres dont la monnaie n’est pas l’euro, la valeur correspondante dans la monnaie 
nationale au 20 juillet 2017, ou de 3 % du chiffre d’affaires annuel total de la personne morale tel qu’il ressort des 
derniers états financiers disponibles approuvés par l’organe de direction.

Lorsque la personne morale est une entreprise mère ou une filiale d’une entreprise mère qui est tenue d’établir des 
comptes financiers consolidés conformément à la directive 2013/34/UE, le chiffre d’affaires annuel total à prendre en 
considération est le chiffre d’affaires annuel total ou le type de revenus correspondant selon le droit de l’Union pertinent 
en matière comptable, tel qu’il ressort des derniers comptes consolidés disponibles approuvés par l’organe de direction 
de l’entreprise mère ultime;

e) dans le cas d’une personne physique, des sanctions pécuniaires administratives d’un montant maximal d’au moins 
700 000 EUR ou, dans les États membres dont la monnaie n’est pas l’euro, la valeur correspondante dans la monnaie 
nationale au 20 juillet 2017.

3. Les États membres peuvent prévoir des sanctions ou des mesures supplémentaires et des sanctions pécuniaires 
administratives d’un niveau plus élevé que celles prévues dans le présent règlement.

Article 39

Exercice des pouvoirs de surveillance et de sanction

1. Les autorités compétentes tiennent compte, au moment de déterminer le type et le niveau des sanctions 
administratives et autres mesures administratives, de l’ensemble des circonstances pertinentes, y compris, le cas échéant:

a) de la gravité et de la durée de l’infraction;

b) du degré de responsabilité de la personne responsable de l’infraction;

c) de l’assise financière de la personne responsable de l’infraction, telle qu’elle ressort de son chiffre d’affaires total, s’il s’agit 
d’une personne morale, ou de ses revenus annuels et de ses actifs nets, s’il s’agit d’une personne physique;

d) des incidences de l’infraction sur les intérêts des investisseurs de détail;

e) de l’importance des profits obtenus et des pertes évitées par la personne responsable de l’infraction, ou des pertes subies 
par des tiers du fait de l’infraction, dans la mesure où ils peuvent être déterminés;
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f) du degré de coopération de la personne responsable de l’infraction avec l’autorité compétente, sans préjudice de la 
nécessité de veiller à la restitution des profits obtenus ou des pertes évitées par cette personne;

g) des infractions antérieures commises par la personne responsable de l’infraction;

h) des mesures prises, après l’infraction, par la personne responsable de l’infraction pour éviter qu’elle ne se reproduise.

2. Dans l’exercice de leurs pouvoirs d’imposer des sanctions administratives et de prendre d’autres mesures 
administratives au titre de l’article 38, les autorités compétentes coopèrent étroitement afin de garantir que l’exercice de 
leurs pouvoirs de surveillance et d’enquête et les sanctions administratives et autres mesures administratives qu’elles 
imposent soient effectifs et appropriés au titre du présent règlement. Elles coordonnent leurs actions afin d’éviter tout 
chevauchement ou double emploi lors de l’exercice de leurs pouvoirs de surveillance et d’enquête et lorsqu’elles imposent 
des sanctions administratives et autres mesures administratives en ce qui concerne des affaires transfrontières.

Article 40

Droit de recours

Les États membres veillent à ce que les décisions prises en vertu du présent règlement soient dûment motivées et puissent 
faire l’objet d’un recours juridictionnel.

Aux fins de l’article 20, le droit de recours s’applique également lorsque l’autorité compétente n’a ni pris de décision 
d’approuver ou de refuser une demande d’approbation ni demandé des modifications ou un complément d’information 
dans les délais prévus à l’article 20, paragraphes 2, 3 et 6, au sujet de cette demande.

Article 41

Signalement des violations

1. Les autorités compétentes mettent en place des mécanismes effectifs pour encourager et permettre le signalement des 
infractions réelles ou potentielles au présent règlement.

2. Les mécanismes visés au paragraphe 1 comprennent au moins:

a) des procédures spécifiques pour la réception des signalements des infractions réelles ou potentielles et leur suivi, y 
compris la mise en place de canaux de communication sûrs pour ces signalements;

b) une protection adéquate pour les personnes travaillant dans le cadre d’un contrat de travail qui signalent des infractions, 
au moins contre les représailles, la discrimination et d’autres types de traitement inéquitable de la part de leur employeur 
ou de tiers;

c) la protection de l’identité et des données à caractère personnel tant de la personne qui signale les infractions que de la 
personne physique mise en cause, à tous les stades de la procédure, sauf si la divulgation de ces données est exigée par le 
droit national dans le cadre de la suite de l’enquête ou de poursuites judiciaires ultérieures.

3. Les États membres peuvent prévoir l’octroi d’incitations financières, conformément au droit national, aux personnes 
qui fournissent des informations pertinentes au sujet d’infractions réelles ou potentielles au présent règlement, lorsque ces 
personnes ne sont pas soumises à d’autres obligations légales ou contractuelles préexistantes de communiquer de telles 
informations, et à condition que ces informations soient nouvelles et qu’elles amènent à infliger une sanction administrative 
ou pénale ou à prendre une autre mesure administrative pour cause de violation du présent règlement.

4. Les États membres exigent que les employeurs qui exercent des activités réglementées aux fins de services financiers 
mettent en place des procédures appropriées pour que leurs salariés signalent les infractions réelles ou potentielles en 
interne par un canal spécifique, indépendant et autonome.

