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ARRETE GRAND-DUCAL DE DEPOT

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

Article unique.— Notre Ministre des Finances est autorisé a déposer en Notre nom a la Chambre des
Députés le projet de loi portant :

1° modification de la loi modifiée du 22 mars 2004 relative a la titrisation ;

2° modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveil-
lance du secteur financier ;

3° modification 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 ;

4° modification de la loi du 16 juillet 2019 portant mise en oeuvre des réglements EuVECA, EuSEF,
MMF, ELTIF et Titrisation STS ; et

5° mise en oeuvre du réglement (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre
2020 relatif aux prestataires européens de services de financement participatif pour les entre-
preneurs, et modifiant le reglement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1973.

Palais de Luxembourg, le 20 mai 2021

Le Ministre des Finances,
Pierre GRAMEGNA HENRI

EXPOSE DES MOTIFS

Le présent projet de loi comporte deux volets.

Premiérement, le projet de loi vise a apporter des modifications ciblées a la loi modifiée du 22 mars
2004 relative a la titrisation (ci-apres, la « loi de 2004 »). La finalité des modifications est de clarifier
davantage le cadre légal existant et de ’adapter aux exigences actuelles du marché de Ia titrisation.

Le projet de loi vise notamment a clarifier les moyens par lesquels un organisme de titrisation peut
se financer, a permettre aux organismes de titrisation d’octroyer des sliretés dans un cadre plus souple
et de gérer activement leurs actifs dans les limites posées par la loi, a spécifier certaines régles relatives
aux compartimentage, ainsi qu’a obliger les fonds de titrisation de s’immatriculer auprés du registre
de commerce et des sociétés.

La modernisation de la loi de 2004 vise a offrir aux opérateurs désireux de réaliser des opérations
de titrisation sous le droit luxembourgeois de nouvelles possibilités pour accomplir celles-ci dans des
conditions claires alliant souplesse et sécurité juridique, tout en assurant une protection efficace des
investisseurs.

Deuxiémement, la loi en projet a pour objet la mise en ceuvre du réglement (UE) 2020/1503 du
Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux prestataires européens de services de
financement participatif pour les entrepreneurs, et modifiant le réglement (UE) 2017/1129 et la directive
(UE) 2019/1937 (ci-apres, le « réglement (UE) 2020/1503 »).

Le projet de loi vise notamment a désigner la Commission de surveillance du secteur financier
(ci-apres, la « CSSF ») en tant qu’autorité compétente au Luxembourg aux fins de 1’application du
reglement (UE) 2020/1503 et a prévoir les pouvoirs de surveillance, d’enquéte et de sanctions dont la
CSSF sera dotée pour assurer le respect dudit réglement.

Le réglement (UE) 2020/1503 établit des exigences uniformes, proportionnées et directement appli-
cables pour la prestation de services de financement participatif, pour le fonctionnement, 1’organisation,
I’agrément et la surveillance des prestataires de services de financement participatif, pour I’exploitation



des plates-formes de financement participatif ainsi que pour la transparence et les communications
publicitaires concernant la prestation de services de financement participatif dans 1’Union
européenne.

S’inscrivant dans le contexte de I’approfondissement de 1’Union des marchés des capitaux (dite,
« CMU »), le réglement (UE) 2020/1503 vise a faciliter I’accés, notamment pour les petites et moyennes
entreprises et les jeunes entreprises en expansion, a des formes alternatives de financement et a élargir
les possibilités d’investissement pour les investisseurs dans un cadre plus sdr.

*

TEXTE DU PROJET DE LOI

Chapitre 1¢ — Modification de la loi modifiée
du 22 mars 2004 relative a la titrisation

Art. 1¢%. L’article 1" de la loi modifiée du 22 mars 2004 relative a la titrisation est modifié comme
suit :
1° Au paragraphe 1%, les mots « valeurs mobiliéres » sont remplacés par les mots « instruments finan-
ciers ou en contractant, pour le tout ou pour une partie, toute forme d’emprunt, » ;

2° Au paragraphe 2, les mots « des valeurs mobiliéres destinées » sont remplacés par les mots « d’ins-
truments financiers ou par la conclusion, pour le tout ou pour une partie, de toute autre forme
d’emprunt, destinés » ;

3° A la suite du paragraphe 2 sont ajoutés deux nouveaux paragraphes 3 et 4, libellés comme suit :

« (3) Si un organisme de titrisation se finance pour le tout ou pour une partie en contractant des
emprunts, toute référence a des « émissions d’instruments financiers » ou « instruments financiers
émis » ou « instruments financiers a émettre » s’entend également comme faite a la « conclusion
de ’emprunt » ou a I’ « emprunt contracté » ou a I’ « emprunt a contracter ».

(4) Au sens de la présente loi, on entend par « instruments financiers » les instruments financiers
visés a I’article 1%, point 8, de la loi modifiée du 5 aoGt 2005 sur les contrats de garantie financiére,
a I’exception des créances et des droits visés a ’article 1%, point 8, lettre ), de ladite loi. ».

Art. 2. Larticle 4 de la méme loi est modifié comme suit :

1° Au paragraphe 1, aprés les mots « d’une société a responsabilité limitée », sont ajoutés les mots
«, d’une société en nom collectif, d’une société en commandite simple, d’une société en commandite
spéciale, d’une société par actions simplifiée » ;

2° Au paragraphe 2, la référence a I’article « 137 » est remplacée par la référence a I’article « 813-9 ».

Art. 3. A I’article 5 de la méme loi, les mots « le conseil d’administration » sont remplacés par les
mots « ’organe de gestion ».

Art. 4. Larticle 7 de la méme loi est modifié comme suit :

1° Au paragraphe 1, les mots « valeurs mobiliéres émises » sont remplacés par les mots « instruments
financiers émis » ;

2° Le paragraphe 3 est abrogé.

Art. 5. Larticle 10 de la méme loi est modifié comme suit :

1° Au paragraphe 1, huitiéme tiret, les mots « valeurs mobiliéres » sont remplacés par les mots « ins-
truments financiers » ;

2° Au paragraphe 3, les mots «, conformément aux dispositions de la loi modifiée du 10 aott 1915
concernant les sociétés commerciales et du » sont remplacés par les mots « et sa publication au
Recueil électronique des sociétés et associations est faite par mention du dépdt de ce document,
conformément aux dispositions du » ;

3° Au paragraphe 4, les mots « de valeurs mobiliéres émises » sont remplacés par les mots « d’instru-
ments financiers émis ».



Art. 6. L’article 13 de la méme loi est modifié comme suit :

1° Au paragraphe 1%, les mots « au Recueil électronique des sociétés et associations » sont remplacés
par les mots « par les soins de la société de gestion au Recueil électronique des sociétés et associa-
tions conformément aux dispositions du chapitre Vbis du titre I°" 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 » ;

2° Au paragraphe 2, les mots « toute valeur mobiliére » sont remplacés par les mots « tout instrument
financier ».

Art. 7. Larticle 19 de la méme loi est modifié comme suit :

1° A I’alinéa 1°, les mots « valeurs mobiliéres a destination du public » sont remplacés par les mots
« instruments financiers offerts au public » ;

2° A la suite de 1’alinéa 1%, sont insérés les nouveaux alinéas 2 et 3, libellés comme suit :

« Les organismes de titrisation qui émettent en continu, au sens de la présente loi, sont ceux qui
réalisent plus de trois émissions d’instruments financiers offerts au public au cours d’un exercice
social. Le nombre d’émissions correspond au total des émissions réalisées par tous les compartiments
de I’organisme de titrisation pendant cette période.

Une émission d’instruments financiers offerts au public, au sens de la présente loi, est une
émission :
1. quin’est pas destinée a des clients professionnels au sens de ’article 1, point 5, de la loi modifiée
du 5 avril 1993 relative au secteur financier ;
2. dont les coupures sont inférieures a 100.000 euros ; et
3. qui n’est pas distribuée sous forme de placement privé. ».

Art. 8. L’article 21 de la méme loi est modifié comme suit :
1° Au paragraphe 2, les mots « valeurs mobiliéres » sont remplacés par les mots « instruments
financiers » ;

2° Au paragraphe 3, les mots « valeurs mobilieres émises » sont remplacés par les mots « instruments
financiers émis ».

Art. 9. A l’article 24, paragraphe 2, de la méme loi, les mots « de valeurs mobili¢res » sont remplacés
par les mots « d’instruments financiers ».

Art. 10. Larticle 25 de la méme loi est modifié comme suit :

1° Au paragraphe 1%, les mots « ou qui aurait di I’étre, en application des dispositions de la présente
loi, » sont insérés entre les mots « organisme de titrisation agréé » et les mots « n’observe pas »,
les mots « de valeurs mobiliéres » sont remplacés par les mots « d’instruments financiers », et les
mots « valeurs mobiliéres émises » sont remplacés par les mots « instruments financiers émis » ;

2° Le paragraphe 2 est modifi¢ comme suit :

a) Au deuxieéme tiret, les mots « de valeurs mobiliéres » sont remplacés par les mots « d’instruments
financiers » ;

b) Au troisiéme tiret, les mots « valeurs mobiliéres émises » sont remplacés par les mots « instru-
ments financiers émis ».

Art. 11. L’article 47 de la méme loi est modifié comme suit :

1° L’alinéa unique actuel devient le nouveau paragraphe 1 et les mots « de la section XIII de la loi
modifiée du 10 aott 1915 concernant les sociétés commerciales et, a compter du 1 janvier 2005,
celles » sont supprimés ;

2° A la suite du paragraphe 1<, il est ajouté un nouveau paragraphe 2, libellé comme suit :

« (2) Lorsque des compartiments sont financés par voie d’actions ou de parts sociales, le bilan
et le compte de profits et pertes préparés par compartiment sont approuvés uniquement par les
actionnaires ou associés qui détiennent des actions ou parts sociales émises par le compartiment en
question, si tel est prévu par les statuts.



Sans préjudice de 1’application aux sociétés anonymes de ’article 461-2 de la loi modifiée du
10 aofit 1915 concernant les sociétés commerciales, le bénéfice et les réserves distribuables peuvent
étre déterminés par compartiment sans tenir compte de la situation de 1’organisme de titrisation en
sa globalité, si tel est prévu par les statuts.

Sans préjudice de 1’application aux sociétés anonymes de ’article 461-1 de la loi modifiée du
10 aolit 1915 concernant les sociétés commerciales, la réserve légalement obligatoire selon les
dispositions de ladite loi doit uniquement étre déterminée par compartiment sans tenir compte de la
situation de ’organisme de titrisation en sa globalité, si tel est prévu par les statuts. » ;

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

« (3) Par dérogation a I’article 25, alinéa 1¢, point 1, 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, les dispositions des chapitres II, I1bis et IV du titre II de ladite loi sont applicables
aux sociétés de titrisation qui prennent la forme d’une société en nom collectif, d’une société en
commandite simple ou d’une société en commandite spéciale. ».

Art. 12. Larticle 53 de la méme loi est modifié comme suit :

1° Au paragraphe 2, les mots « directement ou indirectement » sont insérés entre les mots « en acqué-
rant » et les mots « les biens » ;

2° Au paragraphe 3, la référence a la « loi du 6 décembre 1991 sur le secteur des assurances » est rem-
placée par une référence a la « loi modifiée du 7 décembre 2015 sur le secteur des assurances ».

