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Projet de loi 6860 du [...] portant:

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22
octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur
’harmonisation des obligations de transparence concernant l'information sur les
émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé, la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil concernant le
prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobilieres ou en vue de I’
admission de valeurs mobilieres & la négociation et la directive 2007/14/CE de la
Commission portant modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004
/109/CE;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE du Parlement européenne
et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les
reglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne
les compétences de I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles) et de I'Autorité européenne de surveillance
(Autorité européenne des marchés financiers);

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de
transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobilieres

Le projet de loi a tout d’abord comme objet de transposer dans la |égislation nationale deux
directives. Il s’agit de
a) la directive 2013/50/UE (« Directive Transparence Il »); et de

b) l'article 18" de la directive 2014/51/UE (« Directive Omnibus Il »).

Directive 2013/50/UE (« Directive Transparence |l »)

La directive 2004/109/CE avait prévu que la Commission faisait rapport sur I'application de
cette méme directive, entre autres en ce qui est de son impact sur les marchés financiers
européens. Dans son rapport du 27 mai 2010, la Commission remarque la nécessité de prévoir
la simplification des obligations de certains émetteurs en vue d’augmenter l'attrait des marchés
réglementés pour les petits et moyens émetteurs cherchant a mobiliser des capitaux dans I
Union européenne. De plus, elle précise le 13 avril 2013 un souhait de vouloir réviser la
directive de 2004 afin de rendre plus proportionnées les obligations applicables aux petites et
moyennes entreprises cotées, tout en garantissant le méme niveau de protection des
investisseurs. En effet, I'obligation de publier des déclarations intermédiaires de la direction ou
des rapports financiers trimestriels constitue une charge importante pour de nombreux petits et
moyens émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur des marchés
réglementés, sans étre nécessaire a la protection des investisseurs. Ces obligations incitent de
plus & la performance a court terme et découragent l'investissement a long terme.

La directive 2013/50/UE, a transposer en droit national pour le 27 novembre 2015 au plus tard,
entend par la suite réduire la charge administrative de certains émetteurs de valeurs mobiliéres
afin d’augmenter I'attractivité des marchés réglementés européens pour les petits et moyens
émetteurs, tout en garantissant un niveau €levé de transparence pour les investisseurs. Il s’agit
de rendre plus proportionnées les obligations applicables aux petites et moyennes entreprises
cotées. En outre, la transparence concernant les paiements effectués au profit des
gouvernements est renforcée lorsque ces paiements proviennent d’émetteurs qui ont des
activités dans les industries extractives ou I'exploitation des foréts primaires.

Directive 2014/51/UE (« Directive Omnibus 1l »)
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Suite a la crise financiére de 2008, le Conseil européen a recommandé, les 18 et 19 juin 2009,
I'établissement d'un Systéme européen de surveillance financiere (SESF) comprenant trois
nouvelles autorités européennes de surveillance. En 2010, le Parlement européen et le Conseil
ont adopté par la suite trois réeglements instituant les organismes suivants :
le réglement (UE) n°1093/2010 instituant l'autorité européenne de surveillance
(Autorité bancaire européenne, «ABE»),
le réglement (UE) n°1094/2010 instituant l'autorité européenne de surveillance
(Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles, «<AEAPP»), et
le réglement (UE) n°1095/2010 instituant l'autorité européenne de surveillance
(Autorité européenne des marchés financiers, «<AEMF») qui font partie du SESF.

Pour assurer le bon fonctionnement du SESF a travers le temps, il est nécessaire de modifier les
actes législatifs de I'Union européenne en ce qui concerne le champ d'activité de ces autorités.
La directive 2014/51/UE a des lors modifié les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE ainsi que
le réglement (CE) n°1060/2009 et les reglements (UE) n°1094/2010 et 1095/2010. Il s'agit d’
assurer une harmonisation cohérente des normes techniques de réglementation qui seront
désormais élaborées par les autorités européennes susmentionnées.

Cette transposition entraine par la suite des modifications a
la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobiliéres, et a
la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres.

En général, il y a lieu de préciser tout particulierement les adaptations suivantes :

la clarification de la définition de I'Etat membre d’origine d’'un émetteur d’un pays tiers,

la réduction des charges administratives en termes de publication (suppression de I’
obligation de la publication d’'informations trimestrielles),

le renforcement de la transparence concernant les paiements effectués au profit des
gouvernements (les émetteurs ayant des activités dans les industries extractives ou I
exploitation des foréts primaires),

I'élargissement des obligations en relation avec les participations importantes afin d’
améliorer la transparence, ainsi que

le renforcement des pouvoirs de sanction des autorités compétentes en ce qui concerne
les obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.
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N° 6860

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2014-2015

PROJET DE LOI

du [...] portant:

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement euro-
péen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'har-
monisation des obligations de transparence concernant
I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Consell
concernant le prospectus a publier en cas d’'offre au public
de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs
mobiliéres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la
Commission portant modalités d’exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE
du Parlement européenne et du Conseil du 16 avril 2014
modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les
réglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Auto-
rité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles) et de I'Auto-
risé européenne de surveillance (Autorité européenne des
marchés financiers);

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence concernant l'information
sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises
a la négociation sur un marché réglementé;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobilieres

* * *

(Dépbdt: le 17.8.2015)
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7) Fiche d'évaluation d'impact.........ccccevviviieeeiiiiiiie e 22

8) Projet de reglement grand-ducal du [...] portant: 1. transposi
tion de l'article 3 de la directive 2013/50/UE du Parlement
européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la-direc
tive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur
I’harmonisation des obligations de transparence concernant
I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont
admises a la négociation sur un marché réglementé, la directive
2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil concernant
le prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs
mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a la
négociation et la directive 2007/14/CE de la Commission por
tant modalités d’exécution de certaines dispositions de la
directive 2004/109/CE; 2. modification du reglement grand-
ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de transpa
rence sur les émetteurs de valeurs mobilieres, transposant la
directive 2007/14/CE de la Commission du 8 mars 2007 por
tant modalités d’exécution de certaines dispositions de la
directive 2004/109/CE sur I'harmonisation des obligations de
transparence concernant l'information sur les émetteurs dont
les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un
MAarché réglemente...........oooiiiiiie i 26

ARRETE GRAND-DUCAL DE DEPOT
Nous HENRI, Grand-Duc de Luxembourg, Duc de Nassau,
Sur le rapport de Notre Ministre des Finances et apres délibération du Gouvernement en Conseil;
Arrétons:

Article unique.-Notre Ministre des Fiances est autorisé a déposer en Notre nom a la Chambre des

Députés le projet de loi du [...] portant:

1

. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013

modifiant la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur 'harmonisation des
obligations de transparence concernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du Parlement
européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobi
lieres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de
la Commission portant modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE;

. transposition de I'article premier de la directive 2014/51/UE du Parlement européen et du Consell

du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les reglements (CE)
n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de
I’Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensiens profes
sionnelles) et de [I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés
financiers);

. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence concer

nant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur
un marché réglementé;

. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres.

Cabasson, le 5 ao(t 2015

Le Ministre des Finances,
Pierre GRAMEGNA HENRI
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EXPOSE DES MOTIFS

Le présent projet de loi a pour objectif de transposer en droit luxembourgeois la directive 2013/50/
UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du
Parlement européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant
I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé, la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil du 4 novembre 2003 concer
nant le prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission
de valeurs mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la Commission portant modalités
d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE.

Le présent projet de loi a également pour objectif de transposer l'article 1ler de la directive 2014/51/
UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/CE et
2009/138/CE et les reglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce
qui concerne les compétences de I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des assu
rances et des pensions professionnelles) et de I'Autorité européenne de surveillance (Auterité euro
péenne des marchés financiers).

Le présent projet de loi est subdivisé en trois chapitres. Les dispositions du chapitre 1er concernent
les modifications a la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobilieres. Les modifications a loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux pros
pectus pour valeurs mobilieres, quant a elles, figurent au chapitre 2. Le chapitre 3 du présent projet de
loi est relatif & la mise en vigueur.

Tel que prévu dans l'article 33 de la directive 2004/109/CE, un rapport a été fait par la Commission
européenne au Parlement européen et au Conseil sur I'application de ladite directive. Ce rapport révéele
gu'il est nécessaire d’améliorer I'efficacité du systéme de transparence existant et montre notamment
la nécessité de prévoir la simplification des obligations de certains émetteurs en vue d’augmenter
I'attrait des marchés réglementés pour les petits et moyens émetteurs cherchant a mobiliser des capitaux
dans I'Union européenne. De plus, il s’agira de rendre plus proportionnées les obligations applicables
aux petites et moyennes entreprises cotées tout en garantissant le méme niveau de protection des
investisseurs.

Il convient d’évoquer en particulier les changements suivants:

— La définition de I'Etat membre d’origine a été modifiée afin de clarifier et de simplifier la détermi
nation de I'Etat membre d'origine d'un émetteur d’'un pays tiers. De plus, la loi modifiée du
11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres est
modifiée afin de déterminer 'Etat membre d’origine des émetteurs qui n'ont pas informé les auto
rités compétentes de leur choix quant a leur Etat membre d’origine dans un délai de trois mois.

— La réduction des charges administratives en termes de publication: Ainsi, la publication dinforma
tions trimestrielles n’est plus requise et le délai imparti pour publier le rapport financier semestriel
est rapporté a un maximum de trois mois apres la fin du semestre au lieu de deux mois.

— Pour renforcer la transparence concernant les paiements effectués au profit des gouvernements, les
émetteurs qui ont des activités dans les industries extractives ou I'exploitation des foréts primaires
doivent déclarer lesdits paiements dans un rapport annuel selon les dispositions détaillées contenues
dans la directive 2013/34/UE, chapitre 10, a établir au plus tard dans les six mois a partir de la fin
de I'exercice et a mettre a la disposition du public au moins pendant dix ans. Les sommes versées
sont déclarées a un niveau consolidé.

— Les obligations en relation avec les participations importantes ont été élargies par la directive
2013/50/UE afin d’améliorer d’'un cété la transparence et de faciliter d'un autre co6té I'application
de ces dispositions au niveau de I'Union européenne au moyen d’'une harmonisation accrue.

— Afin d’améliorer le respect des exigences de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obliga
tions de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres, les pouvoirs de sanction des autorités
compétentes ont été renforcés.

Au-dela des modifications a transposer en droit national, il convient de noter que la directive
2013/50/UE prévoit certaines attributions a I’Autorité européenne des marchés financiers avec notam
ment I'élaboration de divers projets de normes techniques de réglementation et la mise en place d’'un
point d’acces électronique européen aux mécanismes officiellement désignés pour le stockage centra
lisé des informations réglementées.
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Au chapitre 2 du présent projet de loi les modifications en provenance de la directive 2013/50/UE
se résument en la modification de la définition de I'Etat membre d’origine, afin de I'accorder avec la
définition contenue dans la directive 2004/109/CE. En outre y est reprise la seule modification a trans
poser dans la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilieres en pro
venance de la directive 2014/51/UE.

La directive 2013/50/UE est a transposer en droit national pour le 27 novembre 2015 au plus tard.

*

TEXTE DU PROJET DE LOI

Chapitre 1er —Modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008
relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de
valeurs mobilieres

Art. ler. Larticle ler de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobiliéres est modifié comme suit:

1. Le point 3) est remplacé par le texte suivant:

»3) ,emetteur”: une personne physique ou une entité juridique régie par le droit privé ou public, y
compris un Etat, dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé.

Dans le cas de certificats représentatifs de valeurs mobilieres admis a la négociation sur un
marché réglementé, I'émetteur signifie I'émetteur des valeurs mobilieres représentées, qu’'elles
soient ou non admises a la négociation sur un marché réglementé;";

2. Le point 9) est modifié comme suit:
a) a la lettre a), le deuxiéme tiret est remplacé par le texte suivant:

Jorsque I'émetteur a son siege statutaire dans un pays tiers, I'Etat membre choisi par I'émetteur
parmi les Etats membres dans lesquels ses valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur
un marché réglementé. Le choix d’'un Etat membre d’origine demeure valable tant que I'émetteur
n’en a pas choisi un nouveau au titre de la lettre c) et n'a pas rendu public son choix conformé
ment au deuxiéme alinéa du présent point 9).“

b) la lettre b) est remplacée par le texte suivant:

Lpour tout émetteur non visé a la lettre a), I'Etat membre choisi par I'émetteur entre I'Etat membre
ou il a son siége statutaire, le cas échéant, et les Etats membres qui ont admis ses valeurs mobi
lieres a la négociation sur un marché réglementé. L'émetteur ne peut choisir qu'un seul Etat
membre comme Etat membre d’origine. Son choix demeure valable au moins trois ans sauf si
ses valeurs mobilieres ne sont plus admises a la négociation sur un marché réglementé ou si
I'émetteur vient a relever des lettres a) ou c) au cours de cette période de trois ans":

c) a la suite de la lettre b), il est inséré une nouvelle lettre c), libellée comme suit:

,.C) pour un émetteur dont les valeurs mobilieres ne sont plus admises a la négociation sur un
marché réglementé dans son Etat membre d’origine au sens de la lettre a), deuxiéme tiret,
ou de la lettre b), mais sont en revanche admises a la négociation dans un ou plusieurs autres
Etats membres, le nouvel Etat membre d’'origine que I'’émetteur peut choisir parmi les Etats
membres dans lesquels ses valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé et, le cas échéant, I'Etat membre dans lequel il a son siége statutaire.”;

d) les alinéas suivants sont ajoutés a la fin du point 9):

,Un émetteur rend public son choix quant a son Etat membre d’origine visé aux lettres a), h)

ou c) conformément aux articles 19 et 20. En outre, un émetteur communique son choix quant a
son Etat membre d’origine a l'autorité compétente de I'Etat membre dans lequel il a son siege
statutaire, le cas échéant, a l'autorité compétente de I'Etat membre d’origine et aux autorités
compétentes de I'ensemble des Etats membres d'accueil.

Au cas ol I'émetteur omettrait de rendre public son Etat membre d’origine au sens dedy lettre
deuxiéme tiret, ou de la lettre b) dans un délai de trois mois a compter de la date a laquelle ses
valeurs mobilieres ont été admises pour la premiere fois a la négociation sur un marehé régle
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3.

4.

menté, 'Etat membre d’origine est I'Etat membre dans lequel les valeurs mobilieres de I'émetteur
sont admises a la négociation sur un marché réglementé. Lorsque les valeurs mobilieres de
I'émetteur sont admises a la négociation sur des marchés réglementés situés ou fonctionnant dans
plusieurs Etats membres, ces derniers sont considérés comme les Etats membres d'origine de
I’émetteur tant que celui-ci n’a pas choisi ultérieurement un Etat membre d’origine unique et n’a
pas rendu public ce choix.

Pour un émetteur dont les valeurs mobiliéres sont déja admises a la négociation sur un marché
réglementé et dont le choix d’'un Etat membre d’origine visé a la lettre a), deuxieme tiret, ou a
la lettre b) n’a pas été rendu public avant le 27 novembre 2015, le délai de trois mois commence
a courir le 27 novembre 2015.

Un émetteur qui a choisi un Etat membre d’origine visé a la lettre a), deuxiéme tiret, ou aux
lettres b) ou c) et qui a communiqué son choix aux autorités compétentes de I'Etat membre
d’origine pour le 27 novembre 2015, est exempté de I'obligation au titre de I'alinéa 2 du présent
point 9) sauf si I'émetteur considéré choisit un autre Etat membre d’origine apres le 27 novembre
2015.%

A la suite du point 19), il est inséré un nouveau point 20), libellé comme suit:
»20) ,accord formel“: un accord contraignant en vertu du droit applicable.”
L'article 1er est complété par un nouveau paragraphe 2, libellé comme suit:

»(2) Les références faites dans la présente loi aux entités juridiqgues s’entendent comme couvrant
les groupements d'affaires immatriculés sans personnalité juridique et les trusts.”.

Art. 2. L'article 3, paragraphe ler de la méme loi est remplacé par le texte suivant:

»(1) L'émetteur dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine publie son rapport financier
annuel au plus tard quatre mois apres la fin de chaque exercice et veille a ce que ce rapport reste a
la disposition du public pendant au moins dix ans.".

Art. 3. Larticle 4, paragraphe ler de la méme loi est remplacé par le texte suivant:

»(1) L'émetteur d’actions ou de titres de créance dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine
publie un rapport financier semestriel couvrant les six premiers mois de chaque exercice, le plus tét
possible aprés la fin du semestre couvert et au plus tard trois mois apres la fin de ce semestre.
L'émetteur veille a ce que le rapport financier semestriel reste a la disposition du public pendant au
moins dix ans.“.

Art. 4. Larticle 5 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:
LArt. 5. Rapport sur les sommes versées aux gouvernements

L'émetteur dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine, actif dans les industries extractives

ou I'exploitation des foréts primaires, au sens de l'article 41, paragraphes 1 et 2 de la directive
2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers
annuels, aux états financiers consolidés et aux rapports y afférents de certaines formes d’entreprises,
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, se doit d’établir, sur une base annuelle, un rapport sur les
sommes versées aux gouvernements, conformément aux exigences du chapitre 10 de ladite directive.
Le rapport est rendu public au plus tard six mois apres la fin de chaque exercice et reste & la dispo
sition du public pendant au moins dix ans. Les sommes versées aux gouvernements sont déclarées
a un niveau consolidé.".

Art. 5. L'article 7 de la méme loi est modifi€ comme suit:

. Le paragraphe ler est remplacé par le texte suivant:

»(1) Les articles 3 et 4 ne s’appliquent pas aux émetteurs suivants:

a) les Etats et leurs collectivités régionales ou locales, les organismes publics internationaux comp
tant au moins un Etat membre parmi leurs membres, la Banque centrale européenne (BCE), le
Fonds européen de stabilité financiere (FESF) établi par I'accord-cadre régissant le FESF et tout
autre mécanisme établi en vue de préserver la stabilité financiére de I'union monétaire européenne
en prétant une assistance financiére temporaire a des Etats membres dont la monnaie est I'euro
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et les banques centrales nationales des Etats membres, émetteurs ou non d’actions ou d’'autres
valeurs mobiliéres; et

b) les entités qui émettent uniguement des titres de créance admis a la négociation sur un marché
réglementé, dont la valeur nominale unitaire est au moins égale a 100.000 euros ou, pour les titres
de créance libellés dans une devise autre que I'euro, dont la valeur nominale unitaire est équiva
lente & au moins 100.000 euros & la date d’émission.”;

2. Le paragraphe 4 est remplacé par le texte suivant:

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

Art. 6. L'article 8 de la méme loi est modifi€ comme suit:
1. Le paragraphe 5 est remplacé par le texte suivant:

»(5) Le présent article ne s’applique pas aux droits de vote qui sont détenus dans le portefeuille
de négociation, au sens de l'article 11 de la directive 2006/49/CE du Parlement européen et du
Conseil du 14 juin 2006 sur l'adéquation des fonds propres des entreprises d’investissement et des
établissements de crédit, d'un établissement de crédit ou d’une entreprise d'investissement, pour
autant que:

a) les droits de vote détenus dans le portefeuille de négociation ne dépassent pas 5%, et

b) les droits de vote attachés aux actions détenues dans le portefeuille de négociation ne soient pas
exercés ni utilisés autrement pour intervenir dans la gestion de I'émetteur.”;

2. Il est inséré un nouveau paragraphe 6, libellé comme suit:

»(6) Le présent article ne s’applique pas aux droits de vote qui sont attachés a des actions acquises
a des fins de stabilisation conformément au réglement (CE) n° 2273/2003 de la Commission du
22 décembre 2003 portant modalités d’application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen
et du Conseil en ce qui concerne les dérogations prévues pour les programmes de rachat et la sta
bilisation d'instruments financiers, pour autant que les droits de vote attachés auxdites actions ne
soient pas exercés ni utilisés autrement pour intervenir dans la gestion de I'émetteur.”.

Art. 7. A l'article 11, paragraphe 2, les mots ,le plus tét possible* sont remplacés par le mot ,rapi
dement" et les mots ,commencant le jour de cotation“ sont supprimés.

Art. 8. L'article 12 de la méme loi est modifié€ comme suit:
1. L'actuel paragraphe unique devient le paragraphe ler, libellé comme suit:

»(1) Les obligations en matiére de notification prévues a l'article 8 s’appliquent également a une
personne physique ou morale qui détient, directement ou indirectement:

a) des instruments financiers qui, a I'échéance, lui donnent, en vertu d’'un accord formel, soit le
droit inconditionnel d’acquérir, soit la faculté d’acquérir des actions auxquelles sont attachés des
droits de vote et déja émises, d’'un émetteur dont les actions sont admises a la négociation sur un
marché réglementé;

b) des instruments financiers qui ne figurent pas a la lettre a), mais qui font référence a des actions
visées a cette lettre, et dont I'effet économique est similaire a celui des instruments financiers
visés a cette lettre, qu’ils donnent droit a un réglement physique ou non.

La natification exigée inclut la répartition par type d’instruments financiers détenus conformé
ment a l'alinéa ler, lettre a), et d’instruments financiers détenus conformément a la lettre b) dudit
alinéa, une distinction étant opérée entre les instruments financiers qui donnent droit a un réglement
physique et les instruments financiers qui donnent droit a un réglement en espéces.”;

2. A la suite du nouveau paragraphe ler, il est inséré un paragraphe 2, libellé comme suit:

»(2) Le nombre de droits de vote est calculé par référence au nombre notionnel total d’actions
sous-jacentes a l'instrument financier, sauf lorsque l'instrument financier permet exclusivement un
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reglement en espéces, auquel cas le nombre de droits de vote est calculé sur une base ajustée du
delta, en multipliant le nombre notionnel d’actions sous-jacentes par le delta de l'instrument. A cette
fin, le détenteur agrége et notifie tous les instruments financiers liés au méme émetteur sous-jacent.
Seules les positions longues sont prises en compte pour le calcul des droits de vote. Les positions
longues ne sont pas compensées avec les positions courtes relatives au méme émetteur
sous-jacent.”;

3. A la suite du nouveau paragraphe 2, il est inséré un paragraphe 3, libellé comme suit:

»(3) Aux fins du paragraphe ler, sont considérés comme étant des instruments financiers, pour
autant qu'ils satisfassent a I'une quelconque des conditions énoncées au paragraphe ler, alinéa ler,
lettre a) ou b):

a) les valeurs mobiliéres;

b) les contrats d’option;

c) les contrats a terme (futures);

d) les contrats d’échange;

e) les accords de taux futurs;

f) les contrats financiers pour différences; et

g) tous autres contrats ou accords ayant un effet économique similaire susceptibles d’étre réglés par
une livraison physique ou en numéraire.”

4. A la suite du nouveau paragraphe 3, il est inséré un paragraphe 4, libellé comme suit:

»(4) Les exemptions prévues a l'article 8, paragraphes 3, 4 et 5, et a l'article 11, paragraphes 3,
4 et 5, s’appliquent aux obligations en matiére de notification au titre du présent article.”.

Art. 9. A la suite de l'article 12 de la méme loi, il est inséré un artices1Rbellé comme suit:
LArt. 12bis. Agrégation

(1) Les obligations en matiere de notification prévues aux articles 8, 9 et 12 s’appliquent égale
ment & une personne physique ou morale lorsque le nombre de droits de vote détenus directement
ou indirectement par ladite personne en vertu des articles 8 et 9, agrégés avec les droits de vote
afférents aux instruments financiers détenus directement ou indirectement en vertu de I'article 12,
atteint les seuils définis a I'article 8, paragraphe ler, ou les franchit a la hausse ou a la baisse.

La notification exigée en vertu de l'alinéa ler comprend la répartition du nombre de droits de
vote attachés aux actions détenues conformément aux articles 8 et 9 et de droits de vote afférents a
des instruments financiers au sens de l'article 12.

(2) Les droits de vote afférents a des instruments financiers qui ont déja été notifiés conformément
a l'article 12 sont notifiés une nouvelle fois lorsque la personne physique ou morale a acquis les
actions sous-jacentes et que cette acquisition a pour conséquence que le nombre total de droits de
vote attachés aux actions émises par le méme émetteur atteint ou dépasse les seuils définis a I'ar
ticle 8, paragraphe ler.".

Art. 10. Larticle 15, paragraphe 3 de la méme loi est abrogé.
Art. 11. L'article 18, paragraphe ler, alinéa 2 de la méme loi est supprimé.

Art. 12. A l'article 20 de la méme loi, il est inséré un paragragfis #bellé comme suit:

»(2bis) Tout mécanisme officiellement désigné pour le stockage centralisé des informations
réglementées, visé au paragraphe 2, garantit un acces via le point d'accés européen au sens de
I'article 21bis de la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre
2004 sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs
dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et modifiant la
directive 2001/34/CE.".

Art. 13. A l'article 21, paragraphe ler de la méme loi, il est ajouté un nouvel alinéa, libellé comme
suit:
.Les informations couvertes par les obligations imposées dans le pays tiers sont déposées confor
mément a l'article 18 et rendues publiques conformément aux articles 19 et 20.“.
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Art. 14. L'article 22 de la méme loi est modifié comme suit:
. Le paragraphe ler est remplacé par le texte suivant:

»(1) La CSSF est l'autorité compétente pour veiller a I'application des dispositions de la présente
loi. Dans ce cadre, elle a également pour mission d’examiner si les informations visées dans la
présente loi sont établies conformément au cadre de présentation des informations pertinent.”;

. Au paragraphe 2, lettre e), les mots ,d'interdire la négociation sur un marché réglementé“ sont
remplacés par ceux de ,d’exiger le retrait du marché réglementé ou demander au marché réglementé
concerné de procéder au retrait d’'une valeur mobiliere admise a la négociation sur un marché
réglementé”;

. Au paragraphe 2, lettre j), les mots suivants sont ajoutés en fin de phrase:

,0U de cesser toute pratique contraire aux dispositions de la présente loi et d'interdire de la
réitérer”;

. Au paragraphe 2, la lettre h) est remplacée par le texte suivant:

,n) d’exiger de prendre, au cas ou elle constate des irrégularités par rapport aux dispositions de la
présente loi, une ou plusieurs des mesures suivantes:
— la nouvelle publication ou notification d’une information réglementée;
— la publication ou notification d’'une notice corrective adaptée portant sur une information
réglementée;
— la correction ou modification adéquate dans une information réglementée future.”.

Art. 15. A l'article 23 de la méme loi, un paragrapterlibellé comme suit est inséré:

»(1ter) Lorsqu’elle exerce ses pouvoirs de sanction et d’enquéte, la CSSF coopére avee les auto
rités compétentes des autres Etats membres pour que les sanctions et les mesures produisent les
résultats escomptés et la CSSF et les autorités compétentes des autres Etats membres coordonnent
leur action dans le cas d’affaires transfrontalieres.”.

Art. 16. L'article 25 de la méme loi est modifié comme suit:
. Au paragraphe ler, la lettre d) est remplacée par le texte suivant:

.d) au cas ou ils ne se conforment pas aux mesures exigées par la CSSF en vertu de l'article 22,
paragraphe 2, lettre h).";

. Le paragraphe 2 est remplacé par le texte suivant:

»(2) A défaut de publication ou de notification des informations réglementées dans le délai
imparti, la CSSF peut prononcer les amendes administratives suivantes:

a) dans le cas d’'une personne morale,

— de 125 euros jusqu’a 10.000.000 euros ou 5% du chiffre d'affaires annuel total déterminé sur
la base des comptes annuels du dernier exercice approuvés par I'organe de direction; lorsque
la personne morale est une entreprise mere ou une filiale d'une entreprise mere qui est tenue
d’établir des comptes consolidés en vertu de la directive 2013/34/UE du Parlement européen
et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux états financiers conso
lidés 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 Conselil, le chiffre d'affaires total & prendre en considération est le chiffre
d’affaires annuel total ou le type de revenus correspondant en vertu des directives comptables
pertinentes, tel qu’il ressort des derniers comptes annuels consolidés disponibles approuvés
par I'organe de direction de I'entreprise mére ultime, ou

— jusqu’a deux fois le montant de I'avantage retiré de l'infraction ou celui des pertes qu’elle a
permis d’'éviter, si ceux-ci peuvent étre déterminées,

le montant le plus élevé étant retenu;
b) dans le cas d’'une personne physique:
— de 125 euros jusqu’a 2.000.000 euros, ou

— jusqu’a deux fois le montant de I'avantage retiré de l'infraction ou celui des pertes qu'elle a
permis d’'éviter, si ceux-ci peuvent étre déterminés,
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le montant le plus élevé étant retenu.”;
3. Il est ajouté un paragraphe 3 libellé comme suit:

»(3) Lorsque des obligations de la présente loi s’appliquent & une personne morale, les sanctions
administratives prises en cas d'infraction de sa part peuvent étre appliquées aux membres de ses
organes d’administration, de direction ou de surveillance, ainsi qu’a toute autre personne responsable
de l'infraction en vertu du droit applicable.“.

Art. 17. Un article 2®is est inséré dans la méme loi et est libellé comme suit:
LArt. 26bis. Exercice des pouvoirs de sanction

La CSSF, lorsqu’elle détermine le type de sanctions ou de mesures administratives et leur niveau,
tient compte de toutes les circonstances pertinentes, et notamment, le cas échéant:

a) de la gravité et de la durée de l'infraction:
b) du degré de responsabilité de la personne physique ou morale responsable;

¢) de la solidité financiére de la personne physique ou morale responsable, par exemple telle qu’elle
ressort du chiffre d’affaires total de la personne morale responsable ou des revenus annuels de la
personne physique responsable;

d) de I'importance des gains obtenus ou des pertes évitées par la personne physique ou morale
responsable, dans la mesure ou ils peuvent étre déterminés;

e) des pertes subies par des tiers du fait de linfraction, dans la mesure ou ils peuvent étre
déterminés;

f) du degré de coopération avec les autorités compétentes dont a fait preuve la personne physique
ou morale responsable;

g) des infractions antérieures commises par la personne physique ou morale responsable.”.

Art. 18. Un article 2@er est inséré dans la méme loi et est libellé comme suit:

LArt. 26ter. Publication des décisions

(1) La CSSF publie dans les meilleurs délais chaque décision relative & des sanctions imposées
au titre de l'article 25, paragraphe ler, a la suite d’infractions a la présente loi, y compris-au mini
mum des informations sur le type et la nature de l'infraction et I'identité des personnes physiques
ou morales qui en sont responsables.

Toutefois, la CSSF peut reporter la publication d’une décision ou publier cette derniere de maniére
anonyme, dans I'une quelconque des circonstances suivantes:

a) dans le cas d'une sanction imposée a une personne physique, lorsqu'il ressort d'une évaluation
préalable obligatoire du caractére proportionné d’'une telle publication que la publication des
données personnelles est disproportionnée;

b) lorsque la publication perturberait gravement la stabilité du systéme financier ou une enquéte
officielle en cours;

¢) lorsque la publication causerait, pour autant que I'on puisse le déterminer, un préjudice dispro
portionné et grave aux institutions ou personnes physiques en cause.

(2) Si un recours est formé contre la décision publiée au titre du paragraphe ler, la CSSF inclut
cette information dans la publication au moment ou celle-ci est effectuée soit elle modifie-la publi
cation si le recours est formé apres la publication initiale.”.

Art. 19. L'article 33 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:
»Art. 33. Disposition finale
La référence a la présente loi se fait sous la forme suivante: ,loi du 11 janvier 2008 relative aux

obligations de transparence des émetteurs".”.

Chapitre 2 —Maodification de la loi modifiée du 10 juillet 2005
relative aux prospectus pour valeurs mobilieres

Art. 20. Larticle 2, paragraphe ler, lettre h) iii) de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres est remplacé par le texte suivant:
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+1)  Pour tous les émetteurs de valeurs mobilieres non mentionnés au point ii), qui ont leur siege
dans un pays tiers, I'Etat membre ou les valeurs mobilieres doivent étre offertes pour la pre
miére fois au public ou celui ou est effectuée la premiere demande d’admission a la négociation
sur un marché réglementé, selon le choix de I'émetteur, de I'offreur ou de la personne qui
sollicite I'admission a la négociation selon le cas, sous réserve d'un choix ultérieur de la part
des émetteurs ayant leur siege dans un Etat tiers lorsque,

— I'Etat membre d’origine n’avait pas été déterminé selon leur choix, ou

— larticle 2, paragraphe ler, point i) iii) de la directive 2004/109/CE du Parlement européen
et du Conseil du 15 décembre 2004 sur I'harmonisation des obligations de transparence
concernant 'information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la
négociation sur un marché réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE s'applique.*.

Art. 21. L'article 8, paragraphe 4, alinéa 3 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:

»Si les conditions définitives de I'offre ne sont pas incluses dans le prospectus de base ou dans

un supplément, elles sont mises a la disposition des investisseurs et déposées aupres de la CSSF, et
communiquées par celle-ci, sur base des indications fournies par I'émetteur, a I'autorité compétente
de I'Etat membre ou des Etats membres d’accueil lorsque chaque offre est faite, et ce dans les
meilleurs délais, et si possible avant le lancement de I'offre au public ou I'admission a la négociation.
La CSSF communique les conditions définitives a I'’Autorité européenne des marchés financiers.
Les conditions définitives ne doivent contenir que des informations concernant la note relative aux
valeurs mobilieres et ne servent pas de supplément au prospectus de base. Larticle- 10, para
graphe ler, lettre a), s’applique dans ce cas.".

Chapitre 3 —Mise en vigueur

Art. 22. L'obligation sous l'article 4 de publier un rapport sur les sommes versées aux geuverne
ments s’applique a partir des exercices commencant le ler janvier 2016 ou au cours de I'année civile
2016.

COMMENTAIRE DES ARTICLES
Chapitre ler

Le chapitre ler regroupe les modifications apportées a la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Article 1ler:

Le point 1, concerne la définition d’émetteur telle que prévue par l'article ler, point 1) a) i) de la
directive 2013/50/UE.

La modification de cette définition a été faite afin de clarifier la question du traitement des valeurs
mobilieres non cotées représentées par des certificats représentatifs admis a la négociation sur un
marché réglementé et d’éviter les lacunes en matiére de transparence, de maniére a y inclure les émet
teurs de valeurs mobilieres non cotées représentées par des certificats représentatifs admis a la négo
ciation sur un marché réglementé. Il convient de préciser que la définition se réféere seulement au cas
des certificats représentatifs dont le sous-jacent est une seule valeur mobilieére qui est le cas le plus
fréquent. D’autres types de certificats représentatifs existent qui ne sont pas couverts par cette défini
tion. En effet, il aurait été difficile de couvrir tous les cas de figure de certificats représentatifs qui
peuvent étre admis a la négociation sur un marché réglementé.

La définition d’émetteur a également été modifiée pour tenir compte du fait que dans certains Etats
membres les émetteurs de valeurs mobilieres admises a la négociation sur un marché réglementé
peuvent étre des personnes physiques.

Le point 2. correspond a I'article ler, point 1) a) ii) de la directive 2013/50/UE.

Tous les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché régle
menté devraient faire I'objet d'une surveillance de la part d’une autorité compétente d’'un Etat membre,
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qui veille au respect de leurs obligations en matiére de transparence. Dans ce contexte, il convient de
noter que le choix de I'Etat membre d’origine est crucial dans la détermination de I'autorité compétente
pour cette surveillance. Toutefois, certaines lacunes avaient été constatées au niveau de la directive
2004/109/CE en ce qui concerne les dispositions relatives a la détermination d’Etat membre d’origine,
raison pour laquelle, des précisions ont été apportées a ce sujet par la directive 2013/50/UE - Les modi
fications en question sont décrites en détail ci-dessous.