Article 42

Publication des décisions

1. Toute décision imposant une sanction administrative ou autre mesure administrative pour infraction au présent 
règlement est publiée par les autorités compétentes sur leur site internet officiel immédiatement après que la personne 
faisant l’objet de cette décision a été informée de cette décision. La publication contient au moins des informations sur le 
type et la nature de l’infraction et sur l’identité des personnes responsables. Cette obligation ne s’applique pas aux décisions 
imposant des mesures qui relèvent de l’instruction.
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2. Lorsque la publication de l’identité des personnes morales ou de l’identité ou des données à caractère personnel des 
personnes physiques concernées est jugée disproportionnée par les autorités compétentes après qu’elles ont évalué au cas 
par cas le caractère proportionné de la publication de ces données, ou lorsque cette publication compromettrait la stabilité 
des marchés financiers ou une enquête en cours, les États membres veillent à ce que les autorités compétentes:

a) diffèrent la publication de la décision d’imposer une sanction ou une mesure jusqu’au moment où les motifs de non- 
publication cessent d’exister;

b) publient la décision d’imposer une sanction ou une mesure sur la base de l’anonymat, d’une manière conforme au droit 
national, lorsque cette publication anonyme garantit une protection effective des données à caractère personnel 
concernées; ou

c) ne publient pas la décision d’imposer une sanction ou une mesure, lorsque les options envisagées aux points a) et b) sont 
jugées insuffisantes pour:

i) éviter que la stabilité des marchés financiers ne soit compromise;

ii) garantir la proportionnalité de la publication de ces décisions, lorsque les mesures concernées sont jugées mineures.

Au cas où il est décidé de publier une sanction ou mesure de manière anonyme comme visé au premier alinéa, point b), la 
publication des données pertinentes peut être différée pendant une période raisonnable lorsqu’il est prévu que, au cours de 
cette période, les motifs de la publication anonyme cesseront d’exister.

3. Lorsque la décision imposant une sanction ou une mesure fait l’objet d’un recours devant les autorités judiciaires ou 
autres autorités concernées, les autorités compétentes publient aussi immédiatement cette information sur leur site internet 
officiel, ainsi que toute information ultérieure sur le résultat dudit recours. En outre, toute décision qui annule une décision 
précédente imposant une sanction ou une mesure est elle aussi publiée.

4. Les autorités compétentes veillent à ce que toute publication effectuée conformément au présent article demeure sur 
leur site internet officiel pendant une période d’au moins cinq ans après sa publication. Les données à caractère personnel 
mentionnées dans le document publié ne sont conservées sur le site internet officiel de l’autorité compétente que pendant la 
durée nécessaire conformément aux règles applicables en matière de protection des données à caractère personnel.

Article 43

Notification des sanctions à l’AEMF

1. Une fois par an, l’autorité compétente fournit à l’AEMF des informations agrégées sur toutes les sanctions 
administratives et autres mesures administratives imposées conformément à l’article 38. L’AEMF publie ces informations 
dans un rapport annuel.

Lorsque les États membres ont choisi, conformément à l’article 38, paragraphe 1, de définir des sanctions pénales pour les 
infractions aux dispositions visées audit paragraphe, leurs autorités compétentes fournissent chaque année à l’AEMF des 
données anonymisées et agrégées concernant l’ensemble des enquêtes pénales menées et des sanctions pénales infligées. 
L’AEMF publie les données relatives aux sanctions pénales infligées dans un rapport annuel.

2. Lorsque l’autorité compétente rend publiques des sanctions administratives, d’autres mesures administratives ou des 
sanctions pénales, elle les notifie simultanément à l’AEMF.

3. Les autorités compétentes informent l’AEMF de toutes les sanctions administratives ou autres mesures administratives 
imposées mais non publiées, conformément à l’article 42, paragraphe 2, premier alinéa, point c), y compris tout recours 
contre celles-ci et le résultat dudit recours. Les États membres veillent à ce que les autorités compétentes reçoivent des 
informations et le jugement définitif en rapport avec toute sanction pénale imposée et les transmettent à l’AEMF. L’AEMF 
détient une banque de données centrale concernant les sanctions qui lui sont communiquées uniquement aux fins de 
l’échange d’informations entre autorités compétentes. Cette banque de données n’est accessible qu’aux autorités 
compétentes et elle est mise à jour sur la base des informations communiquées par les autorités compétentes.
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CHAPITRE IX

ACTES DÉLÉGUÉS ET ACTES D’EXÉCUTION

Article 44

Exercice de la délégation

1. Le pouvoir d’adopter des actes délégués conféré à la Commission est soumis aux conditions fixées au présent article.

2. Le pouvoir d’adopter des actes délégués visé à l’article 1er, paragraphe 7, à l’article 9, paragraphe 14, à l’article 13, 
paragraphes 1 et 2, à l’article 14, paragraphe 3, à l’article 15, paragraphe 2, à l’article 16, paragraphe 5, à l’article 20, 
paragraphe 11, et à l’article 29, paragraphe 3, est conféré à la Commission pour une durée indéterminée à compter du 
20 juillet 2017.

3. La délégation de pouvoir visée à l’article 1er, paragraphe 7, à l’article 9, paragraphe 14, à l’article 13, paragraphes 1 et 
2, à l’article 14, paragraphe 3, à l’article 15, paragraphe 2, à l’article 16, paragraphe 5, à l’article 20, paragraphe 11, et à 
l’article 29, paragraphe 3, peut être révoquée à tout moment par le Parlement européen ou le Conseil. La décision de 
révocation met fin à la délégation de pouvoir qui y est précisée. La révocation prend effet le jour suivant celui de la 
publication de ladite décision au Journal officiel de l’Union européenne ou à une date ultérieure qui est précisée dans ladite 
décision. Elle ne porte pas atteinte à la validité des actes délégués déjà en vigueur.

4. Avant l’adoption d’un acte délégué, la Commission consulte les experts désignés par chaque État membre, 
conformément aux principes définis dans l’accord interinstitutionnel du 13 avril 2016 «Mieux légiférer».