Art. 13. Larticle 61 de la méme loi est modifié comme suit :

1° Au paragraphe 1¢, les mots « , les documents d’émission applicables » sont insérés entre les mots
« ses statuts » et les mots « ou son » ;

2° Au paragraphe 3, alinéa 1%, les mots « qu’il a souscrits en vue de réaliser leur titrisation ou en faveur
de ses investisseurs, de leur représentant-fiduciaire ou de I’organisme d’émission participant a la
titrisation » sont remplacés par les mots « relatifs a I’opération de titrisation » ;

3° Au paragraphe 3, 1’alinéa 2 est supprimé ;

4° Au paragraphe 4, alinéa 2, la référence a la « loi du 1° aott 2001 relative au transfert de propriété
a titre de garantie » est remplacée par une référence a la « loi modifiée du 5 aott 2005 sur les contrats
de garantie financiére », et les mots « valeurs mobiliéres » sont remplacés par les mots « instruments
financiers ».

Art. 14. 11 est inséré a la suite de 1’article 61 de la méme loi, un nouvel article 61-1, libellé comme
suit :

«Art. 61-1. Un organisme de titrisation ne peut titriser un panier de risques constitué de titres de
créance, d’instruments financiers de dette ou de créances, qui est géré activement par 1’organisme
de titrisation lui-méme ou par un tiers, qu’a la condition que les instruments financiers émis pour
financer 1’acquisition de ce panier de risques ne soient pas offerts au public. ».

Art. 15. A I’article 63, paragraphe 1, de la méme loi, les mots « valeurs mobiliéres » sont remplacés
par les mots « instruments financiers ».

Art. 16. Larticle 64 de la méme loi est modifié comme suit :

1° Les paragraphes 1" et 2 actuels deviennent les nouveaux paragraphes 3 et 4, et sont insérés deux

nouveaux paragraphes 1% et 2, libellés comme suit :
« (1) Les regles de subordination suivantes s’appliquent aux instruments financiers émis par un

organisme de titrisation :

1. Les parts d’un fonds de titrisation sont subordonnées aux autres instruments financiers émis et
aux emprunts contractés par ce fonds de titrisation ;

2. Les actions, parts sociales ou parts d’intérét d’une société de titrisation sont subordonnées aux
autres instruments financiers émis et aux emprunts contractés par cette société de titrisation ;

. ions, . u téret d'u . . u , ux
3. Les actions, parts sociales ou parts d’intérét d’une société de titrisation sont subordonnées a
parts bénéficiaires émises par cette société de titrisation ;



4. Les parts bénéficiaires émises par une socié¢té de titrisation sont subordonnées aux instruments
financiers de dette émis et aux emprunts contractés par cette société de titrisation ;

5. Les instruments financiers de dette a rendement non-fixe émis par un organisme de titrisation
sont subordonnés aux instruments financiers de dette a rendement fixe émis par cet organisme
de titrisation.

(2) Nonobstant les dispositions du paragraphe 1, les statuts, le réglement de gestion d’un orga-
nisme de titrisation ainsi que tout contrat conclu par 1’organisme de titrisation peuvent contenir des
clauses définissant différemment le rang des droits des investisseurs et des créanciers. » ;

2° Au paragraphe 3, les mots « acceptent de subordonner 1’exigibilité ou le recouvrement de leurs droits
au paiement d’autres investisseurs ou créancier ou » sont supprimeés ;

3° Au paragraphe 4, les mots « de telles clauses » sont remplacés par les mots « des dispositions visées
au paragraphe 1¢" ou des clauses visées aux paragraphes 2 et 3 ».

Art. 17. A D’article 65, paragraphe 1%, de la méme loi, les mots « valeurs mobiliéres émises » sont
remplacés par les mots « instruments financiers émis ».

Art. 18. L’article 66 de la méme loi est modifié comme suit :

1° Au paragraphe 1%, la référence aux articles « 86 a 97 » est remplacée par une référence aux
articles « 470-1 a 470-20 » ;

2° Au paragraphe 2, la référence aux articles « 86 a 95 » est remplacée par une référence aux
articles « 470-1 a 470-20 ».

Art. 19. 11 est inséré a la suite de I’article 66 de la méme loi, un nouvel article 66-1, libellé comme
suit :
« Art. 66-1. Toute émission d’obligations par un organisme de titrisation peut exclure les condi-
tions résolutoires. ».

Art. 20. L’article 70 de la méme loi est modifié comme suit :
1° Au paragraphe 1%, la référence a I’article « 88 » est remplacée par une référence a I’article « 470-5 » ;

2° Au paragraphe 2, la référence aux articles « 86 a 97 » est remplacée par une référence aux
articles « 470-1 a 470-20 ».

Art. 21. A larticle 79 de la méme loi, le paragraphe 2 est abrogé.

Art. 22. A I’article 80, paragraphe 1%, de la méme loi, les mots « quatre cent mille » sont remplacés
par les mots « cent vingt-cinq mille ».

Art. 23. Apres ’article 85 de la méme loi, il est inséré un nouvel article 85-1, libellé comme suit :

« Art. 85-1. Sont punis d’un emprisonnement de trois mois a deux ans et d’une amende de cinq
cents a cent vingt-cinq mille euros, ou d’une de ces peines seulement, ceux qui ont procédé ou fait
procéder a des émissions en continu des instruments financiers offerts au public sans que I’organisme
de titrisation pour lequel ils ont agi ait été inscrit sur la liste prévue a ’article 21, paragraphe 1. ».

Chapitre 2 — Modification de la loi modifiée du
23 décembre 1998 portant création d’une commission
de surveillance du secteur financier

Art. 24. A Darticle 2, paragraphe 1¢, alinéa 1%, de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant
création d’une commission de surveillance du secteur financier, les mots « et des prestataires de services
de financement participatif au sens du réglement (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil
du 7 octobre 2020 relatif aux prestataires européens de services de financement participatif pour les
entrepreneurs, et modifiant le réglement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937 » sont ajoutés
apres les mots « relative aux services de paiements ».



Chapitre 3 — Modification 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

Art. 25. 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 est modifiée comme suit :

1° A P’article 1%, alinéa 1%, il est inséré un nouveau point 14bis®, libellé comme suit :
«14bis° les fonds de titrisation ; » ;

2° A I’article 10, les mots « et tout fonds de titrisation » sont insérés entre les mots « de placement »
et les mots « est tenu ».

Chapitre 4 — Modification de la loi du
16 juillet 2019 portant mise en ceuvre des réglements
EuVECA, EuSEF, MMF, ELTIF et Titrisation STS

Art. 26. Avant le chapitre 5 de la loi du 16 juillet 2019 portant mise en ceuvre des réglements
EuVECA, EuSEF, MMF, ELTIF et Titrisation STS!, il est introduit un nouveau chapitre 4quater, libellé
comme suit :

« Chapitre 4quater — Mise en ceuvre du réglement (UE)
2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre
2020 relatif aux prestataires européens de services de
financement participatif pour les entrepreneurs, et modifiant
le réglement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937

Art. 20-13. Définitions

Les termes utilisés dans le présent chapitre ont la signification qui leur est attribuée par le régle-
ment (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux prestataires
européens de services de financement participatif pour les entrepreneurs, et modifiant le réglement
(UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937, ci-aprés le « réglement (UE) 2020/1503 ».

Art. 20-14. Fonds regus par les porteurs de projet

Les fonds des investisseurs regus par les porteurs de projet dans le cadre de préts facilités par un
prestataire de services de financement participatif ne constituent pas des dépdts ou autres fonds
remboursables au sens de I’article 2, paragraphe 3, de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au
secteur financier.

Art. 20-15. Autorité compétente au Luxembourg

La CSSF est I’autorité compétente au Luxembourg aux fins de I’application du reglement (UE)
2020/1503 et du présent chapitre.

Art. 20-16. Pouvoirs de la CSSF

(1) Aux fins de I’application du réglement (UE) 2020/1503, du présent chapitre et des mesures
prises pour leur exécution, la CSSF est investie des pouvoirs de surveillance et d’enquéte nécessaires
a I’exercice de ses fonctions, dans les limites définies par ledit réglement et le présent chapitre.

(2) Les pouvoirs de la CSSF sont les suivants :

1. exiger des prestataires de services de financement participatif, des tiers désignés pour exercer
des fonctions en rapport avec la prestation de services de financement participatif et des per-
sonnes physiques ou morales qui les controlent ou sont controlées par eux, et des porteurs de
projets, qu’ils fournissent des informations et des documents ;

2. exiger des réviseurs d’entreprises et des dirigeants des prestataires de services de financement
participatif, et des tiers désignés pour exercer des fonctions en rapport avec la prestation de
services de financement participatif, qu’ils fournissent des informations ;

1 telle que modifiée par le projet de loi n°® 7774



10.

I1.

12.

13.

14.

15.

. convoquer les dirigeants des prestataires de services de financement participatif et les entendre

pour obtenir des informations ;

. procéder, auprés des personnes soumises a sa surveillance prudentielle, a des inspections sur

place ou a des enquétes sur des sites autres que les résidences privées de personnes physiques
et, pour ce faire, pénétrer dans des locaux afin d’accéder a des documents et a d’autres données,
sous quelque forme que ce soit ;

. charger des réviseurs d’entreprises ou des experts de procéder a I’enquéte ou a I’inspection sur

place aupres des personnes visées au point 4 ;

. suspendre une offre de financement participatif pendant un délai maximal de dix jours ouvrables

consécutifs, chaque fois qu’il existe des motifs raisonnables de soupgonner qu’il y a eu violation
du réglement (UE) 2020/1503 ;

. interdire ou suspendre les communications publicitaires ou exiger d’un prestataire de services

de financement participatif ou d’un tiers désigné pour exercer des fonctions en rapport avec la
prestation de services de financement participatif, qu’il arréte ou suspende les communications
publicitaires pendant un délai maximal de dix jours ouvrables consécutifs, chaque fois qu’il
existe des motifs raisonnables de croire qu’il y a eu violation du réglement (UE) 2020/1503 ;

. interdire une offre de financement participatif en cas de violation du réglement (UE) 2020/1503,

ou lorsqu’il existe des motifs raisonnables de soupgonner qu’il y aurait violation du réglement
(UE) 2020/1503 ;

. suspendre les prestations de services de financement participatif ou exiger d’un prestataire de

services de financement participatif qu’il suspende ces prestations pendant un délai maximal de
dix jours ouvrables consécutifs, chaque fois qu’il existe des motifs raisonnables de croire qu’il
y a eu violation du réglement (UE) 2020/1503 ;

interdire la prestation de services de financement participatif en cas de violation du réglement
(UE) 2020/1503 ;

rendre public le fait qu’un prestataire de services de financement participatif ou un tiers désigné
pour exercer des fonctions en rapport avec la prestation de services de financement participatif
ne se conforme pas aux obligations qui lui incombent ;

divulguer ou exiger d’un prestataire de services de financement participatif ou d’un tiers désigné
pour exercer des fonctions en rapport avec la prestation de services de financement participatif
qu’il divulgue toutes les informations importantes susceptibles d’influer sur la prestation de
services de financement participatif, afin de garantir la protection des investisseurs ou le bon
fonctionnement du marché ;

suspendre ou exiger d’un prestataire de services de financement participatif ou d’un tiers désigné
pour exercer des fonctions en rapport avec la prestation de services de financement participatif
qu’il suspende la prestation de services de financement participatif lorsqu‘elle estime que la
situation du prestataire de services de financement participatif est telle que cette prestation de
services serait préjudiciable aux intéréts des investisseurs ;

transférer les contrats existants a un autre prestataire de services de financement participatif
lorsque I’agrément d’un prestataire de services de financement participatif est retiré conformé-
ment a I’article 17, paragraphe 1¢, alinéa 1¢, lettre c), du réglement (UE) 2020/1503, sous réserve
de I’accord des clients et du prestataire de services de financement participatif destinataire ;

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

Art. 20-17. Sanctions administratives et autres mesures administratives

(1) La CSSF a le pouvoir d’infliger les sanctions administratives et les mesures administratives

visées au paragraphe 2 :

1.

en cas de violation des articles 3 a 5, de ’article 6, paragraphes 1 a 6, de ’article 7, para-
graphes 1°" a 4, de Dlarticle 8, paragraphes 1°" a 6, de l’article 9, paragraphes 1°" et 2, de
’article 10, de I’article 11, de I’article 12, paragraphes 1" et 11, de ’article 13, paragraphe 2, de
I’article 15, paragraphes 2 et 3, de I’article 16, paragraphe 1%, de I’article 18, paragraphes 1% et 4,
de D’article 19, paragraphes 1< a 6, de I’article 20, paragraphes 1 ¢ et 2, de I’article 21, para-
graphes 1¢" a 7, de D’article 22, de I’article 23, paragraphes 1 a 13, des articles 24 a 26 et de
I’article 27, paragraphes 1°" a 3, du réglement (UE) 2020/1503 ;



2. en cas de refus de coopérer ou de se soumettre a une enquéte, une inspection ou une demande,
conformément a 1’article 20-16, paragraphe 2, points 1 a 4.