Etat membre d’origine des émetteurs de pays tiers

Les modifications a apporter a la lettre a), deuxieéme tiret de l'article ler, point 9) de la loi modifiée
du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres
visent a clarifier la situation de I'Etat membre d’origine des émetteurs de pays tiers qui émettent des
titres de créance dont la valeur nominale unitaire est inférieure & 1.000 euros ou des actions. En effet,
la directive 2004/109/CE faisait référence dans ce cas a I'Etat membre d'origine visé a l'article 2,
paragraphe 1), point m) iii) de la directive 2003/71/CE. Comme I'application pratique de cette regle
posait des problemes, la directive 2013/50/UE prévoit que ces émetteurs peuvent désormais choisir
leur Etat membre d’origine parmi les Etats membres dans lesquels leurs valeurs mobilieres sont admises
a la négociation sur un marché réglementé et ce choix demeure valable jusqu’au moment ou les valeurs
mobilieres ne sont plus admises a la négociation sur un marché réglementé dans I'Etat membre d’ori
gine ainsi choisi.

Précision apportée a la définition d’Etat membre d’origine
pour les émetteurs avant un choix

Les modifications a apporter a la lettre b) de l'article ler, point 9) de la loi modifiée du 11 janvier
2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres visent a ajouter
des précisions a la définition de I'Etat membre d’origine au cas ou I'émetteur dispose d’'une possibilité
de choix d’Etat membre d’origine. En effet, d’'un c6té il est précisé que le choix d’Etat Membre d’ori
gine ne prévaut pas au cas ol un émetteur serait couvert par la lettre a) et d’'un autre cété la nouvelle
disposition prévue a la lettre c) est prise en compte.

Principe de validité du choix d’Etat membre d’origine

Dans le cas d’'un émetteur autre qu’un émetteur de titres de créance dont la valeur nominale unitaire
est inférieure a 1.000 euros ou d'un émetteur d'actions, le choix par I'émetteur d’un Etat membre
d’'origine est valable trois ans. Toutefois, lorsque les valeurs mobiliéres d’'un émetteur cessent d'étre
admises a la négociation sur le marché réglementé de I'Etat membre d’origine de I'émetteur et restent
admises a la négociation dans un ou plusieurs Etats membres d’accueil, il N’y a pas de relation entre
cet émetteur et 'Etat membre d’origine qu'’il a choisi initialement lorsque ce dernier n'est pas celui
dans lequel I'émetteur a son siege statutaire. Un tel émetteur devrait pouvoir choisir un de ses Etats
membres d’accueil ou I'Etat membre dans lequel il a son siege statutaire en tant que nouvel Etat
membre d’origine avant I'expiration de la période de trois ans. La méme possibilité de choisir un nouvel
Etat membre d’origine devrait s’appliquer également a un émetteur d'un pays tiers émettant des titres
de créance dont la valeur nominale unitaire est inférieure a 1.000 euros ou des actions, dont les valeurs
mobilieres ne sont plus admises a la négociation sur le marché réglementé dans I'Etat membre d’origine
de I'émetteur, mais restent admises a la négociation dans un ou plusieurs Etats membres d’accueil.

Afin de permettre dans ce contexte un nouveau choix de I'Etat membre d’'origine avant la période
des trois ans, la lettre c) a été introduite dans l'article ler, point 9) de la loi modifiée du 11 janvier
2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Absence de choix d’Etat membre d'origine

Afin d’éviter que certains émetteurs échappent a la surveillance par une autorité de surveillance en
ne faisant pas de choix quant a leur Etat membre d’origine, il a été clarifié a I'article ler, point 9) de
la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobilieres, que des émetteurs qui n'ont pas informé les autorités compétentes de leur choix quant a
leur Etat membre d’origine dans un délai de trois mois, I'Etat membre d’origine devrait étre I'Etat
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membre ou les valeurs mobilieres de I'émetteur sont admises a la négociation sur un marché régle
menté. Lorsque les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé dans
plusieurs Etats membres, tous les Etats membres concernés seront considérés comme Etats membres
d’'origine tant que I'émetteur n'aura pas choisi un Etat membre d’origine unique et n'aura pas rendu
public son choix. Cela devrait encourager les émetteurs a choisir un Etat membre d’origine-et a com
muniquer leur choix aux autorités compétentes concernées et, dans l'intervalle, les autorités compé
tentes ne seront plus dépourvues des pouvoirs nécessaires pour intervenir tant qu'un émetteur n'a pas
encore rendu public son choix quant a son Etat membre d’origine.

Notification et publication du choix de I'Etat membre d'origine

Le reglement grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de transparence sur les émetteurs
de valeurs mobilieres, transposant la directive 2007/14/CE de la Commission du 8 mars 2007, portant
modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE sur I'harmonisation des
obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont
admises a la négociation sur un marché réglementé contient notamment des regles sur la notification
et la publication du choix de I'Etat membre d’origine par I'émetteur. En ligne avec la directive 2013/50/
CE, ces dispositions seront désormais incluses dans la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Par ailleurs et afin d’assurer que les autorités compétentes du ou des Etats membres d’accueil et de
I'Etat membre ou I'émetteur a son siége statutaire, lorsque ce dernier n'est ni I'Etat membre d’origine,
ni 'Etat membre d’accueil, soient informées du choix de I'Etat membre d’origine posé par I'émetteur,
tous les émetteurs devraient étre tenus de communiquer le choix de leur Etat membre d’origine a I'auto
rité compétente de leur Etat membre d'origine, aux autorités compétentes de I'ensemble des Etats
membres d'accueil et a l'autorité compétente de I'Etat membre ou ils ont leur siége statutaire, dans les
cas ou cet Etat n’est pas leur Etat membre d’origine. Il y a donc lieu de modifier en conséquence les
regles concernant la notification du choix de I'Etat membre d’origine. Un paragraphe en ce sens a été
ajouté a l'article ler, point 9) de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de trans
parence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Des dispositions spécifiques apportent des précisions quant a I'application de ces régles plus strictes
pour la détermination de I'Etat membre d’origine aux émetteurs dont les valeurs mobilieres sont déja
admises a la négociation sur un marché réglementé.

Le point 3, introduit une définition d’,accord formel“ et reflete I'ajout prévu par l'article ler,
point 1 a) iii) de la directive 2013/50/UE.

Le point 4, reflete I'ajout prévu par I'article ler, point 1) b) de la directive 2013/50/UE. Dans le
projet de loi, le terme ,groupements d’'affaires immatriculés sans personnalité juridique* est employé
au lieu du terme ,groupements d’entreprises enregistrés sans personnalité juridique utilisé dans la
version francaise de la directive 2013/50/UE. La version anglaise de la directive 2013/50/UE utilise le
terme ,registered business associations without legal personality“. Afin de ne pas étre plus restrictif
gue le texte anglais de la directive 201 0/73/UE, il est fait référence au terme ,affaires" au lieu du
terme ,entreprises".

Article 2:
L'article 2 reflete les modifications prévues par I'article ler, point 3) de la directive 2013/50/UE.

La modification vise a porter la période minimale pendant laquelle le rapport financier annuel reste
a la disposition du public de 5 ans & au moins 10 ans.

Il convient de noter qu’'a compter du ler janvier 2020 tous les rapports financiers annuels sont établis
selon un format d’information électronique unique, pour autant qu’une analyse co(ts-bénéfices ait été
réalisée par I'Autorité européenne de surveillance (ci-aprés ,AEMF"). LAEMF élabora des projets de
normes techniques de réglementation afin de préciser le format d’information électronique.

Article 3:
L'article 3 reflete les modifications prévues par I'article ler, point 4) de la directive 2013/50/UE.

Dans sa communication du 13 avril 2011 intitulée ,L’Acte pour le marché unique. Douze leviers
pour stimuler la croissance et renforcer la confiance. Ensemble pour une nouvelle croissance®, la
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Commission a relevé la nécessité de réviser la directive 2004/109/CE afin de rendre plus proportionnées
les obligations applicables aux petites et moyennes entreprises cotées, tout en garantissant le méme
niveau de protection des investisseurs. Afin d’offrir une plus grande flexibilité et de réduire ainsi les
charges administratives, le délai imparti pour publier les rapports financiers semestriels est porté a trois
mois a compter de la fin de la période de déclaration. La période durant laquelle les émetteurs peuvent
publier leurs rapports financiers semestriels étant prolongée, les participants aux marchés devraient
accorder davantage d'attention aux rapports des petits et moyens émetteurs, dont la visibilité devrait
s’en trouver accrue. Comme pour les rapports financiers annuels, la période minimale pendant laquelle
le rapport financier semestriel reste a la disposition du public est portée de 5 ans a au moins 10 ans.

Article 4:
L'article 4 reflete les modifications prévues par I'article ler, point 5) de la directive 201 3/50/UE.

Tout d’abord, il convient de noter que I'article 5 de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres contenait des dispositiens concer
nant les déclarations intermédiaires de la direction, respectivement les rapports financiers trimestriels.
Cette obligation est entierement abrogée. Il est introduit une nouvelle obligation de publier un rapport
sur les sommes versées aux gouvernements.

Suppression de l'obligation de publier des déclarations intermédiaires de la direction

D’aprés le rappottet la communicatiohde la Commission, il convient de réduire la charge admi
nistrative gu’entrainent les obligations liées & I'admission a la négociation sur un marché réglementé
pour les petits et moyens émetteurs afin d’améliorer leur accés aux capitaux. L'obligation de publier
des déclarations intermédiaires de la direction ou des rapports financiers trimestriels constitue une
charge importante pour de nombreux petits et moyens émetteurs dont les valeurs mobilieres sont
admises a la négociation sur des marchés réglementés, sans étre nécessaire a la protectien des inves
tisseurs et ceci avant tout parce que les émetteurs restent soumis a I'obligation de rendre publiques,
dés que possible, les informations privilégiées qui les concernent. L'obligation de publier des déclara
tions intermédiaires de la direction ou des rapports financiers trimestriels incite aussi a la performance
a court terme et décourage l'investissement a long terme. Afin d’encourager la création de valeur
durable et les stratégies d'investissement a long terme, il est essentiel de réduire la pression a court
terme sur les émetteurs et d'inciter les investisseurs a adopter une vision a plus long terme. C'est
pourquoi il a été mis fin a I'obligation de publier des déclarations intermédiaires de la direction.

Introduction d’une obligation de publier un rapport sur
les sommes versées aux gouvernements

En ligne avec ce qui est prévu au chapitre 10 de la directive 2013/34/UE, l'article 5 de la loi modifiée
du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres a
été remplacé par un article concernant les rapports sur les sommes versées aux gouvernements par les
émetteurs. Cette modification traduit la volonté du législateur européen de rendre le secteur-des indus
tries extractives et de I'exploitation des foréts primaires plus transparent et de combattre la corruption.
Etant donné que la directive 2013/34/UE ne couvre pas les entités établies dans un pays tiers et afin
d’assurer que les émetteurs de pays tiers dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur
un marché réglementé soient aussi couverts par cette obligation, la directive 2013/50/UE reprend cette
obligation de publier un rapport sur les sommes versées aux gouvernements.

Pour renforcer la transparence concernant les paiements effectués au profit des gouvernements, les
émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et qui
ont des activités dans les industries extractives ou I'exploitation des foréts primaires devraient déclarer,
dans un rapport distinct établi sur une base annuelle, les paiements effectués au profit de gouvernements
dans les pays ou ils exercent leurs activités. Ce rapport devrait mentionner les types de paiements
comparables a ceux dont la publication est prévue dans le cadre de [l'initiative pour la transparence

1 Le 2 mai 2010, la Commission a adopté un rapport sur I'application de la directive 2004/109/CE dans lequel elle a recensé
les domaines dans lesquels le régime créé par ladite directive pourrait étre amélioré.

2 Communication du 13 avril 2011 intitulée ,L’Acte pour le marché unique. Douze leviers pour stimuler la croissance et
renforcer la confiance. Ensemble pour une nouvelle croissance”.
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dans les industries extractives (ITIE). Le rapport sur les paiements effectués au profit de gouvernements
devrait fournir a la société civile et aux investisseurs des informations qui obligeraient les gouverne
ments des pays riches en ressources a rendre des comptes sur les recettes provenant de I'exploitation
de ressources naturelles. Cette initiative compléte aussi le plan d’action de I'Union européenne relatif

a I'application des réglementations forestieres, a la gouvernance et aux échanges commerciaux (FLEGT)
et les dispositions du reglement (UE) n° 995/2010 du Parlement européen et du Conseil du 20 octobre
2010 établissant les obligations des opérateurs qui mettent du bois et des produits dérivés sur le marché.

Il est a noter que la référence a la directive 2013/34/UE s’impose car de nombreux émetteurs soumis
a la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobilieres, ont leur siége statutaire dans un autre Etat membre et sont par conséquent tenus de se
conformer aux dispositions transposées dans cet Etat membre dans le cadre de la Directive 2013/34/
UE.

Article 5:

L'article 5, point 1. reflete les modifications prévues par l'article ler, point 6) a) de la directive
2013/50/UE.

Comme le Fonds européen de stabilité financiere (,FESF*) a été établi sous forme d’une société
anonyme, il convient d’ajouter des précisions sur le traitement du FESF dans le cadre de l'article 7,
paragraphe ler, lettre a) de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Le point 2. reflete les modifications prévues par l'article ler, point 6) b) de la directive 2013/50/
UE.

Article 6:

L'article 6, point 1. reflete les modifications prévues par l'article ler, point 7) a) de la directive
2013/50/UE.

La directive 2013/50/UE prévoit, dans le souci d’une meilleure harmonisation des dispositions
concernant les participations importantes, d’abroger le caractére optionnel de I'exemption en question.
Comme cette exemption optionnelle avait toutefois déja été incluse dans la loi modifiée du 11 janvier
2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres lors de la trans
position de la directive 2004/109/CE, il s’agit ici seulement de modifications techniques.

L'AEMF élaborera des projets de normes techniques de réglementation pour préciser la méthode de
calcul du seuil de 5% dans le cas de droits de vote détenus dans le portefeuille de négociation et des
droits de vote attachés a des actions acquises a des fins de stabilisation.

Le point 2. reflete I'ajout prévu par l'article ler, point 7) b), alinéa ler de la directive 2013/50/UE.
Cette disposition introduit une exemption concernant les droits de vote attachés a des actions a des fins
de stabilisation conformément au réglement (CE) n° 2273/2003.

Article 7:
L'article 7 reflete les modifications prévues par I'article ler, point 8) de la directive 2013/50/UE.

Article 8:

L'article 8, point 1. reflete les modifications prévues par I'article ler, point 9) a) de la directive
2013/50/UE.

Linnovation financiére a entrainé la création de nouveaux types d’instruments financiers qui per
mettent aux investisseurs de prendre des expositions économiques dans des sociétés, dont la directive
2004/109/CE n’avait pas prévu la divulgation de la détention. Ces instruments pourraient étre utilisés
pour acquérir secrétement des participations dans des sociétés, ce qui pourrait entrainer des abus de
marché et donner une image fausse et trompeuse de la propriété économique de sociétés cotées en
bourse. Pour que les émetteurs et les investisseurs aient une connaissance compléte de la structure de
la propriété d’'une société, il convient donc d’élargir I'obligation de divulguer la détention de {els ins
truments ayant un effet économique similaire a la détention d’actions et de droits d’acquérir des actions.
L'article 8, point 1. apporte les modifications nécessaires.

Le point 2. reflete I'ajout prévu par l'article ler, point 9) b), alinéa ler de la directive 2013/50/UE.
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Les instruments financiers ayant un effet économique similaire a la détention d’actions et de droits
d’acquérir des actions qui prévoient un reglement en especes devraient étre calculés sur une base ajustée
du delta, en multipliant le nombre notionnel d’actions sous-jacentes par le delta de I'instrument. Le
delta indique I'ampleur de la variation de la valeur théorique d'un instrument financier en cas de
variation du prix de l'instrument sous-jacent et donne une idée précise de I'exposition du détenteur a
l'instrument sous-jacent. Cette méthode devrait fournir les informations les plus précises possibles
relatives au nombre total de droits de vote accessible a I'investisseur. Afin de refléter ces modifications,
un nouveau paragraphe 2 a été ajouté a l'article 12 de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres.

Dans ce contexte, il est utile de noter que 'AEMF élaborera des projets de normes techniques de
réglementation pour préciser:

a) la méthode de calcul du nombre de droits de vote dans le cas d’instruments financiers émis en
référence a un panier d’actions ou a un indice boursier; et

b) les méthodes de détermination du delta aux fins du calcul des droits de vote attachés a-des instru
ments financiers permettant exclusivement un réglement en espéces.

Le point 3. refléte I'ajout prévu par I'article ler, point 9) b), alinéa 5 de la directive 2013/50/UE et
énumere les instruments financiers auxquels la disposition visée au point 1, fait référence.

En sus des instruments financiers énumérés dans l'article en question, '’AEMF établira et actualisera
périodiqguement une liste indicative d’instruments financiers qui sont soumis aux obligations de noti
fication visées au point 1., en tenant compte des évolutions techniques sur les marchés financiers.

Le point 4. reflete les modifications prévues par I'article ler, point 9) d), alinéa ler de la directive
2013/50/UE. Cette disposition prévoit que les exemptions en termes de notifications de participations
importantes inscrites dans la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobilieres s’appliquent également aux instruments financiers
spécifiques.

L'AEMF élaborera des projets de nonnes techniques de réglementation pour préciser les cas dans
lesquels les exemptions visées s’appliquent aux instruments financiers détenus par une personne phy
sique ou morale qui exécute des ordres passés par des clients, qui répond aux demandes d’un client de
négocier autrement que pour compte propre, ou qui couvre des positions résultant de telles
transactions.

Article 9:

L'article 9 reflete les modifications prévues par l'article ler, point 10) de la directive 2013/50/UE.
Un article 1dis est inséré a cet effet dans la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations
de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

En I'absence de précisions concernant I'agrégation des actions détenues avec les instruments finan
ciers détenus, les différents Etats membres ont adopté de par le passé des approches divergentes a ce
sujet. Lors de la transposition de la directive 2004/109/CE, le Luxembourg n’avait pas préw d’obli
gation d’agrégation dans ce contexte. Les nouvelles dispositions devraient permettre I'harmonisation
au niveau européen du régime des notifications de participations importantes de droits de vote. Ainsi,
la sécurité juridique devrait étre améliorée, la transparence renforcée et la charge administrative pesant
sur les investisseurs transfrontaliers réduite.

De plus, pour assurer une transparence adéquate des participations importantes, lorsque le détenteur
d’instruments financiers exerce son droit d’acquérir des actions et que le total des droits de vote attachés
a des actions sous-jacentes qu'il détient dépasse le seuil de notification sans modifier le pourcentage
global des participations notifiées antérieurement, une nouvelle notification est imposée afin de rendre
public le changement de nature de ces participations.

Article 10:
L'article 10 reflete les modifications prévues par I'article ler, point 11) de la directive 2013/50/UE.

L'obligation au titre de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobilieres de rendre publiques les nouvelles émissions d’emprunts a
engendré en pratique de nombreux probléemes de mise en oeuvre et son application est jugée complexe.
En outre, cette exigence recouvre partiellement celles prévues, d’'une part, dans la directive 2003/71/
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CE, et, d’autre part, dans la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier

2003 sur les opérations d’initiés et les manipulations de marché (abus de marché), et n'apporte pas
beaucoup d'informations supplémentaires au marché. En conséquence et afin de réduire les charges
administratives inutiles pour les émetteurs, il y a lieu de supprimer ladite exigence.

Article 11:
L'article 11 reflete les modifications prévues par I'article ler, point 12) de la directive 2013/50/UE.

L'exigence relative a la communication de toute modification de I'acte constitutif ou des statuts de
I'émetteur aux autorités compétentes de I'Etat membre d’origine fait double emploi avec les exigences
semblables au titre de la directive 2007/36/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 juillet 2007
concernant I'exercice de certains droits des actionnaires de sociétés cotées. En conséquence et afin de
réduire les charges administratives inutiles pour les émetteurs, il y a lieu de supprimer ladite
exigence.

Article 12:

L'article 12 reflete les modifications prévues par l'article ler, point 14), alinéa 3 de la directive
2013/50/UE et vise a assurer que tout mécanisme officiellement désigné pour le stockage centralisé
des informations réglementées garantit un accés aux informations réglementées stockées dans ses
systémes a travers le point d’accés européen prévu a l'artiied¥l la directive 2004/109/CE telle
que modifiée par la directive 2013/50/UE.

L'AEMF procédera a la mise en place et a I'exploitation de ce point d’accés et élaborera des projets
de normes techniques de réglementation fixant les exigences techniques relatives a I'accés aux infor
mations réglementées au niveau de I'Union européenne.

Article 13:
L'article 13 reflete les modifications prévues par I'article ler, point 16) de la directive 2013/50/UE.

La disposition en question avait été supprimée par erreur dans le cadre des modifications apportées
par la directive 2010/78/UE et par la loi du 21 décembre 2012 portant transposition de la directive
2010/78/UE. La directive 2013/50/UE réintroduit cette disposition qui est transposée au paragraphe ler
de l'article 21 de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobilieres.

Article 14:

Le point 1. précise une des missions de la CSSF prévue par la directive 2004/109/CE et maintenue
par la directive 2013/50/UE. Cette mission est d’ailleurs également mentionnée dans le considérant 16
du réglement (CE) n° 1606/2002 du 19 juillet 2002 sur l'application des normes comptables
internationales.

Le point 2. ne transpose pas une disposition de la directive 2013/50/UE, mais vise a clarifier et
préciser un pouvoir dont la CSSF dispose déja.

Tout d'abord, il convient de noter qu’en sus du pouvoir de suspendre la négociation de valeurs
mobilieres sur un marché réglementé conformément a l'article 22, paragraphe 2, lettre d) de la loi
modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobiliéres, la CSSF dispose déja a I'heure actuelle, conformément au paragraphe 2, lettre e) de l'article
pré-mentionné, du pouvoir d’interdire la négociation sur un marché réglementé si elle constate que les
dispositions de ladite loi ont été enfreintes, ou si elle a des motifs raisonnables de soupgonner gu'il y
a eu violation des dispositions de ladite loi. Par ailleurs, la CSSF a le pouvoir d’exiger le retrait des
valeurs mobilieres de la négociation sur un marché réglementé conformément a l'article 31, tiret 11 de
la loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers. Compte tenu du fait que le terme
Jnterdire la négociation“ n'est pas utilisé en pratique et vise en principe ce méme pouvoir, la modifi
cation sous rubrique apporte une clarification des pouvoirs de la CSSF et un alignement des termes
utilisés dans les différents textes légaux.

Il convient également de relever que I'ensemble des pouvoirs de I'article 22, paragraphe 2, sont a
appliquer de maniére proportionnée et qu’un retrait de valeurs mobiliéres vise des cas particulierement
graves, notamment quand une négociation équitable, ordonnée et efficace n’est plus possible.
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Le point 3. vise a compléter le libellé de I'article 22, paragraphe 2, lettre ) de loi modifiée du
11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres, afin
de refléter celui de Il'article ler, point 21), alinéa 2 (nouvel articter2Baragraphe ler, lettre b)) de
la directive 2013/50/UE.

Le point 4. vise a préciser les pouvoirs a la disposition de la CSSF en cas d’irrégularités constatées
et notamment ceux qui doivent étre a la disposition des autorités de contrdle selon l'orientation 7 des
orientations sur le contrble des informations financiéres émises par 'AEMF le 28 octobre 2014.

Article 15:
L'article 15 reflete les modifications prévues par l'article 1ler, point 18) de la directive 2013/50/UE.

Dans le but de I'harmonisation du régime des sanctions et des enquétes et afin de rendre ces mesures
plus efficaces, des précisions sont ajoutées concernant la collaboration de la CSSF avec les autorités
des autres Etats membres lorsque la CSSF exerce ses pouvoirs de sanction et d’enquéte.

Article 16:

L'article 16 reflete certaines modifications prévues par l'article ler, points 20) et 21) de la directive
2013/50/UE par rapport aux dispositions concernant les amendes administratives.

En ligne avec la directive 2013/50/UE, les pouvoirs de sanction sont renforcés et obéissent a des
exigences essentielles en ce qui concerne les destinataires, les critéres a prendre en compte aux fins de
I'application d’'une sanction ou d’'une mesure administrative.

Cas de figure visés — point 1.:

En ligne avec la directive 2013/50/UE, les infractions visées par 'actuelle lettre d) de I'article 25,
paragraphe ler de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobilieres seront désormais couvertes par les dispositions du nouwveau para
graphe 2. Lintroduction de la nouvelle lettre d) fait suite a I'article 14, point 4, du présent projet de
loi.

Montant des sanctions administratives — point 2.:

Les ajustements au niveau des montants des sanctions administratives font suite aux exigences de
la directive 2013/50/UE qui impose ces montants et qui exige que les sanctions et les mesures admi
nistratives pouvant étre appliquées incluent la possibilité d'imposer des sanctions pécuniaires adminis
tratives suffisamment élevées pour étre dissuasives.

Personnes visées — point 3.:

Il convient de préciser le champ d’application des personnes visées afin de répondre aux exigences
fixées par la directive 2013/50/UE. Ainsi, lorsque des infractions sont le fait de personnes morales, il
convient d'adapter les dispositions de facon a ce que les sanctions s’'appliquent aux membres des
organes d’administration, de direction ou de surveillance de la personne morale concernée ou, comme
requis par ladite directive, toute autre personne responsable de I'infraction en vertu du droit applicable
dans le pays ou la personne morale en question a son siége statutaire.

Suspension de I'exercice des droits de vote:

En ce qui concerne la suspension ou la possibilité de suspension de I'exercice des droits de vote des
détenteurs d’actions et d’'instruments financiers qui ne se conforment pas aux exigences de notification,
prévue par la directive 2013/50/UE, aucune transposition ne s'impose comme l'article 28 de la loi
modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobilieres prévoit déja la suspension des droits de vote afférents aux actions d’une société de droit
luxembourgeois. Une extension aux sociétés non-luxembourgeoises ne semble pas utile, étant donné
gue selon la définition d’Etat membre d’origine, les émetteurs d’actions ayant leur siege statutaire dans
un autre Etat membre sont surveillés par l'autorité compétente de cet Etat membre et ne tombent par
conséquent pas dans le champ d’application du présent projet de loi. Au niveau des émetteurs d'actions
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ayant leur siége statutaire dans un pays tiers et dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine, une
suspension de droits de vote semble difficile comme elle pose des problemes d’application en pratique
et ceci principalement a cause de l'implication d’autres législations comme notamment le droit des
sociétés du pays tiers ou cet émetteur a son sieége statutaire.

Article 17:

L'article 17 reflete les modifications prévues par l'article ler, point 21), alinéa 6 de la directive
2013/50/UE.

Comme indiqué ci-dessus, les pouvoirs de sanction doivent obéir a certaines exigences essentielles
en ce qui concerne les critéres a prendre en compte aux fins de I'application d’'une sanction ou d'une
mesure administrative. Dans ce contexte, I'article 17 apporte les modifications nécessaires.

Article 18:
L'article 18 reflete les modifications prévues par l'article 1ler, point 23) de la directive 2013/50/UE.

Pour avoir un effet dissuasif sur le public au sens large, les décisions imposant une mesure ou une
sanction administrative devraient normalement étre publiées. La publication des décisions -est égale
ment un outil important pour informer les participants aux marchés des comportements qui sont consi
dérés comme constituant une infraction a la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations
de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres et pour promouvoir la diffusion plus large des
bons comportements chez les participants aux marchés. Toutefois, dans le cas ou la publication d’'une
décision compromettrait gravement la stabilité du systéme financier ou une enquéte officielle en cours,
ou causerait, dans la mesure ou il est possible de le déterminer, un préjudice disproportionné et grave
aux sociétés ou aux personnes concernées ou lorsque, dans le cas ou la sanction est infligée a une
personne physique, il ressort d’'une évaluation préalable obligatoire du caractére proportionnel de la
publication que la publication des données a caractére personnel est disproportionnée, la CSSF pourra
décider de reporter cette publication ou de publier I'information de maniére anonyme. L'article 18
apporte les modifications nécessaires en ce sens.

Article 19:

Lintitulé abrégé actuel de la loi est adapté afin de simplifier son utilisation et compte tenu du fait
gu’il n'est ni tres convenable, ni trés approprié.

Chapitre 2:

Le chapitre 2 regroupe les modifications apportées a la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus
pour valeurs mobilieres portant transposition de la directive 2003/71/CE ainsi que la seule modification
a transposer dans cette méme loi en provenance de la directive 2014/51/UE (la directive dite
,Omnibus I1%).

Article 20:
L'article 20 refléte les modifications prévues par I'article 2 de la directive 2013/50/UE.

Il convient d’assurer une cohérence entre la directive 2004/109/CE et la directive 2003/71/CE en
ce qui concerne la définition de I'Etat membre d’origine. A cet égard, afin que la compétence soit
assurée par I'Etat membre le plus approprié, il convient de modifier la définition de I'Etat membre
d’'origine pour ménager davantage de flexibilité pour les situations dans lesquelles les valeurs mobi
lieres d’'un émetteur ayant son siége statutaire dans un pays tiers ne sont plus admises a la négociation
sur le marché réglementé dans son Etat membre d’origine tout en I'étant par contre dans un ou plusieurs
autres Etats membres.

Article 21:

Il parait opportun de profiter de la transposition de la directive 2013/50/UE pour transposer en méme
temps dans la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres I'article premier
de la directive 2014/51/UE. En effet, il s’agit du seul article a transposer dans le domaine des marchés
de valeurs mobiliéres de la directive 2014/51/UE. La modification introduit I'obligation de transmission
des informations mentionnées dans ce paragraphe a 'AEMF.

6860 - Dossier consolidé : 24



19

Chapitre 3:

Article 22:

L'obligation de publier un rapport sur les sommes versées aux gouvernements s'applique pour la
premiére fois aux états financiers de I'exercice commencant le ler janvier 2016 ou au cours de I'année
civile 2016, en ligne avec l'option prévue par l'article 53 de la directive 2013/34/UE.

*

TABLEAUX DE CORRESPONDANCE

Directive 2013/50/UE
Article ler, point 1) a) i)
Article ler, point 1) a) ii) sous-point i)
Article ler, point 1) a) ii) sous-point ii)
Article ler, point 1) a) ii) sous-point iii)
Article ler, point 1) a) ii) sous-point iv)

Projet de loi
Article ler, point 1.
Article ler, point 2. a)
Article ler, point 2. b)
Article ler, point 2. c)
Article ler, point 2. d)

Article ler, point 1) a) iii)

Article 1er, point 3.

Article ler, point 1) b)

Article ler, point 4.

Article ler, point 2) a)

Non transposable

Article ler, point 2) b)

Non transposable

Article ler, point 3) a)

Article 2

Article ler, point 3) b)

Non transposable

Article ler, point 4)

Article 3

Article ler, point 5)

Article 4

Article ler, point 6) a)

Article 5, point 1.

Article ler, point 6) b)

Article 5, point 2.

Article ler, point 7) a)

Article 6, point 1.

Article ler, point 7) b),

alinéa 1

Article 6, point 2.

Article ler, point 7) b),

alinéas 2 a 4

Non transposable

Article ler, point 8)

Article 7

Article ler, point 9) a)

Article 8, point 1.

Article ler, point 9) b),

alinéa 1

Article 8, point 2.

Article ler, point 9) b),

alinéas 2 a 4

Non transposable

Article ler, point 9) b),

alinéa 5

Article 8, point 3.

Article ler, point 9) b),

alinéa 6

Non transposable

Article ler, point 9) c)

Non transposable

Article ler, point 9) d),

alinéa 1

Article 8, point 4.

Article ler, point 9) d),

alinéas 2 a 4

Non transposable

Article ler, point 10)

Article 9

Article ler, point 11)

Article 10

Article ler, point 12)

Article 11

Article ler, point 13)

Non transposable

Article ler, point 14), alinéas 1 et 2

Non transposable

Article ler, point 14), alinéa 3

Article 12

Article ler, point 15)

Non transposable
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Directive 2013/50/UE

Projet de loi

Article ler, point 16)

Article 13

Article ler, point 17)

Déja prévu aux articles 22, 25 et 26

Article ler, point 18)

Article 15

Article ler, point 19)

Non transposable

Article 1er, point 20), alinéa 1

Déja prévu aux articles 25 et 26

Article ler, point 20), alinéa 2

Article 16, point 3.

Article ler, point 21), alinéa 1

Article 16, point 2. (phrase introductive)

Article ler, point 21), alinéa 2, point a

Déja prévu a l'article 22, paragraphe 2, lettre

Article 1er, point 21), alinéa 2, point b

Article 14, point 3.

Article ler, point 21), alinéa 2, point c)

Article 16, point 2.

Article ler, point 21), alinéa 3

Non transposable

Article ler, point 21), alinéa 4

Déja prévu a l'article 28

Article ler, point 21), alinéa 5

Non transposé

Article 1er, point 21), alinéa 6

Article 17

Article ler, point 21), alinéa 7

Non transposable

Article ler, point 22)

Non transposable

Article ler, point 23) Article 18
Article ler, point 24) Non transposable
Article 2 Article 20

Article 3, point 1)

Reglement grand-ducal article ler

Article 3, point 2)

Reglement grand-ducal article 3

Article 3, point 3)

Reéeglement grand-ducal article 5

Article 4 Non transposable
Article 5 Non transposable
Article 6 Non transposable
Article 7 Non transposable

Directive 2014/51/UE

Projet de loi

Article ler, point 1.

Article 21

Article ler, point 2.

Non transposable

Article ler, point 3.

Non transposable

Article ler, point 4.

Non transposable

Article ler, point 5.

Non transposable

Article ler, point 6.

Non transposable

*
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FICHE FINANCIERE

(art. 79 de la loi du 8 juin 1999 sur le Budget, la Comptabilité
et la Trésorerie de I'Etat)

Le projet de loi du [...] portant:

. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013

modifiant la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur 'harmonisation des
obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du Parlement
européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobi
lieres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de
la Commission portant modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE;

. transposition de I'article premier de la directive 2014/51/UE du Parlement européen et du Consell

du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les reglements (CE)
n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de
I’Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensiens profes
sionnelles) et de [I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés
financiers);

. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence concer

nant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur
un marché réglementé;

modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres,

n'aura pas d’incidence sur le budget de I'Etat.

*
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FICHE D’EVALUATION D'IMPACT

Mesures |égislatives, réglementaires et autres

Coordonnées du projet

Intitulé du projet:

Ministére initiateur:
Auteur(s):

Tél:

Courriel:

Objectif(s) du projet:

Projet de loi du [...] portant:

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et ¢
Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE
Parlement européen et du Conseil sur ’'harmonisation des obligatior
de transparence concernant l'information sur les émetteurs dont le
valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché rég
menté, la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Cons
concernant le prospectus a publier en cas d’offre au public de valeu
mobiliéres ou en vue de I'admission de valeurs mobiliéres a la nég
ciation et la directive 2007/14/CE de la Commission portant modalité
d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE du
Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant le
directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les reglements (C
n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce
concerne les compétences de I'Autorité européenne de surveillar
(Autorité européenne des assurances et des pensions professionne
et de I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne de
marchés financiers);

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obli
gations de transparence concernant l'information sur les émetteur
dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur
marché réglementé;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux pros
pectus pour valeurs mobilieres.

Ministére des Finances
coordination: Vincention Thurmes
247-82640
vincent.thurmes@fi.etat.lu

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et
Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE ¢
Parlement européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligation
de transparence concernant l'information sur les émetteurs dont le
valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché rég
menté, la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Cons
concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public de valeu

mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a la négaogi

tion et la directive 2007/14/CE de la Commission portant modalité
d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE et

S
E)
qui
ce
lles)
2S

o[V]

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE d
Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant les dire

tives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les reglements (CE) n° 1060/2009,
(UE) n° 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne les compé
tences de I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne
des assurances et des pensions professionnelles) et de I'Autorité eliro
péenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers).
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Autre(s) Ministére(s)/Organisme(s)/Commune(s)impliqué(e)(s):

Date: 10.7.2015

Mieux légiférer

1. Partie(s) prenante(s) (organismes divers, citoyens, ...) consult€r(s): Non ...

Si oui, laquelle/lesquelles: La CSSF a été impliqguée dans la
rédaction de I'avant-projet de loi.