5. Aussitôt qu’elle adopte un acte délégué, la Commission le notifie au Parlement européen et au Conseil simultanément.

6. Un acte délégué adopté en vertu de l’article 1er, paragraphe 7, de l’article 9, paragraphe 14, de l’article 13, 
paragraphes 1 et 2, de l’article 14, paragraphe 3, de l’article 15, paragraphe 2, de l’article 16, paragraphe 5, de l’article 20, 
paragraphe 11, et de l’article 29, paragraphe 3, n’entre en vigueur que si le Parlement européen ou le Conseil n’a pas 
exprimé d’objections dans un délai de trois mois à compter de la notification de cet acte au Parlement européen et au 
Conseil ou si, avant l’expiration de ce délai, le Parlement européen et le Conseil ont tous deux informé la Commission de 
leur intention de ne pas exprimer d’objections. Ce délai est prolongé de trois mois à l’initiative du Parlement européen ou du 
Conseil.

Article 45

Comité

1. La Commission est assistée par le comité européen des valeurs mobilières institué par la décision 2001/528/CE de la 
Commission (1). Ledit comité est un comité au sens du règlement (UE) no 182/2011.

2. Lorsqu’il est fait référence au présent paragraphe, l’article 5 du règlement (UE) no 182/2011 s’applique.

CHAPITRE X

DISPOSITIONS FINALES

Article 46

Abrogation

1. La directive 2003/71/CE est abrogée avec effet au 21 juillet 2019, à l’exception:

a) de l’article 4, paragraphe 2, points a) et g), de la directive 2003/71/CE, qui sont abrogés avec effet au 20 juillet 2017; et

(1) Décision 2001/528/CE de la Commission du 6 juin 2001 instituant le comité européen des valeurs mobilières (JO L 191 du 
13.7.2001, p. 45).
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b) de l’article 1er, paragraphe 2, point h), et de l’article 3, paragraphe 2, point e), de la directive 2003/71/CE, qui sont 
abrogés avec effet au 21 juillet 2018.

2. Les références faites à la directive 2003/71/CE s’entendent comme faites au présent règlement et sont à lire selon le 
tableau de correspondance figurant à l’annexe VI du présent règlement.

3. Un prospectus approuvé conformément au droit national transposant la directive 2003/71/CE avant le 21 juillet 
2019 continue de relever de ce droit national jusqu’à la fin de sa validité ou jusqu’à la fin d’une période de douze mois à 
compter du 21 juillet 2019, la date retenue étant la plus proche.

Article 47

Rapport de l’AEMF sur les prospectus

1. Sur la base des documents rendus publics au moyen du mécanisme visé à l’article 21, paragraphe 6, l’AEMF publie 
chaque année un rapport contenant des statistiques sur les prospectus approuvés et notifiés dans l’Union et une analyse des 
tendances prenant en compte:

a) les types d’émetteurs, en particulier les catégories de personnes visées à l’article 15, paragraphe 1, points a) à d); et

b) les types d’émissions, notamment le montant total des offres, le type de valeurs mobilières, le type de plateforme de 
négociation et la valeur nominale.

2. Le rapport visé au paragraphe 1 comprend notamment:

a) une analyse de l’utilisation dans l’ensemble de l’Union des régimes d’information prévus aux articles 14 et 15 et du 
document d’enregistrement universel prévu à l’article 9;

b) des statistiques sur les prospectus de base et les conditions définitives, ainsi que sur les prospectus établis sous la forme 
de documents distincts ou d’un document unique;

c) des statistiques sur les montants moyens et globaux des offres de valeurs mobilières au public soumises au présent 
règlement, par les sociétés non cotées, par les sociétés dont les valeurs mobilières sont négociées sur des MTF, y compris 
les marchés de croissance des PME, et par les sociétés dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur des 
marchés réglementés. Le cas échéant, ces statistiques fournissent une ventilation entre offres publiques initiales et offres 
ultérieures, ainsi qu’entre titres de capital et titres autres que de capital;

d) des statistiques concernant le recours aux procédures de notification prévues aux articles 25 et 26, y compris une 
ventilation par État membre du nombre de certificats d’approbation notifiés en ce qui concerne des prospectus, des 
documents d’enregistrement et des documents d’enregistrement universels.

Article 48

Réexamen

1. Au plus tard le 21 juillet 2022, la Commission présente au Parlement européen et au Conseil un rapport sur la mise 
en œuvre du présent règlement, accompagné s’il y a lieu d’une proposition législative.

2. Le rapport évalue, entre autres, si le résumé du prospectus, les régimes d’information prévus aux articles 14 et 15 et le 
document d’enregistrement universel prévu à l’article 9 sont toujours adéquats à la lumière des objectifs qu’ils poursuivent. 
En particulier, le rapport comprend:

a) le nombre de prospectus de croissance de l’Union établis par les personnes de chacune des quatre catégories visées à 
l’article 15, paragraphe 1, points a) à d), et une analyse de l’évolution de chacun de ces nombres et des tendances dans le 
choix des plateformes de négociation par les personnes autorisées à recourir au prospectus de croissance de l’Union;

b) une analyse indiquant si le prospectus de croissance de l’Union assure un juste équilibre entre la protection des 
investisseurs et la réduction des charges administratives pour les personnes autorisées à y recourir.

3. Sur la base de l’analyse visée au paragraphe 2, le rapport évalue s’il est nécessaire de modifier le présent règlement 
pour faciliter davantage la levée de capitaux par les petites sociétés, tout en garantissant un niveau suffisant de protection 
des investisseurs, et notamment s’il convient d’adapter les seuils pertinents.
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4. En outre, le rapport évalue si les IEJ et les codes ISIN peuvent être obtenus à un coût et dans un délai raisonnables par 
les émetteurs, en particulier les PME. Le rapport tient compte des résultats de l’examen par les pairs visé à l’article 20, 
paragraphe 13.

Article 49

Entrée en vigueur et application

1. Le présent règlement entre en vigueur le vingtième jour suivant celui de sa publication au Journal officiel de l’Union 
européenne.

2. Sans préjudice de l’article 44, paragraphe 2, le présent règlement s’applique à compter du 21 juillet 2019, à l’exception 
de l’article 1er, paragraphe 3, et de l’article 3, paragraphe 2, qui s’appliquent à compter du 21 juillet 2018, ainsi que de 
l’article 1er, paragraphe 5, premier alinéa, points a), b) et c), et de l’article 1er, paragraphe 5, deuxième alinéa, qui 
s’appliquent à compter du 20 juillet 2017.