2) Pour les cas visés au paragraphe 1°, la CSSF peut imposer :
paragrap p p

1. une déclaration publique indiquant le nom de la personne physique ou morale responsable de la
violation et la nature de la violation, conformément a ’article 42 du réglement (UE) 2020/1503 ;

2. une injonction ordonnant a la personne physique ou morale de mettre un terme au comportement
constituant une violation et de s’abstenir de le réitérer ;

3. une interdiction professionnelle d’exercer des fonctions de direction au sein des prestataires de
services de financement participatif pour une durée maximale de 5 ans, a ’encontre de tout
membre de I’organe de direction de la personne morale responsable de la violation ou de toute
autre personne physique tenue pour responsable de la violation ;

4. des amendes administratives d’un montant maximal de deux fois 1’avantage retiré¢ de la violation,
si celui-ci peut étre déterminé, méme si ce montant dépasse les montants maximaux visés au
point 5 ;

5. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de
500 000 euros ou de 5 pour cent du chiffre d’affaires annuel total de la personne morale tel qu’il
ressort des derniers états financiers disponibles approuvés par 1’organe de direction. Lorsque la
personne morale est une entreprise mere ou une filiale d’une entreprise mere qui est tenue d’établir
des états financiers consolidés conformément a la directive 2013/34/UE, le chiffre d’affaires
annuel total a prendre en considération est le chiffre d’affaires annuel total ou le type de revenus
correspondant selon le droit de I’Union européenne pertinent en matiére comptable, tel qu’il
ressort des derniers états financiers consolidés disponibles approuvés par 1’organe de direction
de I’entreprise mére ultime ;

6. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’'un montant maximal de
500 000 euros.

(3) La CSSF peut prononcer une amende d’ordre de 250 a 250 000 euros contre ceux qui font
obstacle a I’exercice de ses pouvoirs de surveillance et d’enquéte, qui ne donnent pas suite a ses
injonctions prononcées en vertu du paragraphe 2, point 2, ou qui lui ont sciemment donné des
informations inexactes ou incomplétes suite a des demandes basées sur I’article 20-16, paragraphe 2,
points 1 a 4.

Art. 20-18. Responsabilité liée a la fiche d’informations clés sur I’investissement

(1) La responsabilité des informations figurant dans une fiche d’informations clés sur 1’investis-
sement incombe au porteur de projet ou a ses organes d’administration, de direction ou de surveil-
lance. La fiche d’informations clés sur I’investissement identifie clairement les personnes responsables
au titre de la fiche d’informations clés sur I’investissement, lorsqu’il s’agit de personnes physiques,
par leur nom et leur fonction ou, lorsqu’il s’agit de personnes morales, par leur dénomination et leur
siége statutaire, et des déclarations de leur part attestant que, a leur connaissance, les informations
figurant dans la fiche d’informations clés sur 1’investissement sont conformes a la réalité et que
celle-ci ne comporte pas d’omissions de nature a en altérer la portée.

(2) Aucune responsabilité civile ne peut incomber aux personnes physiques et morales respon-
sables des informations communiquées dans une fiche d’informations clés sur 1’investissement, y
compris dans sa traduction, sauf :

1. si les informations sont trompeuses ou inexactes ; ou

2. si la fiche d’informations clés sur I’investissement omet des informations clés nécessaires pour
aider les investisseurs lorsqu’ils étudient I’opportunité de financer ou non le projet de financement
participatif.

Art. 20-19. Responsabilité liée a la fiche d’informations clés sur I’investissement au niveau de
la plate-forme

(1) La responsabilité des informations figurant dans la fiche d’informations clés sur I’investisse-
ment au niveau de la plate-forme incombe au prestataire de services de financement participatif. La
fiche d’informations clés sur 1’investissement au niveau de la plate-forme identifie clairement les
personnes responsables au titre de la fiche d’informations clés au niveau de la plate-forme, lorsqu’il
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s’agit de personnes physiques, par leur nom et leur fonction ou, lorsqu’il s’agit de personnes morales,
par leur dénomination et leur siége statutaire, ainsi que des déclarations de leur part attestant que,
a leur connaissance, les informations figurant dans la fiche d’informations clés sur I’investissement
sont conformes a la réalité et que la fiche d’informations clés sur 1’investissement ne comporte pas
d’omissions de nature a en altérer la portée.

(2) Aucune responsabilité civile ne peut incomber aux personnes physiques et morales respon-
sables des informations communiquées dans une fiche d’informations clés sur 1’investissement au
niveau de la plate-forme, y compris dans sa traduction, sauf :

1. si les informations sont trompeuses ou inexactes ; ou

2. si la fiche d’informations clés sur 1’investissement au niveau de la plate-forme omet des infor-
mations clés nécessaires pour aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir par le biais
de la gestion individuelle de portefeuille de préts.

Art. 20-20. Droit de recours

Les décisions prises par la CSSF en vertu du réglement (UE) 2020/1503 ou du présent chapitre
peuvent étre déférées dans le délai d’un mois, sous peine de forclusion, au tribunal administratif qui
statue comme juge du fond. ».

Art. 27. Larticle 25 de la méme loi prend la teneur suivante :
« Art. 25. Intitulé de citation

La référence a la présente loi se fait sous la forme suivante :

« loi du 16 juillet 2019 relative a I’opérationnalisation de réglements européens dans le domaine
des services financiers ». ».

Chapitre 5 — Disposition transitoire

Art. 28. Les fonds de titrisation créés avant le [*insérer date de [’entrée en vigueur de la présente
loi*] doivent faire ’objet d’une immatriculation auprés du registre de commerce et des sociétés,
conformément a I’article 10 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, dans un délai de six
mois a compter du [*insérer date de [’entrée en vigueur de la présente loi*].

*

COMMENTAIRE DES ARTICLES
Chapitre 1¢

Article 1¢"

L’article 1° du projet de loi vise a modifier ’article 1°" de la loi modifiée du 22 mars 2004 relative
a la titrisation (ci-apres, la « loi de 2004 ») dans le double objectif de clarifier et d’¢largir les moyens
par lesquels un organisme de titrisation peut se financer.

La loi de 2004 se réfere a la notion de « valeurs mobiliéres » pour définir les moyens de financement
d’un organisme de titrisation. Cette notion n’est pas clairement définie en droit luxembourgeois et
risque de créer des incertitudes juridiques, notamment si la loi luxembourgeoise n’est pas applicable
aux instruments émis par 1’organisme de titrisation. En effet, il y lieu de noter que la notion de valeurs
mobilieéres n’est pas un concept qui est défini uniformément dans les différents systémes juridiques. A
titre d’illustration, la notion de « valeurs mobilieres » telle que retenue dans le cadre de la directive
2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments
financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE (dite « MiFID II ») est
traduite a la fois par le terme « securities » et le terme « transferable securities », qui sont des notions
juridiques différentes en droit anglais. Si la notion de valeur mobiliére doit étre interprétée de fagon
large, afin d’inclure des titres étrangers (comme p.ex. des « Schuldscheine » allemands) qui présentent
les mémes fonctions ou fonctionnalités que les valeurs mobiliéres luxembourgeoises, il parait opportun
de prévoir qu’un organisme de titrisation puisse se financer par des « instruments financiers », tels que
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définis a I’article 1%, point 8, de la loi modifiée du 5 aott 2005 sur les contrats de garantie financicre,
a I’exclusion des instruments financiers visés a I’article 1, point 8, lettre f), de ladite loi.

Le financement par le biais d’instruments financiers n’exclut pas la possibilité pour 1’organisme de
titrisation de recourir en outre et en sus d’un tel financement, en tout ou en partie, a la conclusion
d’autres formes de financement, comme notamment des facilités de liquidité ou des financements
permanents de tout type. L’article 1°* du projet de loi prend soin de préciser que I’organisme de titri-
sation peut, en complément du financement par I’émission d’instruments financiers, également recourir
a I’emprunt. Dans la mesure ou certains investisseurs peuvent étre soumis a des restrictions quant aux
produits financiers dans lesquels ils peuvent investir, il parait opportun de permettre aux organismes
de titrisation d’avoir la flexibilité de se financer en contractant des emprunts dont le rendement ou le
principal remboursable dépend des risques acquis. Aux fins de la loi de 2004, la notion d’emprunt doit
étre interprétée de facon large et ne doit pas se limiter a des transactions dans lesquelles le montant
remboursable correspond au montant emprunté, et augmenté, le cas échéant, des intéréts courus. La
notion d’emprunt, peu importe son traitement comptable, inclut toute forme d’endettement qui fait
naitre a charge de 1’organisme de titrisation une obligation de remboursement, y compris des endette-
ments ou le montant remboursable dépend de la performance des actifs sous-jacents ou de la situation
financiére de I’émetteur. De tels emprunts peuvent, par exemple, prendre la forme de préts participatifs
ou de contrats de bailleur de fonds.

Un organisme de titrisation pourra des lors se financer a la fois par I’émission d’instruments finan-
ciers et en contractant des emprunts. Ces financements peuvent étre subdivisés en tranches avec, par
exemple, une tranche senior rémunérée a un taux d’intérét défini et une tranche junior participative,
permettant a 1’investisseur de profiter pleinement d’une éventuelle plus-value générée par les risques
titrisés.

Par souci de clarté juridique, il est précisé que toute référence dans la loi de 2004 a des émissions
d’instruments financiers par un organisme de titrisation doit, le cas échéant, étre lue comme étant
¢galement une référence a un ou plusieurs emprunts contractés par un organisme de titrisation.

Les changements opérés s’inscrivent par ailleurs dans la logique du réglement (UE) 2017/2402 du
Parlement européen et du Conseil du 12 décembre 2017 créant un cadre général pour la titrisation ainsi
qu’un cadre spécifique pour les titrisations simples, transparentes et standardisées (ci-apres, le « régle-
ment STS ») et visent & assurer que toute titrisation soumise audit réglement européen peut étre réalisée
par un organisme de titrisation luxembourgeois. Le réglement STS prévoit en effet la possibilité de
titrisations n’impliquant pas 1’émission de titres mais créant des positions de titrisations par d’autres
biais, notamment en contractant un emprunt. Le changement opéré par la loi en projet permet ainsi aux
organismes de titrisation luxembourgeois de réaliser en toute sécurité juridique des titrisations soumises
au réglement STS.