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.al:

(c.-a-d. des exemptions ou dérogations sont-elles prévues
suivant la taille de I'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 a jour et publié d'une facon réguliere? Oui ... Non:

Remarques/Observations:

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

Remarques/Observations:

6. Le projet contient-il une charge administrafive
pour le(s) destinataire(s)? (un colt imposé pour satisfaire a une
obligation d’'information émanant du projet?) Oui ... Non:

Si oui, quel est le colt administratdpproximatif total?

(nombre de destinataires x colt administratif par destinataire)
Le projet de loi introduit certaines nouvelles exigences qui
pourraient impliquer un co(t de ,compliance” limité. D’un autre
c6té le projet de loi simplifie, voire élimine, des exigences
existantes. Globalement le projet de loi devrait dés lors étre
plutdét neutre en termes de charge administrative.

7. a) Le projet prend-il recours a un échange de données
inter-administratif (national ou international) plutét que de
demander I'information au destinataire? Oui ... Non: N.a. ...

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

1 N.a.: non applicable.

2 lls’agitd'obligations et de formalités administratives imposées aux entreprises et aux citoyens, liees a I'diaqplication
ou la mise en oeuvre d'une loi, d'un reglement grand-ducal, d’'une application administrative, d’'un réglement ministériel,
d’une circulaire, d’'une directive, d’un reglement UE ou d’un accord international prévoyant un droit, une interdiction ou une
obligation.

3 Codt auquel un destinataire est confronté lorsqu’il répond a une obligation d’information inscrite dans une loi ou un texte
d’application de celle-ci (exemple: taxe, colt de salaire, perte de temps ou de congé, colt de déplacement physique, achat
de matériel, etc.).
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b) Le projet en question contient-il des dispositions spécifiques
concernant la protection des personnes a I'égard du traitement
des données a caractére persdfmel Oui : Non ... N.a. ...
Si oui, de quelle(s) donnée(s) et/ou administration(s) s’agit-il?
En ligne avec la directive, la CSSF peut publier, sous certaines
conditions, des décisions relatives a des sanctions imposées au
titre de l'article 25, paragraphe 1 du projet de loi y compris des
informations sur le type et la nature de l'infraction et l'identité
des personnes physiques ou morales qui en sont responsables.

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

I'administration? Oui ... Non ... Na.:
— des délais de réponse a respecter par I'administration? Oui ... Non ... Na.:
— le principe que I'administration ne pourra demander des

informations supplémentaires qu’une seule fois? Oui ... Non ... Na.:

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)®ui ... 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 a une:
a. simplification administrative, et/ou a 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 ... Na.:

13. Y a-t-il une nécessité d’adapter un systéme informatique aupres
de I'Etat (e-Government ou application back-office)? Oui ... Non:

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

14. Y a-t-il un besoin en formation du personnel de I'administration
concernée? Oui ... Non ... N.a.:

Si oui, lequel?
Remarques/Observations:

Egalité des chances

15. Le projet est-il:

— principalement centré sur I'égalité des femmes et des homn@g?... Non :

— positif en matiere d’égalité des femmes et des hommes? Oui ... Non:
Si oui, expliquez de quelle maniére:

— neutre en matiére d'égalité des femmes et des hommes? Oui : Non ...

Si oui, expliquez pourquoi:

4 Loi modifiée du 2 ao(t 2002 relative a la protection des personnes a I'égard du traitement des données a caractére personnel
(www.cnpd.lu)
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— négatif en matiere d’'égalité des femmes et des hommes? Oui ... Non :
Si oui, expliquez de quelle maniere:

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

Si oui, expliquez de quelle maniere:
Directive ,services"

17. Le projet introduit-il une exigence relative a la liberté
d’établissement soumise & évaluatidn Oui ... Non ... Na.:

Si oui, veuillez annexer le formulaire A, disponible au site
Internet du Ministere de '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 a la libre prestation
de services transfrontaliéfs Oui ... Non ... Na.:

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

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

*

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

6 Article 16, paragraphe 1, troisieme alinéa et paragraphe 3, premiere phrase de la directive ,services" (cf. Note explicative,
p. 10-11)
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PROJET DE REGLEMENT GRAND-DUCAL
du [...] portant:

1. transposition de l'article 3 de la directive 2013/50/UE du
Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modi -
fiant la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du
Conseil sur 'harmonisation des obligations de transparence
concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs
mobilieres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé, la directive 2003/71/CE du Parlement européen
et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas
d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I'admis -
sion de valeurs mobilieres a la négociation et la directive
2007/14/CE de la Commission portant modalités d’exécution
de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE;

2. modification du réglement grand-ducal du 11 janvier 2008
relatif aux obligations de transparence sur les émetteurs de
valeurs mobiliéres, transposant la directive 2007/14/CE de
la Commission du 8 mars 2007 portant modalités d'exécu -
tion de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE
sur I’harmonisation des obligations de transparence concer -
nant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobi -
lieres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé

EXPOSE DES MOTIFS

La directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la
directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de
transparence concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la
négociation sur un marché réglementé apporte des modifications a la directive 2007/14/CE de la
Commission du 8 mars 2007 portant modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive
2004/109/CE, qui a été transposée par le réeglement grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obliga
tions de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Il convient de transposer les modifications dans ledit réglement grand-ducal.

*

TEXTE DU PROJET DE REGLEMENT GRAND-DUCAL

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

Vu la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de
valeurs mobiliéres;

Vu la directive 2007/14/CE de la Commission du 8 mars 2007 portant modalités d’exécution de
certaines dispositions de la directive 2004/109/CE sur I'harmonisation des obligations de transparence
concernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation
sur un marché réglementé;

Vu la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la
directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de
transparence concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la
négociation sur un marché réglementé;

Notre Conseil d’Etat entendu;
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Sur le rapport de Notre Ministre des Finances et apres délibération du Gouvernement en conseil:
Arrétons:

Art. ler. Larticle 2 du reglement grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de trans
parence sur les émetteurs de valeurs mobilieres est abrogé.

Art. 2. Larticle 4 du méme réglement est abrogé.
Art. 3. Les paragraphes ler et 2 de l'article 12 du méme reglement sont abrogés.

Art. 4. A l'article 13, paragraphe 3 du méme reglement les mots ,et des déclarations* sont
supprimes.

Art. 5. L'article 17 du méme réglement est abrogé.

Art. 6. Notre Ministre des Finances est chargé de I'exécution du présent reglement qui sera publié
au Mémorial.

Palais de Luxembourg, le [...]

Le Ministre des Finances,
Pierre GRAMEGNA HENRI

*

COMMENTAIRE DES ARTICLES

Article ler

L'article 1ler transpose l'article 3, point 1) de la directive 2013/50/UE. Les dispositions concernant
la notification et publication du choix de I'Etat membre d’origine sont désormais incluses dans la loi
du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres.

Article 2

La directive 2013/50/UE a réduit la charge administrative pour les émetteurs en supprimant I'obli
gation de publier des déclarations intermédiaires de la direction ou des rapports financiers trimestriels.
Par conséquent, l'article 4 traitant du contenu minimal et délai de publication des rapports financiers
trimestriels est a abroger.

Article 3

Le présent article 3 transpose l'article 3, point 2) de la directive 2013/50/UE. Suite a I'innovation
financiére et la création de nouveaux types d’instruments financiers, la directive 2013/50/UE a élargi
I'obligation de divulguer la détention d’'instruments financiers spécifiques. Ces nouvelles dispositions
figureront dans la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de
valeurs mobilieres. Par conséquent, les paragraphes ler et 2 de l'article 12 du reglement grand-ducal
du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres sont
a abroger.

Article 4

Le paragraphe 3 de l'article 13 du reglement grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations
de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres est & modifier par la suppression dans la deu
xiéme phrase de ,et des déclarations”, car I'obligation de publier des déclarations intermédiaires de la
direction a été supprimée par la directive 2013/50/UE.

Article 5

L'article 5 transpose I'article 3, point 3) de la directive 2013/50/UE. L'article 17 du réglement grand-
ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres
traite des déclarations intermédiaires de la direction. L'obligation de publier des déclarations intermé
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diaires de la direction a été supprimée par la directive 2013/50/UE. Par conséquent, l'article 17 dudit
reglement est a abroger.

FICHE FINANCIERE

(art. 79 de la loi du 8 juin 1999 sur le Budget, la Comptabilité
et la Trésorerie de I'Etat)

Le projet de reglement grand-ducal du [...] portant

1. transposition de l'article 3 de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du
22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil-sur I'har
monisation des obligations de transparence concernant l'information sur les émetteurs dont les
valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/
CE du Parlement européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public
de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a la négociation et la directive
2007/14/CE de la Commission portant modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive
2004/109/CE;

2. modification du reglement grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobiliéres, transposant la directive 2007/14/CE de la Commission du
8 mars 2007 portant modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE
sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs dont
les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé,

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

*
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FICHE D’EVALUATION D’'IMPACT

Coordonnées du projet

Intitulé du projet:

Ministére initiateur:
Auteur(s):

Tél:

Courriel:

Objectif(s) du projet:

Date:

Autre(s) Ministére(s)/Organisme(s)/Commune(s)impliqué(e)(s):

Projet de réglement grand-ducal du [...] portant:

1. transposition de l'article 3 de la directive 2013/50/UE du Parlemern
européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directi
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'harmonis
tion des obligations de transparence concernant I'information sur le
émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociat|on
sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du Parlement
européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en gas
d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I'admission de
valeurs mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de |la
Commission portant modalités d’exécution de certaines dispositions
de la directive 2004/109/CE;

2. modification du reglement grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres,
transposant la directive 2007/14/CE de la Commission du 8 mars 2007
portant modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive
2004/109/CE sur I'harmonisation des obligations de transparence
concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé.

OwaD""

Ministére des Finances
coordination: Vincent Thurmes
247-82640

vincent.thurmes@fi.etat.lu

Projet de reglement grand-ducal procéde a la modification du réegleme
grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de transparenc
sur les émetteurs de valeurs mobilieres, transposant la directive 2007/14/
CE de la Commission du 8 mars 2007 portant modalités d’exécution de
certaines dispositions de la directive 2004/109/CE sur I'harmonisatign

des obligations de transparence concernant I'information sur les é
teurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur

obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilier
Elles constituent en outre la transposition de I'article 3 de la directive
2013/50/UE.

9.7.2015

Mieux |égiférer

1. Partie(s) prenante(s) (organismes divers, citoyens, ...) consult€r(s): Non ...

Si oui, laquelle/lesquelles: La CSSF a été impliqguée dans la
rédaction de I'avant-projet de réglement grand-ducal.

Remarques/Observations:
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. Destinataires du projet:

— Entreprises/Professions libérales: Oui :

— Citoyens: Oui :

— Administrations: Oui :
. Le principe ,Think small first* est-il respecté? Oui ...

(c.-a-d. des exemptions ou dérogations sont-elles prévues
suivant la taille de I'entreprise et/ou son secteur d’'activité?)

Remarques/Observations:

. Le projet est-il lisible et compréhensible pour le destinataire? Oui :

Existe-t-il un texte coordonné ou un guide pratique,

mis a jour et publié d’'une facon réguliere? Oui ...

Remarques/Observations:

. Le projet a-t-il saisi I'opportunité pour supprimer ou simplifier

des régimes d’autorisation et de déclaration existants, ou pour

améliorer la qualité des procédures? Oui :

Remarques/Observations:

. Le projet contient-il une charge administrafive

pour le(s) destinataire(s)? (un codt imposé pour satisfaire a une

obligation d'information émanant du projet?) Oui ...

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

. @) Le projet prend-il recours a un échange de données

inter-administratif (national ou international) plutét que de

demander 'information au destinataire? Oui ...

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 a I'égard du traitement

des données a caractére persdfmel Oui ...

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

. Le projet prévoit-il:

— une autorisation tacite en cas de non-réponse de

'administration? Oui ...
— des délais de réponse a respecter par I'administration? Oui ...

— le principe que I'administration ne pourra demander des

informations supplémentaires qu'une seule fois? Oui ...

1
2

N.a.: non applicable.

Non ...
Non ...
Non ...

Non ...

Non ...

Non :

Non ...

Non :

Non ...

Non ...

Non ...
Non ...

Non ...

N.a. :
N.a. :

Il s’agit d’obligations et de formalités administratives imposées aux entreprises et aux citoyens, liées a I'daqplicaiion
ou la mise en oeuvre d'une loi, d'un reglement grand-ducal, d’une application administrative, d’'un réglement ministériel,
d’une circulaire, d’'une directive, d'un réeglement UE ou d’un accord international prévoyant un droit, une interdiction ou une

obligation.

Co(t auquel un destinataire est confronté lorsqu’il répond & une obligation d’'information inscrite dans une loi ou un texte
d’application de celle-ci (exemple: taxe, colt de salaire, perte de temps ou de congé, colt de déplacement physique, achat

de matériel, etc.).

Loi modifiée du 2 aolt 2002 relative a la protection des personnes a I'égard du traitement des données a caractére personnel

(www.cnpd.lu)

6860 - Dossier consolidé : 36



31

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)®@ui ... 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 a une:
a. simplification administrative, et/ou a 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 ... Na.:

13. Y a-t-il une nécessité d’adapter un systeme informatique aupres
de I'Etat (e-Government ou application back-office)? Oui ... Non:

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

14. Y a-t-il un besoin en formation du personnel de I'administration
concernée? Oui ... Non ... Na.:

Si oui, lequel?
Remarques/Observations:

Egalité des chances

15. Le projet est-il:

— principalement centré sur I'égalité des femmes et des homn@s?... Non :

— positif en matiere d’égalité des femmes et des hommes? Oui ... Non :
Si oui, expliquez de quelle maniere:

— neutre en matiére d’égalité des femmes et des hommes? Oui : Non ...
Si oui, expliquez pourquoi:

— négatif en matiére d'égalité des femmes et des hommes? Oui ... Non:

Si oui, expliquez de quelle maniere:

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

Si oui, expliquez de quelle maniere:
Directive ,services"

17. Le projet introduit-il une exigence relative a la liberté
d’établissement soumise & évaluatidn Oui ... Non ... Na.:

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

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

5 Article 15 paragraphe 2 de la directive ,services" (cf. Note explicative, p. 10-11)
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18. Le projet introduit-il une exigence relative a la libre prestation
de services transfrontaliéfs Oui ... Non ... Na.:

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

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

6 Article 16, paragraphe 1, troisieme alinéa et paragraphe 3, premiére phrase de la directive ,services" (cf. Note explicative,
p. 10-11)

CTIE — Division Imprimés et Fournitures de bureau
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16.2.2016

N° 68601

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2015-2016

PROJET DE LOI

du [...] portant:

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement euro-
péen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'har-
monisation des obligations de transparence concernant
I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil
concernant le prospectus a publier en cas d’'offre au public
de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs
mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la
Commission portant modalités d’exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE
du Parlement européenne et du Conseil du 16 avril 2014
modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les
réglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Auto-
rité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles) et de I'Auto-
risé européenne de surveillance (Autorité européenne des
marchés financiers);

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence concernant l'information
sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises
a la négociation sur un marché réglementé;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobilieres

* * *

AVIS DE LA CHAMBRE DE COMMERCE
(19.11.2015)

Le document sous avis renferme un projet de loi et un projet de reglement (ci-aprées dénommeés, le

.Projet de Loi", respectivement, le ,Projet de Réglement”). lls visent pour I'essentiel a transposer, d'une
part, la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 (ci-aprés dénom
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mée, la ,Directive Transparence Bis‘®t, d’autre part, l'article ¢ de la directive 2014/51/UE du
Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 (ci-aprés dénommée, la ,Directive Omiibus 11*)

Cette transposition s’opere par la modification de deux lois préexistantes, a savoir, d'une part, la loi
modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence concernant l'information sur les
émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé (en abrégé
ci-apres, la ,Loi transparence”) et, d’autre part, la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus
pour valeurs mobilieres (en abrégé ci-apres, la ,Loi Prospectus”), mais également par la modification
du réglement grand-ducal du 11 janvier 20@8-aprés désigné, le ,Réglement Transparence").

S'agissant plus particulierement de la Directive Transparence Bis, elle vient apporter quelques pré
cisions visant a faciliter sa mise en oeuvre, notamment par une nouvelle définition de I',Etat membre
d’origine”. Elle supprime également I'obligation de publication trimestrielle et allonge le délai de publi
cation semestriel, ce qui facilitera indéniablement le travail des ressortissants concernés de la Chambre
de Commerce. En revanche, dans la continuité de la Directive 2013#3fiURit I'objet du projet de
loi n° 6718 et que la Chambre de Commerce a commenté en date du 2 février 2015, il est maintenant
exigé des entreprises actives dans I'extraction ou I'exploitation de foréts qu’elles publient un rapport
sur leurs paiements a destination des gouvernements de pays riches en matiéres premiéres.

S’agissant de l'article®. de la Directive Omnibus I, il vient préciser les démarches a suivre pour
le cas ou les conditions définitives de I'offre ne sont pas incluses dans le prospectus.

La Chambre de Commerce note que les Projets de Loi et de Réglement transposent trés fidélement
la Directive Transparence Bis et 'articl® @le la Directive Omnibus II, ce qu’elle salue. Elle aimerait
néanmoins formuler quelques remarques ponctuelles.

Tout d’abord, la Chambre de Commerce regrette que les Projets de Loi et de Réglement aient été
déposés si tardivement, alors que les auteurs précisent que le délai de transposition expire le 27 novembre
2015. La Chambre de Commerce n'a de cesse de répéter I'importance d’'une transposition dans les
délais impartis, afin de donner une image et un cadre positifs a la Place. Par ailleurs, des délais aussi
courts ne permettent malheureusement pas a la Chambre de Commerce d’aviser les Projets de Loi et
de Réglement de maniere la plus adéquate.

Parmi les dispositions du Projet de loi transposant la Directive Transparence Bis qui affectent la Loi
Transparence, la Chambre de Commerce note que la définition d’,accord formel“, est insérée en ving
tieme position et ne respecte ainsi pas l'ordre alphabétique valant pour les autres définitions. La Chambre
de Commerce constate également que I'article 28quater, paragraphe 2 de ladite directive n’est pas repris.
Elle ose espérer que la raison en est que la protection des données est déja assurée par d-autres dispo
sitions plus générales. Pour le surplus, la Chambre de Commerce se permet de renvoyer aux observations
quelle avait formulées dans le cadre de la Loi Transparence et qui gardent toute leur prtinence

La Chambre de Commerce n’'a pas de commentaires particuliers sur les dispositions du Projet de
Loi qui affectent la Loi Prospectus. Elle n’a pas non plus de commentaires sur le Projet de Réglement
qui affectent le Réglement Transparence.

*

Aprés consultation de ses ressortissants, la Chambre de Commerce peut marquer son accord sur les
projets de loi et de réglement grand-ducal sous réserve de la prise en compte de ses remarques.

1 Directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du
Parlement européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les
émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du
Parlement européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobilieres ou en
vue de I'admission de valeurs mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la Commission portant modalités
d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE.

2 Directive 2014/51/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/
CE et les réglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de
I’Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles) et de I'Autorité
européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers).

3 Reéglement grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres,
transposant la directive 2007/14/CE de la Commission du 8 mars 2007 portant modalités d’exécution de certaines dispositions
de la directive 2004/109/CE sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs
dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé.

4 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.

5 Auvis de la Chambre de Commerce du 20 novembre 2007 relatif au projet de loi n° 5711.

CTIE — Division Imprimés et Fournitures de bureau
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26.7.2016

N° 68602

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2015-2016

PROJET DE LOI

du [...] portant:

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement euro-
péen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'har-
monisation des obligations de transparence concernant
I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil
concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public
de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs
mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la
Commission portant modalités d’exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE
du Parlement européenne et du Conseil du 16 avril 2014
modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les
reglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Auto-
rité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles) et de I'Auto-
risé européenne de surveillance (Autorité européenne des
marchés financiers);

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence concernant l'information
sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises
a la négociation sur un marché réglementé;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres

* * *

AVIS DU CONSEIL D'ETAT
(8.3.2016)

Par dépéche du 19 aolt 2015, le Premier ministre, ministre d’Etat, a soumis a l'avis du Conseil
d’Etat le projet de loi sous rubrique, élaboré par le ministre des Finances.

Le texte du projet, intitulé ,avant-projet de loi* dans la version envoyée au Conseil d’Etat, était
accompagneé d'un exposé des motifs, d'un commentaire des articles, d'une fiche d’évaluation d'impact
ainsi que d'une fiche financiere.

L'avis de la Chambre de commerce a été communiqué au Conseil d’Etat par dépéche du 7 décembre
2015.

6860 - Dossier consolidé : 43



CONSIDERATIONS GENERALES

Le projet de loi sous examen entend transposer deux directives, a savoir:

— la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la
directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de
transparence concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a
la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du
Conseil concernant le prospectus a publier en cas d’'offre au public de valeurs mobilieres ou en vue
de I'admission de valeurs mobiliéres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la Commission
portant modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE; et

— larticle 1°" de la directive 2014/51/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 modi
fiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les reglements (CE) n° 1060/2009, (UE)
n° 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de 'Autorité européenne
de surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles) et de I'Auto
rité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers).

Cette transposition entraine la modification, d'une part, de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres, regroupée au sein du
chapitre £" de la loi en projet, et, d’autre part, de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux pros
pectus pour valeurs mobiliéres, figurant dans le chapitre 2 de la loi en projet.

La directive 2013/50/UE entend réduire la charge administrative de certains émetteurs de valeurs
mobiliéres afin d’augmenter I'attractivité des marchés réglementés européens pour les petits et moyens
émetteurs, tout en garantissant un niveau élevé de transparence pour les investisseurs. En outre, la
transparence concernant les paiements effectués au profit des gouvernements est renforcée lorsque ces
paiements proviennent d’émetteurs qui ont des activités dans les industries extractives ou I'exploitation
des foréts primaires.

EXAMEN DES ARTICLES

Article 18"

Au point 2 qui modifie le point 9) de la loi précitée du 11 janvier 2008, dans I'alfié@dveau
du point d), la référence a la lettre ,h" doit étre remplacée par une référence a la lettre ,b“. Cette
observation ne vaut que pour le document parlementaire.

Au point 3, I'ajout de la définition ,accord formel* au nouveau point 20) de l'artigleld la loi
précitée du 11 janvier 2008 n’est pas conforme a l'ordre alphabétique des définitions contenues dans
cet article.

Articles 2 et 3
Sans observation.

Article 4

Les références au chapitre 10 et a I'article 41 de la directive 2013/34/UE du Parlement européen et
du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux états financiers consolidés et aux
rapports y afférents de certaines formes d’entreprises, 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, doivent étre
remplacées par les dispositions nationales ayant transposé lesdits articles, a savoir respectivement le
chapitre lter et 'article 72juaterde la loi modifiée du 19 décembre 2002 concernant le registre de
commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises, suite a la
loi du 18 décembre 2015.

Article 5
Sans observation.
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Article 6

Au point 1, la référence a l'article 11 de la directive 2006/49/CE du Parlement européen et du Conseil
du 14 juin 2006 sur I'adéquation des fonds propres des entreprises d'investissement et des établisse
ments de crédit doit étre remplacée par les dispositions nationales ayant transposé cet article. La loi
modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier comprend une définition de ,portefeuille de
négociation“ en renvoyant a l'article 4, paragrapfledbint 86) du reglement (UE) n° 575/2013.

Articles 7 a 15
Sans observation.

Article 16

L'article sous avis modifie, en particulier, I'article 25, paragraphe 2, de la loi précitée du 11 janvier
2008 en fixant des amendes administratives allant de 125 a 10.000.000 euros ou 5 pour cent du chiffre
d’affaires annuel total ou deux fois le montant de I'avantage recueilli pour une personne morale, et de
125 a 2.000.000 euros pour une personne physique. Les amendes administratives actuelles vont de
125 & 125.000 euros.

Dans la mesure ou l'article®l point 21) de la directive 2013/50/UE, qui introduit un nouvel
article 28er dans la directive 2004/109/CE, énumere les sanctions que ,les autorités compétentes sont
habilitées & imposer au minimum®, le Conseil d’Etat demande a ce que le texte de transposition
reprenne intégralement le texte a transposer et supprime la limite inférieure de I'amende, malgré le
caractére important de la fourchette des peines envisagées.

Au premier tiret de l'article 25, paragraphe 2, lettre a), de la loi précitée du 11 janvier 2008, la
référence a 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, doit étre remplacée par une référence a la loi modi
fiee du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité
et les comptes annuels des entreprises.

Article 17
Sans observation.

Article 18

Le Conseil d’Etat note que le nouvel articleet@e la loi précitée du 11 janvier 2008 n’indique
pas ou la publication de la décision de la CSSF sera effectuée. Cet oubli est a redresser. Ainsi, a I'instar
de l'article 63-3, paragraphé'lde la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier, une
publication sur le site internet de la CSSF peut étre envisagée. Se pose cependant la question de la
durée de publication de la décision de la CSSF relative aux sanctions imposées au titre de I'article 25
de la loi précitée du 11 janvier 2008. Le Conseil d’Etat note que l'article 63-3 précité prévoit une
publication d’'une durée maximale de cing ans, mais que la directive a transposer ne prévoit aucune
durée pour une telle publication.

Article 19
Sans observation.

Article 20

Au second tiret de l'article 2, paragrapHé lettre h), iii) de la loi précitée du 10 juillet 2005, le
renvoi a l'article 2, paragraphé'lpoint i) iii) de la directive 2004/109/CE doit étre remplacé par un
renvoi au texte national de transposition, a savoir I'arti€lepbint 9) lettre c) de la loi précitée du
11 janvier 2008.

Articles 21 et 22
Sans observation.
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4

OBSERVATIONS D’ORDRE LEGISTIQUE

Intitulé du projet de loi et du chapitre"l

L'intitulé du projet de loi doit citer l'intitulé abrégé correct de la loi précitée du 11 janvier 2008
pour écrire: ,loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs
de valeurs mobilieres*.

Article 8

L'article 8 de la loi en projet aurait pu étre simplifié en regroupant les trois points actuels visant
tous les paragraphes de I'article 12 de la loi précitée du 11 janvier 2008.

Article 14

Les points 2 et 3 de l'article sous examen sont a inverser afin de respecter I'ordre alphabétique des
points modifiés a I'article 22, paragraph® de la loi précitée du 11 janvier 2008.

Article 18

Au paragraphe 2 du nouvel articlet@6 il convient de remplacer ,soit* par ,ou“, ou bien de
reprendre le texte de I'article€"Lpoint 23 de la directive 2013/50/UE (modifiant I'article 29 de la
directive 2004/109/CE).

Ainsi délibéré en séance pléniéere, le 8 mars 2016.

Le Secrétaire général, La Présidente,
Marc BESCH Viviane ECKER

CTIE — Division Imprimés et Fournitures de bureau
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DEPECHE DU PRESIDENT DE LA CHAMBRE DES DEPUTES
A LA PRESIDENTE DU CONSEIL D’ETAT
(15.3.2016)

Madame la Présidente,

Me référant a l'article 19 (2) de la loi du 12 juillet 1996 portant réforme du Conseil d’Etat, jai
I'honneur de vous faire parven® amendementau projet de loi mentionné sous rubrique que la
Commission des Finances et du Budget a adoptés lors de sa réunion du 15 mars 2016.

Je joins en annexe, a toutes fins utilestaxte coordonnéu projet de loi, qui reprend les arnen
dements parlementaires proposés.

Amendement 1 concernant la lettre d) du point 2. de l'artile 1

A l'article 1%, point 2., lettre d), les mots ,choix quant a son“ sont supprimés dans le premier alinéa
du texte qui est ajouté a la fin du point 9 de I'artidlede la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres. La lettre d) se lira donc comme
suit:

,d) les alinéas suivants sont ajoutés a la fin du point 9):

,un émetteur rend public sarhoix-gquant-a-softtat membre d'origine visé aux lettres a),
h b) ou c) conformément aux articles 19 et 20. En outre, un émetteur communique son choix
quant a son Etat membre d’origine a l'autorité compétente de I'Etat membre dans lequel il a
son siege statutaire, le cas échéant, a l'autorité compétente de I'Etat membre d’origine et aux
autorités compétentes de I'ensemble des Etats membres d’accueil.

Au cas ou I'émetteur omettrait de rendre public son Etat membre d’origine au sens de la
lettre a), deuxiéme tiret, ou de la lettre b) dans un délai de trois mois a compter de la date a
laquelle ses valeurs mobilieres ont été admises pour la premiere fois a la négociation sur un
marché réglementé, I'Etat membre d’origine est I'Etat membre dans lequel les valeurs mobi
lieres de I'émetteur sont admises a la négociation sur un marché réglementé. Lorsque les valeurs
mobilieres de I'émetteur sont admises a la négociation sur des marchés réglementés situés ou
fonctionnant dans plusieurs Etats membres, ces derniers sont considérés comme les Etats
membres d’'origine de I'émetteur tant que celui-ci n'a pas choisi ultérieurement un Etat membre
d’origine unique et n’a pas rendu public ce choix.

Pour un émetteur dont les valeurs mobiliéres sont déja admises a la négociation sur un marché
réglementé et dont le choix d'un Etat membre d’origine visé a la lettre a), deuxieme tiret, ou a
la lettre b) n'a pas été rendu public avant le 27 novembre 2015, le délai de trois mois commence
a courir le 27 novembre 2015.

Un émetteur qui a choisi un Etat membre d’origine visé a la lettre a), deuxiéme tiret, ou aux
lettres b) ou c¢) et qui a communiqué son choix aux autorités compétentes de I'Etat membre
d’origine pour le 27 novembre 2015, est exempté de I'obligation au titre de I'alinéa 2 du présent
point 9) sauf si 'émetteur considéré choisit un autre Etat membre d’origine apres le 27 novembre
2015.4*

Motivation de 'amendement:

L'amendement vise a éliminer une imprécision qui s’est retrouvée dans le projet de loi suite a une
incohérence des différentes versions linguistiques de la directive. Selon les cas visés (lettre a), b)
ou c)), I'Etat membre est imposé directement par le texte de loi ou découle d’'un choix fait par I'émet
teur. Il n’est donc pas approprié de se référer de maniére générique au choix de I'émetteur. Le libellé
initial du projet de loi correspond a celui de la version francaise de la directive, qui dévie toutefois de
la version anglaise de la directive. La version anglaise disposgAquissuer shall disclose its home
Member State as referred to in points (i), (i) or (iii) in accordance with Articles 20 and 21“
L'amendement aligne le libellé du projet de loi sur celui de la version anglaise de la directive afin
d’éliminer I'imprécision qui s’est glissée dans le texte francgais de la directive.

Amendement 2 concernant l'article 14:

A l'article 14, I'ordre des points 3 et 4 est inversé (I'actuel point 3 devient le nouveau point 4 et
I'actuel point 4 devient le nouveau point 3) et a I'actuel point 4, nouveau point 3, les mots ,de prendre*
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sont supprimés dans le chapeau de la lettre h) de l'article 22, paragraphe 2 de la loi modifiée du
11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

L'article 14 se lira dés lors comme suit:

LArt. 14. Larticle 22 de la méme loi est modifié comme suit:

1. Le paragraphe® est remplacé par le texte suivant:

»(1) La CSSF est l'autorité compétente pour veiller a I'application des dispositions de la pré
sente loi. Dans ce cadre, elle a également pour mission d’examiner si les informations visées dans
la présente loi sont établies conformément au cadre de présentation des informations
pertinent.”;

2. Au paragraphe 2, lettre e), les mots ,d’'interdire la négociation sur un marché réglementé” sont
remplacés par ceux de ,d’exiger le retrait du marché réglementé ou demander au marché régle
menté concerné de procéder au retrait d'une valeur mobiliere admise a la négociation sur un
marché reglementé”;

interdire de la

4. Au paragraphe 2, la lettre h) est remplacée par le texte suivant:

.h) d’exigerdeprendrpau cas ou elle constate des irrégularités par rapport aux dispositions de
la présente loi, une ou plusieurs des mesures suivantes:

— la nouvelle publication ou notification d’'une information réglementée;

— la publication ou notification d’'une notice corrective adaptée portant sur une information
réglementée;

— la correction ou modification adéquate dans une information réglementée“future.
4. Au paragraphe 2, lettre j), les mots suivants sont ajoutés en fin de phrase:
,0u de cesser toute pratique contraire aux dispositions de la présente loi et d’interdire de

la réitérer”.

Motivation de 'amendement:

L'amendement fait tout d’abord suite a une remarque d’'ordre légistique du Conseil d’Etat qui
observe a juste titre que l'ordre alphabétique n’est pas respecté en ce qui est de I'énumération des
différentes lettres de Il'article 22, paragraphe 2 de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres qui sont modifiées par l'article 14
du projet de loi. Toutefois, il y a lieu d’'inverser I'ordre des points 3 et 4 et non pas celui des points 2
et 3.

L'amendement redresse ensuite une inadvertance dans le libellé de la nouvelle lettre h) de I'arti-
cle 22, paragraphe 2 de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur
les émetteurs de valeurs mobilieres, ou les mots ,de prendre” sont superflus et dés lors a supprimer.

Amendement 3 concernant l'article 18:

A l'article 18, les mots ,sur son site internet* sont ajoutés derriere les mots ,La CSSF publie dans
les meilleurs délais* au début du paragraptield I'article 2@er de la loi modifiée du 11 janvier 2008
relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres et un paragraphe 3 de
la teneur suivante est ajouté audit articleeR6

»(3) Toute information publiée en vertu des paragrapl§est2 demeure sur le site internet de
la CSSF pendant cing ans.“.

L'article 18 se lira comme suit:
LArt. 18. Un article 2@er est inséré dans la méme loi et est libellé comme suit:
LArt. 26ter. Publication des décisions

(1) La CSSF publie dans les meilleurs désais son site internetchaque décision relative a
des sanctions imposées au titre de I'article 25, paragr&hlaeld suite d’infractions a la présente
loi, y compris au minimum des informations sur le type et la nature de I'infraction et I'identité
des personnes physiques ou morales qui en sont responsables.
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Toutefois, la CSSF peut reporter la publication d’'une décision ou publier cette derniére de
maniére anonyme, dans l'une quelconque des circonstances suivantes:

a) dans le cas d’'une sanction imposée a une personne physique, lorsqu'’il ressort d’'une évaluation
préalable obligatoire du caractere proportionné d’une telle publication que la publication des
données personnelles est disproportionnée;

b) lorsque la publication perturberait gravement la stabilité du systéme financier ou une enquéte
officielle en cours;

c) lorsque la publication causerait, pour autant que I'on puisse le déterminer, un préjudice dis
proportionné et grave aux institutions ou personnes physiques en cause.

(2) Si un recours est formé contre la décision publiée au titre du paragfaph€SSF inclut
cette information dans la publication au moment ou celle-ci est effestiszst elle modifie la
publication si le recours est formé aprés la publication initiale.

(3) Toute information publiée en vertu des paragraphestlet 2 demeure sur le site inter
net de la CSSF pendant cing ans:.