3. Les États membres prennent les mesures nécessaires pour se conformer à l’article 11, à l’article 20, paragraphe 9, à 
l’article 31, à l’article 32, et aux articles 38 à 43 au plus tard le 21 juillet 2019.

Le présent règlement est obligatoire dans tous ses éléments et directement applicable dans tout État membre.

Fait à Strasbourg, le 14 juin 2017.

Par le Parlement européen

Le président

A. TAJANI

Par le Conseil

Le président

H. DALLI
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ANNEXE I

PROSPECTUS

I. Résumé

II. Identité des administrateurs, des membres de la direction, des conseillers et des commissaires aux comptes

L’objectif est d’identifier les représentants de la société et les autres personnes impliquées dans l’offre au public ou 
l’admission à la négociation, à savoir les personnes chargées d’établir le prospectus et les personnes chargées de 
contrôler les états financiers.

III. Éléments clés de l’offre et calendrier prévisionnel

L’objectif est de fournir des informations essentielles concernant le déroulement de l’offre et d’indiquer les dates 
essentielles qui s’y rapportent.

A. Éléments clés de l’offre

B. Méthode et calendrier prévisionnel

IV. Informations essentielles

L’objectif est de fournir, sous une forme résumée, des informations essentielles sur la situation financière de la société, 
ses capitaux propres et les facteurs de risque. Si les états financiers inclus dans le document sont retraités pour tenir 
compte de changements notables dans la structure de groupe de la société ou dans ses politiques comptables, les 
données financières sélectionnées doivent également être retraitées.

A. Données financières sélectionnées

B. Capitaux propres et endettement (uniquement pour les titres de capital)

C. Raisons de l’offre et utilisation prévue du produit

D. Facteurs de risque

V. Informations sur la société

L’objectif est de fournir des informations sur les activités de la société, sur les produits qu’elle fabrique ou les services 
qu’elle fournit, ainsi que sur les facteurs qui influent sur lesdites activités. Des informations doivent aussi être fournies 
sur le caractère adéquat et suffisant des propriétés immobilières, usines et équipement de la société, ainsi que sur ses 
projets concernant de futures augmentations ou diminutions de ces immobilisations corporelles.

A. Histoire et évolution de la société

B. Aperçu de ses activités

C. Organigramme

D. Propriétés immobilières, usines et équipement

VI. Examen du résultat et de la situation financière et perspectives

L’objectif est de fournir une analyse de la direction expliquant les facteurs qui ont influencé la situation financière et le 
résultat de la société sur les exercices couverts par les états financiers, ainsi que les facteurs et les tendances qui 
devraient influencer sensiblement la situation financière et le résultat de la société au cours des exercices à venir.

A. Résultat d’exploitation

B. Trésorerie et capitaux

C. Recherche et développement, brevets et licences, etc.

D. Tendances

VII. Administrateurs, membres de la direction et salariés

L’objectif est de fournir des informations sur les administrateurs de la société et les membres de sa direction, qui 
permettront aux investisseurs d’évaluer l’expérience, les compétences et le niveau des rémunérations de ces personnes, 
ainsi que leur lien avec la société.
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A. Administrateurs et membres de la direction

B. Rémunérations

C. Pratiques des comités d’administration et de direction

D. Salariés

E. Actionnariat

VIII. Principaux actionnaires et transactions avec des parties liées

L’objectif est de fournir des informations concernant les principaux actionnaires et les autres personnes qui peuvent 
contrôler la société ou avoir une influence sur elle. Des informations doivent aussi être fournies sur les transactions 
conclues avec des parties liées, et permettant de juger si ces opérations respectent les intérêts de la société.

A. Principaux actionnaires

B. Transactions avec des parties liées

C. Intérêts des experts et conseillers

IX. Informations financières

L’objectif est de donner des précisions sur les états financiers qui doivent figurer dans le document, ainsi que sur les 
exercices qui doivent être couverts, sur le délai écoulé depuis la date d’établissement des états financiers et sur d’autres 
informations financières. Les principes de comptabilité et d’audit qui seront acceptés aux fins de la préparation et du 
contrôle des états financiers seront déterminés sur la base des normes comptables internationales et des normes 
internationales d’audit.

A. États financiers consolidés et autres informations financières

B. Changements notables

X. Modalités de l’offre et de l’admission à la négociation

L’objectif est de fournir des informations sur l’offre ou l’admission à la négociation des valeurs mobilières, sur le plan 
de distribution de ces valeurs et d’autres questions connexes.

A. Offre et admission à la négociation

B. Plan de distribution

C. Marchés

D. Détenteurs de valeurs mobilières souhaitant les vendre

E. Dilution (uniquement pour les titres de capital)

F. Dépenses liées à l’émission

XI. Informations supplémentaires

L’objectif est de fournir les informations, essentiellement à caractère légal, qui n’apparaissent pas à d’autres points du 
prospectus.

A. Capital social

B. Acte constitutif et statuts

C. Contrats importants

D. Contrôle des changes

E. Avertissement sur les conséquences fiscales

F. Dividendes et intermédiaires chargés du service financier

G. Opinions émises par des experts

H. Documents accessibles au public

I. Informations supplémentaires
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ANNEXE II

DOCUMENT D’ENREGISTREMENT

I. Identité des administrateurs, des membres de la direction, des conseillers et des commissaires aux comptes

L’objectif est d’identifier les représentants de la société et les autres personnes impliquées dans l’offre au public ou 
l’admission à la négociation, à savoir les personnes chargées d’établir le prospectus et les personnes chargées de 
contrôler les états financiers.