Article 2

L’article 2 du projet de loi vise a modifier I’article 4 de la loi de 2004 relatif aux différentes formes
de société que les organismes de titrisation constitués sous forme de sociétés de titrisation sont autorisés
a adopter.

Afin d’offrir un maximum de flexibilit¢ quant a la forme sociale d’une société de titrisation, le
point 1° vise a permettre aux organismes de titrisation constitués sous forme de sociétés de titrisation
de se constituer également sous la forme de société en nom collectif, de société en commandite simple,
de société en commandite spéciale et de société par actions simplifiée. Le point 2° procéde a une mise
a jour de la référence a la loi modifiée du 10 aoGt 1915 sur les sociétés commerciales suite a 1’adoption
du réglement grand-ducal du 5 décembre 2017 portant coordination de la loi modifiée du 10 aott 1915
concernant les sociétés commerciales.

Article 3

L’article 3 du projet de loi vise a opérer une modification technique a 1’endroit de ’article 5 de la
loi de 2004 qui devient nécessaire suite a 1’¢largissement des formes sociales que peuvent prendre les
organismes de titrisation constitués sous forme de sociétés de titrisation. Il est clarifié que la décision
de créer des compartiments reviendra a I’organe de gestion. La formulation actuelle de I’article 5 de
la loi de 2004 se référant au conseil d’administration n’est plus adaptée a toutes les formes de société
que peut prendre une société de titrisation.
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Article 4

L’article 4, point 1°, du projet de loi refléte a ’endroit de 1’article 7, paragraphe 1°, de la loi de
2004 la possibilité pour les organismes de titrisation de se financer par I’émission de tout type d’ins-
trument financier, conformément au nouvel article 1°" de la loi de 2004 tel que modifié par le présent
projet de loi.

L article 4, point 2°, du projet de loi vise a abroger 1’article 7, paragraphe 3, de la loi de 2004. Etant
donné que les organismes de titrisation peuvent émettre des titres dématérialisés conformément aux
clarifications apportées a 1’article 1°" de la loi de 2004, il n’est plus requis de maintenir la disposition
spéciale prévue a cet effet a I’article 7, paragraphe 3.

Articles 5 et 6

Les changements apportés par les articles 5 et 6 du projet de loi aux articles 10 et 13 de la loi de
2004 refletent la possibilité pour les organismes de titrisation de se financer par 1’émission de tout type
d’instrument financier.

Par ailleurs, a I’endroit de ’article 10, paragraphe 3, de la loi de 2004, il est précisé que la publication
du réglement de gestion au Recueil électronique des sociétés et associations est faite par mention du
dépot de ce document, conformément aux dispositions du chapitre Vbis du titre I°" de la loi modifiée du
19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés. A 1’endroit de I’article 13, para-
graphe 1¢, de la loi de 2004, il clarifié¢ que la mise en liquidation du fonds de titrisation est également
publiée par les soins de la société de gestion au Recueil ¢lectronique des sociétés et associations confor-
mément aux dispositions du chapitre Vbis du titre I de la loi modifiée du 19 décembre 2002 concernant
le registre de commerce et des sociétés. Ces clarifications sont inspirées des articles 13, paragraphe 1¢,
et 22, de la loi modifiée du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif.

Article 7

En vertu de I’article 19 de la loi de 2004, 1’obligation de se soumettre a la surveillance prudentielle
de la CSSF incombe aux organismes de titrisation dont les émissions se font en continu et dont les
instruments financiers émis sont offerts au public.

L’article 7 du projet de loi vise a clarifier les critéres selon lesquels un organisme de titrisation est
considéré comme émettant « en continu » des instruments financiers « offerts au public ».

Ces critéres ne sont actuellement pas définis dans la loi de 2004. Par souci de sécurité juridique, la
loi en projet arréte, sur base de la pratique réglementaire actuelle, une définition plus précise de ces
deux criteres.

L’article 7, point 2°, du projet de loi introduit un nouvel alinéa 2 dans I’article 19 de la loi de 2004
qui définit ainsi, sur base de la pratique prudentielle actuelle, la notion d’émission « en continu ».
L’organisme de titrisation est ainsi considéré comme émettant des instruments financiers de maniere
continue, s’il réalise plus de trois émissions a destination du public au cours de son exercice social.

Le nouvel alinéa 3 introduit a I’article 19 vise a arréter, en ligne avec la pratique réglementaire
actuelle, une définition plus précise de la notion d’offre a destination du public. L’appréciation du
caractere « public » des émissions se fait notamment en relation avec le public cible auquel les instru-
ments financiers émis seront offerts et/ou distribués.

Une émission d’instruments financiers offerts au public, au sens de la loi de 2004, est ainsi une
émission (1) qui n’est pas destinée a des clients professionnels, et (2) dont les coupures sont inférieures
a 100.000 euros, et (3) qui n’est pas distribuée sous forme de placement privé. La qualification de
placement privé doit étre appréciée au cas par cas selon les moyens de communication utilisés et de
la technique employée pour la distribution des instruments financiers. Le montant de la coupure est
aligné sur la réglementation applicable aux prospectus et répond aux pratiques générales actuelles des
marchés de capitaux.

Les critéres relatifs a ’appréciation du caractére « public » sont cumulatifs, ¢’est-a-dire qu’il s’agit
uniquement d’une offre publique si les trois critéres fixés dans la loi de 2004 sont remplis.

A titre d’exemples, des instruments financiers offerts sous forme de placement privé a moins de
150 personnes, mais non exclusivement réservés a des clients professionnels et ayant une dénomination
par instrument financier de moins de 100.000 euros ne seraient pas a considérer comme émis dans le
cadre d’une offre publique au sens de la loi de 2004 dans la mesure ou ’un des trois critéres, a savoir
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le fait qu’il ne doit pas s’agir d’un placement privé, n’est pas rempli. Une offre adressée exclusivement
a des clients professionnels, au sens de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier,
peu importe leur nombre, ainsi que tout autre placement privé, ne constituent également pas une offre
au public. De méme, a partir du moment ou les coupures des instruments financiers offerts sont d’un
montant minimal de 100.000 euros, il n’a y plus licu a considérer que ces instruments financiers sont
offerts au public.

Articles 8 et 9

Par souci de cohérence, les changements apportés par les articles 8 et 9 du projet de loi aux arti-
cles 21 et 24 de la loi de 2004 reflétent la possibilité pour les organismes de titrisation de se financer
par I’émission de tout type d’instrument financier.

Article 10

L’article 10 du projet de loi vise a modifier ’article 25 de la loi de 2004 relatif aux mesures que la
CSSF est habilitée a prendre a I’encontre d’un organisme de titrisation.

Le point 1° vise a clarifier que les mesures spécifiées a 1’article 25 de la loi de 2004 peuvent étre
prises par la CSSF autant contre un organisme de titrisation agréé que contre un organisme de titrisation
qui aurait di étre agréé en vertu de ladite loi.

Le point 2° vise a procéder a des modifications techniques visant a refléter la possibilité pour les
organismes de titrisation de se financer par I’émission de tout type d’instrument financier.

Article 11

L’article 11 du projet de loi vise a clarifier, en complétant ’article 47 de la loi de 2004 par I’insertion
d’un nouveau paragraphe 2, certaines régles applicables en matiére de compartimentage d’un organisme
de titrisation ayant trait a la comptabilité. Il est précisé que la ségrégation des actifs peut également
étre reproduite dans la comptabilité de 1’organisme de titrisation en question. Le corollaire de cette
approche est I’approbation du bilan et du compte de profits et pertes au niveau du compartiment. Pour
les sociétés de titrisation ou un tel aménagement est possible, il est également prévu que certaines
décisions, telles que la distribution de bénéfices, sont a prendre au niveau du compartiment. Ces cla-
rifications s’inscrivent dans 1’objectif de protéger les investisseurs d’un compartiment contre la conta-
mination par d’autres compartiments.

Le nouveau paragraphe 3 vise a préciser que toutes les sociétés de titrisation prenant également la
forme d’une société en nom collectif, d’une société en commandite simple ou d’une société en com-
mandite spéciale sont tenues, peu importe par ailleurs dans le cas des sociétés en nom collectif et des
sociétés en commandite simple leur chiffre d’affaires, a une obligation d’établissement de comptes
annuels, au méme titre que les sociétés de titrisation constituées sous forme de société anonyme ou de
société a responsabilité limitée. Cette approche a pour but d’assurer un degré de transparence et de
protection des investisseurs, qui bénéficient ainsi d’informations financiéres relative a la société de
titrisation dans laquelle ils investissent.

Article 12

L’article 12 du projet de loi vise a clarifier ’article 53 de la loi de 2004 relatif a la prise en charge
des risques par I’organisme de titrisation. Si la loi de 2004 a pour but d’autoriser la titrisation de la
plus grande variété de risques liés a tous types de biens, qu’ils soient mobiliers ou immobiliers, cor-
porels ou incorporels, notamment en les acquérant, il convient de préciser expressément que cette
acquisition peut étre effectuée directement ou indirectement par 1’organisme de titrisation, notamment
par le biais d’une société détenue entiérement, ou en partie, par 1’organisme de titrisation. Le point 1°
vise a apporter cette clarification a ’article 53, paragraphe 2, de la loi de 2004.

L’acquisition directe ou indirecte d’un bien ne doit cependant pas étre comprise comme la possibilité
de développer une activité commerciale ou entreprencuriale. La technique du transfert de propriété des
biens sous-jacents doit étre utilisée comme un outil de refinancement de I’actif concerné et comme un
moyen de rendre un actif physique liquide. L’ensemble des risques opérationnels liés a I’actif dont la
propriété est transférée a 1’organisme de titrisation est pris en charge par 1’utilisateur de 1’actif, notam-
ment a travers une convention de crédit-bail ou de « sale and lease back ». Les biens concernés peuvent
aussi bien étre des biens meubles de toute nature que des immeubles. Le transfert de la propriété offre
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a I'organisme de titrisation et a ses investisseurs la meilleure slireté qui soit, dans la mesure ou 1’or-
ganisme de titrisation dispose de la propriété de I’actif titrisé. Une telle acquisition peut également étre
le résultat de la réalisation d’une stireté dans le cadre d’une titrisation de préts bénéficiant de sliretés
sur des biens mobiliers ou immobiliers. Cette acquisition se fera alors dans le cadre de la gestion et de
la réalisation des créances titrisées.

Le point 2° vise a remplacer a I’endroit de 1’article 53, paragraphe 3, de la loi de 2004, la référence
a la loi du 6 décembre 1991 sur le secteur des assurances, entretemps abrogée, par une référence a la
loi modifiée du 7 décembre 2015 sur le secteur des assurances.

Article 13

L’article 13 du projet de loi vise a modifier I’article 61 de la loi de 2004 en ce qui concerne le régime
des stiretés susceptibles d’étre constituées par un organisme de titrisation.

Il est précisé, a des fins de cohérence, que I’organisme de titrisation peut également céder ses biens
selon les modalités prévues par les documents d’émission applicables. Cette clarification est apportée
a larticle 61, paragraphe 1¢, de la loi de 2004.