Motivation de 'amendement:

L'amendement fait suite aux observations formulées par le Conseil d’Etat par rapport a I'article 18
du projet de loi. Ainsi, 'amendement précise tout d’abord que la publication des décisions relatives a
des sanctions se fera sur le site internet de la CSSF, en ligne avec ce qui est prévu a l'article 63-3 de
la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Un nouveau paragraphe 3 est ajouté pour répondre aux interrogations du Conseil d’Etat quant a la
durée de la publication de ces décisions. Cette durée est fixée a 5 ans, en ligne avec le régime prévu
par la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

*

Vu I'urgence de I'entrée en vigueur du présent projet de loi, je vous saurais gré de bien vouloir
considérer ces amendements au cours de votre séance du 25 mars 2016.

Copie de la présente est envoyée pour information a Monsieur Xavier Bettel, Premier Ministre,
Ministre d’Etat, a Monsieur Pierre Gramegna, Ministre des Finances, avec priére de transmettre les
amendements a la Chambre de commerce, et & Monsieur Fernand Etgen, Ministre aux Relations avec
le Parlement.

Je vous prie d’agréer, Madame la Présidente, I'expression de ma considération trés distinguée.

Le Président de la Chambre des Députés,
Mars DI BARTOLOMEO
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TEXTE COORDONNE

PROJET DE LOI
du [...] portant:

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement euro
péen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur
I’harmonisation des obligations de transparence concernant
l'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Consell
concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public
de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs
mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la
Commission portant modalités d’exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE
du Parlement européenne et du Conseil du 16 avril 2014
modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les
reglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Auto
rité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles) et de I'Autorité
européenne de surveillance (Autorité européenne des mar
chés financiers);

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparenceconcernant l'information
sur les émetteursdontlesde valeurs mobilieressont-admises
ala-négociation-sur-un-marché réglementé

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres

Chapitre 1" — Modification de la loi modifiée du
11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobilieres

Art. 1°". L'article 1°" de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobilieres est modifié comme suit:

1. Le point 3) est remplacé par le texte suivant:

»3) .emetteur’: une personne physique ou une entité juridique régie par le droit privé ou public, y
compris un Etat, dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé.

Dans le cas de certificats représentatifs de valeurs mobilieres admis a la négociation sur un
marché réglementé, I'émetteur signifie I'émetteur des valeurs mobilieres représentées, qu’elles
soient ou non admises a la négociation sur un marché réglementé;";
2. Le point 9) est modifié comme suit:
a) a la lettre a), le deuxieme tiret est remplacé par le texte suivant:
Jorsque I'émetteur a son siége statutaire dans un pays tiers, I'Etat membre choisi par I'émetteur
parmi les Etats membres dans lesquels ses valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur
un marché réglementé. Le choix d’un Etat membre d’origine demeure valable tant que I'émetteur
n’en a pas choisi un nouveau au titre de la lettre c) et n'a pas rendu public son choix conformé
ment au deuxieme alinéa du présent point 9)."
b) la lettre b) est remplacée par le texte suivant:

Lpour tout émetteur non visé a la lettre a), I'Etat membre choisi par I'émetteur entre I'Etat membre
ou il a son siége statutaire, le cas échéant, et les Etats membres qui ont admis ses valeurs mobi
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3.

4.

lieres a la négociation sur un marché réglementé. L'émetteur ne peut choisir qu'un seul Etat

membre comme Etat membre d’origine. Son choix demeure valable au moins trois ans sauf si

ses valeurs mobilieres ne sont plus admises a la négociation sur un marché réglementé ou si
I'émetteur vient a relever des lettres a) ou c) au cours de cette période de trois ans":

c) a la suite de la lettre b), il est inséré une nouvelle lettre c), libellée comme suit:

,.C) pour un émetteur dont les valeurs mobilieres ne sont plus admises a la négociation sur un
marché réglementé dans son Etat membre d’origine au sens de la lettre a), deuxieme tiret,
ou de la lettre b), mais sont en revanche admises a la négociation dans un ou plusieurs autres
Etats membres, le nouvel Etat membre d’origine que I'émetteur peut choisir parmi les Etats
membres dans lesquels ses valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé et, le cas échéant, 'Etat membre dans lequel il a son siége statutaire.”;

d) les alinéas suivants sont ajoutés a la fin du point 9):

,Un émetteur rend public sochoix-gquant-a-soictat membre d’origine visé aux lettres a),
h b) ou c) conformément aux articles 19 et 20. En outre, un émetteur communique son choix
quant & son Etat membre d’origine & l'autorité compétente de I'Etat membre dans lequel il a son
siege statutaire, le cas échéant, a I'autorité compétente de I'Etat membre d’origine et aux autorités
compétentes de I'ensemble des Etats membres d’accueil.

Au cas ou I'émetteur omettrait de rendre public son Etat membre d’origine au sens de la
lettre a), deuxieme tiret, ou de la lettre b) dans un délai de trois mois a compter de la date a
laguelle ses valeurs mobilieres ont été admises pour la premiére fois a la négociation sur un
marché réglementé, I'Etat membre d’origine est I'Etat membre dans lequel les valeurs mobilieres
de I'émetteur sont admises a la négociation sur un marché réglementé. Lorsque les valeurs mobi
lieres de I'émetteur sont admises a la négociation sur des marchés réglementés situés ou fonc
tionnant dans plusieurs Etats membres, ces derniers sont considérés comme les Etats membres
d’origine de I'émetteur tant que celui-ci n’a pas choisi ultérieurement un Etat membre d’origine
unique et n’a pas rendu public ce choix.

Pour un émetteur dont les valeurs mobilieres sont déja admises a la négociation sur un marché
réglementé et dont le choix d’'un Etat membre d’origine visé a la lettre a), deuxiéme tiret, ou a
la lettre b) n’a pas été rendu public avant le 27 novembre 2015, le délai de trois mois commence
a courir le 27 novembre 2015.

Un émetteur qui a choisi un Etat membre d’origine visé a la lettre a), deuxieéme tiret, ou aux
lettres b) ou c) et qui a communiqué son choix aux autorités compétentes de I'Etat membre
d’origine pour le 27 novembre 2015, est exempté de I'obligation au titre de l'alinéa 2 du présent
point 9) sauf si I'émetteur considéré choisit un autre Etat membre d’origine apres le 27 novembre
2015.%

A la suite du point 19), il est inséré un nouveau point 20), libellé comme suit:
,20) ,accord formel“: un accord contraignant en vertu du droit applicable.”
L'article 1°" est complété par un nouveau paragraphe 2, libellé comme suit:

»(2) Les références faites dans la présente loi aux entités juridiques s’entendent comme couvrant
les groupements d'affaires immatriculés sans personnalité juridique et les trusts.”.

Art. 2. Larticle 3, paragraphe®lde la méme loi est remplacé par le texte suivant:

»(1) L'émetteur dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine publie son rapport financier
annuel au plus tard quatre mois apres la fin de chaque exercice et veille a ce que ce rapport reste a
la disposition du public pendant au moins dix ans.".

Art. 3. Larticle 4, paragraphe®lde la méme loi est remplacé par le texte suivant:

»(1) L'émetteur d’actions ou de titres de créance dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine
publie un rapport financier semestriel couvrant les six premiers mois de chaque exercice, le plus tét
possible aprés la fin du semestre couvert et au plus tard trois mois apres la fin de ce semestre.
L'émetteur veille a ce que le rapport financier semestriel reste a la disposition du public pendant au
moins dix ans.“.

6860 - Dossier consolidé : 53



Art. 4. L'article 5 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:
LArt. 5. Rapport sur les sommes versées aux gouvernements

L'émetteur dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine, actif dans les industries extractives

ou l'exploitation des foréts primaires, au sens de l'article 41, paragraphes 1 et 2 de la directive
2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers
annuels, aux états financiers consolidés et aux rapports y afférents de certaines formes d’entreprises,
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, se doit d'établir, sur une base annuelle, un rapport sur les
sommes versées aux gouvernements, conformément aux exigences du chapitre 10 de ladite directive.
Le rapport est rendu public au plus tard six mois apres la fin de chaque exercice et reste & la dispo
sition du public pendant au moins dix ans. Les sommes versées aux gouvernements sont déclarées
a un niveau consolidé.“.

Art. 5. L'article 7 de la méme loi est modifié comme suit:
1. Le paragraphe® est remplacé par le texte suivant:
»(1) Les articles 3 et 4 ne s'appliquent pas aux émetteurs suivants:

a) les Etats et leurs collectivités régionales ou locales, les organismes publics internationaux comp
tant au moins un Etat membre parmi leurs membres, la Banque centrale européenne (BCE), le
Fonds européen de stabilité financiere (FESF) établi par I'accord-cadre régissant le FESF et tout
autre mécanisme établi en vue de préserver la stabilité financiére de I'union monétaire européenne
en prétant une assistance financiére temporaire a des Etats membres dont la monnaie est I'euro
et les banques centrales nationales des Etats membres, émetteurs ou non d’actions ou d’'autres
valeurs mobiliéres; et

b) les entités qui émettent uniquement des titres de créance admis a la négociation sur un marché
réglementé, dont la valeur nominale unitaire est au moins égale a 100.000 euros ou, pour les titres
de créance libellés dans une devise autre que I'euro, dont la valeur nominale unitaire est équiva
lente & au moins 100.000 euros a la date d’émission.”;

2. Le paragraphe 4 est remplacé par le texte suivant:

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

Art. 6. L'article 8 de la méme loi est modifié comme suit:
1. Le paragraphe 5 est remplacé par le texte suivant:

»(5) Le présent article ne s'applique pas aux droits de vote qui sont détenus dans le portefeuille de
négociation, au sens de l'article 11 de la directive 2006/49/CE du Parlement européen et du Consell
du 14 juin 2006 sur I'adéquation des fonds propres des entreprises d'investissement et des établisse
ments de crédit, d'un établissement de crédit ou d’une entreprise d’'investissement, pour autant que:
a) les droits de vote détenus dans le portefeuille de négociation ne dépassent pas 5%, et
b) les droits de vote attachés aux actions détenues dans le portefeuille de négociation ne soient pas

exercés ni utilisés autrement pour intervenir dans la gestion de I'émetteur.”;

2. Il est inséré un nouveau paragraphe 6, libellé comme suit;

»(6) Le présent article ne s’applique pas aux droits de vote qui sont attachés a des actions acquises
a des fins de stabilisation conformément au reglement (CE) n° 2273/2003 de la Commission du
22 décembre 2003 portant modalités d'application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen
et du Conseil en ce qui concerne les dérogations prévues pour les programmes de rachat et la sta

bilisation d’'instruments financiers, pour autant que les droits de vote attachés auxdites actions ne
soient pas exercés ni utilisés autrement pour intervenir dans la gestion de I'émetteur.”.

Art. 7. A l'article 11, paragraphe 2, les mots ,le plus tét possible* sont remplacés par le mot ,rapi
dement" et les mots ,commencant le jour de cotation“ sont supprimés.
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Art. 8. L'article 12 de la méme loi est modifié comme suit:
. L'actuel paragraphe unique devient le paragraghdidellé comme suit:

»(1) Les obligations en matiére de notification prévues a l'article 8 s’appliquent également a une
personne physique ou morale qui détient, directement ou indirectement:

a) des instruments financiers qui, a I'échéance, lui donnent, en vertu d’'un accord formel, soit le
droit inconditionnel d’acqueérir, soit la faculté d’acquérir des actions auxquelles sont attachés des
droits de vote et déja émises, d’'un émetteur dont les actions sont admises a la négociation sur un
marché réglementé;

b) des instruments financiers qui ne figurent pas a la lettre a), mais qui font référence a des actions
visées a cette lettre, et dont I'effet économique est similaire a celui des instruments financiers
visés a cette lettre, qu’ils donnent droit a un réglement physique ou non.

La naotification exigée inclut la répartition par type d’instruments financiers détenus conformé
ment a l'alinéa ¥, lettre a), et d’instruments financiers détenus conformément a la lettre b) dudit
alinéa, une distinction étant opérée entre les instruments financiers qui donnent droit & un réglement
physique et les instruments financiers qui donnent droit a un réglement en espéces.”;

. A la suite du nouveau paragraptfé il est inséré un paragraphe 2, libellé comme suit:

»(2) Le nombre de droits de vote est calculé par référence au nombre notionnel total d’actions
sous-jacentes a l'instrument financier, sauf lorsque l'instrument financier permet exclusivement un
reglement en especes, auquel cas le nombre de droits de vote est calculé sur une base ajustée du delta,
en multipliant le nombre notionnel d’actions sous-jacentes par le delta de l'instrument. A cette fin,
le détenteur agrege et notifie tous les instruments financiers liés au méme émetteur sous-jacent. Seules
les positions longues sont prises en compte pour le calcul des droits de vote. Les positions longues
ne sont pas compensées avec les positions courtes relatives au méme émetteur sous-jacent.”;

. A la suite du nouveau paragraphe 2, il est inséré un paragraphe 3, libellé comme suit:

»(3) Aux fins du paragraphe®? sont considérés comme étant des instruments financiers, pour
autant qu'ils satisfassent a I'une quelconque des conditions énoncées au paragjrajinéalt’,
lettre a) ou b):

a) les valeurs mobiliéres;
b) les contrats d’option;
c) les contrats a terme (futures);
d) les contrats d’échange;
e) les accords de taux futurs;
f) les contrats financiers pour différences; et
g) tous autres contrats ou accords ayant un effet économique similaire susceptibles d’étre réglés par
une livraison physique ou en numéraire.”
. A la suite du nouveau paragraphe 3, il est inséré un paragraphe 4, libellé comme suit:

»(4) Les exemptions prévues a l'article 8, paragraphes 3, 4 et 5, et a l'article 11, paragraphes 3,
4 et 5, s’appliquent aux obligations en matiére de notification au titre du présent article.”.

Art. 9. A la suite de l'article 12 de la méme loi, il est inséré un artictes1Rbellé comme suit:
LArt. 12bis. Agrégation

(1) Les obligations en matiére de notification prévues aux articles 8, 9 et 12 s’appliquent égale
ment a une personne physique ou morale lorsque le nombre de droits de vote détenus directement
ou indirectement par ladite personne en vertu des articles 8 et 9, agrégés avec les droits de vote
afférents aux instruments financiers détenus directement ou indirectement en vertu de l'article 12,
atteint les seuils définis a I'article 8, paragrapfledu les franchit & la hausse ou a la baisse.

La notification exigée en vertu de I'aliné& tomprend la répartition du nombre de droits de
vote attachés aux actions détenues conformément aux articles 8 et 9 et de droits de vote afférents a
des instruments financiers au sens de l'article 12.

(2) Les droits de vote afférents a des instruments financiers qui ont déja été notifiés conformément
a l'article 12 sont notifiés une nouvelle fois lorsque la personne physique ou morale a acquis les
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actions sous-jacentes et que cette acquisition a pour conséquence que le nombre total de droits
de vote attachés aux actions émises par le méme émetteur atteint ou dépasse les seuils définis a
I'article 8, paragraphe®l”.

Art. 10. Larticle 15, paragraphe 3 de la méme loi est abrogé.
Art. 11. L'article 18, paragraphe®] alinéa 2 de la méme loi est supprimé.

Art. 12. A l'article 20 de la méme loi, il est inséré un paragragfis Bbellé comme suit:

»(2bis) Tout mécanisme officiellement désigné pour le stockage centralisé des informations
réglementées, visé au paragraphe 2, garantit un acces via le point d’accés européen au sens de
I'article 21bis de la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre
2004 sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs
dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et modifiant la
directive 2001/34/CE.".

Art. 13. A l'article 21, paragraphe®lde la méme loi, il est ajouté un nouvel alinéa, libellé comme
suit:
.Les informations couvertes par les obligations imposées dans le pays tiers sont déposées confor
mément a l'article 18 et rendues publiques conformément aux articles 19 et 20.“.

Art. 14. L'article 22 de la méme loi est modifié comme suit:

1. Le paragraphe® est remplacé par le texte suivant:

»(1) La CSSF est l'autorité compétente pour veiller a I'application des dispositions de la présente
loi. Dans ce cadre, elle a également pour mission d’examiner si les informations visées dans la
présente loi sont établies conformément au cadre de présentation des informations pertinent.”;

2. Au paragraphe 2, lettre e), les mots ,d'interdire la négociation sur un marché réglementé* sont
remplacés par ceux de ,d’exiger le retrait du marché réglementé ou demander au marché réglementé
concerné de procéder au retrait d’'une valeur mobiliere admise a la négociation sur un marché
réglementé”;

réitérer;

4. Au paragraphe 2, la lettre h) est remplacée par le texte suivant:

,n) d’exigerde-prendreau cas ou elle constate des irrégularités par rapport aux dispositions de la
présente loi, une ou plusieurs des mesures suivantes:

— la nouvelle publication ou notification d’une information réglementée;

— la publication ou notification d’'une notice corrective adaptée portant sur une information
réglementée;

— la correction ou modification adéquate dans une information réglementée future.”
4. Au paragraphe 2, lettre j), les mots suivants sont ajoutés en fin de phrase:

,0U de cesser toute pratique contraire aux dispositions de la présente loi et d’interdire de la
réitérer”.

Art. 15. A l'article 23 de la méme loi, un paragrapterlibellé comme suit est inséré:

»(1ter) Lorsqu’elle exerce ses pouvoirs de sanction et d’enquéte, la CSSF coopére avee les auto
rités compétentes des autres Etats membres pour que les sanctions et les mesures produisent les
résultats escomptés et la CSSF et les autorités compétentes des autres Etats membres coordonnent
leur action dans le cas d’'affaires transfrontalieres.".

Art. 16. L'article 25 de la méme loi est modifié comme suit:
1. Au paragraphe®, la lettre d) est remplacée par le texte suivant:

.d) au cas ou ils ne se conforment pas aux mesures exigées par la CSSF en vertu de l'article 22,
paragraphe 2, lettre h).";
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2. Le paragraphe 2 est remplacé par le texte suivant:

»(2) A défaut de publication ou de notification des informations réglementées dans le délai

imparti, la CSSF peut prononcer les amendes administratives suivantes:

a) dans le cas d’'une personne morale,

— de 125 ewrogusqu’a 10.000.000 euros ou 5% du chiffre d’affaires annuel total déterminé sur

la base des comptes annuels du dernier exercice approuvés par I'organe de direction; lorsque
la personne morale est une entreprise mere ou une filiale d’une entreprise mére qui est tenue
d’établir des comptes consolidés en vertu de la directive 2013/34/UE du Parlement européen
et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux états financiers conso
lidés 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 Conselil, le chiffre d'affaires total & prendre en considération est le chiffre
d’affaires annuel total ou le type de revenus correspondant en vertu des directives comptables
pertinentes, tel qu'il ressort des derniers comptes annuels consolidés disponibles approuveés
par I'organe de direction de I'entreprise mére ultime, ou

— jusqu’a deux fois le montant de I'avantage retiré de l'infraction ou celui des pertes qu'elle a

permis d’'éviter, si ceux-ci peuvent étre déterminées,

le montant le plus élevé étant retenu;

b) dans le cas d'une personne physique:

— de 125 eurogusqu’a 2.000.000 euros, ou

— jusqu’a deux fois le montant de I'avantage retiré de l'infraction ou celui des pertes qu'elle a

permis d’'éviter, si ceux-ci peuvent étre déterminés,

le montant le plus élevé étant retenu.”;

3. Il est ajouté un paragraphe 3 libellé comme suit:

»(3) Lorsque des obligations de la présente loi s’appliquent & une personne morale, les sanctions
administratives prises en cas d'infraction de sa part peuvent étre appliquées aux membres de ses
organes d’administration, de direction ou de surveillance, ainsi qu’a toute autre personne responsable
de l'infraction en vertu du droit applicable.”.

Art. 17. Un article 2®is est inséré dans la méme loi et est libellé comme suit:
LArt. 26bis. Exercice des pouvoirs de sanction

La CSSF, lorsqu’elle détermine le type de sanctions ou de mesures administratives et leur niveau,
tient compte de toutes les circonstances pertinentes, et notamment, le cas échéant:

a) de la gravité et de la durée de l'infraction;
b) du degré de responsabilité de la personne physique ou morale responsable;

c) de la solidité financiére de la personne physique ou morale responsable, par exemple telle qu’elle
ressort du chiffre d’affaires total de la personne morale responsable ou des revenus annuels de la
personne physique responsable;

d) de I'importance des gains obtenus ou des pertes évitées par la personne physique ou morale
responsable, dans la mesure ou ils peuvent étre déterminés;

e) des pertes subies par des tiers du fait de linfraction, dans la mesure ou ils peuvent étre
déterminés;

f) du degré de coopération avec les autorités compétentes dont a fait preuve la personne physique
ou morale responsable;

g) des infractions antérieures commises par la personne physique ou morale responsable.”.

Art. 18. Un article 2@er est inséré dans la méme loi et est libellé comme suit:

LArt. 26ter. Publication des décisions

(1) La CSSF publie dans les meilleurs désisson site internetchaque décision relative a des
sanctions imposées au titre de I'article 25, paragrapha la suite d’'infractions a la présente loi,

y compris au minimum des informations sur le type et la nature de l'infraction et I'identité des
personnes physiques ou morales qui en sont responsables.
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Toutefois, la CSSF peut reporter la publication d’'une décision ou publier cette derniere de maniére
anonyme, dans I'une quelconque des circonstances suivantes:

a) dans le cas d’'une sanction imposée a une personne physique, lorsqu’il ressort d’'une évaluation
préalable obligatoire du caractere proportionné d’'une telle publication que la publication des
données personnelles est disproportionnée;

b) lorsque la publication perturberait gravement la stabilité du systéme financier ou une enquéte
officielle en cours;

¢) lorsque la publication causerait, pour autant que I'on puisse le déterminer, un préjudice dispro
portionné et grave aux institutions ou personnes physiques en cause.

(2) Si un recours est formé contre la décision publiée au titre du paragfagheCBESF inclut
cette information dans la publication au moment ou celle-ci est effestitéau elle modifie la
publication si le recours est formé aprés la publication initiale.

(3) Toute information publiée en vertu des paragraphes® et 2 demeure sur le site internet
de la CSSF pendant cing ans.

Art. 19. L'article 33 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:
»Art. 33. Disposition finale
La référence a la présente loi se fait sous la forme suivante: ,loi du 11 janvier 2008 relative aux

obligations de transparence des émetteurs".”.

Chapitre 2 —Maodification de la loi modifiée du 10 juillet 2005
relative aux prospectus pour valeurs mobilieres

Art. 20. Larticle 2, paragraphe® lettre h) iii) de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres est remplacé par le texte suivant:

+iil) Pour tous les émetteurs de valeurs mobilieres non mentionnés au point ii), qui ont leur siege
dans un pays tiers, I'Etat membre ou les valeurs mobilieres doivent étre offertes pour la premiére
fois au public ou celui ou est effectuée la premiere demande d’admission a la négociation sur
un marché réglementé, selon le choix de I'émetteur, de I'offreur ou de la personne qui sollicite
I'admission a la négociation selon le cas, sous réserve d'un choix ultérieur de la part des émet
teurs ayant leur siege dans un Etat tiers lorsque,

— I'Etat membre d’origine n'avait pas été déterminé selon leur choix, ou

— larticle 2, paragraphe®] point i) iii) de la directive 2004/109/CE du Parlement européen et
du Conseil du 15 décembre 2004 sur I'harmonisation des obligations de transparenee concer
nant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation
sur un marché réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE s’applique.”.

Art. 21. L'article 8, paragraphe 4, alinéa 3 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:

.Sl les conditions définitives de l'offre ne sont pas incluses dans le prospectus de base ou dans
un supplément, elles sont mises a la disposition des investisseurs et déposées aupres de la CSSF, et
communiquées par celle-ci, sur base des indications fournies par I'émetteur, a I'autorité compétente
de I'Etat membre ou des Etats membres d’accueil lorsque chaque offre est faite, et ce dans les
meilleurs délais, et si possible avant le lancement de I'offre au public ou I'admission a la négociation.
La CSSF communique les conditions définitives & I'’Autorité européenne des marchés financiers.
Les conditions définitives ne doivent contenir que des informations concernant la note relative
aux valeurs mobilieres et ne servent pas de supplément au prospectus de base. Larticle 10, para
graphe ¥ lettre a), s’applique dans ce cas.“.

Chapitre 3 —Mise en vigueur
Art. 22. L'obligation sous I'article 4 de publier un rapport sur les sommes versées aux geuverne

ments s'applique a partir des exercices commencarst janlier 2016 ou au cours de I'année civile
2016.
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2.8.2016

N° 68604

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2015-2016

PROJET DE LOI

du [...] portant:

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement euro-
péen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'har-
monisation des obligations de transparence concernant
I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil
concernant le prospectus a publier en cas d’'offre au public
de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs
mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la
Commission portant modalités d’exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE
du Parlement européenne et du Conseil du 16 avril 2014
modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les
réglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Auto-
rité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles) et de I'Auto-
risé européenne de surveillance (Autorité européenne des
marchés financiers);

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence concernant l'information
sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises
a la négociation sur un marché réglementé;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobilieres

* * *

AVIS COMPLEMENTAIRE DU CONSEIL D’ETAT
(25.3.2016)

Par dépéche du 15 mars 2016, le président de la Chambre des députés a fait parvenir au Conseil
d’Etat trois amendements au projet de loi sous rubrique, adoptés par la Commission des finances et du
budget.

Au texte desdits amendements étaient joints un commentaire pour chacun des amendements et le
texte coordonné du projet de loi sous avis intégrant les amendements parlementaires.

*
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EXAMEN DES AMENDEMENTS

Amendement 1

L'amendement 1 concernant I'articl€’Ipoint 2., lettre d) modifiant I'article®Lde la loi modifiée
du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs
dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé, entend aligner le
texte de transposition sur la version anglaise de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du
Conseil du 22 octobre 203,3au lieu de la version francaise trop imprécise. Cet amendement n’appelle
pas d'observation.

Amendement 2

L'amendement 2 concerne l'article 14 de la loi en projet et ne concerne que l'ordre de la présentation
des modifications apportées a la loi modifiée du 11 janvier 2008 précitée et supprime une erreur rédac
tionnelle. Il n’appelle pas d’observation.

Amendement 3

L'amendement 3 complete l'article 18 du projet de loi sous examen et fait suite aux observations
du Conseil d’Etat contenues dans son avis du 8 mars 2016. Il n'appelle pas d’observation.

Ainsi délibéré en séance pléniére, le 25 mars 2016.

Le Secrétaire général, La Présidente,
Marc BESCH Viviane ECKER

1 Directive 2013/50/13E du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du
Parlement européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les
émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du
Parlement européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobilieres ou en
vue de I'admission de valeurs mobiliéres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la Commission portant modalités
d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE
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2.8.2016

N° 6860°

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2015-2016

PROJET DE LOI

du [...] portant:

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement euro-
péen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'har-
monisation des obligations de transparence concernant
I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil
concernant le prospectus a publier en cas d’'offre au public
de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs
mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la
Commission portant modalités d’exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE
du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014
modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les
réglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Auto-
rité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles) et de I'Auto-
risé européenne de surveillance (Autorité européenne des
marchés financiers);

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobiliéres;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobilieres

* * *

RAPPORT DE LA COMMISSION DES FINANCES ET DU BUDGET
(12.4.2016)

La Commission se compose de: M. Eugéne BERGER, Président; M. André BAULER, Rapporteur;
M. Alex BODRY, Mme Joélle ELVINGER, MM. Franz FAYOT, Gast GIBERYEN, Claude HAAGEN,
Henri KOX, Mme Viviane LOSCHETTER, MM. Laurent MOSAR, Gilles ROTH, Marc SPAUTZ,
Claude WISELER et Michel WOLTER, Membres.

*
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1. ANTECEDENTS

Le projet de loi n° 6860 a été déposé par le Ministre des Finances le 17 aolt 2015.

Au texte du projet de loi étaient joints un exposé des motifs, un commentaire des articles, une fiche
d’évaluation d’impact, ainsi qu'une fiche financiere.

Lors de la réunion de la Commission des Finances et du Budget (COFIBU) du 22 septembre 2015,
Monsieur Guy Arendt a été désigné rapporteur du projet de loi sous rubrique. Le 26 janvier 2016,
M. André Bauler a été nommé rapporteur en remplacement de M. Guy Arendt.

L'avis de la Chambre de Commerce date du 19 novembre 2015.
La COFIBU a procédé a I'examen du projet de loi le 26 janvier 2016.

Le Conseil d’Etat a émis son avis le 8 mars 2016. Cet avis a été examiné par la COFIBU le 15 mars
2016. C'est au cours de cette méme réunion qu'elle a adopté une série d’amendements
parlementaires.

Le Conseil d’Etat a émis son avis complémentaire le 25 mars 2016. Il a été examiné au cours de la
réunion de la COFIBU du 12 avril 2016.

Le projet de rapport a été adopté au cours de la méme réunion.

*

2. OBJET DU PROJET DE LOI

Le projet de loi sous rubrique a tout d’abord comme objet de transposer dans la législation nationale
deux directives. Il s’agit de

a) la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la
directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de
transparence concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a
la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du
Conseil concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobilieres ou en vue
de 'admission de valeurs mobilieres a la négociation et la directive 2007 /14/CE de la Commission
portant modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE; et de

b) I'article 1°" de la directive 2014/51/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 modi
fiant les directives 2003/71/CE (dite ,directive Prospectus”) et 2009/138/CE et les réglements (CE)
n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de
I’Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensiens profes
sionnelles) et de [I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés
financiers).

ad a): directive 2013/50/UE (,Directive Transparence 1)

La directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil avait prévu que la Commission
faisait rapport sur I'application de cette méme directive, entre autres en ce qui est de son impact sur
les marchés financiers européens. Dans son rapport du 27 mai 2010, la Commission remarque la
nécessité de prévoir la simplification des obligations de certains émetteurs en vue d’augmenter I'attrait
des marchés réglementés pour les petits et moyens émetteurs cherchant a mobiliser des capitaux dans
I'Union européenne. De plus, elle précise le 13 avril 2013 un souhait de vouloir réviser la directive de
2004 afin de rendre plus proportionnées les obligations applicables aux petites et moyennes entreprises
cotées, tout en garantissant le méme niveau de protection des investisseurs. En effet, I'obligation de
publier des déclarations intermédiaires de la direction ou des rapports financiers trimestriels constitue
une charge importante pour de nombreux petits et moyens émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont
admises a la négociation sur des marchés réglementés, sans étre nécessaire a la protectien des inves
tisseurs. Ces obligations incitent de plus a la performance a court terme et découragent I'investissement
a long terme.

La directive 2013/50/UE, a transposer en droit national pour le 27 novembre 2015 au plus tard,
entend par la suite réduire la charge administrative de certains émetteurs de valeurs mobilieres afin
d’augmenter I'attractivité des marchés réglementés européens pour les petits et moyens émetteurs, tout
en garantissant un niveau élevé de transparence pour les investisseurs. |l s’agit de rendre plus propor
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tionnées les obligations applicables aux petites et moyennes entreprises cotées. En outre, la transparence
concernant les paiements effectués au profit des gouvernements est renforcée lorsque ces paiements
proviennent d’émetteurs qui ont des activités dans les industries extractives ou I'exploitation des foréts
primaires.

ad b): directive 2014/51/UE (,Directive Omnibus 11*)

Suite a la crise financiere de 2008, le Conseil européen a recommandé, les 18 et 19 juin 2009,
I'établissement d'un Systéme européen de surveillance financiere (SESF) comprenant trois nouvelles
autorités européennes de surveillance. En 2010, le Parlement européen et le Conseil ont adopté par la
suite trois reglements instituant les organismes suivants:
¥ QHyJIOHRBH @W G X3 D U O HHPHWDRABPEH® R Q VLIHL\OW IOW R R BHR-U RW p

péenne de surveillance (Autorité bancaire européenne, ,ABE"),

I OKHIOHBKHQW G 3 D U O HPHQRVE [BHE&R Q \VLHLMWVOWV DWW RURWPH Q Q H
de surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles, ,AEAPP"), et

I QHIOHBHQW G 8 D U O HPHIRVS BESCR Q \LHDLVOV DWX O\§ RU R ®/pH Q Q H

de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers, ,AEMF") qui font partie du SESF.

Pour assurer le bon fonctionnement du SESF a travers le temps, il est nécessaire de modifier les
actes législatifs de I'Union européenne en ce qui concerne le champ d’activité de ces autorités. La
directive 2014/51/UE a des lors modifié les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE ainsi que le regle
ment (CE) n° 1060/2009 et les reglements (UE) n° 1094/2010 et 1095/2010. Il s’agit d'assurer une
harmonisation cohérente des normes techniques de réglementation qui seront désormais élaborées par
les autorités européennes susmentionnées.

Cette transposition entraine par la suite des modifications a
I ODPRRGLIGEHMDQYLHWHO MWR¥EK LJIWLRBDRE YV S/DXWHIPHIV VGHIX U V

valeurs mobiliéres, et a
I OWRRGLIGEYHUXLOOHWO DWEYRYVSEHR¥WE® PREVOLqUHYV

En général, il y a lieu de préciser tout particulierement les adaptations suivantes:

f GDDULIGCHDBWILRQGWYRW®WBMEG HR U IGIPQMHH W B/HS@\W LH UV

I OUDGXRMERDUIGNLQLVMWWBWERBMY OLFDX\E . ROSDALRRED IGIMD W/ LR Q
publication d’informations trimestrielles),

I @HH QIR U BHIPM QDVQ V $RQH @ BHESIDQ W PHHIQMAD 8 p\RGHAR X Y HUQHP HQ W V

(les émetteurs ayant des activités dans les industries extractives ou I'exploitation des foréts
primaires),

¥ O91pODUEHREDAH QMU HR@MIDY IHEFH\D UW L F L8 B R/ U W KEW B Fp OOL.;R UH U
transparence, ainsi que

I QHIQIR U BHB/R QWS INMDVQ F @/HDRQV RFUR-RASppWVHH@ RIVRR Q F IDUREHO L J D
tions de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres.

*

3. LES AVIS

Dans son avis du 19 novembre 2015Clksambre de Commeralue la transposition fidéle des
deux directives en question. Elle remarque également que I'article 28quater, paragraphe 2 de la directive
2013/50/UE n’est pas repris dans le texte sous avis. Elle ose espérer que la raison en est-que la pro
tection des données est déja assurée par d'autres dispositions plus générales.

Le Conseil d’Etatémet son avis le 8 mars 2016. A part certaines remarques d’ordre légistique, il
approuve le texte sous avis. Pour le détalil, il est renvoyé au commentaire des articles.

Suite aux amendements parlementaires adoptés par la COFIBU en date du 15 mar<C206ijlle
d’Etat adopte son avis complémentaire le 25 mars 2016. Les trois amendements n'appellent pas
d’observations particuliéres de sa part.
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4. COMMENTAIRE DES ARTICLES

Intitulé du projet de loi et du chapitré"l

Selon leConseil d’Etatl'intitulé du projet de loi doit citer 'intitulé abrégé correct de la loi précitée
du 11 janvier 2008 pour écrire: ,loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobiliéres*”.

La Commission des Finances et du Budgetcéde a la modification proposée.

Chapitre 18"

Le chapitre ¥ regroupe les modifications apportées a la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Article 18"

Le point 1 concerne la définition d’émetteur telle que prévue par l'arti®lepbint 1) a) i) de la
directive 2013/50/UE.

La modification de cette définition a été faite afin de clarifier la question du traitement des valeurs
mobilieres non cotées représentées par des certificats représentatifs admis a la négociation sur un
marché réglementé et d'éviter les lacunes en matiere de transparence, de maniére a y inclure les émet
teurs de valeurs mobilieres non cotées représentées par des certificats représentatifs admis a la négo
ciation sur un marché réglementé. Il convient de préciser que la définition se réféere seulement au cas
des certificats représentatifs dont le sous-jacent est une seule valeur mobiliére qui est le cas le plus
fréquent. D’autres types de certificats représentatifs existent qui ne sont pas couverts par cette défini
tion. En effet, il aurait été difficile de couvrir tous les cas de figure de certificats représentatifs qui
peuvent étre admis a la négociation sur un marché réglementé.