II. Informations essentielles concernant l’émetteur

L’objectif est de fournir, sous une forme résumée, des informations essentielles sur la situation financière de la société, 
ses capitaux propres et les facteurs de risque. Si les états financiers inclus dans le document sont retraités pour tenir 
compte de changements notables dans la structure de groupe de la société ou dans ses politiques comptables, les 
données financières sélectionnées doivent également être retraitées.

A. Données financières sélectionnées

B. Capitaux propres et endettement (uniquement pour les titres de capital)

C. Facteurs de risque liés à l’émetteur

III. Informations sur la société

L’objectif est de fournir des informations sur les activités de la société, sur les produits qu’elle fabrique ou les services 
qu’elle fournit, ainsi que sur les facteurs qui influent sur lesdites activités. Des informations doivent aussi être fournies 
sur le caractère adéquat et suffisant des propriétés immobilières, usines et équipement de la société, ainsi que sur ses 
projets concernant d’éventuelles augmentations ou diminutions de ces immobilisations corporelles.

A. Histoire et évolution de la société

B. Aperçu de ses activités

C. Organigramme

D. Propriétés immobilières, usines et équipement

IV. Examen du résultat et de la situation financière et perspectives

L’objectif est de fournir une analyse de la direction expliquant les facteurs qui ont influencé la situation financière et le 
résultat de la société sur les exercices couverts par les états financiers, ainsi que les facteurs et les tendances qui 
devraient influencer sensiblement la situation financière et le résultat de la société au cours des exercices à venir.

A. Résultat d’exploitation

B. Trésorerie et capitaux

C. Recherche et développement, brevets et licences, etc.

D. Tendances

V. Administrateurs, membres de la direction et salariés

L’objectif est de fournir des informations sur les administrateurs de la société et les membres de sa direction, qui 
permettront aux investisseurs d’évaluer l’expérience, les compétences et le niveau des rémunérations de ces personnes, 
ainsi que leur relation avec la société.

A. Administrateurs et membres de la direction

B. Rémunérations

C. Pratiques des comités d’administration et de direction

D. Salariés

E. Actionnariat
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VI. Principaux actionnaires et transactions avec des parties liées

L’objectif est de fournir des informations concernant les principaux actionnaires et les autres personnes qui contrôlent 
ou qui peuvent contrôler la société. Des informations doivent aussi être fournies sur les transactions conclues avec des 
parties liées, de sorte que l’on puisse juger si les termes de ces opérations respectent les intérêts de la société.

A. Principaux actionnaires

B. Transactions avec des parties liées

C. Intérêts des experts et conseillers

VII. Informations financières

L’objectif est de donner des précisions sur les états financiers qui doivent figurer dans le document, ainsi que sur les 
exercices qui doivent être couverts, sur la date à laquelle les états financiers ont été établis et sur d’autres informations 
financières. Les principes de comptabilité et d’audit qui seront acceptés aux fins de la préparation et du contrôle des 
états financiers seront déterminés sur la base des normes comptables internationales et des normes internationales 
d’audit.

A. États financiers consolidés et autres informations financières

B. Changements notables

VIII. Informations supplémentaires

L’objectif est de fournir les informations, essentiellement à caractère légal, qui n’apparaissent pas à d’autres points du 
prospectus.

A. Capital social

B. Acte constitutif et statuts

C. Contrats importants

D. Opinions émises par des experts

E. Documents accessibles au public

F. Informations supplémentaires
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ANNEXE III

NOTE RELATIVE AUX VALEURS MOBILIÈRES

I. Identité des administrateurs, des membres de la direction, des conseillers et des commissaires aux comptes

L’objectif est d’identifier les représentants de la société et les autres personnes concernées par l’offre au public ou 
l’admission à la négociation, à savoir les personnes chargées d’établir le prospectus et les personnes chargées de 
contrôler les états financiers.

II. Éléments clés de l’offre et calendrier prévisionnel

L’objectif est de fournir des informations essentielles concernant le déroulement de l’offre et d’indiquer les dates 
essentielles qui s’y rapportent.

A. Éléments clés de l’offre

B. Méthode et calendrier prévisionnel

III. Informations essentielles concernant l’émetteur

L’objectif est de fournir, sous une forme résumée, des informations essentielles sur la situation financière de la société, 
ses capitaux propres et les facteurs de risque. Si les états financiers inclus dans le document sont retraités pour tenir 
compte de changements notables dans la structure du groupe auquel la société est intégrée ou dans ses politiques 
comptables, les données financières sélectionnées doivent également être retraitées.

A. Capitaux propres et endettement (uniquement pour les titres de capital)

B. Informations sur le fonds de roulement (uniquement pour les titres de capital)

C. Raisons de l’offre et utilisation prévue du produit

D. Facteurs de risque

IV. Informations essentielles concernant les valeurs mobilières

L’objectif est de fournir des informations essentielles sur les valeurs mobilières qui doivent être offertes au public et/ou 
admises à la négociation.

A. Description de la nature et de la catégorie des valeurs mobilières offertes au public et/ou admises à la négociation

B. Devise dans laquelle les valeurs mobilières sont émises

C. Rang relatif des valeurs mobilières dans la structure du capital de l’émetteur en cas d’insolvabilité de ce dernier, y 
compris, le cas échéant, des informations sur le niveau de subordination des valeurs mobilières et l’impact potentiel 
sur l’investissement en cas de résolution dans le cadre de la directive 2014/59/UE

D. Politique de distribution de dividendes, dispositions relatives aux intérêts dus ou description du sous-jacent incluant 
la méthode utilisée pour relier le sous-jacent au taux, et une indication sur la manière d’obtenir des informations sur 
les performances passées et futures du sous-jacent et sa volatilité

E. Description des droits attachés aux valeurs mobilières, y compris toute restriction qui leur est applicable, et des 
modalités d’exercice de ces droits

V. Intérêts des experts

L’objectif est de fournir des informations sur les transactions conclues entre la société et les experts ou conseillers 
auxquels elle fait ponctuellement appel.