Aux termes de ’article 61, paragraphe 3, de la loi de 2004, tel qu’actuellement rédigé, un organisme
de titrisation peut octroyer des siiretés ou garanties sur ses biens uniquement pour couvrir des engage-
ments qu’il a souscrits en vue de réaliser leur titrisation, ou au bénéfice des investisseurs dans I’opé-
ration de titrisation concernée. En conséquence, en dehors de ces cas, I’organisme de titrisation ne peut
pas octroyer de stiretés a une tierce personne, ce qui réduit les possibilités de structuration de 1’opération
de titrisation, notamment des montages avec une structure dite nourriciére. Un exemple pratique est le
cas d’un organisme de titrisation assumant un risque sur la portion junior du financement d’un actif
détenu par une société. Le financement de 1’actif par la société propriétaire se fait par le biais d’un prét
bancaire. La banque va en principe exiger que 1’organisme de titrisation consente une slireté sur le
financement junior. Un autre exemple est le cas d’un groupe de sociétés dont une société est un orga-
nisme de titrisation. Pour un financement bancaire octroyé¢ a la société mére du groupe (dont les fonds
sont en principe investis dans 1’organisme de titrisation), des garanties réelles seront exigées de 1’or-
ganisme de titrisation. Dans ces deux exemples concrets et issus de la pratique, la banque préteuse
n’étant ni créanciére de 1’organisme de titrisation, ni investisseur, la slireté ne pourra pas étre octroyée
a la banque par 1’organisme de titrisation.

La modification apportée au paragraphe 3 de I’article 61 vise a conférer plus de flexibilité aux
organismes de titrisation en matiére de constitution de slretés, tout en continuant a garantir un niveau
¢levé de protection des investisseurs.

Il convient également de remplacer a 1’endroit du paragraphe 4 de 1’article 61 de la loi de 2004 la
référence a la loi du 1" aotit 2001 relative au transfert de propriété a titre de garantie par une référence
a la loi modifiée du 5 aofit 2005 sur les contrats de garantie financiére.

Article 14

L’article 14 du projet de loi introduit un nouvel article 61-1 dans la loi de 2004 relatif a la gestion
active de certains actifs titrisés par 1’organisme de titrisation. Alors que la loi de 2004 est actuellement
silencieuse en ce qui concerne la gestion active par un organisme de titrisation de son portefeuille de
biens titrisés, la Banque centrale européenne admet qu’un organisme de titrisation puisse gérer active-
ment un portefeuille de créances titrisées (v. Guidance note on the definitions of ‘financial vehicle
corporation’ and ‘securitisation’ under regulation ECB/2008/30).

En raison d’une pratique de plus en plus répandue, il parait opportun de clarifier dans la loi de 2004
qu’il est possible pour un organisme de titrisation de gérer activement certains actifs titrisés dans les
limites posées par le nouvel article 61-1. La faculté de gestion active est des lors possible pour un
panier de risques, constitué¢ de titres de créance, d’instruments financiers de dette ou de créances, et
est réservée uniquement aux organismes de titrisation qui ne se financent pas par des émissions a
destination du public.

Article 15

L’article 15 du projet de loi vise a modifier 1’article 63, paragraphe 1%, de la loi de 2004 afin de
refléter la possibilité pour les organismes de titrisation de se financer par 1’émission de tout type d’ins-
trument financier.
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Article 16

L’article 16, point 1°, du projet de loi vise a apporter des clarifications a 1’article 64 de la loi de
2004 concernant la subordination légale en matiére de titrisation. Les régles de subordination fixées
dans la loi de 2004 s’alignent sur celles applicables aux sociétés commerciales et aux fonds communs
de placement et reprennent les principes de subordination habituellement appliqués dans des transac-
tions de titrisation.

Ainsi, le nouveau paragraphe 1°" vise, d’une part, a clarifier la subordination légale qui s’applique
entre les différents parts et titres émis par un organisme de titrisation et, d’autre part, a préciser les
régles de priorités applicables, sauf dérogation contractuelle, a certains types d’instruments financiers
émis par un organisme de titrisation.

Il est précisé que les parts d’un fonds de titrisation sont subordonnées aux autres instruments finan-
ciers émis et aux emprunts contractés par le fonds de titrisation.

Ces régles de subordination s’appliquent également aux sociétés de titrisation. Les actions, parts
sociales ou parts d’intérét d’une société de titrisation sont subordonnées aux autres instruments finan-
ciers émis et aux emprunts contractés par cette société de titrisation. Les précisions apportées dans la
loi de 2004 visent a reproduire la subordination 1égale des parts ou actions d’une société commerciale
aux autres instruments financiers qu’elle émet, tout comme les parts d’un fonds commun de placement
sont subordonnées aux autres instruments financiers qu’il émet. Il est en sus précisé que les actions,
parts sociales ou parts d’intérét d’une société de titrisation sont subordonnées aux parts bénéficiaires
émises par cette société de titrisation et que les parts bénéficiaires émises par une société de titrisation
sont subordonnées aux instruments financiers de dette émis et aux emprunts contractés par cette société
de titrisation.

Le texte prend enfin soin de préciser que les instruments financiers de dette & rendement non-fixe
émis par un organisme de titrisation sont subordonnés aux instruments financiers de dette a rendement
fixe émis par ’organisme de titrisation.

Le nouveau paragraphe 2 précise que les parties a une opération de titrisation seront libres d’orga-
niser contractuellement des régles de subordination distinctes de celles prévues par le nouveau para-
graphe 1°" de Iarticle 64 de la loi de 2004.

Les points 2° et 3° de I’article 16 du projet de loi procedent a des modifications techniques afin de
refléter les clarifications apportées a la loi de 2004 en matieére de subordination a 1’endroit des para-
graphes 1" et 2 actuels de I’article 64 qui deviennent les nouveaux paragraphes 3 et 4. Il convient de
noter, qui si généralement il y a lieu d’omettre de telles renumérotations, celle-ci est possible en 1’oc-
currence en raison de 1’absence de références croisées a ces deux paragraphes.

Article 17

L’article 17 du projet de loi vise a modifier 1’article 65, paragraphe 1%, de la loi de 2004 afin de
refléter la possibilité pour les organismes de titrisation de se financer par 1’émission de tout type d’ins-
trument financier suite aux modifications apportées a 1’article 1°" de la loi de 2004.

Article 18

L’article 18 du projet de loi procéde a I’endroit de I’article 66 de la loi de 2004 a une mise a jour
des références a la loi modifiée du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales.

Article 19

L’article 19 du projet de loi introduit un nouvel article 66-1 dans la loi de 2004 qui vise a préciser
que toute émission d’obligations par un organisme de titrisation peut exclure les conditions résolutoires,
telles que notamment prévues dans I’article 470-21 de la loi modifiée du 10 aott 1915 concernant les
sociétés commerciales.

L’article 470-21 de la loi précitée du 10 aolt 1915 prévoit que la condition résolutoire est toujours
sous-entendue dans les contrats de préts réalisés sous forme d’émission d’obligations, pour le cas ou
I’une des deux parties ne satisfera point a son engagement. Il est opportun de permettre expressément
aux émissions obligataires réalisées par un organisme de titrisation d’exclure ’application de I’arti-
cle 470-21 de la loi modifiée du 10 aolit 1915 concernant les sociétés commerciales.
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Article 20

Les modifications opérées par I’article 20 du projet de loi visent a mettre a jour les références aux
dispositions de la loi modifiée du 10 aott 1915 concernant les sociétés commerciales.

Article 21

Larticle 21 du projet de loi vise a modifier 1’article 79 de la loi de 2004 relatif a ’agrément des
représentants-fiduciaires. La loi de 2004 prévoit la possibilité pour les investisseurs et les créanciers
d’un organisme de titrisation de se faire représenter par et de confier leurs intéréts a un représentant-
fiduciaire. Aucun agrément de représentant-fiduciaire n’a cependant été octroyé¢ ou demandé depuis
I’entrée en vigueur de la loi de 2004. Afin d’aligner davantage le statut des représentant-fiduciaire sur
celui des professionnels du secteur financier (« PSF »), il est jugé opportun de supprimer le para-
graphe 2 de I’article 79 de la loi de 2004 qui prévoit une interdiction quant aux activités étrangeres a
I’activité de représentant-fiduciaire qu’un tel professionnel peut exercer. Le statut de représentant-
fiduciaire n’est dés lors plus incompatible avec d’autres statuts réglementés.

Article 22

L’article 22 du projet de loi modifie I’article 80 de la loi de 2004 qui précise les conditions d’agré-
ment auxquelles doivent satisfaire les représentants-fiduciaires. Il est proposé de réduire le seuil de
capital social et de fonds propres actuellement exigé a une valeur au moins égale a 125 000 euros. Cet
assouplissement a 1’acces a la fonction de représentant-fiduciaire en matiére de fonds propres vise a
contribuer au développement effectif de cette activité. Le seuil de 125 000 euros offre un niveau de
capitalisation et de fonds propres en ligne avec les régles déja en vigueur pour un certain nombre
d’autres activités réglementées du secteur financier.

Article 23

L’article 23 du projet de loi vise a introduire un nouvel article 85-1 dans la loi de 2004 afin de prévoir
une sanction pénale pour les personnes qui procéderaient a 1’émission en continu d’instruments finan-
ciers offerts au public, conformément a ’article 19 de la loi de 2004, par I’intermédiaire d’un organisme
de titrisation sans que cet organisme soit agréé conformément a ’article 21 de la loi de 2004.

Chapitre 2

Article 24

La modification opérée par le présent chapitre est a lire ensemble avec les modifications opérées
par le chapitre 4 du projet de loi.

L’article 24 du projet de loi vise a modifier la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création
d’une commission de surveillance du secteur financier pour inclure les prestataires de services de
financement participatif parmi les entités relevant de la surveillance prudentielle de la CSSF énumérées
a l’article 2 de ladite loi. Il convient de noter que la CSSF pourra dés lors prélever la contrepartie de
ses frais du personnel en service, de ses frais financiers et de ses frais de fonctionnement par des taxes
a percevoir auprés des prestataires de services de financement participatif en vertu de ’article 24,
paragraphe 1%, de ladite loi.

Chapitre 3

Article 25

L’article 25 du projet de loi introduit I’obligation légale pour les fonds de titrisation de s’immatriculer
au registre de commerce et des sociétés (ci-apres, le « RCS ») sur un format identique a I’immatricu-
lation des fonds communs de placement, telle qu’actuellement prévue a ’article 10 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.

L’immatriculation du fonds de titrisation au RCS poursuit un double objectif. Elle permet au fonds
de titrisation d’obtenir un numéro RCS, requis pour certaines démarches administratives, et notamment
pour la demande d’une cotation en bourse du fonds de titrisation, et constitue pour les investisseurs un
moyen complémentaire pour identifier le fonds de titrisation concerné.



17

Chapitre 4

Article 26

L’article 26 du projet de loi vise a modifier la loi du 16 juillet 2019 portant mise en ceuvre des
réglements EuVECA, EuSEF, MMF, ELTIF et Titrisation STS?, (ci-aprés, la « loi du 16 juillet 2019 »)
en y insérant un nouveau chapitre 4quater qui met en ceuvre le réglement (UE) 2020/1503 du Parlement
européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux prestataires européens de services de financement
participatif pour les entrepreneurs, et modifiant le réglement (UE) 2017/1129 et la directive (UE)
2019/1937 (ci-apres, le « réglement (UE) 2020/1503 »). Le reglement 2020/1503 s’appliquera a partir
du 10 novembre 2021.