La définition d’émetteur a également été modifiée pour tenir compte du fait que dans certains Etats
membres les émetteurs de valeurs mobilieres admises a la négociation sur un marché réglementé
peuvent étre des personnes physiques.

Le point 2 correspond a l'article®], point 1) a) ii) de la directive 2013/50/UE.

Tous les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un mafché régle
menté devraient faire I'objet d’'une surveillance de la part d’une autorité compétente d’'un Etat membre,
qui veille au respect de leurs obligations en matiére de transparence. Dans ce contexte, il convient de
noter que le choix de I'Etat membre d’'origine est crucial dans la détermination de I'autorité compétente
pour cette surveillance. Toutefois, certaines lacunes avaient été constatées au niveau de la directive
2004/109/CE en ce qui concerne les dispositions relatives a la détermination d’Etat membre d’origine,
raison pour laquelle, des précisions ont été apportées a ce sujet par la directive 2013/50/UE - Les modi
fications en question sont décrites en détail ci-dessous.

Etat membre d’origine des émetteurs de pays tiers

Les modifications a apporter a la lettre a), deuxieme tiret de I'arfilpdint 9) de la loi modifiée
du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres
visent a clarifier la situation de I'Etat membre d’'origine des émetteurs de pays tiers qui émettent des
titres de créance dont la valeur nominale unitaire est inférieure & 1.000 euros ou des actions. En effet,
la directive 2004/109/CE faisait référence dans ce cas a I'Etat membre d’origine visé a l'article 2,
paragraphe 1), point m) iii) de la directive 2003/71/CE. Comme I'application pratique de cette regle
posait des problémes, la directive 2013/50/UE prévoit que ces émetteurs peuvent désormais choisir
leur Etat membre d’origine parmi les Etats membres dans lesquels leurs valeurs mobilieres sont admises
a la négociation sur un marché réglementé et ce choix demeure valable jusqu’au moment ou les valeurs
mobilieres ne sont plus admises a la négociation sur un marché réglementé dans I'Etat membre d’ori
gine ainsi choisi.

Précision apportée a la définition d’Etat membre d’origine pour les émetteurs avant un choix

Les modifications a apporter a la lettre b) de I'artide doint 9) de la loi modifiée du 11 janvier
2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres visent a ajouter
des précisions a la définition de I'Etat membre d’origine au cas ou I'émetteur dispose d’une possibilité
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de choix d’Etat membre d’origine. En effet, d'un coté il est précisé que le choix d’Etat Membre d’ori
gine ne prévaut pas au cas ou un émetteur serait couvert par la lettre a) et d’'un autre c6té la nouvelle
disposition prévue a la lettre c) est prise en compte.

Principe de validité du choix d’Etat membre d’origine

Dans le cas d’'un émetteur autre qu’un émetteur de titres de créance dont la valeur nominale unitaire
est inférieure & 1.000 euros ou d'un émetteur d'actions, le choix par I'émetteur d’un Etat membre
d’origine est valable trois ans. Toutefois, lorsque les valeurs mobilieres d'un émetteur cessent d'étre
admises a la négociation sur le marché réglementé de I'Etat membre d’origine de I'émetteur et restent
admises a la négociation dans un ou plusieurs Etats membres d’accuell, il N’y a pas de relation entre
cet émetteur et 'Etat membre d’origine qu'il a choisi initialement lorsque ce dernier n’est pas celui
dans lequel I'émetteur a son siége statutaire. Un tel émetteur devrait pouvoir choisir un de ses Etats
membres d’'accueil ou I'Etat membre dans lequel il a son siege statutaire en tant que nouvel Etat
membre d’origine avant I'expiration de la période de trois ans. La méme possibilité de choisir un nouvel
Etat membre d’origine devrait s’appliquer également & un émetteur d’'un pays tiers émettant des titres
de créance dont la valeur nominale unitaire est inférieure a 1.000 euros ou des actions, dont les valeurs
mobilieres ne sont plus admises a la négociation sur le marché réglementé dans I'Etat membre d’origine
de I'émetteur, mais restent admises a la négociation dans un ou plusieurs Etats membres d’accueil.

Afin de permettre dans ce contexte un nouveau choix de I'Etat membre d’origine avant la période
des trois ans, la lettre c) a été introduite dans I'arti]gaint 9) de la loi modifiée du 11 janvier 2008
relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Absence de choix d’Etat membre d’origine

Afin d’éviter que certains émetteurs échappent a la surveillance par une autorité de surveillance en
ne faisant pas de choix quant a leur Etat membre d’origine, il a été clarifié a I'atfigeidt 9) de
la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobiliéres, que des émetteurs qui n'ont pas informé les autorités compétentes de leur choix quant a
leur Etat membre d’origine dans un délai de trois mois, I'Etat membre d’origine devrait étre I'Etat
membre ou les valeurs mobilieres de I'émetteur sont admises a la négociation sur un marché régle
menté. Lorsque les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé dans
plusieurs Etats membres, tous les Etats membres concernés seront considérés comme Etats membres
d’'origine tant que I'émetteur n'aura pas choisi un Etat membre d’origine unique et n'aura pas rendu
public son choix. Cela devrait encourager les émetteurs a choisir un Etat membre d’origine-et a com
muniquer leur choix aux autorités compétentes concernées et, dans l'intervalle, les autorités compé
tentes ne seront plus dépourvues des pouvoirs nécessaires pour intervenir tant qu'un émetteur n'a pas
encore rendu public son choix quant a son Etat membre d’origine.

Notification et publication du choix de I'Etat membre d’origine

Le réglement grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de transparence sur les émetteurs
de valeurs mobiliéres, transposant la directive 2007/14/CE de la Commission du 8 mars 2007, portant
modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE sur I'harmonisation des
obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont
admises a la négociation sur un marché réglementé contient notamment des regles sur la naotification
et la publication du choix de I'Etat membre d’origine par I'émetteur. En ligne avec la directive 2013/50/
CE, ces dispositions seront désormais incluses dans la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Par ailleurs et afin d'assurer que les autorités compétentes du ou des Etats membres d’accueil et de
I'Etat membre ou I'émetteur a son siége statutaire, lorsque ce dernier n’est ni I'Etat membre d’origine,
ni 'Etat membre d’accueil, soient informées du choix de I'Etat membre d’origine posé par I'émetteur,
tous les émetteurs devraient étre tenus de communiquer le choix de leur Etat membre d'origine a I'auto
rité compétente de leur Etat membre d'origine, aux autorités compétentes de I'ensemble des Etats
membres d'accueil et a l'autorité compétente de I'Etat membre ou ils ont leur siége statutaire, dans les
cas ou cet Etat n’est pas leur Etat membre d’origine. Il y a donc lieu de modifier en conséquence les
regles concernant la notification du choix de I'Etat membre d’origine. Un paragraphe en ce sens a été
ajouté a l'article ¥, point 9) de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de trans
parence sur les émetteurs de valeurs mobilieres.
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Des dispositions spécifiques apportent des précisions quant a I'application de ces regles plus strictes
pour la détermination de I'Etat membre d’origine aux émetteurs dont les valeurs mobilieres sont déja
admises a la négociation sur un marché réglementé.

Selon leConseil d’Etatau point 2 qui modifie le point 9) de la loi précitée du 11 janvier 2008, dans
l'alinéa 1" nouveau du point d), la référence a la lettre ,h* doit étre remplacée par une référence a la
lettre ,b“. Cette observation ne vaut que pour le document parlementaire.

La Commission des Finances et du Budgeicéde a cette correction.

Elle décide, par ailleurs, de supprimer les mots ,choix quant & son“ dans le premier alinéa du texte
qui est ajouté a la fin du point 9 de l'articl& dle la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobdigesdement ). Cet amendement
vise a éliminer une imprécision qui s’est retrouvée dans le projet de loi suite a une incohérence des
différentes versions linguistiques de la directive. Selon les cas visés (lettre a), b) ou c)), I'Etat membre
est imposé directement par le texte de loi ou découle d'un choix fait par I'émetteur. Il n’est donc pas
approprié de se référer de maniére générique au choix de I'émetteur. Le libellé initial du projet de loi
correspond a celui de la version francgaise de la directive, qui dévie toutefois de la version anglaise de
la directive. La version anglaise dispose g issuer shall disclose its home Member State as
referred to in points (i), (ii) or (iii) in accordance with Articles 20 and 21l'amendement aligne le
libellé du projet de loi sur celui de la version anglaise de la directive afin d’éliminer I'imprécision qui
s’est glissée dans le texte francais de la directive.

Dans son avis complémentairedenseil d’Etaindique que cet amendement n'appelle pas d’ebser
vation de sa part.

Le point 3 introduit une définition d’,accord formel“ et refleéte I'ajout prévu par l'articf 1
point 1 a) iii) de la directive 2013/50/UE.

Le point 4, reflete I'ajout prévu par l'articlé"Lpoint 1) b) de la directive 2013/50/UE. Dans le
projet de loi, le terme ,groupements d’affaires immatriculés sans personnalité juridique* est employé
au lieu du terme ,groupements d’entreprises enregistrés sans personnalité juridique” utilisé dans la
version francaise de la directive 2013/50/UE. La version anglaise de la directive 2013/50/UE utilise le
terme ,registered business associations without legal personality“. Afin de ne pas étre plus restrictif
que le texte anglais de la directive 201 0/73/UE, il est fait référence au terme ,affaires" au lieu du
terme ,entreprises".

Selon leConseil d’Etat au point 3, I'ajout de la définition ,accord formel* au nouveau point 20)
de l'article ¥' de la loi précitée du 11 janvier 2008 n'est pas conforme a I'ordre alphabétique des
définitions contenues dans cet article.

La Commission des Finances et du Buddg@tide de ne pas modifier 'ordre dans lequel les défi
nitions sont énumeérées. Un strict respect de I'ordre alphabétique aurait comme conséquence que la
nouvelle définition d’,accord formel“ deviendrait le point 1 de la liste, impliquant la renumérotation
de définitions qui existent déja. Il est dés lors préférable de faire figurer la définition d’,accord formel“

a la fin de la liste afin d’éviter que les références faites sur les définitions existantes par d’autres textes
de loi deviennent caduques.

Article 2:
L'article 2 reflete les modifications prévues par I'articfé point 3) de la directive 2013/50/UE.

La modification vise a porter la période minimale pendant laquelle le rapport financier annuel reste
a la disposition du public de 5 ans a au moins 10 ans.

Il convient de noter qu'a compter dff fanvier 2020 tous les rapports financiers annuels sont établis
selon un format d’information électronique unique, pour autant qu’une analyse co(ts-bénéfices ait été
réalisée par I'Autorité européenne de surveillance (ci-apres ,AEMF*). LAEMF élabora des projets de
normes techniques de réglementation afin de préciser le format d’information électronique.

Le Conseil d’Etatne fait pas d’'observation a I'’égard de cet article.

Article 3:
L'article 3 reflete les modifications prévues par I'articfé point 4) de la directive 2013/50/UE.

Dans sa communication du 13 avril 2011 intitulée ,L’Acte pour le marché unique. Douze leviers
pour stimuler la croissance et renforcer la confiance. Ensemble pour une nouvelle croissance®, la
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Commission a relevé la nécessité de réviser la directive 2004/109/CE afin de rendre plus proportionnées
les obligations applicables aux petites et moyennes entreprises cotées, tout en garantissant le méme
niveau de protection des investisseurs. Afin d'offrir une plus grande flexibilité et de réduire ainsi les
charges administratives, le délai imparti pour publier les rapports financiers semestriels est porté a trois
mois a compter de la fin de la période de déclaration. La période durant laquelle les émetteurs peuvent
publier leurs rapports financiers semestriels étant prolongée, les participants aux marchés devraient
accorder davantage d'attention aux rapports des petits et moyens émetteurs, dont la visibilité devrait
s’en trouver accrue. Comme pour les rapports financiers annuels, la période minimale pendant laquelle
le rapport financier semestriel reste a la disposition du public est portée de 5 ans a au moins 10 ans.

Le Conseil d’Etatne fait d’observation a I'égard de cet article.

Article 4:
L'article 4 reflete les modifications prévues par I'articfé point 5) de la directive 2013/50/UE.

Tout d’abord, il convient de noter que l'article 5 de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres contenait des dispositiens concer
nant les déclarations intermédiaires de la direction, respectivement les rapports financiers trimestriels.
Cette obligation est entierement abrogée. Il est introduit une nouvelle obligation de publier un rapport
sur les sommes versées aux gouvernements.

Suppression de l'obligation de publier des déclarations intermédiaires de la direction

D’aprés le rapport et la communication de la Commission, il convient de réduire la charge admi
nistrative gu’entrainent les obligations liées & I'admission a la négociation sur un marché réglementé
pour les petits et moyens émetteurs afin d’'améliorer leur accés aux capitaux. L'obligation de publier
des déclarations intermédiaires de la direction ou des rapports financiers trimestriels constitue une
charge importante pour de nombreux petits et moyens émetteurs dont les valeurs mobilieres sont
admises a la négociation sur des marchés réglementés, sans étre nécessaire a la protection des inves
tisseurs et ceci avant tout parce que les émetteurs restent soumis a I'obligation de rendre publiques,
dés que possible, les informations privilégiées qui les concernent. L'obligation de publier des déclara
tions intermédiaires de la direction ou des rapports financiers trimestriels incite aussi a la performance
a court terme et décourage l'investissement a long terme. Afin d’encourager la création de valeur
durable et les stratégies d'investissement a long terme, il est essentiel de réduire la pression a court
terme sur les émetteurs et d'inciter les investisseurs a adopter une vision a plus long terme. C’est
pourquoi il a été mis fin a I'obligation de publier des déclarations intermédiaires de la direction.

Introduction d’'une obligation de publier un rapport sur les sommes versées aux gouvernements

En ligne avec ce qui est prévu au chapitre 10 de la directive 2013/34/UE, l'article 5 de la loi modifiée
du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres a
été remplacé par un article concernant les rapports sur les sommes versées aux gouvernements par les
émetteurs. Cette maodification traduit la volonté du législateur européen de rendre le secteur-des indus
tries extractives et de I'exploitation des foréts primaires plus transparent et de combattre la corruption.
Etant donné que la directive 2013/34/UE ne couvre pas les entités établies dans un pays tiers et afin
d’'assurer que les émetteurs de pays tiers dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur
un marché réglementé soient aussi couverts par cette obligation, la directive 2013/50/UE reprend cette
obligation de publier un rapport sur les sommes versées aux gouvernements.

Pour renforcer la transparence concernant les paiements effectués au profit des gouvernements, les
émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et qui
ont des activités dans les industries extractives ou I'exploitation des foréts primaires devraient déclarer,
dans un rapport distinct établi sur une base annuelle, les paiements effectués au profit de gouvernements
dans les pays ou ils exercent leurs activités. Ce rapport devrait mentionner les types de paiements
comparables a ceux dont la publication est prévue dans le cadre de [l'initiative pour la transparence
dans les industries extractives (ITIE). Le rapport sur les paiements effectués au profit de gouvernements
devrait fournir & la société civile et aux investisseurs des informations qui obligeraient les gouverne
ments des pays riches en ressources a rendre des comptes sur les recettes provenant de I'exploitation
de ressources naturelles. Cette initiative compléte aussi le plan d’action de I'Union européenne relatif
a I'application des réglementations forestieres, a la gouvernance et aux échanges commerciaux (FLEGT)
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et les dispositions du reglement (UE) n° 995/2010 du Parlement européen et du Conseil du 20 octobre
2010 établissant les obligations des opérateurs qui mettent du bois et des produits dérivés sur le marché.

Il est a noter que la référence a la directive 2013/34/UE s'impose car de nombreux émetteurs soumis
a la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobilieres, ont leur siége statutaire dans un autre Etat membre et sont par conséquent tenus de se
conformer aux dispositions transposées dans cet Etat membre dans le cadre de la Directive 2013/34/UE.

Selon leConseil d’Etatles références au chapitre 10 et a I'article 41 de la directive 2013/34/UE du
Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux états
financiers consolidés et aux rapports y afférents de certaines formes d’entreprises, modifiant la directive
2006/43/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant les directives 78/660/CEE et 83/349/
CEE du Conselil, doivent étre remplacées par les dispositions nationales ayant transposé lesdits articles,
a savoir respectivement le chapitretlet I'article 72juaterde la loi modifiée du 19 décembre 2002
concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des
entreprises, suite a la loi du 18 décembre 2015.

La Commission des Finances et du Budgeipelle que la loi modifiée du 11 janvier 2008 s’applique
aux émetteurs dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine. Il s’agit en I'occurrence d’émetteurs
de droit luxembourgeois, mais également d’émetteurs originaires d’autres Etats membres de I'UE, ainsi
gue de pays tiers. S'il est vrai que pour les émetteurs de droit luxembourgeois il s’agit des dispositions
de la loi modifiée du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que
la comptabilité et les comptes annuels des entreprises qui sont a respecter, tel n'est pas le cas pour les
émetteurs d’autres Etats membres qui doivent appliquer leur droit national en la matiére. Il ne serait
donc pas approprié de remplacer les références a la directive 2013/34/UE par des références a la loi
modifiée du 19 décembre 2002. Pour cette raison, la Commission des Finances et du Budget décide
de ne pas modifier les références en question.

Article 5:

L'article 5, point 1. reflete les modifications prévues par I'artidle fdoint 6) a) de la directive
2013/50/UE.

Comme le Fonds européen de stabilité financiéere (,FESF*) a été établi sous forme d’une société
anonyme, il convient d’ajouter des précisions sur le traitement du FESF dans le cadre de l'article 7,
paragraphe€, lettre a) de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Le point 2. reflete les modifications prévues par I'articfedoint 6) b) de la directive 2013/50/UE.
Le Conseil d’Etatne fait d'observation a I'égard de cet article.

Article 6:

L'article 6, point 1. reflete les modifications prévues par I'articl®, point 7) a) de la directive
2013/50/UE.

La directive 2013/50/UE prévoit, dans le souci d’une meilleure harmonisation des dispositions
concernant les participations importantes, d’abroger le caractére optionnel de I'exemption en question.
Comme cette exemption optionnelle avait toutefois déja été incluse dans la loi modifiée du 11 janvier
2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres lors de la trans
position de la directive 2004/109/CE, il s’agit ici seulement de modifications techniques.

L'AEMF élaborera des projets de normes techniques de réglementation pour préciser la méthode de
calcul du seuil de 5% dans le cas de droits de vote détenus dans le portefeuille de négociation et des
droits de vote attachés a des actions acquises a des fins de stabilisation.

Selon leConseil d’Etatau point 1, la référence a I'article 11 de la directive 2006/49/CE du Parlement
européen et du Conseil du 14 juin 2006 sur I'adéquation des fonds propres des entreprises-d’investis
sement et des établissements de crédit doit étre remplacée par les dispositions nationales ayant transposé
cet article. La loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier comprend une définition de
Jportefeuille de négociation* en renvoyant a I'article 4, paragrafShepdint 86) du reglement (UE)
n° 575/2013.

La Commission des Finances et du Budgmistate que le présent article vise tous les actionnaires
d’émetteurs dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine, y compris ceux implantés dans d’autres
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Etats membres. La disposition sous rubrique doit donc bien viser la définition européenne de ,porte
feuille de négociation” afin d’éviter un effet extraterritorial de la loi luxembourgeoise. Pour cette méme
raison les dispositions actuelles de la loi modifiée du 11 janvier 2008 font déja référence a la définition
européenne du portefeuille de négociation. La Commission des Finances et du Budget décide dés lors
de ne pas modifier la référence en question.

Le point 2 refléte I'ajout prévu par l'article®l point 7) b), alinéa® de la directive 2013/50/UE.
Cette disposition introduit une exemption concernant les droits de vote attachés a des actions a des fins
de stabilisation conformément au réglement (CE) n° 2273/2003.

Article 7:
L'article 7 reflete les modifications prévues par I'articfé point 8) de la directive 2013/50/UE.
Le Conseil d’Etatne fait d’observation a I'égard de cet article.

Article 8:

L'article 8, point 1.reflete les modifications prévues par l'articl&, point 9) a) de la directive
2013/50/UE.

L'innovation financiére a entrainé la création de nouveaux types d'instruments financiers qui per
mettent aux investisseurs de prendre des expositions économiques dans des sociétés, dont la directive
2004/109/CE n’avait pas prévu la divulgation de la détention. Ces instruments pourraient étre utilisés
pour acqueérir secrétement des participations dans des sociétés, ce qui pourrait entrainer des abus de
marché et donner une image fausse et trompeuse de la propriété économique de sociétés cotées en
bourse. Pour que les émetteurs et les investisseurs aient une connaissance compléte de la structure de
la propriété d’'une société, il convient donc d’élargir I'obligation de divulguer la détention de {els ins
truments ayant un effet @conomique similaire a la détention d’actions et de droits d’acquérir des actions.
L'article 8, point 1. apporte les modifications nécessaires.

Le point 2.refléte I'ajout prévu par I'article®, point 9) b), alinéa®l de la directive 2013/50/UE.

Les instruments financiers ayant un effet économique similaire a la détention d’actions et de droits
d’acquérir des actions qui prévoient un réglement en espéces devraient étre calculés sur une base ajustée
du delta, en multipliant le nombre notionnel d'actions sous-jacentes par le delta de I'instrument. Le
delta indique I'ampleur de la variation de la valeur théorique d'un instrument financier en cas de
variation du prix de l'instrument sous-jacent et donne une idée précise de I'exposition du détenteur a
l'instrument sous-jacent. Cette méthode devrait fournir les informations les plus précises possibles
relatives au nombre total de droits de vote accessible a I'investisseur. Afin de refléter ces modifications,
un nouveau paragraphe 2 a été ajouté a l'article 12 de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.

Dans ce contexte, il est utile de noter que 'AEMF élaborera des projets de normes techniques de
réglementation pour préciser:

a) la méthode de calcul du nombre de droits de vote dans le cas d’instruments financiers émis en
référence a un panier d’actions ou a un indice boursier; et

b) les méthodes de détermination du delta aux fins du calcul des droits de vote attachés a-des instru
ments financiers permettant exclusivement un réglement en espéces.

Le point 3.reflete I'ajout prévu par l'article®], point 9) b), alinéa 5 de la directive 2013/50/UE et
énumere les instruments financiers auxquels la disposition visée au point 1, fait référence.

En sus des instruments financiers énumérés dans l'article en question, 'AEMF établira et actualisera
périodiguement une liste indicative d’'instruments financiers qui sont soumis aux obligations de noti
fication visées au point 1., en tenant compte des évolutions techniques sur les marchés financiers.

Le point 4.reflete les modifications prévues par I'artici, point 9) d), alinéa® de la directive
2013/50/UE. Cette disposition prévoit que les exemptions en termes de notifications de participations
importantes inscrites dans la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobilieres s'appliquent également aux instruments financiers
spécifiques.
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L'AEMF élaborera des projets de nonnes techniques de réglementation pour préciser les cas dans
lesquels les exemptions visées s’appliquent aux instruments financiers détenus par une personne phy
sique ou morale qui exécute des ordres passés par des clients, qui répond aux demandes d’'un client de
négocier autrement que pour compte propre, ou qui couvre des positions résultant de telles
transactions.

Selon leConseil d’Etatle présent article aurait pu étre simplifié en regroupant les trois points actuels
visant tous les paragraphes de l'article 12 de la loi précitée du 11 janvier 2008.

Etant donné que la modification serait purement stylistique et ne changerait rien en termes de résultat
final, la Commission des Finances et du Budd&tide de ne pas modifier I'article 8 du projet de loi.

Article 9:

L'article 9 reflete les modifications prévues par 'articf& point 10) de la directive 2013/50/UE.
Un article 1dis est inséré a cet effet dans la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations
de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres.

En I'absence de précisions concernant I'agrégation des actions détenues avec les instruments finan
ciers détenus, les différents Etats membres ont adopté de par le passé des approches divergentes a ce
sujet. Lors de la transposition de la directive 2004/109/CE, le Luxembourg n’avait pas préwu d’obli
gation d’agrégation dans ce contexte. Les nouvelles dispositions devraient permettre I'harmonisation
au niveau européen du régime des notifications de participations importantes de droits de vote. Ainsi,
la sécurité juridique devrait étre améliorée, la transparence renforcée et la charge administrative pesant
sur les investisseurs transfrontaliers réduite.

De plus, pour assurer une transparence adéquate des participations importantes, lorsque le détenteur
d’instruments financiers exerce son droit d’acquérir des actions et que le total des droits de vote attachés
a des actions sous-jacentes qu'il détient dépasse le seuil de notification sans modifier le pourcentage
global des participations notifiées antérieurement, une nouvelle notification est imposée afin de rendre
public le changement de nature de ces participations.

Le Conseil d’Etatne fait d'observation a I'égard de cet article.

Article 10:
L'article 10 reflete les modifications prévues par l'articté fioint 11) de la directive 2013/50/UE.

L'obligation au titre de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobilieres de rendre publiques les nouvelles émissions d’emprunts a
engendré en pratique de nombreux problémes de mise en ceuvre et son application est jugée complexe.
En outre, cette exigence recouvre partiellement celles prévues, d’'une part, dans la directive 2003/71/
CE, et, d’autre part, dans la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier
2003 sur les opérations d'initiés et les manipulations de marché (abus de marché), et n'apporte pas
beaucoup d'informations supplémentaires au marché. En conséquence et afin de réduire les charges
administratives inutiles pour les émetteurs, il y a lieu de supprimer ladite exigence.

Le Conseil d’Etatne fait d’observation a I'égard de cet article.

Article 11:
L'article 11 reflete les modifications prévues par 'articfé fioint 12) de la directive 2013/50/UE.

L'exigence relative a la communication de toute modification de 'acte constitutif ou des statuts de
I'émetteur aux autorités compétentes de I'Etat membre d’origine fait double emploi avec les exigences
semblables au titre de la directive 2007/36/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 juillet 2007
concernant I'exercice de certains droits des actionnaires de sociétés cotées. En conséquence et afin de
réduire les charges administratives inutiles pour les émetteurs, il y a lieu de supprimer ladite
exigence.

Le Conseil d’Etatne fait d’observation a I'égard de cet article.

Article 12:

L'article 12 reflete les modifications prévues par I'articl point 14), alinéa 3 de la directive
2013/50/UE et vise a assurer que tout mécanisme officiellement désigné pour le stockage centralisé
des informations réglementées garantit un accés aux informations réglementées stockées dans ses
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systémes a travers le point d’acceés européen prévu a l'article 21bis de la directive 2004/109/CE telle
que modifiée par la directive 2013/50/UE.

L'AEMF procédera a la mise en place et a I'exploitation de ce point d’acces et élaborera des projets
de normes techniques de réglementation fixant les exigences techniques relatives a I'accés aux infor
mations réglementées au niveau de I'Union européenne.

Le Conseil d’Etatne fait d’observation a I'égard de cet article.

Article 13:
L'article 13 reflete les modifications prévues par I'articté fioint 16) de la directive 2013/50/UE.

La disposition en question avait été supprimée par erreur dans le cadre des modifications apportées
par la directive 2010/78/UE et par la loi du 21 décembre 2012 portant transposition de la directive
2010/78/UE. La directive 2013/50/UE réintroduit cette disposition qui est transposée au pardgraphe 1
de l'article 21 de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobilieres.

Le Conseil d’Etatne fait d’observation a I'égard de cet article.

Article 14:

Le point 1.précise une des missions de la CSSF prévue par la directive 2004/109/CE et maintenue
par la directive 2013/50/UE. Cette mission est d'ailleurs également mentionnée dans le considérant 16
du réglement (CE) n° 1606/2002 du 19 juillet 2002 sur I'application des normes comptables
internationales.

Le point 2. ne transpose pas une disposition de la directive 2013/50/UE, mais vise a clarifier et
préciser un pouvoir dont la CSSF dispose déja.

Tout d’abord, il convient de noter qu’en sus du pouvoir de suspendre la négociation de valeurs
mobilieres sur un marché réglementé conformément a l'article 22, paragraphe 2, lettre d) de la loi
modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobiliéres, la CSSF dispose déja a I'heure actuelle, conformément au paragraphe 2, lettre e) de l'article
pré-mentionné, du pouvoir d'interdire la négociation sur un marché réglementé si elle constate que les
dispositions de ladite loi ont été enfreintes, ou si elle a des motifs raisonnables de soupconner qu'il y
a eu violation des dispositions de ladite loi. Par ailleurs, la CSSF a le pouvoir d’exiger le retrait des
valeurs mobilieres de la négociation sur un marché réglementé conformément a l'article 31, tiret 11 de
la loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers. Compte tenu du fait que le terme
Linterdire la négociation" n'est pas utilisé en pratique et vise en principe ce méme pouvoir, la modifi
cation sous rubrique apporte une clarification des pouvoirs de la CSSF et un alignement des termes
utilisés dans les différents textes légaux.

Il convient également de relever que I'ensemble des pouvoirs de I'article 22, paragraphe 2, sont a
appliguer de maniére proportionnée et qu’un retrait de valeurs mobiliéres vise des cas particulierement
graves, notamment quand une négociation équitable, ordonnée et efficace n’est plus possible.

Le point 3.vise a compléter le libellé de I'article 22, paragraphe 2, lettre j) de loi modifiée du
11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres, afin
de refléter celui de I'article®] point 21), alinéa 2 (nouvel articlet2g paragraphe®, lettre b)) de la
directive 2013/50/UE.

Le point 4.vise a préciser les pouvoirs a la disposition de la CSSF en cas d'irrégularités constatées
et notamment ceux qui doivent étre a la disposition des autorités de contrdle selon I'orientation 7 des
orientations sur le contrble des informations financiéres émises par 'AEMF le 28 octobre 2014.

Selon leConseil d’Etatles points 2 et 3 de I'article sous examen sont a inverser afin de respecter
I'ordre alphabétique des points modifiés a I'article 22, paragrapilde la loi précitée du 11 janvier
2008.

La Commission des Finances et du Budigatide de donner suite a cette remarque d’ordre I€gistique
du Conseil d’Etat. Toutefois, il y a lieu d’'inverser I'ordre des points 3 et 4 et non pas celui des
points 2 et 3.
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La Commission redresse ensuite une inadvertance dans le libellé de la nouvelle lettre h) de I'article
22, paragraphe 2 de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobilieres, ou les mots ,de prendre” sont superflus et des lors a sw@pemer (
dement 2.

Dans son avis complémentairedenseil d’Etaindique que cet amendement n'appelle pas d’ebser
vation de sa part.

Article 15:
L'article 15 reflete les modifications prévues par I'articté fioint 18) de la directive 2013/50/UE.

Dans le but de I'harmonisation du régime des sanctions et des enquétes et afin de rendre ces mesures
plus efficaces, des précisions sont ajoutées concernant la collaboration de la CSSF avec les autorités
des autres Etats membres lorsque la CSSF exerce ses pouvoirs de sanction et d’enquéte.

Le Conseil d’Etatne fait d’observation a I'égard de cet article.

Article 16:

L'article 16 reflete certaines modifications prévues par l'arti€lepbints 20) et 21) de la directive
2013/50/UE par rapport aux dispositions concernant les amendes administratives.

En ligne avec la directive 2013/50/UE, les pouvoirs de sanction sont renforcés et obéissent a des
exigences essentielles en ce qui concerne les destinataires, les critéres a prendre en compte aux fins de
I'application d’'une sanction ou d’'une mesure administrative.

Cas de figure visés point 1:

En ligne avec la directive 2013/50/UE, les infractions visées par l'actuelle lettre d) de l'article 25,
paragraphe € de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobilieres seront désormais couvertes par les dispositions du nouveau para-
graphe 2. Lintroduction de la nouvelle lettre d) fait suite a I'article 14, point 4, du présent projet de loi.

Montant des sanctions administrativepeint 2:

Les ajustements au niveau des montants des sanctions administratives font suite aux exigences de
la directive 2013/50/UE qui impose ces montants et qui exige que les sanctions et les mesures admi
nistratives pouvant étre appliquées incluent la possibilité d'imposer des sanctions pécuniaires adminis
tratives suffisamment élevées pour étre dissuasives.

Personnes viséespeint 3:

Il convient de préciser le champ d’application des personnes visées afin de répondre aux exigences
fixées par la directive 2013/50/UE. Ainsi, lorsque des infractions sont le fait de personnes morales, il
convient d’adapter les dispositions de fagcon a ce que les sanctions s’appliquent aux membres des
organes d’administration, de direction ou de surveillance de la personne morale concernée ou, comme
requis par ladite directive, toute autre personne responsable de l'infraction en vertu du droit applicable
dans le pays ou la personne morale en question a son siége statutaire.

Suspension de I'exercice des droits de vote:

En ce qui concerne la suspension ou la possibilité de suspension de I'exercice des droits de vote des
détenteurs d’actions et d’'instruments financiers qui ne se conforment pas aux exigences de notification,
prévue par la directive 2013/50/UE, aucune transposition ne s'impose comme l'article 28 de la loi
modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobilieres prévoit déja la suspension des droits de vote afférents aux actions d’'une société de droit
luxembourgeois. Une extension aux sociétés non luxembourgeoises ne semble pas utile, étant donné
que selon la définition d’Etat membre d’origine, les émetteurs d’actions ayant leur siége statutaire dans
un autre Etat membre sont surveillés par I'autorité compétente de cet Etat membre et ne tombent par
conséquent pas dans le champ d’application du présent projet de loi. Au niveau des émetteurs d’actions
ayant leur siége statutaire dans un pays tiers et dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine, une
suspension de droits de vote semble difficile comme elle pose des problemes d’application en pratique
et ceci principalement a cause de I'implication d’autres législations comme notamment le droit des
sociétés du pays tiers ou cet émetteur a son sieége statutaire.
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Dans la mesure ou l'article®l point 21) de la directive 2013/50/UE, qui introduit un nouvel
article 28er dans la directive 2004/109/CE, énumere les sanctions que ,les autorités compétentes sont
habilitées a imposer au minimum®, @onseil d’Etatdemande a ce que le texte de transposition
reprenne intégralement le texte a transposer et supprime la limite inférieure de 'amende, malgré le
caractére important de la fourchette des peines envisagées.

La Commission des Finances et du Budgétide de suivre la proposition du Conseil d’Etat.

Au premier tiret de l'article 25, paragraphe 2, lettre a), de la loi précitée du 11 janvier 2008, la
référence a 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, doit étre remplacée par une référence a la loi modi
fiée du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité
et les comptes annuels des entreprises.

Pour les raisons évoquées sous l'article 4 ,danmission des Finances et du Buddgétide de ne
pas modifier la référence en question.

Article 17:

Larticle 17 reflete les modifications prévues par I'articl point 21), alinéa 6 de la directive
2013/50/UE.

Comme indiqué ci-dessus, les pouvoirs de sanction doivent obéir a certaines exigences essentielles
en ce qui concerne les critéres a prendre en compte aux fins de I'application d’'une sanction ou d’'une
mesure administrative. Dans ce contexte, I'article 17 apporte les modifications nécessaires.

Le Conseil d’Etatne fait d'observation a I'égard de cet article.

Article 18:
L'article 18 reflete les modifications prévues par I'articé foint 23) de la directive 2013/50/UE.