VI. Modalités de l’offre ou de l’admission à la négociation

L’objectif est de fournir des informations sur l’offre ou l’admission à la négociation des valeurs mobilières, sur le plan de 
distribution de ces valeurs et d’autres questions connexes.

A. Offre ou admission à la négociation

B. Plan de distribution
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C. Marchés

D. Détenteurs de valeurs mobilières souhaitant les vendre

E. Dilution (uniquement pour les titres de capital)

F. Dépenses liées à l’émission

VII. Informations supplémentaires

L’objectif est de fournir les informations, essentiellement à caractère légal, qui n’apparaissent pas à d’autres points du 
prospectus.

A. Contrôle des changes

B. Avertissement sur les conséquences fiscales

C. Dividendes et intermédiaires chargés du service financier

D. Opinions émises par des experts

E. Documents accessibles au public
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ANNEXE IV

DOCUMENT D’ENREGISTREMENT POUR LE PROSPECTUS DE CROISSANCE DE L’UNION

I. Responsabilité relative au document d’enregistrement

L’objectif est d’identifier l’émetteur et ses représentants ainsi que les autres personnes impliquées dans l’offre au public, à 
savoir les personnes chargées d’établir le document d’enregistrement.

II. Stratégie, résultats et environnement économique

L’objectif est de présenter la stratégie et les objectifs de la société en ce qui concerne le développement et les résultats 
futurs et de donner des informations sur les activités de la société, les produits qu’elle fabrique ou les services qu’elle 
fournit, ses investissements et les facteurs qui influent sur les activités. Les facteurs de risque spécifiques à la société et 
les informations tendancielles pertinentes doivent également être mentionnés.

III. Gouvernement d’entreprise

L’objectif est de fournir des informations sur les administrateurs de la société et les membres de sa direction, qui 
permettront aux investisseurs d’évaluer l’expérience, les compétences et le niveau des rémunérations de ces personnes, 
ainsi que leur lien avec la société.

IV. États financiers et indicateurs clés de performance

L’objectif est de donner des précisions sur les états financiers et les indicateurs clés de performance qui doivent figurer 
dans le document pour les deux derniers exercices financiers (pour les titres de capital) ou le dernier exercice (pour les 
titres autres que de capital), ou pour toute période plus courte durant laquelle l’émetteur a été en activité.

V. Examen du résultat et de la situation financière (uniquement pour les titres de capital émis par des sociétés dont la 
capitalisation boursière est supérieure à 200 000 000 EUR).

L’objectif est de fournir des informations sur la situation financière et les résultats d’exploitation si les rapports présentés 
et établis conformément aux articles 19 et 29 de la directive 2013/34/UE pour les périodes couvertes par les 
informations financières historiques ne figurent pas dans le prospectus de croissance de l’Union.

VI. Informations sur les actionnaires

L’objectif est de fournir des informations sur les procédures judiciaires et d’arbitrage, les conflits d’intérêts et les 
transactions avec des parties liées, ainsi que des informations sur le capital social. 
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ANNEXE V

NOTE RELATIVE AUX VALEURS MOBILIÈRES CONCERNANT LE PROSPECTUS DE CROISSANCE DE 
L’UNION

I. Responsabilité concernant la note relative aux valeurs mobilières

L’objectif est d’identifier l’émetteur et ses représentants ainsi que les autres personnes impliquées dans l’offre au public 
ou l’admission à la négociation, à savoir les personnes chargées d’établir le prospectus.

II. Déclaration sur le fonds de roulement et déclaration sur les capitaux propres et l’endettement (uniquement pour les 
titres de capital émis par des sociétés dont la capitalisation boursière est supérieure à 200 000 000 EUR)

L’objectif est de fournir des informations sur les capitaux propres et l’endettement de l’émetteur, ainsi que des 
informations indiquant si le fonds de roulement est suffisant au regard des obligations actuelles de l’émetteur ou, dans la 
négative, expliquant comment ce dernier se propose d’apporter le complément nécessaire.

III. Conditions relatives aux valeurs mobilières

L’objectif est des fournir des informations essentielles sur les conditions relatives aux valeurs mobilières et une 
description des droits attachés à ces valeurs. Les facteurs de risque spécifiques aux valeurs mobilières doivent également 
être mentionnés.

IV. Modalités de l’offre et calendrier prévisionnel

L’objectif est de fournir des informations sur l’offre et, le cas échéant, l’admission à la négociation sur un MTF, y compris 
le prix définitif de l’offre et le nombre définitif des valeurs mobilières (exprimé soit en nombre de valeurs mobilières, 
soit en montant nominal total) qui seront offertes, les raisons de l’offre, le plan de distribution des valeurs mobilières, 
l’utilisation du produit, les dépenses liées à l’émission et à l’offre, et la dilution (uniquement pour les titres de capital).

V. Informations sur le garant

L’objectif est de fournir, le cas échéant, des informations sur le garant des valeurs mobilières, y compris les informations 
essentielles sur la garantie attachée aux valeurs mobilières, les facteurs de risque et les informations financières 
spécifiques au garant. 
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ANNEXE VI

TABLEAU DE CORRESPONDANCE

(visé à l’article 46)

Directive 2003/71/CE Présent règlement

Article 1er, paragraphe 1 Article 1er, paragraphe 1

Article 1er, paragraphe 2, point a) Article 1er, paragraphe 2, point a)

Article 1er, paragraphe 2, point b) Article 1er, paragraphe 2, point b)

Article 1er, paragraphe 2, point c) Article 1er, paragraphe 2, point c)

Article 1er, paragraphe 2, point d) Article 1er, paragraphe 2, point d)

Article 1er, paragraphe 2, point e) Article 1er, paragraphe 2, point e)

Article 1er, paragraphe 2, point f) —

Article 1er, paragraphe 2, point g) Article 1er, paragraphe 2, point f)

Article 1er, paragraphe 2, point h) Article 1er, paragraphe 3

Article 1er, paragraphe 2, point i) —

Article 1er, paragraphe 2, point j) Article 1er, paragraphe 4, point j) et article 1er, paragraphe 5, 
premier alinéa, point i)