Commentaire concernant [’article 20-13

Dans un souci de clarté juridique et a des fins de lisibilité du nouveau chapitre 4quater de la loi du
16 juillet 2019, P’article 20-13 renvoie aux définitions du réglement (UE) 2020/1503.

Commentaire concernant [’article 20-14

L’article 20-14 vise a mettre en ceuvre 1’article 1, paragraphe 3, du réglement (UE) 2020/1503 en
précisant que les fonds des investisseurs regus par les porteurs de projet dans le cadre de préts facilités
par un prestataire de services de financement participatif ne constituent pas des dépots ou autres fonds
remboursables au sens de ’article 2, paragraphe 3, de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur
financier. Il convient de noter que la participation d’un investisseur a un projet de financement parti-
cipatif au sens du réglement (UE) 2020/1503 ne constitue par ailleurs pas une activité d’octroi de préts
au public au sens de I’article 28-4 de la loi précitée.

Commentaire concernant [’article 20-15

L’article 20-15 assure la mise en ceuvre de ’article 29 du réglement (UE) 2020/1503. 1l désigne la
Commission de surveillance du secteur financier (ci-apres, la « CSSF ») en tant qu’autorité compétente
au Luxembourg pour veiller a ’application dudit réglement et du chapitre 4quater de la loi du 16 juillet
2019.

Commentaire concernant [’article 20-16

L’article 20-16 met en ceuvre ’article 30, paragraphes 1%, 2 et 6, du réglement (UE) 2020/1503 et
couvre les pouvoirs que la CSSF aura a sa disposition pour assurer le respect du réglement (UE) 2020/1503
et du chapitre 4quater de la loi du 16 juillet 2019, ainsi que des mesures prises pour leur exécution.

L’article 20-16 reprend, au niveau de son paragraphe 2, les pouvoirs de surveillance et d’enquéte
énumeérés a I’article 30, paragraphes 1¢ et 2, du reglement (UE) 2020/1503 et dont I’autorité compétente
doit disposer au minimum pour exercer ses fonctions au titre dudit réglement. Le régime des pouvoirs
prévu par le réglement (UE) 2020/1503 est largement inspiré des pouvoirs de sanction et d’enquéte visés
dans le réglement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2017 concernant le
prospectus a publier en cas d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I’admission de valeurs
mobiliéres a la négociation sur un marché réglementé, et abrogeant la directive 2003/71/CE.

I1 est a noter que le champ d’application ratione personae du pouvoir d’exiger des informations et des
documents est ¢largi pour viser également les porteurs de projets. Par ailleurs, il est rajouté a la liste des
pouvoirs d’enquéte et de surveillance prévus par le réeglement (UE) 2020/1503, le pouvoir de transmettre
des informations au procureur d’Etat en vue de poursuites pénales ainsi que le pouvoir pour la CSSF de
convoquer les dirigeants des prestataires de services de financement participatif pour les entendre, a
I’instar de ce qui est prévu dans d’autres lois ayant trait aux services financiers. Le texte prend soin de
préciser que la CSSF a en sus le pouvoir de charger des réviseurs d’entreprises ou des experts de procéder
a une inspection sur place ou a une enquéte aupres des personnes soumises a sa surveillance prudentielle.
Cette disposition refléte I’article 31, paragraphe 2, alinéa 2, lettre d), du réeglement (UE) 2020/1503.

Commentaire concernant [’article 20-17

L’article 20-17 met en ceuvre I’article 39 du réglement (UE) 2020/1503 en définissant les sanctions
administratives et autres mesures administratives que la CSSF peut prononcer.

2 telle que modifiée par le projet de loi n°® 7774
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Le paragraphe 1° énumére les comportements qui peuvent faire 1’objet de sanctions administratives
et d’autres mesures administratives. Les sanctions administratives et autres mesures administratives
que la CSSF peut infliger en cas de violations visées au paragraphe 1 sont ensuite énumérées au
paragraphe 2. Enfin, le paragraphe 3 donne la possibilité a la CSSF de prononcer des amendes d’ordre
dans certains cas déterminés. Ce paragraphe est inspiré de dispositions analogues figurant par exemple
dans la loi du 16 juillet 2019 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres.

Commentaire concernant [’article 20-18

L’article 20-18 met en ceuvre 1’article 23, paragraphes 9 et 10, du réglement (UE) 2020/1503 ayant
trait a la responsabilit¢ des informations figurant dans une fiche d’informations clés sur
I’investissement.

L’article 20-18, paragraphe 1, précise que la responsabilité des informations figurant dans une fiche
d’informations clés sur I’investissement incombe au porteur de projet ou a ses organes d’administration,
de direction ou de surveillance. L’option d’étendre la responsabilité a d’autres personnes prévue par le
reglement (UE) 2020/1503 n’est pas retenue.

L’article 20-18, paragraphe 2, établit les situations dans lesquelles la responsabilité civile s’applique
aux personnes physiques et morales responsables des informations communiquées dans une fiche
d’informations clés sur I’investissement, en reprenant les cas qui doivent étre au minimum prévus par
le droit national, conformément a ’article 23, paragraphe 10, du réglement (UE) 2020/1503.

Dans un souci de cohérence, la rédaction de I’article 20-18, dans sa généralité et du point de vue
de sa structure, s’inspire de pres de ’article 5 de la loi du 16 juillet 2019 relative aux prospectus pour
valeurs mobilieres.

Commentaire concernant [’article 20-19

L’article 20-19 vise a mettre en ceuvre 1’article 24, paragraphes 4 et 5, du réglement (UE) 2020/1503.
L’article 20-19, paragraphe 1, précise que la responsabilité des informations figurant dans la fiche
d’informations clés sur I’investissement au niveau de la plate-forme incombe au prestataire de services
de financement participatif. L’option d’étendre la responsabilité a d’autres personnes prévue par le
reglement (UE) 2020/1503 n’est pas retenue.

A Tinstar de I’article 20-18, paragraphe 2, le paragraphe 2 de I’article 20-19 circonscrit ensuite les
situations dans lesquelles la responsabilité civile s’applique aux personnes responsables des informa-
tions communiquées dans la fiche d’informations clés sur I’investissement au niveau de la
plate-forme.

Commentaire concernant [’article 20-20

L’article 20-20 vise a opérationnaliser 1’article 41 du réglement (UE) 2020/1503 et prévoit la
possibilité d’introduire un recours en réformation endéans le délai d’un mois auprés du tribunal admi-
nistratif contre les décisions prises par la CSSF. Le libellé retenu est identique a celui employé dans
d’autres lois portant sur les services financiers, dont notamment la loi du 16 juillet 2019.

Article 27

L’article 27 du projet de loi vise & mettre a jour I’intitulé de citation de la loi du 16 juillet 2019,
suite aux modifications opérées par le projet de loi n® 7774 et le présent projet de loi.

Chapitre S

Article 28

L’article 28 du projet de loi fixe une période transitoire visant a accorder aux fonds de titrisation
créés avant ’entrée en vigueur de la présente loi un délai raisonnable pour procéder a leur immatricu-
lation auprés du registre de commerce et des sociétés, conformément au nouvel article 10 de la loi
modifiée du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comp-
tabilité et les comptes annuels des entreprises.
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TEXTES COORDONNES

1. LOI MODIFIEE DU 22 MARS 2004
relative a la titrisation

TITRE 1
Définitions

Art. 1% (1) La « titrisation », au sens de la présente loi, est I’opération par laquelle un organisme
de titrisation acquiert ou assume, directement ou par I’intermédiaire d’un autre organisme, les risques
liés a des créances, a d’autres biens, ou a des engagements assumés par des tiers ou inhérents a tout
ou partie des activités réalisées par des tiers en émettant des valeurs-meobiliéres instruments finan-
ciers ou en contractant, pour le tout ou pour une partie, toute forme d’emprunt, dont la valeur
ou le rendement dépendent de ces risques.

(2) Sont des « organismes de titrisation », au sens de la présente loi, les organismes qui accomplissent
entierement la titrisation et ceux qui participent a une telle opération par la prise en charge de tout ou
partie des risques titrisés — les organismes d’acquisition — ou par 1’émission des valeurs-meobiliéres
destinées d’instruments financiers ou par la conclusion, pour le tout ou pour une partie, de toute
autre forme d’emprunt, destinés a en assurer le financement — les organismes d’émission, et dont
les statuts, le réglement de gestion ou les documents d’émission prévoient qu’ils sont soumis aux
dispositions de la présente loi.

(3) Si un organisme de titrisation se finance pour le tout ou pour une partie en contractant
des emprunts, toute référence a des « émissions d’instruments financiers » ou « instruments
financiers émis » ou « instruments financiers a émettre » s’entend également comme faite a la
« conclusion de ’emprunt » ou a I’ « emprunt contracté » ou a I’ « emprunt a contracter ».

(4) Au sens de la présente loi, on entend par « instruments financiers » les instruments finan-
ciers visés a D’article 1, point 8, de la loi modifiée du 5 aoiit 2005 sur les contrats de garantie
financiere, a ’exception des créances et des droits visés a I’article 1%, point 8, lettre f), de ladite
loi.

TITRE 11
Les organismes de titrisation
Chapitre 1 — Les sociétés et les fonds de titrisation

Art. 2. Les organismes de titrisation peuvent étre constitués sous la forme d’une société ou d’un
fonds géré par une société de gestion.

Art. 3. La présente loi s’applique aux seuls organismes de titrisation situés au Luxembourg. Sont
situés au Luxembourg, au regard de la présente loi, les sociétés de titrisation qui y ont leur si¢ge sta-
tutaire ainsi que les fonds de titrisation dont la société de gestion a son siége statutaire au Luxembourg.

Section 1 — Les sociétés de titrisation

Art. 4. (1) Les sociétés de titrisation doivent prendre la forme d’une société anonyme, d’une société
en commandite par actions, d’une société a responsabilité limitée, d’une société en nom collectif,
d’une société en commandite simple, d’une société en commandite spéciale, d’une société par
actions simplifiée ou d’une société coopérative organisée comme une société anonyme.

(2) Larticle 137 813-9 de la loi modifiée du 10 aolit 1915 sur les sociétés commerciales n’est pas
applicable aux sociétés de titrisation constituées sous la forme d’une société coopérative organisée
comme une société anonyme.
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Art. 5. Les statuts d’une société de titrisation peuvent habiliter le-conseil d> administration I’organe
de gestion a créer un ou plusieurs compartiments correspondant chacun a une partie distincte de son
patrimoine.

Section 2 — Les fonds de titrisation et leurs sociétés de gestion
Sous-section 1 — Les fonds de titrisation
Art. 6. (1) Les fonds de titrisation sont formés d’une ou de plusieurs copropriétés ou d’un ou de
plusieurs patrimoines fiduciaires. Le réglement de gestion du fonds stipule expressément si le fonds

est soumis au régime de la copropriété ou a celui du trust et de la fiducie.

(2) Les fonds de titrisation n’ont pas la personnalité morale. IlIs sont gérés par une société¢ de
gestion.

(3) Les fonds de titrisation consistant en un ou plusieurs patrimoines fiduciaires sont soumis a la
législation sur le trust et les contrats fiduciaires.

(4) Les dispositions du code civil relatives a I’indivision ne s’appliquent pas aux fonds de
titrisation.

Art. 7. (1) Les droits des investisseurs sur le fonds, qu’ils interviennent en qualité de copropriétaires
ou de fiduciants, sont représentés par des valeurs-mobiliéres émises instruments financiers émis
conformément au réglement de gestion.