Pour avoir un effet dissuasif sur le public au sens large, les décisions imposant une mesure ou une
sanction administrative devraient normalement étre publiées. La publication des décisions -est égale
ment un outil important pour informer les participants aux marchés des comportements qui sont consi
dérés comme constituant une infraction a la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations
de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres et pour promouvoir la diffusion plus large des
bons comportements chez les participants aux marchés. Toutefois, dans le cas ou la publication d’'une
décision compromettrait gravement la stabilité du systéme financier ou une enquéte officielle en cours,
ou causerait, dans la mesure ou il est possible de le déterminer, un préjudice disproportionné et grave
aux sociétés ou aux personnes concernées ou lorsque, dans le cas ou la sanction est infligée a une
personne physique, il ressort d’'une évaluation préalable obligatoire du caractére proportionnel de la
publication que la publication des données a caractére personnel est disproportionnée, la CSSF pourra
décider de reporter cette publication ou de publier I'information de maniére anonyme. L'article 18
apporte les modifications nécessaires en ce sens.

Le Conseil d’Etatnote que le nouvel article 88 de la loi précitée du 11 janvier 2008 n’indique
pas ou la publication de la décision de la CSSF sera effectuée. Cet oubli est a redresser. Ainsi, a I'instar
de Il'article 63-3, paragraphé’lde la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier, une
publication sur le site internet de la CSSF peut étre envisagée. Se pose cependant la question de la
durée de publication de la décision de la CSSF relative aux sanctions imposées au titre de I'article 25
de la loi précitée du 11 janvier 2008. Le Conseil d’Etat note que l'article 63-3 précité prévoit une
publication d’'une durée maximale de cing ans, mais que la directive a transposer ne prévoit aucune
durée pour une telle publication.

La Commission des Finances et du Budd@ine une suite favorable aux observations du Conseil
d’Etat. Par le biais dedmendementparlementairs, il est précisé tout d’abord que la publication des
décisions relatives a des sanctions se fera sur le site internet de la CSSF, en ligne avec ce qui est prévu
a l'article 63-3 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

De plus, un nouveau paragraphe 3 est ajouté pour répondre aux interrogations du Conseil d’'Etat
quant a la durée de la publication de ces décisions. Cette durée est fixée a 5 ans, en ligne avec le régime
prévu par la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier.
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Dans son avis complémentaireenseil d’Etaindique que cet amendement n'appelle pas d’ebser
vation de sa part.

Selon leConseil d’Etatau paragraphe 2 du nouvel articleée26il convient de remplacer ,soit" par
,0U“, ou bien de reprendre le texte de I'artick, point 23 de la directive 2013/50/UE (modifiant
I'article 29 de la directive 2004/109/CE).

La Commission des Finances et du Buddgétide de suivre la proposition du Conseil d’Etat.

Article 19:

Lintitulé abrégé actuel de la loi est adapté afin de simplifier son utilisation et compte tenu du fait
gu’il n’est ni trés convenable, ni trés approprié.

Le Conseil d’Etatne fait d’observation a I'égard de cet article.
Chapitre 2:

Le chapitre 2 regroupe les modifications apportées a la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus
pour valeurs mobiliéres portant transposition de la directive 2003/71/CE ainsi que la seule modifica-
tion a transposer dans cette méme loi en provenance de la directive 2014/51/UE (la directive dite
,Omnibus II%).

Article 20:
L'article 20 reflete les modifications prévues par I'article 2 de la directive 2013/50/UE.

Il convient d’assurer une cohérence entre la directive 2004/109/CE et la directive 2003/71/CE en
ce qui concerne la définition de I'Etat membre d'origine. A cet égard, afin que la compétence soit
assurée par I'Etat membre le plus approprié, il convient de modifier la définition de I'Etat membre
d’origine pour ménager davantage de flexibilité pour les situations dans lesquelles les valeurs mobi
lieres d'un émetteur ayant son siege statutaire dans un pays tiers ne sont plus admises a la négociation
sur le marché réglementé dans son Etat membre d’origine tout en I'étant par contre dans un ou plusieurs
autres Etats membres.

Selon leConseil d’Etat au second tiret de l'article 2, paragrapRel&ttre h), iii) de la loi précitée
du 10 juillet 2005, le renvoi a l'article 2, paragraplig doint i) iii) de la directive 2004/109/CE doit
étre remplacé par un renvoi au texte national de transposition, a savoir I'dftigeirit 9) lettre c)
de la loi précitée du 11 janvier 2008.

La Commission des Finances et du Budgmtstate que, comme la présente disposition (i.e. I'arti-
cle 2 de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres) vise des
situations transfrontaliéres au niveau européen, une référence a la seule loi luxembourgeoise serait trop
limitative. Elle décide des lors de ne pas modifier la référence en question.

Article 21:

Il parait opportun de profiter de la transposition de la directive 2013/50/UE pour transposer en méme
temps dans la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres I'article premier
de la directive 2014/51/UE. En effet, il s’agit du seul article a transposer dans le domaine des marchés
de valeurs mobilieres de la directive 2014/51/UE. La modification introduit I'obligation de transmission
des informations mentionnées dans ce paragraphe a 'AEMF.

Le Conseil d’Etatne fait d’observation a I'égard de cet article.
Chapitre 3:

Article 22:

L'obligation de publier un rapport sur les sommes versées aux gouvernements s'applique pour la
premiere fois aux états financiers de I'exercice commencaftjentier 2016 ou au cours de I'année
civile 2016, en ligne avec l'option prévue par l'article 53 de la directive 2013/34/UE.

Le Conseil d’Etatne fait d’observation a I'égard de cet article.

*
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5. TEXTE PROPOSE PAR LA COMMISSION PARLEMENTAIRE

Compte tenu de ce qui précéde, la Commission des Finances et du Budget recommande a la Chambre
des Députés d'adopter le projet de loi n° 6860 dans la teneur qui suit:

*

PROJET DE LOI
du [...] portant:

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement euro
péen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'har
monisation des obligations de transparence concernant
linformation sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Consell
concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public
de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs
mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la
Commission portant modalités d’exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE
du Parlement européenne et du Conseil du 16 avril 2014
modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les
reglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Auto
rité¢ européenne de surveillance (Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles) et de I'Auto-
rité¢ européenne de surveillance (Autorité européenne des
marchés financiers);

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobiliéres;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres

Chapitre 1" — Modification de la loi modifiée
du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobilieres

Art. 1°". L'article 1°" de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobilieres est modifié comme suit:

1. Le point 3) est remplacé par le texte suivant:
»3) ~emetteur”: une personne physique ou une entité juridique régie par le droit privé ou public, y

compris un Etat, dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé.

Dans le cas de certificats représentatifs de valeurs mobilieres admis a la négociation sur un
marché réglementé, I'émetteur signifie I'émetteur des valeurs mobilieres représentées, qu’elles
soient ou non admises a la négociation sur un marché réglementé;";

2. Le point 9) est modifié comme suit:
a) a la lettre a), le deuxieme tiret est remplacé par le texte suivant:

Jorsque I'émetteur a son siege statutaire dans un pays tiers, I'Etat membre choisi par I'émetteur
parmi les Etats membres dans lesquels ses valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur
un marché réglementé. Le choix d’'un Etat membre d’origine demeure valable tant que I'émetteur
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n'en a pas choisi un nouveau au titre de la lettre c) et n’a pas rendu public son choix conformé
ment au deuxiéme alinéa du présent point 9).%;

b) la lettre b) est remplacée par le texte suivant:

Lpour tout émetteur non visé a la lettre a), I'Etat membre choisi par 'émetteur entre I'Etat membre
ou il a son siege statutaire, le cas échéant, et les Etats membres qui ont admis ses valeurs mobi
lieres a la négociation sur un marché réglementé. L'émetteur ne peut choisir qu’'un seul Etat
membre comme Etat membre d’origine. Son choix demeure valable au moins trois ans sauf si
ses valeurs mobilieres ne sont plus admises a la négociation sur un marché réglementé ou si
I'émetteur vient a relever des lettres a) ou c) au cours de cette période de trois ans®;

c) a la suite de la lettre b), il est inséré une nouvelle lettre c), libellée comme suit:

,C) pour un émetteur dont les valeurs mobilieres ne sont plus admises a la négociation sur un
marché réglementé dans son Etat membre d’origine au sens de la lettre a), deuxiéme tiret, ou
de la lettre b), mais sont en revanche admises a la négociation dans un ou plusieurs autres
Etats membres, le nouvel Etat membre d’origine que I'émetteur peut choisir parmi les Etats
membres dans lesquels ses valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé et, le cas échéant, I'Etat membre dans lequel il a son siége statutaire.”;

d) les alinéas suivants sont ajoutés a la fin du point 9):

,Un émetteur rend public son Etat membre d’origine visé aux lettres a), b) ou c) conformément
aux articles 19 et 20. En outre, un émetteur communique son choix quant a son Etat membre
d’'origine a l'autorité compétente de I'Etat membre dans lequel il a son siége statutaire, le cas
échéant, a l'autorité compétente de I'Etat membre d'origine et aux autorités compétentes de
'ensemble des Etats membres d’accueil.

Au cas ou I'émetteur omettrait de rendre public son Etat membre d’origine au sens de la
lettre a), deuxieme tiret, ou de la lettre b) dans un délai de trois mois a compter de la date a
laquelle ses valeurs mobilieres ont été admises pour la premiére fois a la négociation sur un
marché réglementé, I'Etat membre d'origine est I'Etat membre dans lequel les valeurs mobiliéres
de I'émetteur sont admises a la négociation sur un marché réglementé. Lorsque les valeurs mobi
lieres de I'émetteur sont admises a la négociation sur des marchés réglementés situés ou fonc
tionnant dans plusieurs Etats membres, ces derniers sont considérés comme les Etats membres
d’origine de I'émetteur tant que celui-ci n'a pas choisi ultérieurement un Etat membre d’origine
unique et n’a pas rendu public ce choix.

Pour un émetteur dont les valeurs mobilieres sont déja admises a la négociation sur un marché
réglementé et dont le choix d’'un Etat membre d’origine visé a la lettre a), deuxieme tiret, ou a
la lettre b) n’a pas été rendu public avant le 27 novembre 2015, le délai de trois mois commence
a courir le 27 novembre 2015.

Un émetteur qui a choisi un Etat membre d’origine visé a la lettre a), deuxieme tiret, ou aux
lettres b) ou c) et qui a communiqué son choix aux autorités compétentes de I'Etat membre
d’origine pour le 27 novembre 2015, est exempté de I'obligation au titre de I'alinéa 2 du présent
point 9) sauf si I'’émetteur considéré choisit un autre Etat membre d’origine aprées le 27 novembre
2015.%

A la suite du point 19), il est inséré un nouveau point 20), libellé comme suit:
»20) ,accord formel“: un accord contraignant en vertu du droit applicable.”
L'article 1°" est complété par un nouveau paragraphe 2, libellé comme suit:

»(2) Les références faites dans la présente loi aux entités juridiques s’entendent comme couvrant
les groupements d’affaires immatriculés sans personnalité juridique et les trusts.”.

Art. 2. Larticle 3, paragraphe®Lde la méme loi est remplacé par le texte suivant:

»(1) Lémetteur dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine publie son rapport financier
annuel au plus tard quatre mois apres la fin de chaque exercice et veille a ce que ce rapport reste a
la disposition du public pendant au moins dix ans.".

Art. 3. Larticle 4, paragraphe®lde la méme loi est remplacé par le texte suivant:

»(1) Lémetteur d’actions ou de titres de créance dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine
publie un rapport financier semestriel couvrant les six premiers mois de chaque exercice, le plus tét
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possible aprés la fin du semestre couvert et au plus tard trois mois apres la fin de ce semestre.
L'émetteur veille a ce que le rapport financier semestriel reste a la disposition du public pendant au
moins dix ans.”.

Art. 4. L'article 5 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:
LArt. 5. Rapport sur les sommes versées aux gouvernements

L'émetteur dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine, actif dans les industries extractives

ou l'exploitation des foréts primaires, au sens de l'article 41, paragraphes 1 et 2 de la directive
2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers
annuels, aux états financiers consolidés et aux rapports y afférents de certaines formes d’entreprises,
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, se doit d'établir, sur une base annuelle, un rapport sur les
sommes versées aux gouvernements, conformément aux exigences du chapitre 10 de ladite directive.
Le rapport est rendu public au plus tard six mois apres la fin de chaque exercice et reste & la dispo
sition du public pendant au moins dix ans. Les sommes versées aux gouvernements sont déclarées
a un niveau consolidé.".

Art. 5. L'article 7 de la méme loi est modifié comme suit:
. Le paragraphe® . est remplacé par le texte suivant:
»(1) Les articles 3 et 4 ne s’appliquent pas aux émetteurs suivants:

a) les Etats et leurs collectivités régionales ou locales, les organismes publics internationaux comp
tant au moins un Etat membre parmi leurs membres, la Banque centrale européenne (BCE), le
Fonds européen de stabilité financiére (FESF) établi par I'accord-cadre régissant le FESF et tout
autre mécanisme établi en vue de préserver la stabilité financiére de I'union monétaire européenne
en prétant une assistance financiére temporaire a des Etats membres dont la monnaie est I'euro
et les banques centrales nationales des Etats membres, émetteurs ou non d’actions ou d’'autres
valeurs mobiliéres; et

b) les entités qui émettent uniguement des titres de créance admis a la négociation sur un marché
réglementé, dont la valeur nominale unitaire est au moins égale a 100.000 euros ou, pour les titres
de créance libellés dans une devise autre que I'euro, dont la valeur nominale unitaire est équiva
lente & au moins 100.000 euros a la date d’émission.”;

. Le paragraphe 4 est remplacé par le texte suivant:

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

Art. 6. L'article 8 de la méme loi est modifié comme suit:
. Le paragraphe 5 est remplacé par le texte suivant:

»(5) Le présent article ne s’applique pas aux droits de vote qui sont détenus dans le portefeuille
de négociation, au sens de l'article 11 de la directive 2006/49/CE du Parlement européen et du
Conseil du 14 juin 2006 sur 'adéquation des fonds propres des entreprises d'investissement et des
établissements de crédit, d'un établissement de crédit ou d'une entreprise d’investissement, pour
autant que:

a) les droits de vote détenus dans le portefeuille de négociation ne dépassent pas 5%, et

b) les droits de vote attachés aux actions détenues dans le portefeuille de négociation ne soient pas
exercés ni utilisés autrement pour intervenir dans la gestion de I'émetteur.”;
. Il est inséré un nouveau paragraphe 6, libellé comme suit:
»(6) Le présent article ne s’applique pas aux droits de vote qui sont attachés a des actions acquises
a des fins de stabilisation conformément au réglement (CE) n° 2273/2003 de la Commission du
22 décembre 2003 portant modalités d’application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen
et du Conseil en ce qui concerne les dérogations prévues pour les programmes de rachat et la sta
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bilisation d'instruments financiers, pour autant que les droits de vote attachés auxdites actions ne
soient pas exercés ni utilisés autrement pour intervenir dans la gestion de I'émetteur.”.

Art. 7. A l'article 11, paragraphe 2, les mots ,le plus tét possible“ sont remplacés par le mot ,rapi
dement” et les mots ,commencant le jour de cotation“ sont supprimés.

Art. 8. L'article 12 de la méme loi est modifié comme suit:
1. L'actuel paragraphe unique devient le paragraghdiliellé comme suit:

»(1) Les obligations en matiére de notification prévues a I'article 8 s’appliquent également a une
personne physique ou morale qui détient, directement ou indirectement:

a) des instruments financiers qui, a I'échéance, lui donnent, en vertu d’'un accord formel, soit le
droit inconditionnel d’acquérir, soit la faculté d’acquérir des actions auxquelles sont attachés des
droits de vote et déja émises, d’un émetteur dont les actions sont admises a la négociation sur un
marché réglementé;

b) des instruments financiers qui ne figurent pas a la lettre a), mais qui font référence a des actions
visées a cette lettre, et dont I'effet économique est similaire a celui des instruments financiers
Visés a cette lettre, qu’ils donnent droit a un reglement physique ou non.

La notification exigée inclut la répartition par type d’instruments financiers détenus conformé
ment a l'alinéa ¥, lettre a), et d’instruments financiers détenus conformément a la lettre b) dudit
alinéa, une distinction étant opérée entre les instruments financiers qui donnent droit & un réglement
physique et les instruments financiers qui donnent droit a un réglement en espéces.";

2. A la suite du nouveau paragraptf& il est inséré un paragraphe 2, libellé comme suit:

»(2) Le nombre de droits de vote est calculé par référence au nombre notionnel total d’actions
sous-jacentes a l'instrument financier, sauf lorsque I'instrument financier permet exclusivement un
reglement en espéces, auquel cas le nombre de droits de vote est calculé sur une base ajustée du
delta, en multipliant le nombre notionnel d’actions sous-jacentes par le delta de I'instrument. A cette
fin, le détenteur agrege et notifie tous les instruments financiers liés au méme émetteur sous-jacent.
Seules les positions longues sont prises en compte pour le calcul des droits de vote. Les positions
longues ne sont pas compensées avec les positions courtes relatives au méme émetteur
sous-jacent.”;

3. A la suite du nouveau paragraphe 2, il est inséré un paragraphe 3, libellé comme suit:

»(3) Aux fins du paragraphe®] sont considérés comme étant des instruments financiers, pour
autant qu'ils satisfassent a I'une quelconque des conditions énoncées au pard&grafphéalt’,
lettre a) ou b):

a) les valeurs mobilieres;

b) les contrats d’option;

c) les contrats a terme (futures);

d) les contrats d’échange;

e) les accords de taux futurs;

f) les contrats financiers pour différences; et

g) tous autres contrats ou accords ayant un effet économique similaire susceptibles d’étre réglés par
une livraison physique ou en numéraire.”

4. A la suite du nouveau paragraphe 3, il est inséré un paragraphe 4, libellé comme suit:

»(4) Les exemptions prévues a l'article 8, paragraphes 3, 4 et 5, et a l'article 11, paragraphes 3,
4 et 5, s'appliquent aux obligations en matiere de notification au titre du présent article.”.

Art. 9. A la suite de l'article 12 de la méme loi, il est inséré un artictes1kbellé comme suit:
LArt. 12bis. Agrégation

(1) Les obligations en matiére de notification prévues aux articles 8, 9 et 12 s’appliquent égale
ment a une personne physique ou morale lorsque le nombre de droits de vote détenus directement
ou indirectement par ladite personne en vertu des articles 8 et 9, agrégés avec les droits de vote
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afférents aux instruments financiers détenus directement ou indirectement en vertu de l'article 12,
atteint les seuils définis a I'article 8, paragrapfledu les franchit a la hausse ou a la baisse.

La notification exigée en vertu de I'aliné& tomprend la répartition du nombre de droits de
vote attachés aux actions détenues conformément aux articles 8 et 9 et de droits de vote afférents a
des instruments financiers au sens de l'article 12.

(2) Les droits de vote afférents a des instruments financiers qui ont déja été notifiés conformément
a l'article 12 sont notifiés une nouvelle fois lorsque la personne physique ou morale a acquis les
actions sous-jacentes et que cette acquisition a pour conséquence que le nombre total de droits
de vote attachés aux actions émises par le méme émetteur atteint ou dépasse les seuils définis a
I'article 8, paragraphe®l”.

Art. 10. L'article 15, paragraphe 3 de la méme loi est abrogé.
Art. 11. Larticle 18, paragraphe®] alinéa 2 de la méme loi est supprimé.

Art. 12. Al'article 20 de la méme loi, il est inséré un paragragbis, Abellé comme suit:

»(2bis) Tout mécanisme officiellement désigné pour le stockage centralisé des informations
réglementées, visé au paragraphe 2, garantit un accés via le point d’'accés européen au sens de
I'article 21bis de la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre
2004 sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs
dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et modifiant la
directive 2001/34/CE.".

Art. 13. A l'article 21, paragraphe®ide la méme loi, il est ajouté un nouvel alinéa, libellé comme

suit:

.Les informations couvertes par les obligations imposées dans le pays tiers sont déposées confor
mément a l'article 18 et rendues publiques conformément aux articles 19 et 20.“

Art. 14. L'article 22 de la méme loi est modifié comme suit:
. Le paragraphe® . est remplacé par le texte suivant:

»(1) La CSSF est l'autorité compétente pour veiller a I'application des dispositions de la présente
loi. Dans ce cadre, elle a également pour mission d’examiner si les informations visées dans la
présente loi sont établies conformément au cadre de présentation des informations pertinent.”;

. Au paragraphe 2, lettre e), les mots ,d'interdire la négociation sur un marché réglementé“ sont
remplacés par ceux de ,d’exiger le retrait du marché réglementé ou demander au marché réglementé
concerné de procéder au retrait d’'une valeur mobiliere admise a la négociation sur un marché
réglementé”;

. Au paragraphe 2, la lettre h) est remplacée par le texte suivant:

.h) d’exiger, au cas ou elle constate des irrégularités par rapport aux dispositions de la présente loi,
une ou plusieurs des mesures suivantes:

— nouvelle publication ou notification d’'une information réglementée;

— la publication ou notification d'une notice corrective adaptée portant sur une information
réglementée;

— la correction ou modification adéquate dans une information réglementée future.”;
. Au paragraphe 2, lettre j), les mots suivants sont ajoutés en fin de phrase:
,0U de cesser toute pratique contraire aux dispositions de la présente loi et d'interdire de la
réitérer”,
Art. 15. A l'article 23 de la méme loi, un paragrapterlibellé comme suit est inséré:

»(1ter) Lorsqu’elle exerce ses pouvoirs de sanction et d’enquéte, la CSSF coopeére avee les auto
rités compétentes des autres Etats membres pour que les sanctions et les mesures produisent les
résultats escomptés et la CSSF et les autorités compétentes des autres Etats membres coordonnent
leur action dans le cas d’affaires transfrontalieres.”.
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Art. 16. L'article 25 de la méme loi est modifié comme suit:
. Au paragraphe® la lettre d) est remplacée par le texte suivant:

,d) au cas ou ils ne se conforment pas aux mesures exigées par la CSSF en vertu de l'article 22,
paragraphe 2, lettre h).";

. Le paragraphe 2 est remplacé par le texte suivant:

»(2) A défaut de publication ou de natification des informations réglementées dans le délai
imparti, la CSSF peut prononcer les amendes administratives suivantes:
a) dans le cas d’'une personne morale,

— jusqu’a 10.000.000 euros ou 5% du chiffre d'affaires annuel total déterminé sur la base des
comptes annuels du dernier exercice approuvés par I'organe de direction; lorsque la personne
morale est une entreprise mere ou une filiale d’'une entreprise mere qui est tenue d’établir des
comptes consolidés en vertu de la directive 2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil
du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux états financiers consolidés et aux
rapports y afférents de certaines formes d’entreprises, 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 total & prendre en considération est le chiffre d’affaires annuel
total ou le type de revenus correspondant en vertu des directives comptables pertinentes, tel
gu’il ressort des derniers comptes annuels consolidés disponibles approuvés par I'organe de
direction de I'entreprise mére ultime, ou

— jusqu’a deux fois le montant de I'avantage retiré de l'infraction ou celui des pertes qu'elle a
permis d’'éviter, si ceux-ci peuvent étre déterminées,

le montant le plus élevé étant retenu;
b) dans le cas d’'une personne physique:
— jusqu’a 2.000.000 euros, ou

— jusqu’a deux fois le montant de I'avantage retiré de l'infraction ou celui des pertes qu'elle a
permis d’éviter, si ceux-ci peuvent étre déterminés,

le montant le plus élevé étant retenu.”;
. Il est ajouté un paragraphe 3 libellé comme suit:

»(3) Lorsque des obligations de la présente loi s’appliquent a une personne morale, les sanctions
administratives prises en cas d'infraction de sa part peuvent étre appliquées aux membres de ses
organes d’administration, de direction ou de surveillance, ainsi qu’a toute autre personne responsable
de l'infraction en vertu du droit applicable.”.

Art. 17. Un article 2®is est inséré dans la méme loi et est libellé comme suit:
LArt. 26bis. Exercice des pouvoirs de sanction

La CSSF, lorsqu’elle détermine le type de sanctions ou de mesures administratives et leur niveau,
tient compte de toutes les circonstances pertinentes, et notamment, le cas échéant:

a) de la gravité et de la durée de l'infraction:
b) du degré de responsabilité de la personne physique ou morale responsable;

c¢) de la solidité financiére de la personne physique ou morale responsable, par exemple telle qu’elle
ressort du chiffre d’affaires total de la personne morale responsable ou des revenus annuels de la
personne physique responsable;

d) de l'importance des gains obtenus ou des pertes évitées par la personne physique ou morale
responsable, dans la mesure ou ils peuvent étre déterminés;

e) des pertes subies par des tiers du fait de linfraction, dans la mesure ou ils peuvent étre
déterminés;

f) du degré de coopération avec les autorités compétentes dont a fait preuve la personne physique
ou morale responsable;

g) des infractions antérieures commises par la personne physique ou morale responsable.”.
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Art. 18. Un article 2@er est inséré dans la méme loi et est libellé comme suit:
LArt. 26ter. Publication des décisions

(1) La CSSF publie dans les meilleurs délais sur son site internet chaque décision relative a des
sanctions imposées au titre de 'article 25, paragrapha la suite d’infractions a la présente loi,
y compris au minimum des informations sur le type et la nature de l'infraction et l'identité des
personnes physiques ou morales qui en sont responsables.

Toutefois, la CSSF peut reporter la publication d’une décision ou publier cette derniere de maniére
anonyme, dans I'une quelconque des circonstances suivantes:

a) dans le cas d'une sanction imposée a une personne physique, lorsqu'il ressort d’'une évaluation
préalable obligatoire du caractére proportionné d’'une telle publication que la publication des
données personnelles est disproportionnée;

b) lorsque la publication perturberait gravement la stabilité du systeme financier ou une enquéte
officielle en cours;

¢) lorsque la publication causerait, pour autant que I'on puisse le déterminer, un préjudice dispro
portionné et grave aux institutions ou personnes physiques en cause.

(2) Si un recours est formé contre la décision publiée au titre du paragfagaeCESF inclut
cette information dans la publication au moment ou celle-ci est effectuée ou elle modifie-a publi
cation si le recours est formé aprés la publication initiale.

(3) Toute information publiée en vertu des paragrapPlest 2 demeure sur le site internet de la
CSSF pendant cing ans.”.

Art. 19. L'article 33 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:
»Art. 33. Disposition finale
La référence a la présente loi se fait sous la forme suivante: ,loi du 11 janvier 2008 relative aux

obligations de transparence des émetteurs".”.

Chapitre 2 —Maodification de la loi modifiée du 10 juillet 2005
relative aux prospectus pour valeurs mobilieres

Art. 20. Larticle 2, paragraphe®] lettre h) iii) de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobilieres est remplacé par le texte suivant:

+iil) Pour tous les émetteurs de valeurs mobilieres non mentionnés au point ii), qui ont leur siege
dans un pays tiers, I'Etat membre ou les valeurs mobilieres doivent étre offertes pour la premiére
fois au public ou celui ou est effectuée la premiére demande d’admission a la négociation sur
un marché réglementé, selon le choix de I'émetteur, de I'offreur ou de la personne qui sollicite
I'admission a la négociation selon le cas, sous réserve d’'un choix ultérieur de la part des émet
teurs ayant leur sieége dans un Etat tiers lorsque,

— I'Etat membre d’origine n'avait pas été déterminé selon leur choix, ou

— larticle 2, paragraphe®] point i) iii) de la directive 2004/109/CE du Parlement européen et
du Conseil du 15 décembre 2004 sur I'harmonisation des obligations de transparenee concer
nant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation
sur un marché réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE s’applique..

Art. 21. L'article 8, paragraphe 4, alinéa 3 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:

,Si les conditions définitives de I'offre ne sont pas incluses dans le prospectus de base ou dans
un supplément, elles sont mises a la disposition des investisseurs et déposées aupres de la CSSF, et
communiquées par celle-ci, sur base des indications fournies par I'émetteur, a I'autorité compétente
de I'Etat membre ou des Etats membres d’accueil lorsque chaque offre est faite, et ce dans les
meilleurs délais, et si possible avant le lancement de I'offre au public ou I'admission a la négociation.

La CSSF communique les conditions définitives a I'’Autorité européenne des marchés financiers.
Les conditions définitives ne doivent contenir que des informations concernant la note relative
aux valeurs mobilieres et ne servent pas de supplément au prospectus de base. Larticle 10, para
graphe ', lettre a), s’appliqgue dans ce cas.“.
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Chapitre 3 —Mise en vigueur
Art. 22. L'obligation sous l'article 4 de publier un rapport sur les sommes versées aux geuverne
ments s’applique a partir des exercices commencarst janisier 2016 ou au cours de I'année civile
2016.

Luxembourg, le 12 avril 2016

Le Président, Le Rapporteur,
Eugéne BERGER André BAULER

6860 - Dossier consolidé : 85



CTIE — Division Imprimés et Fournitures de bureau

6860 - Dossier consolidé : 86



6860

6860 - Dossier consolidé : 87



6860 - Dossier consolidé : 88



6860 - Dossier consolidé : 89



6860/06



4.8.2016

N° 6860°

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2015-2016

PROJET DE LOI

du [...] portant:

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement euro-
péen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'har-
monisation des obligations de transparence concernant
information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil
concernant le prospectus a publier en cas d’offre au public
de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs
mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la
Commission portant modalités d’exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE
du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014
modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les
réglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Auto-
rité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles) et de I'Auto-
risé européenne de surveillance (Autorité européenne des
marchés financiers);

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence concernant l'information
sur les émetteurs de valeurs mobiliéres;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres

* * *
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DISPENSE DU SECOND VOTE CONSTITUTIONNEL
PAR LE CONSEIL D'ETAT
(3.5.2016)

Le Conseil d’'Etat,

appelé par dépéche du Premier Ministre, Ministre d’Etat, du 22 avril 2016 a délibérer sur la question
de dispense du second vote constitutionnel du

PROJET DE LOI
du [...] portant:

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement euro-
péen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I'har-
monisation des obligations de transparence concernant
l'information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil
concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public
de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs
mobiliéres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la
Commission portant modalités d’exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE
du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014
modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les
reglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Auto-
rité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles) et de I'Auto-
risé européenne de surveillance (Autorité européenne des
marchés financiers);

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative
aux obligations de transparence concernant I'information
sur les émetteurs de valeurs mobiliéres;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres

qui a été adopté par la Chambre des députés dans sa séance du 21 avril 2016 et dispensé du second
vote constitutionnel;

Vu ledit projet de loi et I'avis émis par le Conseil d’Etat en ses séances des 8 mars 2016 et 25 mars
2016;

se déclare d’accord

avec la Chambre des députés pour dispenser le projet de loi en question du second vote prévu par
l'article 59 de la Constitution.

Ainsi décidé en séance publique du 3 mai 2016.

Le Secrétaire général, Le Président,
Marc BESCH Georges WIVENES

CTIE — Division Imprimés et Fournitures de bureau
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3. 6860

CHAMBRE DES DEPUTES
GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG

Session ordinaire 2015-2016

P.V. Fl 34

Commission des Finances et du Budget

Procés -verbal de la réunion du 12 avril 2016

Ordre du jour :

Approbation des projets de procés-verbal des réunions du 29 février 2016 et
des 4 et 15 mars 2016

Projet de loi du [date]

- portant transposition de la directive 2014/91/UE du Parlement européen et du
Conseil du 23 juillet 2014 modifiant la directive 2009/65/CE portant coordination
des dispositions |égislatives, réglementaires et administratives concernant
certains organismes de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM),
pour ce qui est des fonctions de dépositaire, des politigues de rémunération et
des sanctions

- portant modification de :

- la loi modifiée du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif

- la loi modifiee du 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs

- Rapporteur: Monsieur André Bauler

- Examen de Il'avis complémentaire du Conseil d'Etat

- Présentation et adoption d'un projet de rapport

Projet de loi du [...] portant :

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du
Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du Parlement
européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de transparence
concernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont
admises a la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du
Parlement européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas
d'offre au public de valeurs mobilieres ou en vue de l'admission de valeurs
mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la Commission portant
modalités d'exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE ;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE du Parlement
européen et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/CE et
2009/138/CE et les réglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n°® 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Autorité européenne de
surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensions
professionnelles) et de ['Autorité européenne de surveillance (Autorité
européenne des marchés financiers) ;

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de
transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres ;
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4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour
valeurs mobiliéres

- Rapporteur: Monsieur André Bauler

- Examen de l'avis complémentaire du Conseil d'Etat

- Présentation et adoption d'un projet de rapport

4. Divers

Présents : Mme Diane Adehm remplacant M. Claude Wiseler, M. André Bauler, M.
Eugéne Berger, M. Alex Bodry, Mme Joélle Elvinger, M. Claude Haagen, M.
Henri Kox, Mme Viviane Loschetter, M. Laurent Mosar, M. Roger Negri
remplacant M. Franz Fayot, M. Roy Reding, M. Gilles Roth

Mme Isabelle Goubin, Directeur du Trésor (ministere des Finances)
Mme Yasmin Gabriel, M. Vincent Thurmes, du ministére des Finances
Mme Caroline Guezennec, G HAdDfhistration parlementaire

EXxcusés : M. Franz Fayot, M. Gast Gibéryen, M. Claude Wiseler

Présidence : M. Eugéne Berger, Président de la Commission

1. Approbation des projets de procés -verbal des réunions du 29 février 201 6
et des 4 et 15 mars 2016

Les projets de procés-verbal sont approuvés.

2. 6845 Projet de loi du [date]
- portant transposition de la directive 2014/91/UE du Parlement européen
et du Conseil du 23 juillet 2014 modifiant la directive 2009/65/CE portant
coordination des  dispositions  |égislatives, réglementaires et
administratives concernant certains organismes de placement collectif en
valeurs mobilieres (OPCVM), pour ce qui est des fonctions de dépositaire,
des politiques de rémunération et des sanctions
- portant modification de :
- la loi modifiée du 17 décembre 2010 concernant les organismes de
placement collectif
- la loi modifiée du 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs

ORQVLHXU OH UDSSRUMHRERR PSWPWHIMWWD OUBYGX &RQVHLO G (WDW
de rapport.

Le projet de rapportest DGRSWp | OfXQDQLPLWpP

La Commission choisit le modéle de base pour les discussions en séance pléniére.
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6860

Projet de loi du [...] portant :

1. transposi tion de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du
Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du
Parlement européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de
transparence concernant l'information sur les émetteurs don t les valeurs
mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil concernant le
prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobiliéres ou en
vue de l'admission de valeu rs mobiliéres a la négociation et la directive
2007/14/CE de la Commission portant modalités d'exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE ;

2. transposition de [larticle premier de la directive 2014/51/UE du
Parlement européen et du Co nseil du 16 avril 2014 modifiant les directives
2003/71/CE et 2009/138/CE et les reglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n°
1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de
I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assur ances et des pensions professionnelles) et de I'Autorité européenne
de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers) ;

3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs m obilieres ;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus
pour valeurs mobiliéres

ORQVLHXU OH UDSSRUWHXU SUpVHQWH OYDYLVY FRPSOpPHQWDLUI

de rapport.

Le projet de rapport est adopté | OIXQD.QLPLWp

La Commission choisit le modéle de base pour les discussions en séance pléniére.

Divers

'DQV VRQ FRXUULHU GX PDUYV YRLU WUDQVPLV GX PD
suscite une entrevue au sujet du texte du projet de loi n°6 SRUWDQW FUpDWLRQ GT>
GDQV OfLQWpUrw GHV VHUYLFHV GH VHFRXUV &HWWH HQWUH?
14:30 heures. Les membres de la Commission prévoyant de participer a cette réunion

VRQW SULpV G tHdarétapd-Bdommidttatedr de la Commission.

La réunion du mardi 19 avril 2016 aura lieu a 11:00 au lieu de 9:00 heures. Le Ministre
des Finances prévoit de présenter aux membres de la Commission des détails de la
réforme fiscale apres en avoir informé les partenaires sociaux.

La réunion du mardi 26 avril 2016 (9:00 heures) sera consacrée a une entrevue avec M.
Paquet, secrétaire général adjoint de la Commission européenne.