Article 1er, paragraphe 3 Article 4

Article 1er, paragraphe 4 —

Article 2, paragraphe 1, point a) Article 2, point a)

Article 2, paragraphe 1, point b) Article 2, point b)

Article 2, paragraphe 1, point c) Article 2, point c)

Article 2, paragraphe 1, point d) Article 2, point d)

Article 2, paragraphe 1, point e) Article 2, point e)

Article 2, paragraphe 1, point f) Article 2, point f)

Article 2, paragraphe 1, point g) Article 2, point g)

Article 2, paragraphe 1, point h) Article 2, point h)

Article 2, paragraphe 1, point i) Article 2, point i)

Article 2, paragraphe 1, point j) Article 2, point j)

Article 2, paragraphe 1, point k) —

Article 2, paragraphe 1, point l) —

Article 2, paragraphe 1, point m) Article 2, point m)

Article 2, paragraphe 1, point n) Article 2, point n)

Article 2, paragraphe 1, point o) Article 2, point p)

Article 2, paragraphe 1, point p) Article 2, point q)

Article 2, paragraphe 1, point q) Article 2, point r)

Article 2, paragraphe 1, point r) Article 2, point s)

Article 2, paragraphe 1, point s) —

Article 2, paragraphe 1, point t) —
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Directive 2003/71/CE Présent règlement

Article 2, paragraphe 4 —

Article 3, paragraphe 1 Article 3, paragraphe 1

Article 3, paragraphe 2, point a) Article 1er, paragraphe 4, point a)

Article 3, paragraphe 2, point b) Article 1er, paragraphe 4, point b)

Article 3, paragraphe 2, point c) Article 1er, paragraphe 4, point d)

Article 3, paragraphe 2, point d) Article 1er, paragraphe 4, point c)

Article 3, paragraphe 2, point e) —

Article 3, paragraphe 2, deuxième et troisième alinéas Article 5, paragraphe 1

Article 3, paragraphe 3 Article 3, paragraphe 3

Article 3, paragraphe 4 —

Article 4, paragraphe 1, point a) Article 1er, paragraphe 4, point e)

Article 4, paragraphe 1, point b) Article 1er, paragraphe 4, point f)

Article 4, paragraphe 1, point c) Article 1er, paragraphe 4, point g)

Article 4, paragraphe 1, point d) Article 1er, paragraphe 4, point h)

Article 4, paragraphe 1, point e) Article 1er, paragraphe 4, point i)

Article 4, paragraphe 1, du deuxième au cinquième alinéa —

Article 4, paragraphe 2, point a) Article 1er, paragraphe 5, premier alinéa, point a)

Article 4, paragraphe 2, point b) Article 1er, paragraphe 5, premier alinéa, point d)

Article 4, paragraphe 2, point c) Article 1er, paragraphe 5, premier alinéa, point e)

Article 4, paragraphe 2, point d) Article 1er, paragraphe 5, premier alinéa, point f)

Article 4, paragraphe 2, point e) Article 1er, paragraphe 5, premier alinéa, point g)

Article 4, paragraphe 2, point f) Article 1er, paragraphe 5, premier alinéa, point h)

Article 4, paragraphe 2, point g) Article 1er, paragraphe 5, premier alinéa, points b) et c)

Article 4, paragraphe 2, point h) Article 1er, paragraphe 5, premier alinéa, j)

Article 4, paragraphe 3 Article 1er, paragraphe 7

Article 5, paragraphe 1 Article 6, paragraphes 1 et 2, article 14, paragraphe 2

Article 5, paragraphe 2 Article 7

Article 5, paragraphe 3 Article 6, paragraphe 3

Article 5, paragraphe 4, premier alinéa Article 8, paragraphe 1

Article 5, paragraphe 4, deuxième alinéa Article 8, paragraphe 10

Article 5, paragraphe 4, troisième alinéa, première phrase Article 8, paragraphe 5 et article 25, paragraphe 4

Article 5, paragraphe 4, troisième alinéa, deuxième phrase Article 8, paragraphe 4

Article 5, paragraphe 5 Article 13, paragraphe 1 et article 7, paragraphe 13

Article 6, paragraphe 1 Article 11, paragraphe 1

Article 6, paragraphe 2 Article 11, paragraphe 2

Article 7, paragraphe 1 Article 13, paragraphe 1, premier alinéa

Article 7, paragraphe 2, point a) Article 13, paragraphe 1, deuxième alinéa, point a)
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Article 7, paragraphe 2, point b) Article 13, paragraphe 1, deuxième alinéa, point b)

Article 7, paragraphe 2, point c) Article 13, paragraphe 1, deuxième alinéa, point c)

Article 7, paragraphe 2, point d) Article 13, paragraphe 1, deuxième alinéa, point c)

Article 7, paragraphe 2, point e) Article 15, paragraphe 2

Article 7, paragraphe 2, point f) Article 13, paragraphe 1, deuxième alinéa, point d)

Article 7, paragraphe 2, point g) Article 14, paragraphe 3

Article 7, paragraphe 3 Article 13, paragraphe 3

Article 7, paragraphe 4 —

Article 8, paragraphe 1, premier alinéa, point a) Article 17, paragraphe 1, premier alinéa, point b)

Article 8, paragraphe 1, premier alinéa, point b) Article 17, paragraphe 1, premier alinéa, point a)