(2) La propriété des titres nominatifs s’établit par une inscription sur le registre tenu a cette fin par
la société de gestion. Leur cession s’opére par une déclaration de transfert inscrite sur ce registre, datée
et signée par le cédant et le cessionnaire ou €tablie conformément au réglement de gestion du fonds.
La cession des titres au porteur s’opére par simple tradition.

Art. 8. A condition que son réglement de gestion le prévoie, un fonds de titrisation peut consister
en plusieurs compartiments correspondant chacun a une copropriété ou un patrimoine fiduciaire
distincts.

Art. 9. Des titres de créance peuvent étre émis a la charge d’un fonds de titrisation ou de ’un de
ses compartiments.

Art. 10. (1) Le reglement de gestion du fonds de titrisation contient au moins les indications
suivantes :

— ID’indication si le fonds est constitué¢ sous la forme d’une copropriété ou d’un patrimoine
fiduciaire,

— 1 dénomination, 1’objet et la durée limitée ou illimitée du fonds de titrisation,

— la dénomination de la société de gestion,

— les régles particuliéres d’administration et de gestion qui lui sont applicables,

— la possibilité¢ pour les fonds de titrisation de comporter plusieurs compartiments,

— les cas dans lesquels le fonds ou I’'un de ses compartiments se trouve ou peut étre placé en état de
liquidation,

— les droits et obligations respectifs de la société¢ de gestion et, le cas échéant, des investisseurs,

— les régles de prise en charge des risques et/ou d’émission des valeurs—meobiliéres instruments
financiers,

— les procédures de modification du reglement de gestion.
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(2) Les fonds de titrisation composés de plusieurs compartiments peuvent arréter par un réglement
de gestion distinct les caractéristiques et les régles applicables a chaque compartiment.

(3) Le reglement de gestion ainsi que ses m0d1ﬁcat10ns ulterleures dowent etre deposes aupres du
Registre de commerce et des sociétésseo 201
lgléxoneenm}uesﬁsoelete&eommemlale&epdu et sa publlcatlon au Recuell electronlque des
sociétés et associations est faite par mention du dépot de ce document, conformément aux dispo-
sitions du chapitre Vbis du titre [°" 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 .

(4) Les clauses de ce réglement sont considérées comme acceptées par les investisseurs du fonds
de titrisation du fait méme de I’acquisition de-valeurs-mobiliéres émises d’instruments financiers
émis par le fonds.

Art. 11. Sous réserve de I’article 62 les investisseurs dans un fonds de titrisation ne sont tenus des
dettes du fonds de titrisation qu’a concurrence de ’actif du fonds et au prorata de leur participation.

Art. 12. Le fonds de titrisation ne répond que des obligations mises expressément a sa charge par
son réglement de gestion ou souscrites en conformité avec ce dernier. Il ne répond pas des dettes de
la société de gestion ou des investisseurs.

Art. 13. (1) La mise en liquidation d’un fonds de titrisation est déposée aupres du registre de com-
merce et des sociétés et est publiée par les soins de la société de gestion au Recueil électronique
des sociétés et associations conformément aux dispositions du chapitre Vbis du titre I¢* 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 au-Recueil électronique-des-sociétés-et-asso-
ciations et dans au moins deux journaux a diffusion adéquate, I'un de ces journaux étant nécessairement
luxembourgeois, dans un délai de quinze jours par les soins de la société de gestion.

(2) Dés la mise en liquidation du fonds de titrisation, et sous peine de nullité, I’émission de-toute
valeur mobiliére tout instrument financier est interdite sauf pour les besoins de la liquidation.

(3) Sous réserve du paragraphe précédent, la liquidation n’est opposable aux tiers qu’a partir du jour
de sa publication au Recueil électronique des sociétés et associations , sauf si le fonds de titrisation
prouve que ces tiers en avaient connaissance antérieurement. Les tiers peuvent néanmoins se prévaloir
de la liquidation non encore publiée.

Sous-section 2 — Les sociétés de gestion

Art. 14. La société de gestion est une société commerciale ayant pour objet de gérer des fonds de
titrisation et, le cas échéant, d’agir en qualité de fiduciaire des fonds constitués sous la forme d’un ou
de plusieurs patrimoines fiduciaires.

Art. 15. (1) La société de gestion établit le reglement de gestion du fonds de titrisation.

(2) Sous réserve des pouvoirs confiés, le cas échéant, a un représentant-fiduciaire, la société de
gestion agit pour le compte du fonds de titrisation et de ses investisseurs a 1’égard des tiers. Elle les
représente, dans toute action en justice, tant en demande qu’en défense, sans avoir a révéler 1’identité
des investisseurs, la seule indication que la société de gestion intervient es qualités étant suffisante.
Tant qu’ils sont représentés, les investisseurs ne peuvent plus exercer individuellement les actions
relevant de la compétence de la société de gestion.

Art. 16. La société de gestion doit accomplir sa mission de fagon indépendante et dans 1’intérét
exclusif du fonds de titrisation et des investisseurs. Elle ne peut pas utiliser les actifs du fonds de
titrisation pour ses besoins propres et répond envers les investisseurs et les tiers de la bonne exécution
de sa mission.
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Art. 17. Les créanciers de la société de gestion ou des investisseurs n’ont pas de recours sur les
actifs du fonds de titrisation.

Art. 18. Les fonctions de la société de gestion a 1’égard du fonds de titrisation prennent fin :

— en cas de démission ou de révocation de la société de gestion, a la condition qu’elle soit remplacée
par une autre société de gestion, le cas échéant agréée conformément a la présente loi ;

— lorsque la société de gestion a été déclarée en faillite, admise au bénéfice du concordat, du sursis
de paiement, de la gestion controlée ou d’une mesure analogue ou mise en liquidation ;

— lorsque, dans le cadre d’un organisme agréé, la Commission de surveillance du Secteur Financier
retire son agrément a la société de gestion ;

— dans tous les autres cas prévus par le réglement de gestion.
Chapitre 2 — Les organismes de titrisation agréés
Section 1 — Obligation et conditions d’agrément
Art. 19. Les organismes de titrisation qui émettent en continu des valeurs-mobiliéres-a destination
du-public instruments financiers offerts au public (« organismes de titrisation agréés ») doivent étre

agréés par la Commission de surveillance du Secteur Financier (ci-aprés, la « CSSF ») pour exercer
leurs activités.

Les organismes de titrisation qui émettent en continu, au sens de la présente loi, sont ceux qui
réalisent plus de trois émissions d’instruments financiers offerts au public au cours d’un exercice
social. Le nombre d’émissions correspond au total des émissions réalisées par tous les comparti-
ments de I’organisme de titrisation pendant cette période.

Une émission d’instruments financiers offerts au public, au sens de la présente loi, est une
émission :

1. qui n’est pas destinée a des clients professionnels au sens de ’article 1%, point 5, de la loi
modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier ;

2. dont les coupures sont inférieures a 100.000 euros ; et

3. qui n’est pas distribuée sous forme de placement privé.

Art. 20. (1) Un organisme de titrisation n’est agréé que si la CSSF approuve les statuts ou le régle-
ment de gestion de 1’organisme de titrisation et agrée, le cas échéant, sa société de gestion. Les sociétés
de titrisation et les sociétés de gestion des fonds de titrisation doivent disposer d’une organisation et
de moyens adéquats pour 1’exercice de leur activité et la surveillance par la CSSF.

(2) Les membres des organes d’administration, de gestion et de surveillance d’une société de titri-
sation ou d’une société¢ de gestion d’un organisme de titrisation agréé ainsi que leurs actionnaires et
les associés, directs ou indirects, en mesure d’exercer une influence significative sur la conduite des
affaires d’une telle société doivent avoir 1’honorabilité ainsi que I’expérience ou les moyens requis
pour I’exercice de leurs fonctions. A cette fin I’identité de ces personnes, ainsi que tout remplacement,
doivent étre notifiés immédiatement a la CSSF.

(3) Toute modification du contrdle de la société de titrisation ou de la société de gestion, tout rem-
placement de la société de gestion ainsi que toute modification du réglement de gestion ou des statuts
sont soumis a I’approbation préalable de la CSSF.

Art. 21. (1) Les organismes de titrisation agréés sont inscrits par la CSSF sur une liste. Cette ins-
cription vaut agrément et est notifiée a I’organisme de titrisation. La liste ainsi que les modifications
qui y sont apportées sont publiées par les soins de la CSSF.

(2) L’inscription et le maintien sur la liste visée au paragraphe ci-dessus, sont soumis a la condition
que soient respectées toutes les dispositions 1égislatives, réglementaires et conventionnelles qui régissent
I’organisme de titrisation, le fonctionnement de ses organes et la distribution, le placement ou la vente
des valeurs-mobiliéres instruments financiers qu’il émet.
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(3) Le fait qu’un organisme de titrisation soit inscrit sur la liste visée a I’article précédent ne doit
en aucun cas et sous quelque forme que ce soit, étre présenté comme une appréciation positive faite
par la CSSF de la qualité des valeurs-mebiliéres-émises instruments financiers émis par celui-ci.

Section 2 — Surveillance des organismes agréés

Art. 22. Les organismes de titrisation agréés doivent confier la garde de leurs avoirs liquides et de
leurs valeurs mobiliéres a un établissement de crédit établi ou ayant son siége statutaire au Luxembourg.

Art. 23. (1) Les organismes de titrisation agréés sont surveillés par la CSSF qui s’assure en parti-
culier qu’ils respectent la 1égislation ainsi que leurs obligations.

(2) La CSSF assure sa mission jusqu’a la cloture de la liquidation de 1’organisme de titrisation.

Art. 24. (1) La CSSF peut demander aux organismes de titrisation agréés un état périodique de leurs
actifs et passifs et de leurs résultats.

(2) Elle peut se faire communiquer toute information ou procéder a des enquétes sur place et prendre
connaissance de tous les documents d’une société de titrisation, d’une société de gestion ou d’un éta-
blissement de crédit chargé de conserver les actifs d’un organisme de titrisation agréé, relatifs a 1’or-
ganisation, a I’administration, a la gestion, au fonctionnement et aux opérations de cet organisme ainsi
qu’a I’évaluation et a la rentabilité des actifs en vue de vérifier le respect des dispositions de la présente
loi et des régles fixées par le réglement de gestion ou les statuts de 1’organisme de titrisation et les
contrats d’émission de-valeurs-mobiliéres d’instruments financiers ainsi que I’exactitude des infor-
mations qui lui sont communiquées.

Art. 25. (1) Si la CSSF constate qu’un organisme de titrisation agréé ou qui aurait dii I’étre, en
application des dispositions de la présente loi, n’observe pas les dispositions de la présente loi, du
réglement de gestion, des statuts ou des contrats d’émission de-valeurs-meobiliéres d’instruments
financiers ou que les droits attachés aux valeurs-mebiliéres-émises instruments financiers émis par
celui-ci risquent d’étre compromis, elle peut mettre I’organisme de titrisation en demeure de remédier
a la situation constatée dans le délai qu’elle fixe.

(2) S’il n’est pas donné suite a cette mise en demeure, elle peut :
— rendre publique sa position quant aux constatations faites en vertu du paragraphe 1 ;
— interdire toute émission de-valeurs mobiliéres d’instruments financiers ;

— demander la suspension de la cotation des valeurs-mobiliéres-émises instruments financiers émis
par I’organisme de titrisation ;

— demander au magistrat présidant la chambre du tribunal d’arrondissement siégeant en matiére com-
merciale de désigner un administrateur provisoire pour 1’organisme de titrisation;

— révoquer son agrément.