(Q UDLVRQ GH OYLQGLVSRQLELOLWp GH OfHQVHPEOH GHV GRQ
O Tp Y R budyethire Qorévue initialement le vendredi 29 avril 2016 a 14:00 heures, est
UHSRUWPH j XQH GDWH XOWpULHXUH TXYLO UHVWH j IL[HU

Luxembourg, le 12 avril 2016
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Le secrétaire-administrateur, Le Président,
Caroline Guezennec Eugéne Berger
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2. 6860

Présents :

CHAMBRE DES DEPUTES
GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG

Session ordinaire 2015-2016

P.V. FI 32

Commission des Finances et du Budget

Proceés -verbal de la réunion du 15 mars 2016

Ordre du jour :

Approbation des projets de procés-verbal des réunions des 26 et 29 janvier
2016 et des 19 et 22 février 2016

Projet de loi du [...] portant :

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du
Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du Parlement
européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de transparence
concernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont
admises a la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du
Parlement européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas
d'offre au public de valeurs mobilieres ou en vue de l'admission de valeurs
mobilieres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la Commission portant
modalités d'exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE ;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE du Parlement
européen et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/CE et
2009/138/CE et les reglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Autorité européenne de
surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensions
professionnelles) et de ['‘Autorisé européenne de surveillance (Autorité
européenne des marchés financiers) ;

3. madification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de
transparence concernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs
mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé ;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour
valeurs mobilieres

- Rapporteur: Monsieur André Bauler

- Examen de l'avis du Conseil d'Etat

Divers

M. André Bauler, M. Eugéne Berger, M. Alex Bodry, Mme Joélle Elvinger, M.
Franz Fayot, M. Gast Gibéryen, M. Claude Haagen, M. Henri Kox, Mme
Viviane Loschetter, M. Laurent Mosar, M. Gilles Roth, M. Marc Spautz, M.
Michel Wolter

M. Vincent Thurmes, du ministére des Finances
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Mme Caroline Guezennec, G HAdfhistration parlementaire

Excusé : M. Roy Reding

Présidence : M. Eugene Berger, Président de la Commission

1. Approbation des projets de procés -verbal des réunions des 26 et 29
janvier 2016 et des 19 et 22 février 2016

Les projets de procés-verbal sont approuvés.

2. 6860 Projetde loidu [...] portant :
1. transposition de la direc tive 2013/50/UE du Parlement européen et du
Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du
Parlement européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de
transparence concernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs
mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil concernant le
prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobilieres ou en
vue de l'admission de valeurs mobilieres a la négociation et la directive
2007/14/CE de la Commission portant modalités d'exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE ;
2. transposition de [larticle premier de la directive 2014/51/UE du
Parlement européen et du Conseil du 16 avri | 2014 modifiant les directives
2003/71/CE et 2009/138/CE et les réglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n°
1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de
I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assurances et des pen sions professionnelles) et de I'Autorisé européenne
de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers) ;
3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence concernant l'information sur les émetteurs
dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé ;
4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus
pour valeurs mobiliéres

/JHV PHPEUHV GH OD &RPPLVVLRQ SURFQqGHQW |GJ{W[DWP HQN GGH @
SURSRVLWLRQV GIDPHQGHPHQWY TXL OHXU RQW pWp FRPPXQLTX

Intitulé du projet de loi et du chapitre 1°

Selonle ERQVHLQ IBYOQWDWXOp GX SURMHW GH ORL GRLW FLWHU O

précitée du 11 janvier 2008 pour écrire : « loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres ».

La Commission des Finances et du Budget procéde a la modification proposée.

Article 1°
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Selon le & R Q V H L QasG@b{ntvZyw modifie le point 9) de la loi précitée du 11 janvier 2008,
GDQV O 1B aouveauDdu point d), la référence a la lettre « h » doit étre remplacée par
une référence a la lettre « b ». Cette observation ne vaut que pour le document
parlementaire.

La Commission des Finances et du Budget procéde a cette correction.

Elle décide, par ailleurs, de supprimer les mots « choix quant & son » dans le premier alinéa

GX WH[WH TXL HVW DMRXWp j O dle @ &b Kod¥iRe dp W1 jar@i¢t 200BD UW L F O H
relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres.
(amendement 1).Cet DPHQGHPHQW YLVH j pOLPLQHU XQH LPSUpFLVLRQ
le projet de loi suite & une incohérence des différentes versions linguistiques de la directive.

6HORQ OHV FDV YLVpV OHWWUH D E RX F Of(WDW PHPEUH H
ORL RX GpFRXOH GTXQ FKRL[] IDLW SDU OYfpPHWWHXU ,0 QTHVYV
PDQLqUH JpQpULTXH DX FKe&lib¢ll&intiaDduppiroi¢ddédil eotdesgond a celui

de la version francaise de la directive, qui dévie toutefois de la version anglaise de la

directive. La version anglaise dispose que: « An issuer shall disclose its home Member State

as referred to in points (i), (ii) or (iii) in accordance with Articles 20 and 21 ». /T{DPHQGHPHQW
DOLJQH OH OLEHOOp GX SURMHW GH ORL VXU FHOXL GH OD YHU’
OfLPSUpFLVLRQ TXL VfHVW JOLVVpH GDQV OH WH[WH IUDQoDLV C

Selonle ERQVHL Qa&G 1$ W DOW O 1D MR XVWactHl f@melG pu hQuizeAlL iRt ©
GH OYDUWHFO® ORL SUpFLWpH GX MDQYLHU QIHVW g
alphabétique des définitions contenues dans cet article.

La Commission des Finances et du Budget GpFLGH GH QH SDV PRGLILHU OYfRUGUI
GpILQLWLRQV VRQW pQXPpUpHV 8Q VWULFW UHVSHFW GH Of
conséquencH TXH OD QRXY H Oadco@ifoin@|»>Wdvier@ra® K point 1 de la liste,
impliquant la renumérotation de définitions qui existent déja. Il est dés lors préférable de faire
ILIXUHU OD GpILQLWLR® jGODP DKFRBUWHGCORUPHWH DILQ GYfpYLWHU
IDLWHYV VXU OHV GpILQLWLRQV H[LV\deRiénnem vadbdques.GTIDXWUHY WHJ!

Article 4

Selon le &RQVHLO IBY(WpPWUHQFHY DX FKDSLWUH HW j OTDUWLI
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

IRUPHY GIHQWUHSULVHV PRGLILDQW OD GLUHFWLYH &( GX
et abrogeant les directives 78/660/CEE et 83/349/CEE du Conseil, doivent étre remplacées

par les dispositions nationales ayant transposé lesdits articles, a savoir respectivement le

chapitre lliter HW O 1 D duatérFd® fa loi modifiée du 19 décembre 2002 concernant le

registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des

entreprises, suite a la loi du 18 décembre 2015.

La Commission des Finances et du Budget rappelle que la loi modifiée du 11 janvier 2008
VIDSSOLTXH DX[ pPHWWHXUV GRQW OH /X[HPERXUJ HVW OfT(W
OfRFFXUUHQFH GYpPHWWHXUW GPIDGV RLW COPHEWREYIPRWWHXU
GIDXWUHV (WDWV RPDRRBYHVTEH GH8$D\V WLHUV 69LO HVW YUDL
GH GURLW OX[HPERXUJHRLV LO VYDJLW GHV GLVSRVLWLRQV GH
concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes
DQQXHOV GHV HQWUHSULVHV TXL VRQW j UHVSHFWHU WHO QTHYV
Etats membres qui doivent appliquer leur droit national en la matiere. Il ne serait donc pas
approprié de remplacer les références a la directive 2013/34/UE par des références a la loi
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modifiée du 19 décembre 2002. Pour cette raison, la Commission des Finances et du Budget
décide de ne pas modifier les références en question.

Article 6

Selon le Conse LO G,RXVBWRLQW OD UplpUHQFH j O1R0OSMULBED Hu GH OD
Parlement européen et du Conseil du 14 juin VXU OTDGpTXDWLRQ GHV IRQGV
HQWUHSULVHYVY GYLQYHVWLVVHPHQW Hgit &ie Venpoledded @ak WY HPHQ W V
dispositions nationales ayant transposé cet article. La loi modifiée du 5 avril 1993 relative au

secteur financier comprend une définition de « portefeuille de négociation » en renvoyant a
OYDUWLFOH °SoidtBe)diDredierment (UE) n° 575/2013.

La Commission des Finances et du Budget constate que le présent article vise tous les
DFWLRQQDLUHV GTpPHWWHXUV GRQW OH /X[HPERXUJ HVW OfT(W
LPSODQWpV GDQV GYDXWUHYVY (WDWV PHPEUHYV dDieusérSRVLWLRQ
définition européenne de « portefeuille de négociation @ DILQ GffpYLWHU XQ HIIHW HI[V
de la loi luxembourgeoise. Pour cette méme raison les dispositions actuelles de la loi

modifiée du 11 janvier 2008 font déja référence a la définition européenne du portefeuille de

négociation. La Commission des Finances et du Budget décide deés lors de ne pas modifier

la référence en question.

Article 8

Selonle &ROQVHLOIBGONYWD WO H GH OD ORL HQ SURMHW @x@@&®HLW SX r\
WURLYV SRLQWYV DFWXHOV YLVDQW WRXV OHV SDUDJUDSKHYV GH (
2008.

Etant donné que la modification serait purement stylistique et ne changerait rien en termes
de résultat final, la Commission des Finances et du Budget GpFLGH GH QH SDV PRGLILHU
8 du projet de loi.

Article 14

Selonle ERQVHLQ IBY(@RMWQWYV HW GH OYDUWLFOH VRXV H[DPHQ
UHVSHFWHU OTRUGUH DOSKDEpPWLTXH GHV SRLQWdM¢ IRRIGLILpV j
précitée du 11 janvier 2008.

La Commission des Finances et du Budget GpFLGH GH GRQQHU VXLWH j FHWWH U
OpJLVWLTXH GX &RQVHLO GYf(WDW 7RXWHIRLY LO \' D OLHX GTL
pas celui des points 2 et 3.

La Commission redresse ensuite une inadvertance dans le libellé de la nouvelle lettre h) de
OYDUWLFOH SDUDJUDSKH GH OD ORL PRGLILpH GX MDQYL
transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres, ou les mots « de prendre » sont

superflus et dés lors a supprimer (amendement 2 ).

Article 16

/I TDUWLFOH VRXV DYLV PRGLILH HQ SDUWLFXOLHU OYDUWLFOH
janvier 2008 en fixant des amendes administratives allant de 125 a 10.000.000 euros ou 5

SRXU FHQW GX FKLIIUH GYDIIDLUHY DQQXHO WRWDO RX GHXJ[ IRL"’
une personne morale, et de 125 a 2.000.000 euros pour une personne physique. Les

amendes administratives actuelles vont de 125 & 125.000 euros.
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Dans lamesXUH R« O TD hbiMt2E)Q@élla directive 2013/50/UE, qui introduit un nouvel

article 28ter dans la directive 2004/109/CE, énumeére les sanctions que « les autorités

compétentes sont habilitées & imposer au minimum », le & R Q V H L OdeG§r{d&y ® & que le

texte de transposition reprenne intégralement le texte a transposer et supprime la limite
LQIpULHXUH GH OYDPHQGH PDOJUp OH FDUDFWqUH LPSRUWD
envisageées.

La Commission des Finances et du Budget décide de suivre lapropoVLWLRQ GX &RQVHLO G

$X SUHPLHU WLUHW GH OYDUWLFOH SDUDJUDSKH OHWWUH D
référence a 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

DIl pPUHQWY GH FHUWDLQHY IRUPHVY GTHQWUHSULVHY PRGLILDQW
européen et du Conseil et abrogeant les directives 78/660/CEE et 83/349/CEE du Conseil,

doit étre remplacée par une référence a la loi modifiée du 19 décembre 2002 concernant le

registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des

entreprises.

3RXU OHV UDLVRQV pYRTXp 8ommviseixn/des fibdddsl &f duHBudgeDdacide
de ne pas modifier la référence en question.

Article 18

Le &R QVHL O nd&ef ¢ Dewhouvel article 26ter de la loi précitée du 11 janvier 2008

QILQGLTXH SDV R OD SXEOLFDWLRQ GH OD GpFLVLRQ GH OD &

redresser. Ainsi, | OfLQVWDU GB8 parfddpiw LF, Oe-Ha loi modifiée du 5 avril 1993

relative au secteur financier, une publication sur le site internet de la CSSF peut étre

envisagée. Se pose cependant la question de la durée de publication de la décision de la

&66) UHODWLYH DX[ VDQFWLRQV LPSRVpHVY DX WLWUH GH OfDUW
/H GRQVEMIDWG PR RWH TXH S9YpPpERWLFGHpYRLW XQH SXEOLFDWI

maximale de cing ans, mais que la directive a transposer ne prévoit aucune durée pour une

telle publication.

La Commission des Finances et du Budget donne une suite favorable aux observations du

&R QVHLOP®IVWBWE Labhende@dit @drlementaire 3 LO HVW SUpFLVp WRXW G
la publication des décisions relatives a des sanctions se fera sur le site internet de la CSSF,

HQ OLJQH DYHF FH TXL HVWJS ld oY Modifi€efdD B Wil Ao relative au

secteur financier.

De plus, un nouveau paragraphe 3 est ajouté pour répondre aux interrogations du Conseil

GIT(WDW TXDQW j OD GXUpH GH OD SXEOLFDWLRQ GH FHV GpFLVL
ligne avec le régime prévu par la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Selon le &RQVHLQ a6 fidragaptie 2 du nouvel article 26ter, il convient de remplacer
«soit» par «xou® RX ELHQ GH UHSUHQGUH & hoidt B \deHa Gitect@eI DUWLFO
8( PRGLILDQW OTDUWLFOH GH OD GLUHFWLYH & (

La Commission des Finances et du Budget décide de suiviela SURSRVLWLRQ GX &RQVHLC

Article 20

Selonle ERQVHLQ aQTYWBRQG WLUHW GH O DU MttkeFh), Hi) de BDUDJUD SKI
SUpFLWpH GX MXLOOHW OH UH QY, Rdintji) @i @UaNirdeivéd SDUD
2004/109/CE doit étre remplacé par un renvoi au texte national de transposition, a savoir

O 1 D U W hamORilettre ¢) de la loi précitée du 11 janvier 2008.
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La Commission des Finances et du Budget constate que, comme la présente disposition (i.e.
O 1D U W U&Ioi Imodiftiééddu 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres)
vise des situations transfrontalieres au niveau européen, une référence a la seule loi
luxembourgeoise serait trop limitative. Elle décide dés lors de ne pas modifier la référence en
question.

/IHV DPHQGHPHQWY VRQW DGRSWpV j OTXQDQLPLWpP

3. Divers
- Laréunion prévue le vendredi 18 mars 2016 est reportée a une date ultérieure.
- ,0 QT\phkablément pas de réunion le mardi 22 mars 2016.

- Un membre du groupe parlementaire CSV constate que la Commission des Finances et
GX %XGJHW QTD WR XdkRcgpieVdusSdosumert a& recours utilisé par le
Luxembourg fin 2015 pour faire appel de la décision de la Commission européenne
concernant l'aide d'Etat en faveur de FFT (Fiat Finance and Trade), alors qu §u cours de
la réunion du 26 janvier 2016 OH OLQLVWUH GHV )LQDQFHV V{pWDLW
parvenir. La Commission décide de rappeler par écrit sa demande au Ministre des
Finances (Note de la Secrétaire : un courrier dans ce sens a été envoye le 16 mars
2016.).

Luxembourg, le 16 mars 2016

La secrétaire, Le Président,
Caroline Guezennec Eugene Berger
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Commission des Finances et du Budget

Proceés -verbal de la réunion du 26 janvier 2016

Ordre du jour :

Approbation du projet de procés-verbal de la réunion du 14 décembre 2015

Projet de loi du [...] portant :

1. transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du
Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du Parlement
européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de transparence
concernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont
admises a la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du
Parlement européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas
d'offre au public de valeurs mobilieres ou en vue de l'admission de valeurs
mobiliéres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la Commission portant
modalités d'exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE ;

2. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE du Parlement
européen et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/CE et
2009/138/CE et les reglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE)
n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de I'Autorité européenne de
surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensions
professionnelles) et de [I'Autorisé européenne de surveillance (Autorité
européenne des marchés financiers) ;

3. maodification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de
transparence concernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs
mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé ;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour
valeurs mobilieres

(- Rapporteur: Monsieur Guy Arendt)

- Désignation d'un nouveau rapporteur

- Présentation du projet de loi

Projet de loi portant approbation de la Décision du Conseil de ['Union
européenne du 26 mai 2014 relative au systeme des ressources propres de
I'Union européenne (2014/335/UE, Euratom)

- Désignation d'un rapporteur

- Présentation du projet de loi

- Examen de l'avis du Conseil d'Etat

COM(2015)600 COMMUNICATION DE LA COMMISSION AU PARLEMENT

EUROPEEN, AU CONSEIL EUROPEEN ET A LA BANQUE CENTRALE
EUROPEENNE relative aux mesures a prendre pour compléter ['Union
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économique et monétaire

COM(2015)601 RECOMMANDATION DU CONSEIL sur la création de conseils
nationaux de la compétitivité dans la zone euro

- Examen des documents européens

5. Divers

Présents : Mme Diane Adehm remplacant M. Michel Wolter, M. André Bauler, M. Eugéne
Berger, M. Alex Bodry, Mme Joélle Elvinger, M. Franz Fayot, M. Gast
Gibéryen, M. Claude Haagen, M. Henri Kox, M. Laurent Mosar, M. Gilles Roth,
M. Marc Spautz, M. Claude Wiseler

M. Pierre Gramegna, Ministre des Finances

Mme Isabelle Goubin, Directeur du Trésor (ministére des Finances)
M. Vincent Thurmes, du ministére des Finances

Mme Caroline Guezennec, G H dinfhidtration parlementaire

EXxcusés : Mme Viviane Loschetter, M. Roy Reding, M. Michel Wolter

Présidence : M. Eugéne Berger, Président de la Commission

1. Approbation du projet de proces -verbal de la réunion du 14 décembre
2015

Le projet de procés-verbal est approuvé.

2. 6860 Projetde loi du[...] portant :
1. transposi tion de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du
Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du
Parlement européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de
transparence concernant l'information sur les émetteurs don t les valeurs
mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil concernant le
prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobiliéres ou en
vue de l'admission de valeu rs mobiliéres a la négociation et la directive
2007/14/CE de la Commission portant modalités d'exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE ;
2. transposition de [larticle premier de la directive 2014/51/UE du
Parlement européen et du Co nseil du 16 avril 2014 modifiant les directives
2003/71/CE et 2009/138/CE et les réglements (CE) n° 1060/2009, (UE) n°
1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de
'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des
assur ances et des pensions professionnelles) et de I'Autorisé européenne
de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers) ;
3. modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux
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obligations de transparence concernant l'information sur | es émetteurs
dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé ;

4. modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus
pour valeurs mobiliéres

M. André Bauler est nommé rapporteur du projet de loi sous rubrique.

Le représentant du ministere des Finances présente le contenu du projet de loi pour le détail
duquel il est prié de se référer au document parlementaire n°6860.

'H OfpFKDQJH GH YXHV VXEVpTXHQW LO \ D OLHX GH UHWHQLU O

3.

Les définitions GH« BW DW P HP E U H» GeflRditecive@ it les prospectus et de celle

sur la transparence ont été alignées. Le nouveau réglement prospectus, dont la

proposition a été adoptée fin 2015 par la Commission européenne et qui remplacera la

directive prospectus, QY\ FKDQJH ULHQ GDQV OD PHVXUH Re LO UHSUH
WHOOH TX{HO O &l dirécliveUadtugleD Qe¢ nBgociations sur ce réglement sont

toutefois toujours en cours.

Les modifications opérées en matiere de notification de participations importantes,
élargies par la directive 2013/50/UE, ne suscitent pas de modifications de la directive
OPA et de la loi OPA luxembourgeoise (loi du 19 mai 2006).

Les montants prévus pour les sanctions administratives parladirHFWLYH HW UHSULV j O
16 du projet de loi sont élevés et en décalage total avec les montants traditionnellement

prévus dans les lois luxembourgeoises. Relever les montants des sanctions pénales

prévues dans la loi pour les adapter aux nouveaux montants des sanctions
DGPLQLVWUDWLYHV QYHVW JXqUH DLVp pWDQW GRQQp TXH OD
SpQDOHYVY ULVTXHUDLW GYfrWUH PLVH HQ FDXVH

6920 Projet de loi portant approbation de la Décision du Conseil de I'Union
européenne du 26 mai 2014 rela tive au systéme des ressources propres
de I'Union européenne (2014/335/UE, Euratom)

M. Eugéne Berger est nommé rapporteur du projet de loi sous rubrique.

La représentante du ministére des Finances présente le contenu du projet de loi pour le
détail duquel il est prié de se référer au document parlementaire n°6920.

Elle rappelle que le Luxembourg a recu 93,6 millions d'euros au titre de I'ajustement du solde
2014 RNB/TVA de la part de la Commission européenne dans le cadre du budget de I'UE.
Pour les années 2014 et 2015, le Luxembourg a été amené a verser en décembre 2015 au
budget de I'UE 88,6 millions au titre d'ajustements du solde RNB/TVA®.

Il a été tenu compte des estimations de la Commission européenne dans le budget 2016.

/H &RQVHLO G f(sahav¢ord vedIX projet de loi.

/I TDGRSWLRQ GX SURMHW GH UDSSRUW HVW SUpYXH SRXU OH ||

! Voir la question parlementaire n°1648
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4, COM(2015)600 COMMUNICATION DE LA COMMISSION AU PARLEMENT
EUROPEEN, AU CONSEIL EUROPEEN ET A LA BANQUE CENTRALE
EUROPEENNE relative aux mesures a prendre pour compléter I'Union
économique et monétaire

COM(2015)601 RECOMMANDATION DU CONSEIL sur la création de
conseils nationaux de la compétitivité dans la zone euro

- Examen des documents européens

Le ministre des Finances présente en détail le contenu des documents sous rubrique, repris
en annexe, et qui peuvent étre résumés comme sulit :

L'architecture de I'Union économique et monétaire (UEM) a été considérablement renforcée

ces derniéres années afin d'améliorer la gouvernance économique et d'assurer la stabilité

financiére. En juin 2015 a été présenté OH UDSSRUW GHV FLQT 3UpVLGHQV
économique et monétaire européenne. Il comporte une feuille de route prévoyant deux

SKDVHV HQ YXH GX UHQIRUFHPHQW GH O19 X@tair @ pohtQ@RPLTXH
Au cours de la phase 1, « approfondissement par la pratique », débutée le 1° juillet 2015,

I'action s'appuiera sur les instruments existants et exploitera au mieux les traités en vigueur.

La phase 2, « achévement de 'UEM », sera consacrée a des réformes plus fondamentales

La présente communication et les propositions qui l'accompagnent développent des
éléments essentiels de la phase 1 du processus d'approfondissement de 'UEM. Le train de
mesures inclut un réexamen du semestre européen; une panoplie plus efficace de mesures
en faveur de la gouvernance économique, comme la mise en place d'autorités nationales de
la _compétitivité et d'un comité budgétaire européen consultatif; une représentation plus
unifiée de la zone euro au sein des organisations internationales, notamment du Fonds
monétaire international; et des initiatives sur la voie d'une Union financiere, notamment par
l'instauration d'un systéme européen de garantie des dépodts. Ces initiatives seront
complétées par des mesures prises avec le Parlement européen pour améliorer la
responsabilité démocratique du systéme de gouvernance économique européenne.

Selon la Commission européenne, la mise en place de conseils nationaux de la compétitivité

chargés du suivi des performances et des politiques dans le domaine de la compétitivité

devrait permettre de renforcer I'appropriation des politiques et des réformes nécessaires au

niveau national et d'enrichir les connaissances sur lesquelles s'appuie la coordination des

politiques économiques de I'Union en matiére de compétitivité. Ces conseils devraient

évaluer les évolutions et les politiques dans le domaine de la compétitivité, mais également

IRXUQLU GHVY FRQVHLOV VWUDWPJLTXHV SRXU OD PLVH HQ °XYUF
particularités nationales et des pratiques établies.

Le ministre apporte les informations supplémentaires suivantes :

- ,0 HVW SUpYX GTDXJPHQWHU OD WUDQVSDUHQFH GH OD SURF
macroéconomiques (voir page 10 du document COM(2015)60 /H /I XI[HPERestUJ QT
SRXU OTLQVWD Q pér &be/prbdéduieH U Q p

- Selon la Commission européenne, il est opportun de faire appel a une expertise
indépendante au niveau national et de renforcer le dialogue sur les politiques a mener
entre 'UE et les Etats membres en matiére de compétitivité. Par conséquent, elle
recommande aux Etats membres de mettre en place des autorités nationales de la
compétitivité, chargées de suivre les performances et les politiques en la matiere (voir
pages 11-12 du document COM(2015)600).
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8Q JUDQG QRPEUH GIT(MWPHHWWV GAHW BPMMU Y HN mis® frppldzede G H
telles autorités nationales de la compétitivité.

Il en va de méme pour le Luxembourg qui doute de Qtfité delacrpDWLRQ GfedeQH QRXY
institution G fperts indépendants. Il constate que la recommandation de la Commission

QH FRPSRUWH SDV GH GpwDLOV UHODWLIV j OTLQWHUDFWLRQ
nationaux et avec la Commission européenne. ,0 VILQWHUURJH TXDQW DX VW
conféré aux décisions de ces autorités nationales de la compétitivité. De plus, il existe

déja un « Observatoire de la compétitivité » au Luxembourg depuis 2003. Citant OfH[HP SOH

de la premiére réunion « Dialogue social annuel Gouvernement - partenaires sociaux »,

organisée hier sous I'égide du Conseil Economique et Social (CES), au cours de laquelle

différentes parties ont présenté les chiffres relatifs a la productivité au Luxembourg en les

interprétant de maniére différente, le ministre démontre que la diversité et la contestation

de différentes interprétations ne seront probablement pas évitées par le biais de
OfLOQVWDXUDWLRQ GIDXWRULWpPYV QDWLRQDOHY GH OD FRPSpW

Conjointement avec la communication COM(2015)600, la Commission établit un comité
budgétaire _européen consultatif _indépendant. Ce comité contribuera, en qualité
d'organisme de conseil, a la surveillance multilatérale au sein de la zone euro. Il sera
composé de cing experts renommeés jouissant de compétences et d'une expérience
crédibles dans le domaine de la macroéconomie et dans [|'élaboration pratique des
politigues budgétaires. Les conseils fournis par le comité se fonderont sur une analyse
économique conforme aux régles budgétaires de I'UE (voir pages 12-13 du document
COM(2015)600). Le comité coopérera avec les conseils budgétaires nationaux (au
Luxembourg, le Conseil national des finances publiques) et veillera dans ce contexte a
échanger des bonnes pratiques et a favoriser des approches communes.

Certains Etats membres se montrent sceptigues a OfpJDUG GH OYfLQVWDXUDWLRQ
GIDXWUHYV OYDSSURXYHQW HQWLQUHPHQW

Le Luxembourg se demande si le réle conféré au nouveau comité ne devrait pas plutot
revenir a la Commission européenne elle-méme. Il craint, de plus, une trop grande
influence de ce comité sur la souveraineté des Etats membres.

En ce qui concerne la représentation extérieure de la zone euro (voir pages 13-14 du
GRFXPHQW &20 Of(XURJURXSH HW OH &RQVHLO (&2),1
GTDFFRUG «¥iltbhsdddlion » des Etats membres GH OB8X VHLQAsaH Of
Infrastructure Investment Bank (AlIB). Ainsi un groupe (constituency) y représentera les

Etats membres de la zone euro et un autre les Etats membres hors zone euro.

Au sein du Fonds monétaire international (FMI), OHV (WDWV PHPEUHV GH OY8( VR
dans différents groupes. Le Luxembourg se trouve dans un groupe aux cb6tés de
OY8NUDLQH GH OD %Bao étlid)la Belgigud EntdeDautfes.

(Q PDWLQUH GYXQL(RD pages ODQFLdpUddcument COM(2015)600), il est
précisé quifHQ GpFHPEUeét Etats membres participant a I'union bancaire sont
convenus de mettre en place des mécanismes de financement-relais: a partir de 2016,
chaque Etat membre participant conclura une convention de prét harmonisée avec le
Conseil de résolution unique, fournissant a celui-ci une ligne de crédit nationale
individuelle pour financer son propre compartiment national dans le cadre du Fonds de
résolution unique. Cela est nécessaire pour que le Fonds fonctionne correctement en cas
de déficit de financement a la suite de la résolution de banques dans un Etat membre
donné.

En matiére Qfiion _des marchés de capitaux LO HVW UHPDUTXp TXYDX FRX
présidence luxembourgeoise deux propositions de réglements ont été publiées : en ce qui
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concerne la premiére, relative a la titrisation &20 «établissant des régles
communes en matiére de titrisation ainsi qu'un cadre européen pour les opérations de
titrisation simples, transparentes et standardisées « le Conseil ECOFIN a adopté sa
position de négociation début décembre 2015, ce qui permet a la présidence du Conseil
d'entamer les négociations avec le Parlement européen sur la version finale des
propositions. Quant a la deuxieme, complétant la directive « prospectus » (2003/71/CE)
par des normes techniques de réglementation relatives a l'approbation et a la publication
du prospectus ainsi qu'a la diffusion de communications a caractere promotionnel, le
Conseil ECOFIN a décidé début janvier 2016 de ne pas exprimer d'objections a I'égard de
son adoption par la Commission.

'H OfpFKDQJH GH YXHV VXEVpTXHQW LO \ D OLHX GH UHWHQLU O

Un membre du groupe parlementaire LSAP exprime son inquiétude quant au transfert
progressif de pouvoirs directs et indirects, DX QRP GH OfTLQGpPpSHQGDQWH HW GH C
des organes non-élus, réduisant ainsi ceux des élus. Il se déclare satisfait du fait que le
IXIHPERXUJ QDLW SDYJOQVYGURWOBDGEH OfpTXLOLEUH HEXGJIJpWDL
traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de l'union économique et
monétaire (TSCG)) dans sa constitution. Il dit apprécier le fait que le gouvernement
luxembourgeois adopte une attitude critigue | OfpJD DGFEWDONLRQ GIDXWRULWPV Q
OD FRPSpWLW Loomité pputth@dtair€ £Xrepéen consultatif indépendant. 1l constate
finalement que les calculs a réaliser par une nouvelle autorité nationale de la compétitivité le
VRQW GpMj DXMRXUGYKXL SDU OH 67%$7(& HW TXH FHWWH DXWRU
dernier. Il ne voit ainsi aucune plus-YDOXH GDQV OD FUpDWLRQ GTXQH WHOOH L

Le ministre des Finances rappelle que le Luxembourg a déja PLV HQ °XYUH FHUWDL(
recommandations reprises dans le document COM(2015)600, comme par exemple celle
LQFLWDQW j XQH SOXV JUDQGH LPSOLTXDWLRQ GHV SDUWHQD
programmes nationaux de réforme.

5. Divers

- Un membre du groXSH SDUOHPHQWDLUH &69 VJfHQTXLHUW l@H OD GL
décision de la commission européenne concernant l'aide d'Etat en faveur de FFT (Fiat
Finance and Trade). Au cours de la réunion du 11 novembre 2015, la Commission avait
été informée du faiW TiXéfdit@as prét a étre distribué ou publié en raison du lancement
GIXQH SURFpGXUH G DQRQ\PLVDWLRQ GX GRFXPHQW GRQW OD

/H PLQLVWUH GHV )LQDQFHVY LQGLTXH TXH OD SURFpGXUH QTHV

Il signale que le Luxembourg a fait appel de la décision de la commission européenne fin

HQ LQYRTXDQW OfXUJHQFH ,0 FRQVLGqUH TXYLO \ YD GH
une réponse rapide faceases GRXWHV j OfpJDUG GH OD ErprEdoNsdeR) HQ TXH
VRXKDLW GfeXd® lahdémmission LO VIHQJDJH j IRXUQLU OH GRFXPHQ\
membres de la Commission.

- (Q UpSRQVH j XQH TXHYVWLR Qro® YglemdhfaiEe CSV au sujet de
OfDYDQFHPHQW GHV WUDYDX[ SRUWDQW VXU GYfpYHQWXHOV
projet de loi n°6595 relative a la fondation patrimoniale, le ministre précise que ces
travaux sont toujours en cours PDLV TXYLOV VRQW HQ TXHOTXH VRUWH E
de progrés des Etats membres au niveau des travaux portant sur le fonctionnement du
futur registre. Il serait absolument contre-productif de déposer des amendements au
projet de loi sans que ces détails n D L H QClafifigd\ep amont.
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http://www.lemonde.fr/gouvernance/

Luxembourg, le 3 février 2016

La secrétaire, Le Président,
Caroline Guezennec Eugéne Berger
Annexes:

COM(2015)600 COMMUNICATION DE LA COMMISSION AU PARLEMENT EUROPEEN, AU
CONSEIL ET A LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE relative aux mesures a prendre pour
compléter I'Union économique et monétaire

COM(2015)601 Recommandation de RECOMMANDATION DU CONSEIL sur la création de conseils
nationaux de la compétitivité dans la zone euro

6860 - Dossier consolidé : 112 717



FR

* X %

£ B COMMISSION
EUROPEENNE

Bruxelles, le 21.10.2015
COM(2015) 600 final

COMMUNICATION DE LA COMMISSION AU PARLEMENT EUROPEEN, AU
CONSEIL ET A LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE

relative aux mesures a prendre pour compléter 1'Union économique et monétaire
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1. INTRODUCTION

L’architecture de I’Union économique et monétaire (UEM) a été considérablement renforcée
ces dernieres années afin d'améliorer la gouvernance économique et d'assurer la stabilité
financiére. La résilience de ’'UEM doit toutefois étre encore consolidée afin de relancer un
processus de convergence vers le haut, a la fois entre les Etats membres et au sein des
sociétés, axé sur 1'amélioration de la productivité, la création d’emplois et 1’équité sociale.

En juin 2015, un rapport portant sur une feuille de route ambitieuse mais pragmatique en vue
de compléter 'UEM a été présenté par le président de la Commission européenne, en étroite
coopération avec le président du sommet de la zone euro, le président de 1’Eurogroupe, le
président de la Banque centrale européenne et le président du Parlement européen'. Ce
rapport des cinq présidents souligne qu'il est nécessaire de progresser sur quatre fronts en
parallele. Premi¢rement, il faut avancer vers une véritable Union économique dans laquelle
chaque économie possede les caractéristiques structurelles lui permettant de prospérer au sein
de 1'Union monétaire. Deuxiémement, il nous faut avancer vers une Union financiére qui
garantisse I’intégrité de notre monnaie dans 1’ensemble de 1’Union monétaire en limitant le
risque qui pese sur la stabilité financiere et en renforgant le partage des risques avec le secteur
privé. Troisiémement, nous devons poursuivre sur la voie d'une Union budgétaire synonyme a
la fois de stabilisation et de viabilité budgétaires. Et enfin, il faut avancer vers une Union
politique qui serve d'assise aux trois autres grace a un véritable systéme de responsabilité
démocratique, de 1égitimité et de renforcement des institutions.