Article 8, paragraphe 1, second alinéa Article 17, paragraphe 2

Article 8, paragraphe 2 Article 18, paragraphe 1

Article 8, paragraphe 3 Article 18, paragraphe 2

Article 8, paragraphe 3 bis Article 18, paragraphe 3

Article 8, paragraphe 4 Article 18, paragraphe 4, premier alinéa

Article 8, paragraphe 5, premier alinéa —

Article 8, paragraphe 5, second alinéa —

Article 9, paragraphe 1 Article 12, paragraphe 1

Article 9, paragraphe 2 Article 12, paragraphe 1

Article 9, paragraphe 3 Article 12, paragraphe 1

Article 9, paragraphe 4 Article 12, paragraphe 2

Article 11, paragraphe 1 Article 19, paragraphe 1

Article 11, paragraphe 2 Article 19, paragraphe 2

Article 11, paragraphe 3 Article 19, paragraphe 4

Article 12, paragraphe 1 Article 10, paragraphe 1, premier alinéa

Article 12, paragraphe 2 Article 10, paragraphe 1, second alinéa

Article 12, paragraphe 3 —

Article 13, paragraphe 1 Article 20, paragraphe 1

Article 13, paragraphe 2 Article 20, paragraphe 2

Article 13, paragraphe 3 Article 20, paragraphe 3

Article 13, paragraphe 4 Article 20, paragraphe 4

Article 13, paragraphe 5 Article 20, paragraphe 8

Article 13, paragraphe 6 Article 20, paragraphe 9

Article 13, paragraphe 7 —

Article 14, paragraphe 1 Article 21, paragraphe 1
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Article 14, paragraphe 2 Article 21, paragraphe 2

Article 14, paragraphe 3 —

Article 14, paragraphe 4 Article 21, paragraphe 5

Article 14, paragraphe 4 bis Article 21, paragraphe 6

Article 14, paragraphe 5 Article 21, paragraphe 9

Article 14, paragraphe 6 Article 21, paragraphe 10

Article 14, paragraphe 7 Article 21, paragraphe 11

Article 14, paragraphe 8 Article 21, paragraphe 12

Article 15, paragraphe 1 Article 22, paragraphe 1

Article 15, paragraphe 2 Article 22, paragraphe 2

Article 15, paragraphe 3 Article 22, paragraphe 3

Article 15, paragraphe 4 Article 22, paragraphe 4

Article 15, paragraphe 5 Article 22, paragraphe 5

Article 15, paragraphe 6 Article 22, paragraphe 6

Article 15, paragraphe 7 Article 22, paragraphe 9

Article 16, paragraphe 1 Article 23, paragraphe 1

Article 16, paragraphe 2 Article 23, paragraphe 2,

Article 16, paragraphe 3 Article 23, paragraphe 7

Article 17, paragraphe 1 Article 24, paragraphe 1

Article 17, paragraphe 2 Article 24, paragraphe 2

Article 18, paragraphe 1 Article 25, paragraphe 1

Article 18, paragraphe 2 Article 25, paragraphe 2

Article 18, paragraphe 3, premier alinéa Article 25, paragraphe 3

Article 18, paragraphe 3, second alinéa Article 21, paragraphe 5

Article 18, paragraphe 4 Article 25, paragraphe 8

Article 19, paragraphe 1 Article 27, paragraphe 1

Article 19, paragraphe 2 Article 27, paragraphe 2

Article 19, paragraphe 3 Article 27, paragraphe 3

Article 19, paragraphe 4 Article 27, paragraphe 5

Article 20, paragraphe 1 Article 29, paragraphe 1

Article 20, paragraphe 2 Article 29, paragraphe 2

Article 20, paragraphe 3 Article 29, paragraphe 3

Article 21, paragraphe 1 Article 31, paragraphe 1

Article 21, paragraphe 1 bis Article 34, paragraphe 1

Article 21, paragraphe 1 ter Article 34, paragraphe 2

Article 21, paragraphe 2 Article 31, paragraphe 2
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Article 21, paragraphe 3, point a) Article 32, paragraphe 1, point a)

Article 21, paragraphe 3, point b) Article 32, paragraphe 1, point b)

Article 21, paragraphe 3, point c) Article 32, paragraphe 1, point c)

Article 21, paragraphe 3, point d) Article 32, paragraphe 1, point d)

Article 21, paragraphe 3, point e) Article 32, paragraphe 1, point e)

Article 21, paragraphe 3, point f) Article 32, paragraphe 1, point f)

Article 21, paragraphe 3, point g) Article 32, paragraphe 1, point g)

Article 21, paragraphe 3, point h) Article 32, paragraphe 1, point h)

Article 21, paragraphe 3, point i) Article 32, paragraphe 1, point i)

Article 21, paragraphe 3, second alinéa Article 32, paragraphe 1, second alinéa

Article 21, paragraphe 4, point a) Article 32, paragraphe 1, point l)

Article 21, paragraphe 4, point b) Article 32, paragraphe 1, point m)

Article 21, paragraphe 4, point c) —

Article 21, paragraphe 4, point d) Article 32, paragraphe 1, point n)

Article 21, paragraphe 4, second alinéa Article 32, paragraphe 1, quatrième alinéa

Article 21, paragraphe 5 Article 31, paragraphe 3, et article 32, paragraphe 6

Article 22, paragraphe 1 Article 35, paragraphe 2

Article 22, paragraphe 2, premier alinéa Article 33, paragraphe 1

Article 22, paragraphe 2, deuxième alinéa —

Article 22, paragraphe 2, troisième alinéa Article 33, paragraphe 5

Article 22, paragraphe 3 —

Article 22, paragraphe 4 Article 33, paragraphes 6 et 7

Article 23, paragraphe 1 Article 37, paragraphe 1

Article 23, paragraphe 2 Article 37, paragraphe 2

Article 24, paragraphe 1 Article 45, paragraphe 1

Article 24, paragraphe 2 Article 45, paragraphe 2

Article 24, paragraphe 2 bis —

Article 24, paragraphe 3 —

Article 24 bis Article 44

Article 24 ter Article 44

Article 24 quater Article 44

Article 25, paragraphe 1 Article 38, paragraphe 1

Article 25, paragraphe 2 Article 42

Article 26 Article 40

Article 27 —

Article 28 Article 46
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Article 29 —

Article 30 —

Article 31 Article 48

Article 31 bis —

Article 32 Article 49

Article 33 —



Impression: CTIE – Division Imprimés et Fournitures de bureau