Les cinq présidents se sont également mis d’accord sur une feuille de route® pour la mise en
ceuvre qui devrait consolider la zone euro d'ici le début de I’année 2017 (phase 1 —
«approfondissement par la pratique»). Au cours de cette premiére phase, qui a débuté le
1¢ juillet 2015°, I’action s’appuierait sur les instruments existants et exploiterait aussi au
mieux les traités en vigueur. Ensuite, sur la base de critéres pour une nouvelle convergence
vers le haut des économies de la zone euro, des réformes plus fondamentales devraient étre
engagées, en adoptant une vision a moyen et long termes en vue de nouvelles perspectives de
croissance (phase 2 — «achévement de 'UEM»). De manieére générale, traduire le rapport des
cinq présidents en actions exigera que tous les Etats membres de la zone euro et toutes les
institutions de I’UE gardent a I’esprit leur but commun. Bien que les actions énoncées dans la
présente communication s’appliquent aux Etats membres de la zone euro, le processus qui
méne a une UEM approfondie est ouvert a tous les Etats membres de I’'UE. Dans le méme
temps, la Commission veillera a ce qu’aucune distorsion ne vienne entraver le marché unique.

La présente communication et les propositions qui 1’accompagnent développent des €léments
essentiels de la phase 1 du processus d’approfondissement de ’'UEM. Le train de mesures
inclut un réexamen du semestre européen; une panoplie plus efficace de mesures en faveur de

! «Compléter 1’Union économique et monétaire européennen, rapport préparé par Jean-Claude Juncker en étroite
coopération avec Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi et Martin Schulz, 22 juin 2015.

2 Voir l'annexe 1 du rapport.

* http://europa.eu/rapid/press-release IP-15-5294 fr.htm.
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la gouvernance économique, comme la mise en place d'autorités nationales de la compétitivité
et d'un comité budgétaire européen facultatif; une représentation plus unifiée de la zone euro
au sein des organisations internationales, notamment du Fonds monétaire international; et des
initiatives sur la voie d'une Union financiére, notamment par l'instauration d'un systéme
européen de garantie des dépots. Ces initiatives seront complétées par des mesures prises avec
le Parlement européen pour améliorer la responsabilité démocratique du systéme de
gouvernance économique européenne.

2. UN SEMESTRE EUROPEEN RENOVE

La coordination des politiques économiques dans ’'UEM a été considérablement renforcée
durant la crise économique et financiere. Dans 1'objectif de surmonter les déséquilibres qui
existaient avant la crise, les séquelles de celle-ci ainsi que les faiblesses structurelles, et de
stimuler les investissements et de rétablir le potentiel de croissance a moyen terme, le réle
joué par ces regles communes, les procédures et les institutions a l'échelle de 1'UE est
primordial.

Le semestre européen, qui est le cycle annuel de coordination des politiques économiques a
1'échelle de I’UE introduit en 2011, est devenu un important vecteur de réformes au niveau
national et au niveau de I’'UE. Les Etats membres devraient toutefois encore progresser sur la
voie de la mise en ceuvre des recommandations par pays, étant donné que cette mise en ceuvre
a jusqu'a présent été inégale et souvent limitée.

Au fil des ans, le processus a connu des améliorations réguliéres, destinées a tirer parti de ses
points forts et a s'attaquer a ses faiblesses. Plus récemment, la nouvelle Commission a profité
de son premier semestre européen en 2015 pour apporter des simplifications substantielles. La
publication des rapports par pays des février a instauré un plus grand espace pour un véritable
dialogue avec les Etats membres, ce qui a permis d’approfondir le débat aux niveaux bilatéral
et multilatéral, ainsi qu’avec d’autres parties prenantes. Cette décision d'avancer le calendrier
oblige également a revoir le role des programmes nationaux de réforme. Ceux-ci devraient
permettre aux Etats membres de répondre a l'analyse de la Commission en présentant des
initiatives stratégiques tournées vers 1’avenir. En avangant au mois de mai la publication de
ses propositions de recommandations par pays, la Commission a également dégagé plus de
temps pour la réflexion et le débat. En 1’espece, elle a adopté une approche plus ciblée en
réduisant fortement le nombre de recommandations pour ne couvrir que les questions
prioritaires essentielles qui présentent un intérét macroéconomique et social requérant
l'attention des Etats membres au cours des douze mois a venir. Bien que cet angle doive étre
maintenu, les rapports par pays continueront de refléter une approche plus globale et
couvriront un plus large éventail de sujets présentant un intérét économique pour les Etats
membres.

La stabilité et la mise en place de cette structure améliorée sont essentielles pour pouvoir en
tirer pleinement parti au cours de la période a venir. Dans le méme temps, certains
ajustements supplémentaires, prenant appui sur ces avancées, peuvent apporter d'autres
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avantages. Il s'agirait notamment de mieux intégrer les considérations nationales et celles de
la zone euro, de porter une attention accrue aux performances dans le domaine social et celui
de ’emploi, de promouvoir la convergence par 1'établissement de critéres et I'application de
bonnes pratiques et de soutenir les réformes au moyen des Fonds structurels et
d’investissement européens et de l'assistance technique. Le tableau 1 donne un apergu
graphique de la proposition de semestre européen 2016.

2.1. Intégrer davantage les considérations nationales et celles de la zone euro

Compte tenu de I’interdépendance accrue des Etats membres de la zone euro et du plus grand
potentiel d'entrainement entre les pays qui partagent la monnaie unique, il est nécessaire
d'améliorer la coordination et de renforcer la surveillance des processus budgétaires et des
politiques économiques de tous les Etats membres de la zone euro. La lecon tirée de la crise
est double: premierement, mener au plan national des politiques budgétaires et économiques
ainsi qu'une surveillance financiére qui sont inadéquates peut provoquer un véritable désastre
économique et social; deuxiémement, la zone euro, dans son ensemble, n'est pas a l'abri des
risques liés a des chocs économiques et financiers majeurs et déstabilisants. Par conséquent,
s'il est vrai que la conduite de politiques nationales judicieuses contribuerait grandement a
atténuer les risques de crise, il convient également de suivre et d’analyser de pres la situation
budgétaire, sociale et économique globale de l'ensemble de la zone euro et de tenir compte de
cette analyse dans I'élaboration des politiques nationales.

Déja aujourd'hui, le semestre européen integre les aspects liés a la zone euro, notamment a
travers 1'évaluation annuelle des projets de plans budgétaires des Etats membres de la zone
euro et de l'orientation budgétaire qui en résulte dans la zone euro, ainsi qu'a travers les
recommandations concernant la zone euro. Le processus consiste a fixer ensemble des
priorités et a s'y atteler dans la perspective de la zone euro. Ce processus reste néanmoins
fermement ancré dans une approche nationale et ne tient compte des spécificités générales de
la zone euro que de maniére indirecte. Le semestre européen devrait étre structuré pour que la
zone euro ait la primauté dans les discussions et les recommandations, avant les discussions
par pays, de maniere a ce que les défis communs soient pleinement pris en compte dans les
actions nationales.

Par conséquent, dans le cadre de son examen annuel de la croissance qui sera publi¢ en
novembre, la Commission mettra en particulier 'accent sur les grandes priorités'budgétaires,
économiques, sociales et financiéres qui concernent 1’ensemble de la zone euro. Elle appelle
notamment de ses veeux une discussion spécifique au sein de 1’Eurogroupe sur l'orientation
budgétaire de la zone euro dans le cadre de son évaluation des projets de plans budgétaires.
Dés lors, il sera peut-étre également nécessaire d'avancer la publication de la recommandation
pour la zone euro.

Les discussions sur les priorités de la zone euro doivent avoir lieu au sein du Conseil et de
I’Eurogroupe, ainsi qu’avec le Parlement européen. La vision commune qui en découlera
donnera alors des indications sur le contenu des programmes nationaux de réforme et des
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programmes de stabilit¢é des Etats membres de la zone euro en avril et sur les
recommandations par pays en mai.

2.2. Porter une attention accrue aux performances dans le domaine social et celui de
I'emploi

La Commission a déja pris des mesures pour accorder une plus grande attention aux questions
sociales et a 'emploi dans le cadre du semestre européen et du processus d'approfondissement
de ’'UEM. Les rapports par pays 2015 ont abordé en détail 1’évolution de la situation sociale
et de I’emploi. Des recommandations par pays portant sur ces domaines ont été adressées a la
plupart des Etats membres.

Les aspects sociaux et ceux de l'emploi sont également davantage mis en lumiére dans la
procédure concernant les déséquilibres macroéconomiques. Au cours de l'année 2015, la
Commission a déja proposé d’ajouter trois indicateurs (taux d’activité, chomage des jeunes,
chomage de longue durée) aux 11 indicateurs clés du tableau de bord de la procédure
concernant les déséquilibres macroéconomiques. Cela permettrait de préciser le contexte
social et celui de I'emploi dans lesquels I'ajustement a lieu, ce qui contribuerait a terme a une
meilleure élaboration des politiques. La Commission projette d'utiliser la liste élargie
d'indicateurs clés a partir du rapport sur le mécanisme d'alerte 2016.

Une plus grande attention est également accordée a I’équité sociale des nouveaux
programmes d’ajustement macroéconomique afin que 1’ajustement soit réparti équitablement
et que les personnes les plus vulnérables de la société soient protégées. Pour la premiére fois,
la Commission a élaboré une analyse de 1'impact social du protocole d'accord signé avec la
Gréce'. Elle entend maintenir cette pratique si d'autres programmes de soutien a la stabilité
voient le jour.

Plusieurs mesures supplémentaires devraient étre prises pour privilégier davantage les
performances des Etats membres dans le domaine social et celui de l'emploi. Les Etats
membres devraient étre plus attentifs au role des partenaires sociaux nationaux, notamment
pour qu'ils s'approprient davantage les efforts en matiére de réforme. A cette fin, la
Commission encourage les partenaires sociaux a participer plus activement a 1'élaboration des
programmes nationaux de réforme. En outre, les représentations de la Commission dans les
Etats membres consulteront les partenaires sociaux nationaux a des moments clés prédéfinis
du semestre. Ces mesures seraient complétées par un renforcement du dialogue avec les
partenaires sociaux durant les missions menées dans le cadre du semestre européen. En outre,
la participation des partenaires sociaux a 1’échelle de ’UE sera maintenue, voire accentuée,
par exemple a travers un sommet social tripartite et un dialogue macroéconomique, afin de
renforcer leur contribution au processus du semestre européen.

4 5 3 :
Voir le document a I'adresse suivante:

http://ec.europa.eu/economy finance/assistance eu ms/greek loan facility/pdf/
assessment social impact en.pdf.
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Loi du 10 mai 2016 portant:

1.

3.

4.

transposition de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre
2013 modifiant la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur I’harmonisation
des obligations de transparence concernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs
mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du
Parlement européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public de
valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a la négociation et la directive
2007/14/CE de la Commission portant modalités d'exécution de certaines dispositions de la
directive 2004/109/CE;

. transposition de l'article premier de la directive 2014/51/UE du Parlement européen et du

Conseil du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les réglements
(CE) n° 1060/2009, (UE) n°® 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences
de I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensions
professionnelles) et de I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés
financiers);

modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobilieres;

modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres.

Nous Henri, Grand-Duc de Luxembourg, Duc de Nassau,
Notre Conseil d’Etat entendu;
De I'assentiment de la Chambre des Députés;

Vu la décision de la Chambre des Députés du 21 avril 2016 et celle du Conseil d’Etat du 3 mai 2016 portant gu'’il
n'y a pas lieu a second vote;

Avons ordonné et ordonnons:

Chapitre 1 ¢ — Modification de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de
transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres

Art. 1 e, L'article ' de la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs
de valeurs mobilieres est modifié comme suit:

1.

Le point 3) est remplacé par le texte suivant:

«3) «émetteur»: une personne physique ou une entité juridique régie par le droit privé ou public, y compris un
Etat, dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé.

Dans le cas de certificats représentatifs de valeurs mobilieres admis a la négociation sur un marché
réglementé, 'émetteur signifie 'émetteur des valeurs mobilieres représentées, qu’elles soient ou non admises
a la négociation sur un marché réglementé;»;

Le point 9) est modifié comme suit:
a) ala lettre a), le deuxieéme tiret est remplacé par le texte suivant:

«lorsque I'émetteur a son siége statutaire dans un pays tiers, I'Etat membre choisi par I'émetteur parmi les
Etats membres dans lesquels ses valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé.
Le choix d’'un Etat membre d’origine demeure valable tant que I'émetteur n’en a pas choisi un nouveau au
titre de la lettre ¢) et n’a pas rendu public son choix conformément au deuxiéme alinéa du présent point 9).»;

b) la lettre b) est remplacée par le texte suivant:

«pour tout émetteur non visé a la lettre a), 'Etat membre choisi par I'émetteur entre I'Etat membre ou il a
son siége statutaire, le cas échéant, et les Etats mengoiemt admis ses valeurs mobilieres a la négociation

sur un marché réglementé. L'émetteur ne peut choisir qu’'un seul Etat membre comme Etat membre
d’origine. Son choix demeure valable au moins trois ans sauf si ses valeurs mobilieres ne sont plus admises
a la négociation sur un marché réglementé ou si I'émetteur vient a relever des lettres a) ou c¢) au cours de
cette période de trois ans.»;

c) a la suite de la lettre b), il est inséré une nouvelle lettre c), libellée comme suit:

«C) pour un émetteur dont les valeurs mobilieres ne sont plus admises a la négociation sur un marché
réglementé dans son Etat membre d’origine au sens de la lettre a), deuxieme tiret, ou de la lettre b),
mais sont en revanche admises a la négociation dans un ou plusieurs autres Etats membres, le nouvel
Etat membre d’origine que I'émetteur peut choisir parmi les Etats membres dans lesquels ses valeurs
mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et, le cas échéant, I'Etat membre dans
lequel il a son siege statutaire.»;

d) les alinéas suivants sont ajoutés a la fin du point 9):

«Un émetteur rend public son Etat membre d’origine visé aux lettres a), b) ou c) conformément aux articles
19 et 20. En outre, un émetteur communique son choix quant a son Etat membre d'origine a l'autorité
compétente de I'Etat membre dans lequel il a son sieége statutaire, le cas échéant, a l'autorité compétente de
I'Etat membre d’origine et aux autorités compétentes de I'ensemble des Etats membres d’accueil.

Au cas ou I'émetteur omettrait de rendre public son Etat membre d’origine au sens de la lettre a), deuxieme
tiret, ou de la lettre b) dans un délai de trois mois a compter de la date a laquelle ses valeurs mobilieres ont
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été admises pour la premiére fois a la négociation sur un marché réglementé, 'Etat membre d’origine est
I'Etat membre dans lequel les valeurs mobilieres de I'émetteur sont admises a la négociation sur un marché
réglementé. Lorsque les valeurs mobilieres de I'émetteur sont admises a la négociation sur des marchés
réglementés situés ou fonctionnant dans plusieurs Etats membres, ces derniers sont considérés comme
les Etats membres d’origine de I'émetteur tant que celui-ci n'a pas choisi ultérieurement un Etat membre

d’origine unique et n’a pas rendu public ce choix.

Pour un émetteur dont les valeurs mobilieres sont déja admises a la négociation sur un marché réglementé
et dont le choix d'un Etat membre d’origine visé a la lettre a), deuxiéme tiret, ou a la lettre b) n’a pas été
rendu public avant le 27 novembre 2015, le délai de trois mois commence a courir le 27 novembre 2015.

Un émetteur qui a choisi un Etat membre d’origine visé a la lettre a), deuxiéme tiret, ou aux lettres b) ou c)
et qui a communiqué son choix aux autorités compétentes de I'Etat membre d’origine pour le 27 novembre
2015, estexempté de I'obligation au titre de I'alinéa 2 du présent point 9) sauf si I'émetteur considéré choisit
un autre Etat membre d’'origine aprés le 27 novembre 2015.»;

3. A la suite du point 19), il est inséré un nouveau point 20), libellé comme suit:
«20) «accord formel»: un accord contraignant en vertu du droit applicable.»;
4. L’article P est complété par un nouveau paragraphe 2, libellé comme suit:

«(2) Les références faites dans la présente loi aux entités juridiques s’entendent comme couvrant les groupements
d’affaires immatriculés sans personnalité juridique et les trusts.».

Art. 2. L'article 3, paragraphe © de la méme loi est remplacé par le texte suivant:

«(1) L’émetteur dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine publie son rapport financier annuel au plus tard
guatre mois aprées la fin de chaque exercice et veille a ce que ce rapport reste a la disposition du public pendant au
moins dix ans.».

Art. 3. L'article 4, paragraphe €L de la méme loi est remplacé par le texte suivant:

«(1) L’émetteur d’actions ou de titres de créance dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine publie un rapport
financier semestriel couvrant les six premiers mois de chaque exercice, le plus t6t possible aprés la fin du semestre
couvert et au plus tard trois mois aprés la fin de ce semestre. L'émetteur veille a ce que le rapport financier
semestriel reste a la disposition du public pendant au moins dix ans.».

Art. 4. L'article 5 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:
«Art. 5. Rapport sur les sommes versées aux gouvernements

L’émetteur dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine, actif dans les industries extractives ou I'exploitation
des foréts primaires, au sens de l'article 41, paragrapties 2 de la directive 2013/34/UE du Parlement européen

et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux états financiers consolidés et aux rapports y
afférents de certaines formes d’entreprises, 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, se doit d’établir, sur une base annuelle, un rapport
sur les sommes versées aux gouvernements, conformément aux exigences du chapitre 10 de ladite directive. Le
rapport est rendu public au plus tard six mois apres la fin de chaque exercice et reste a la disposition du public
pendant au moins dix ans. Les sommes versées aux gouvernements sont déclarées a un niveau consolidé.».

Art. 5. L'article 7 de la méme loi est modifié€ comme suit:
1. Le paragraphe®lest remplacé par le texte suivant:
«(1) Les articles 3 et 4 ne s’appliquent pas aux émetteurs suivants:

a) les Etats et leurs collectivités régionales ou locales, les organismes publics internationaux comptant au
moins un Etat membre parmi leurs membres, la Banque centrale européenne (BCE), le Fonds européen de
stabilité financiére (FESF) établi par I'accord-cadre régissant le FESF et tout autre mécanisme établi en vue
de préserver la stabilité financiere de I'union monétaire européenne en prétant une assistance financiere
temporaire a des Etats membres dont la monnaie est I'euro et les banques centrales nationales des Etats
membres, émetteurs ou non d’actions ou d’autres valeurs mobiliéres; et

b) les entitésqui émettent uniquement des titres de créance admis a la négociation sur un marché réglementé,
dont la valeur nominale unitaire est au moins égale a 100.000 euros ou, pour les titres de créance libellés
dans une devise autre que I'euro, dont la valeur nominale unitaire est équivalente a au moins 100.000 euros
a la date d’émission.»;

2. Le paragraphe 4 est remplacé par le texte suivant:

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

Art. 6. L'article 8 de la méme loi est modifié comme suit:
1. Le paragraphe 5 est remplacé par le texte suivant:

«(5) Le présent article ne s’applique pas aux droits de vote qui sont détenus dans le portefeuille de négociation,
au sens de larticle 11 de la directive 2006/49/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006
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sur l'adéquation des fonds propres des entreprises d’investissement et des établissements de crédit, d’'un
établissement de crédit ou d’'une entreprise d’investissement, pour autant que:

a) les droits de vote détenus dans le portefeuille de négociation ne dépassent pas 5%, et
b) les droitsde vote attachés aux actions détenues dans le portefeuille de négociation ne soient pas exercés ni
utilisés autrement pour intervenir dans la gestion de I'émetteur.»;

2. ll estinséré un nouveau paragraphe 6, libellé comme suit:
«(6) Le présent article ne s’applique pas aux droits de vote qui sont attachés a des actions acquises a des fins de
stabilisation conformément au reglement (CE) n° 2273/2003 de la Commission du 22 décembre 2003 portant
modalités d’application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les
dérogations prévues pour les programmes de rachat et la stabilisation d’instruments financiers, pour autant que
les droits de vote attachés auxdites actions ne soient pas exercés ni utilisés autrement pour intervenir dans la
gestion de I'émetteur.».

Art. 7. A l'article 11, paragraphe 2, les mots «le plus t6t possible» sont remplacés par le mot «rapidement» et les
mots «commencant le jour de cotation» sont supprimés.

Art. 8. L'article 12 de la méme loi est modifi€ comme suit:

1. L’actuel paragraphe unique devient le paragraphdiliellé comme suit:

«(1) Les obligations en matiére de notification prévues a l'article 8 s’appliquent également a une personne
physique ou morale qui détient, directement ou indirectement:

a) des instruments financiers qua, I'échéance, lui donnent, en vertu d'un accord formel, soit le droit
inconditionnel d’acquérir, soit la faculté d’acquérir des actions auxquelles sont attachés des droits de vote et
déja émises, d'un émetteur dont les actions sont admises a la négociation sur un marché réglementé;

b) des instruments financiers qui ne figurent pas a la lettre a), mais qui font référence a des actions visées a cette
lettre, et dont I'effet économique est similaire a celui des instruments financiers visés a cette lettre, qu’ils
donnent droit a un réeglement physique ou non.

La notification exigée inclut la répartition par type d'instruments financiers détenus conformément a
I'alinéa 1, lettre a), et d’'instruments financiers détenus conformément a la lettre b) dudit alinéa, une distinction
étant opérée entre les instruments financiers qui donnent droit a un réglement physique et les instruments
financiers qui donnent droit a un reglement en especes.»;

2. Ala suite du nouveau paragraph il est inséré un paragraphe 2, libellé comme suit:

«(2) Le nombre de droits de vote est calculé par référence au nombre notionnel total d’actions sous-jacentes a
l'instrument financier, sauf lorsque I'instrument financier permet exclusivement un réglement en especes, auquel
cas lenombre de droits de vote est calculé sur une base ajustée du delta, en multipliant le nhombre notionnel
d’actions sous-jacentes par le delta de I'instrument. A cette fin, le détenteur agrége et notifie tous les instruments
financiers liés au méme émetteur sous-jacent. Seules les positions longues sont prises en compte pour le calcul
des droits de vote. Les positions longues ne sont pas compensées avec les positions courtes relatives au méme
émetteur sous-jacent.»;

3. A la suite du nouveau paragraphe 2, il est inséré un paragraphe 3, libellé comme suit:

«(3) Aux fins du paragraphée’lsont considérés comme étant des instruments financiers, pour autant qu'ils
satisfassent a I'une quelconque des conditions énoncées au paragiaplieéh 1, lettre a) ou b):

a) les valeurs mobiliéres;
b) les contrats d’option;
c) les contrats a terme (futures);
d) les contrats d’échange;
e) les accords de taux futurs;
f) les contrats financiers pour différences; et
g) tous autres contrats ou accords ayant un effet économique similaire susceptibles d'étre réglés par une
livraison physique ou en numéraire.»;
4. A la suite du nouveau paragraphe 3, il est inséré un paragraphe 4, libellé comme suit:

«(4) Les exemptions prévues a I'article 8, paragraphes 3, 4 et 5, et a I'article 11, paragraphes 3, 4 et 5, s’appliquent
aux obligations en matiére de notification au titre du présent article.».

Art. 9. A la suite de l'article 12 de la méme loi, il est inséré un articldis2 libellé comme suit:

«Art. 12bis. Agrégation

(1) Les obligations en matiére de notification prévues aux articles 8, 9 et 12 s’appliquent également a une personne
physique ou morale lorsque le nombre de droits de vote détenus directement ou indirectement par ladite personne
en vertu des articles 8 et 9, agrégés avec les droits de vote afférents aux instruments financiers détenus directement
ou indirectement en vertu de l'article 12, atteint les seuils définis a I'article 8, paragrépbe les franchit a la

hausse ou a la baisse.
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La notification exigée en vertu de I'aliné& domprend la répartition du nombre de droits de vote attachés aux
actions détenues conformément aux articles 8 et 9 et de droits de vote afférents a des instruments financiers au
sens de l'article 12.

(2) Les droits de vote afférents a des instruments financiers qui ont déja été notifiés conformément a I'article 12
sont notifiés une nouvelle fois lorsque la personne physique ou morale a acquis les actions sous-jacentes et que cette
acquisition a pour conséquence que le nombre total de droits de vote attachés aux actions émises par le méme
émetteur atteint ou dépasse les seuils définis a l'article 8, paragréphe 1

Art. 10. L'article 15, paragraphe 3 de la méme loi est abrogé.
Art. 11. L'article 18, paragraphe®, alinéa 2 de la méme loi est supprimé.

Art. 12. A l'article 20 de la méme loi, il est inséré un paragraphe 2bis, libellé comme suit:

«(2bis) Tout mécanisme officiellement désigné pour le stockage centralisé des informations réglementées, visé au
paragraphe 2, garantit un accés via le point d’accés européen au sens de l'article 21bis de la directive 2004/109/CE
du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur I'harmonisation des obligations de transparence
concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché
réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE.».

Art. 13. A Tl'article 21, paragraphe L de la méme loi, il est ajouté un nouvel alinéa, libellé comme suit:

«Les informations couvertes par les obligations imposées dans le pays tiers sont déposées conformément a l'article
18 et rendues publiques conformément aux articles 19 et 20.».

Art. 14. L'article 22 de la méme loi est modifié€ comme suit:

1. Le paragraphe®lest remplacé par le texte suivant:

«(1) La CSSF est l'autorité compétente pour veiller & I'application des dispositions de la présente loi. Dans ce
cadre, elle a également pour mission d’examiner si les informations visées dans la présente loi sont établies
conformément au cadre de présentation des informations pertinent.»;

2. Au paragraphe 2, lettre e), les mots «d'interdire la négociation sur un marché reglementé» sont remplacés par
ceux de «d’exiger le retrait du marché réglementé ou demander au marché réglementé concerné de procéder
au retrait d’'une valeur mobiliere admise a la négociation sur un marché réglementéx»;

3. Au paragraphe 2, la lettre h) est remplacée par le texte suivant:

«h) d’exiger, au cas ou elle constate des irrégularités par rapport aux dispositions de la présente loi, une ou
plusieurs des mesures suivantes:

— la nouvelle publication ou natification d’'une information réglementée;
— la publication ou natification d’'une notice corrective adaptée portant sur une information réglementée;
— la correction ou modification adéquate dans une information réglementée future.»;
4. Au paragraphe 2, lettre j), les mots suivants sont ajoutés en fin de phrase:
«ou de cesser toute pratique contraire aux dispositions de la présente loi et d’'interdire de la réitérers.

Art. 15. A Tl'article 23 de la méme loi, un paragraphéet libellé comme suit est inséré:

«(1ter) Lorsqu’elle exerce ses pouvoirs de sanction et d’enquéte, la CSSF coopeére avec les autorités compétentes
des autres Etats membres pour que les sanctions et les mesures produisent les résultats escomptés et la CSSF et les
autorités compétentes des autres Etats membres coordonnent leur action dans le cas d'affaires transfrontalieres.».

Art. 16. L'article 25 de la méme loi est modifié€ comme suit:
1. Au paragraphe®, la lettre d) est remplacée par le texte suivant:

«d) au cas ou elles ne se conforment pas aux mesures exigées par la CSSF en vertu de l'article 22, paragraphe 2,
lettre h).»;

2. Le paragraphe 2 est remplacé par le texte suivant:

«(2) A défaut de publication ou de notification des informations réglementées dans le délai imparti, la CSSF peut
prononcer les amendes administratives suivantes:

a) dans le cas d’'une personne morale,

— jusqu’a 10.000.000 euros ou 5% du chiffre d’affaires annuel total déterminé sur la base des comptes
annuels du dernier exercice approuvés par I'organedilection; lorsque la personne morale est une
entreprise mére ou une filiale d’'une entreprise mére qui est tenue d’établir des comptes consolidés
en vertu de la directive 2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux
états financiers annuels, aux états financiers consolidés et aux rapports y afférents de certaines formes
d’entreprises, 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 total a prendre en considération est
le chiffre d’affaires annuel total ou le type de revenus correspondant en vertu des directives comptables
pertinentes, tel qu’il ressort des derniers comptes annuels consolidés disponibles approuvés par I'organe
de direction de I'entreprise mére ultime, ou
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— jusqu’a deux fois le montant de I'avantage retiré de l'infraction ou celui des pertes qu’elle a permis d’éviter,
si ceux-ci peuvent étre déterminées,

le montant le plus élevé étant retenu;
b) dans le cas d’'une personne physique:
— jusqu’a 2.000.000 euros, ou

— jusqu’a deux fois le montant de I'avantage retiré de 'infraction ou celui des pertes qu’elle a permis d’éviter,
si ceux-ci peuvent étre déterminés,

le montant le plus élevé étant retenu.»;

3. Il est ajouté un paragraphe 3 libellé comme suit:
«(3) Lorsque des obligations de la présente loi s’appliquent & une personne morale, les sanctions administratives
prises en cas d’infraction de sa part peuvent étre appliquées aux membres de ses organes d’administration,
de directionou de surveillance, ainsi qu’'a toute autre personne responsable de l'infraction en vertu du droit
applicable.».

Art. 17. Un article 26bis est inséré dans la méme loi et est libellé comme suit:

«Art. 26bis. Exercice des pouvoirs de sanction

La CSSF, lorsqu’elle détermine le type de sanctions ou de mesures administratives et leur niveau, tient compte de
toutes les circonstances pertinentes, et notamment, le cas échéant:

a) de la gravité et de la durée de I'infraction;
b) du degré de responsabilité de la personne physique ou morale responsable;

c) de la solidité financiéree la personne physique ou morale responsable, par exemple telle qu’elle ressort du
chiffre d’affaires total de la personne morale responsable ou des revenus annuels de la personne physique
responsable;

d) de l'importance des gains obtenus ou des pertes évitées par la personne physique ou morale responsable, dans
la mesure ou ils peuvent étre déterminés;

e) des pertes subies par des tiers du fait de I'infraction, dans la mesure ou ils peuvent étre déterminés;

f) du degré de coopération avec les autorités compétentes dont a fait preuve la personne physique ou morale
responsable;

g) des infractions antérieures commises par la personne physique ou morale responsable.».

Art. 18. Un article 26ter est inséré dans la méme loi et est libellé comme suit:
«Art. 26ter. Publication des décisions

(1) La CSSF publie dans les meilleurs délais sur son site internet chaque décision relative a des sanctions imposées au
titre de l'article 25, paragraphela la suite d’infractions a la présente loi, y compris au minimum des informations
sur le type et la nature de l'infraction et I'identité des personnes physiques ou morales qui en sont responsables.

Toutefois, la CSSF peut reporter la publication d’'une décision ou publier cette derniere de maniére anonyme, dans
'une quelconque des circonstances suivantes:

a) dans le cas d'une sanction imposée a une personne physique, lorsqu’il ressort d'une évaluation préalable
obligatoire du caractere proportionné d’une telle publication que la publication des données personnelles est
disproportionnée;

b) lorsque la publication perturberait gravement la stabilité du systéme financier ou une enquéte officielle en cours;

c) lorsque la publication causerait, pour autant que I'on puisse le déterminer, un préjudice disproportionné et grave
aux institutions ou personnes physiques en cause.

(2) Si un recours est formé contre la décision publiée au titre du paragrapphi LSSF inclut cette information

dans la publication au moment ou celle-ci est effectuée ou elle modifie la publication si le recours est formé aprés

la publication initiale.

(3) Toute information publiée en vertu des paragraph&sefi2 demeure sur le site internet de la CSSF pendant
cing ans.».

Art. 19. L'article 33 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:

«Art. 33. Disposition finale

La référence a la présente loi se fait sous la forme suivante: «loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de
transparence des émetteurs».».

Chapitre 2 — Modification de la loi modifiée du 10 juillet 2005
relative aux prospectus pour valeurs mobilieres

Art. 20. L'article 2, paragraphe 9, lettre h) iii) de la loi modifiée du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour
valeurs mobilieres est remplacé par le texte suivant:

«iii) Pour tous les émetteurs de valeurs mobilieres non mentionnés au point ii), qui ont leur siége dans un pays
tiers, I'Etat membre ou les valeurs mobiliéres doivent étre offertes pour la premiére fois au public ou celui ou
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est effectuée la premiére demande d’admission a la négociation sur un marché réglementé, selon le choix de
I'émetteur, de I'offreur ou de la personne qui sollicite 'admission a la négociation selon le cas, sous réserve d'un
choix ultérieur de la part des émetteurs ayant leur siege dans un Etat tiers lorsque,

— I'Etat membre d’origine n'avait pas été déterminé selon leur choix, ou

— larticle 2,paragraphe €, point i) iii) de la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil
du 15 décembre 2004 sur I’harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les
émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et modifiant
la directive 2001/34/CE s’applique.».

Art. 21. L'article 8, paragraphe 4, alinéa 3 de la méme loi est remplacé par le texte suivant:

«Si les conditions définitives de I'offre ne sont pas incluses dans le prospectus de base ou dans un supplément, elles
sont mises a la disposition des investisseurs et déposées auprées de la CSSF, et communiquées par celle-ci, sur base
des indications fournies par I'émetteur, a I'autorité compétente de I'Etat membre ou des Etats membres d’accueil
lorsque chaque offre est faite, et ce dans les meilleurs délais, et si possible avant le lancement de I'offre au public ou
'admission a la négociation. La CSSF communique les conditions définitives a I'Autorité européenne des marchés
financiers. Les conditions définitives ne doivent contenir que des informations concernant la note relative aux valeurs
mobilieres et ne servent pas de supplément au prospectus de base. L’article 10, paragrdetie &), s’applique

dans ce cas.».

Chapitre 3 — Mise en vigueur

Art. 22. L'obligation sous l'article 4 de publier un rapport sur les sommes versées aux gouvernements s’applique a
partir des exercices commencant |€ janvier 2016 ou au cours de I'année civile 2016.

Mandons et ordonnons que la présente loi soit insérée au Mémorial pour étre exécutée et observée par tous ceux
gue la chose concerne.

Pour le Ministre des Finances, Palais de Luxembourg, le 10 mai 2016.
le Premier Ministre, Henri
Ministre d’Etat,
Xavier Bettel

Doc. parl. 6860; sess. ord. 2014-2015 et 2015-2016; Dir. 2013/50/UE et 2014/51/UE.

Réglement grand-ducal du 10 mai 2016 portant:

1. transposition de l'article 3 de la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du
22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur
I’lharmonisation des obligations de transparence concernant linformation sur les émetteurs
dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé, la directive
2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas d’offre
au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a la négociation et
la directive 2007/14/CE de la Commission portant modalités d’exécution de certaines dispositions
de la directive 2004/109/CE;

2. modification du réglement grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobilieres, transposant la directive 2007/14/CE de la Commission du
8 mars 2007 portant modalités d'exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE
sur 'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs
dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé.
Nous, Henri, Grand@uc de Luxembourg, Duc de Nassau,
Vu la loi modifiée du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres;

Vu la directive 2007/14/CE de la Commission du 8 mars 2007 portant modalités d’exécution de certaines
dispositions de la directive 2004/109/CE sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information
sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé;

Vu la directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur 'harmonisation des obligations de transparence concernant
l'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé;

Notre Conseil d’Etat entendu;
Sur le rapport de Notre Ministre des Finances et aprés délibération du Gouvernemedoeseil;

Arrétons:

Art. 1 ¢, L'article 2 du réglement grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobilieres est abrogé.

Art. 2. L'article 4 du méme réglement est abrogé.
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Art. 3. Les paragraphes®©et 2 de I'article 12 du méme réglement sont abrogés.

Art. 4. A l'article 13, paragraphe 3 du méme reglement les mots «et des déclarations» sont supprimés.

Art. 5. L'article 17 du méme réglement est abrogé.

Art. 6. Notre Ministre des Finances est chargé de I'exécution du présent réglement qui sera publié au Mémorial.

Pour le Ministre des Finances, Palais de Luxembourg, le 10 mai 2016.
le Premier Ministre, Henri
Ministre d’Etat,
Xavier Bettel

Dir. 2013/50/UE.

Editeur:  Service Central de Législation, 43, boulevard F.-D. Roosevelt, L-2450 Luxembourg
Imprimeur: Association momentanée Imprimerie Centrale / Victor Buck
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