Art. 26. Lorsqu’un organisme de titrisation agréé ou sa société de gestion ne publient pas sa mise
en liquidation conformément a I’article 13, cette publication est entreprise par la CSSF, aux frais de
I’organisme de titrisation.

Section 3 — Décisions de la CSSF

Art. 27. (1) Les décisions de la CSSF prises en exécution de la présente loi sont motivées, et sauf
péril en la demeure, interviennent aprés instruction contradictoire. Elles sont notifiées par lettre recom-
mandée ou signifiées par voie d’huissier.

(2) Les décisions prises par la CSSF peuvent étre déférées au tribunal administratif. Le recours doit
étre introduit sous peine de forclusion dans le délai d’un mois a partir de la notification de la décision
attaquée. Il est dispensé de tous droits de timbre et d’enregistrement. Le tribunal administratif statue
comme juge du fond.
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Art. 28. La décision de la CSSF portant retrait de la liste prévue a I’article 21 d’un organisme de
titrisation entraine de plein droit, a partir de sa notification a 1’organisme concerné et a charge de
celui-ci, jusqu’au jour ou la décision sera devenue définitive, le sursis a tout paiement par cet organisme
et interdiction sous peine de nullité de procéder a tous actes autres que conservatoires, sauf autorisation
du commissaire de surveillance.

Art. 29. (1) La CSSF exerce de plein droit la fonction de commissaire de surveillance, a moins qu’a
sa requéte, le tribunal d’arrondissement siégeant en matiére commerciale en nomme un ou plusieurs
autres.

(2) La requéte motivée, appuyée des documents justificatifs est déposée a cet effet au greffe du
tribunal dans I’arrondissement duquel I’organisme a son siége statutaire. Le tribunal statue a bref délai.
S’il s’estime suffisamment renseigné, il prononce immédiatement en audience publique sans entendre
les parties. S’il I’estime nécessaire, il convoque les parties au plus tard dans les trois jours du dépot de
la requéte, par les soins du greffier. Il entend les parties en chambre du conseil et prononce en audience
publique.

(3) Le tribunal arbitre les frais et honoraires des commissaires de surveillance ; il peut leur allouer
des avances.

Art. 30. (1) A peine de nullité, ’autorisation écrite des commissaires de surveillance est requise
pour tous les actes et décisions de 1’organisme. Le tribunal peut toutefois limiter le champ des opéra-
tions soumises a 1’autorisation.

(2) Les commissaires peuvent soumettre a la délibération des organes sociaux toutes propositions
qu’ils jugent opportunes. Ils peuvent assister aux délibérations des organes d’administration, de direc-
tion, de gestion ou de surveillance de 1’organisme.

Art. 31. (1) Le jugement prévu par le paragraphe (1) de I’article 39 de la présente loi met fin aux
fonctions du commissaire de surveillance qui devra, dans le mois a compter de son remplacement, faire
rapport aux liquidateurs nommés par le jugement sur ’emploi des valeurs de I’organisme et leur sou-
mettre les comptes et pieces a ’appui.

(2) Lorsque la décision de retrait est réformée par le tribunal, le commissaire de surveillance est
réputé démissionnaire.

Chapitre 3 — La liquidation des organismes de titrisation

Section 1 — Dispositions communes aux organismes
de titrisation agréés et non agréés

Art. 32. Les organismes de titrisation sont, aprés leur dissolution, réputés exister pour les besoins
de leur liquidation. Tous les documents émanant d’un organisme de titrisation en liquidation men-
tionnent cet état.

Art. 33. Chaque compartiment d’un organisme de titrisation peut étre liquidé séparément sans
qu’une telle liquidation ait pour effet d’entrainer la liquidation d’un autre compartiment.

Art. 34. Le liquidateur peut intenter et soutenir toutes actions pour 1’organisme de titrisation, rece-
voir tous paiements, donner mainlevée avec ou sans quittance, réaliser tous les actifs de I’organisme
et en faire le réemploi, créer ou endosser tous effets de commerce, transiger ou compromettre sur toutes
contestations.

Art. 35. Les sommes et valeurs revenant a des investisseurs qui ne se sont pas présentés lors de la
cloture des opérations de liquidation sont déposées a la Caisse de Consignation au profit de qui il
appartiendra.

Art. 36. (1) Les liquidateurs sont responsables tant envers les tiers qu’envers 1’organisme de titri-
sation de I’exécution de leur mandat et des fautes commises dans leur gestion.
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(2) Les actions en responsabilité contre les liquidateurs se prescrivent par cinq ans a partir de ces
faits ou, s’ils ont été celés par dol, a partir de la découverte de ces faits.

Section 2 — Dispositions particuliéres aux organismes
de titrisation agréés

Sous-section 1 — Liquidation volontaire des organismes agréés

Art. 37. Le liquidateur d’un organisme de titrisation agréé doit présenter toutes les garanties d’ho-
norabilité et de qualification professionnelles et étre agréé par la CSSF.

Art. 38. Durant la procédure de liquidation, les organismes de titrisation agréés restent soumis a la
surveillance de la CSSF.

Sous-section 2 — Liquidation forcée des organismes agréés

Art. 39. (1) Le tribunal d’arrondissement siégeant en matiére commerciale prononce sur la demande
du procureur d’Etat, agissant d’office ou a la requéte de la CSSF, la dissolution et la liquidation des
organismes de titrisation agréés, dont 1’inscription a la liste prévue a I’article 21 aura été définitivement
refusée ou retirée.

(2) En ordonnant la liquidation, le tribunal nomme un juge-commissaire ainsi qu’un ou plusieurs
liquidateurs, sous réserve de ’article 75 ci-apres.

(3) Le tribunal arréte le mode de liquidation. Il peut rendre applicables dans la mesure qu’il déter-
mine les régles régissant la liquidation de la faillite. Le mode de liquidation peut étre modifié¢ par
décision ultérieure, soit d’office, soit sur requéte du ou des liquidateurs.

(4) Le jugement pronongant la dissolution et ordonnant la liquidation est exécutoire par provision.

(5) Les décisions judiciaires pronongant la dissolution et ordonnant la liquidation d’un organisme
de titrisation sont publiées au Recueil électronique des sociétés et associations, conformément aux
dispositions du chapitre Vbis du titre I°" 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 et dans
deux journaux a diffusion adéquate dont au moins un journal luxembourgeois, désignés par le tribunal.
Ces publications sont faites a la diligence du liquidateur.

Art. 40. A partir du jugement, toutes actions mobiliéres ou immobilieres, toutes voies d’exécution
sur les meubles ou les immeubles ne pourront étre suivies, intentées ou exercées que contre le
liquidateur.

Le jugement de mise en liquidation arréte toutes saisies, a la requéte des créanciers chirographaires
et non privilégiés sur les meubles et immeubles.

Art. 41. Le liquidateur ne peut constituer des stretés sur les biens de 1’organisme de titrisation ou
les donner en garantie qu’avec I’autorisation du tribunal. Le tribunal peut donner cette autorisation au
liquidateur a tout moment de la procédure de liquidation pour tout ou partie des biens de I’organisme
de titrisation.

Art. 42. Apres le paiement ou la consignation des sommes nécessaires au paiement des dettes, le
liquidateur distribue aux investisseurs les sommes ou valeurs qui leur reviennent.

Art. 43. Le tribunal peut a tout moment demander au liquidateur de lui faire rapport sur I’état de la
liquidation. 11 arbitre les frais et honoraires des liquidateurs et peut leur allouer des avances.

Art. 44. En cas d’absence ou d’insuffisance d’actif, constatée par le juge-commissaire, les actes de
procédure sont exempts de tous droits de greffe et d’enregistrement et les frais et honoraires du liqui-
dateur sont a charge du Trésor et liquidés comme frais judiciaires.
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Art. 45. (1) Lorsque la liquidation est terminée, le liquidateur fait rapport au tribunal sur 1’emploi
des valeurs de I’organisme et soumet les comptes et pieces a I’appui.

(2) Le tribunal nomme un ou plusieurs réviseurs d’entreprises agréés pour examiner les documents.
11 statue, apres le rapport du réviseur d’entreprises agréé, sur la gestion du liquidateur et sur la cloture
de la liquidation.

(3) Sa décision est publiée conformément a I’article 39 ci-dessus et comprend, en outre :

— ID’indication de I’endroit désigné par le tribunal ou les livres et documents sociaux doivent étre
déposés pendant cinq ans au moins ;

— I’indication des mesures prises conformément a I’article 35 en vue de la consignation des sommes
et valeurs revenant aux créanciers et aux investisseurs dont la remise n’a pu leur étre faite.

Art. 46. Les actions contre les liquidateurs, pris en cette qualité, se prescrivent par cing ans a partir
de la publication de la cloture des opérations de liquidation.

Chapitre 4 — Les comptes, la révision des comptes et
la fiscalité applicable aux organismes de titrisation

Art 47 (1) Les sometes de titrisation doivent respecter les prescnptlons de;laﬁseet;MFXHLde;la

2005—eelle—s des chapltres IT et IV du tltre II de la loi du 19 decembre 2002 concemant le reglstre de
commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises. Leurs rap-
ports de gestion doivent contenir toute information significative relative a leur situation patrimoniale
susceptible d’affecter les droits des investisseurs.

(2) Lorsque des compartiments sont financés par voie d’actions ou de parts sociales, le bilan
et le compte de profits et pertes préparés par compartiment sont approuvés uniquement par les
actionnaires ou associés qui détiennent des actions ou parts sociales émises par le compartiment
en question, si tel est prévu par les statuts.

Sans préjudice de I’application aux sociétés anonymes de P’article 461-2 de la loi modifiée du
10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales, le bénéfice et les réserves distribuables
peuvent étre déterminés par compartiment sans tenir compte de la situation de ’organisme de
titrisation en sa globalité, si tel est prévu par les statuts.

Sans préjudice de application aux sociétés anonymes de ’article 461-1 de la loi modifiée du
10 aofit 1915 concernant les sociétés commerciales, la réserve légalement obligatoire selon les
dispositions de ladite loi doit uniquement étre déterminée par compartiment sans tenir compte
de la situation de I’organisme de titrisation en sa globalité, si tel est prévu par les statuts.

(3) Par dérogation a I’article 25, alinéa 1¢, point 1, 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, les dispositions des chapitres I1, I1bis et IV du titre II de ladite loi sont applicables
aux sociétés de titrisation qui prennent la forme d’une société en nom collectif, d’une société en
commandite simple ou d’une société en commandite spéciale.

Art. 48. (1) Les comptes d’un organisme de titrisation sont contr6lés par un ou plusieurs réviseurs
d’entreprises agréés désignés, selon le cas, par ’organe d’administration de la société de titrisation ou
par la société de gestion du fonds de titrisation.

(2) Les réviseurs d’entreprises agréés d’un organisme de titrisation agréé doivent étre agréés par la
CSSF.

(3) Les réviseurs d’entreprises agréés chargés de controler les comptes d’un organisme de titrisation
signalent aux dirigeants de la société de titrisation ou de la société de gestion et, s’agissant des orga-
nismes de titrisation agréés, également a la CSSF et le cas échéant au représentant des investisseurs
les irrégularités et inexactitudes qu’ils relevent dans I’accomplissement de leur mission.
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(4) Chaque organisme de titrisation agréé soumis a la surveillance de la CSSF, et dont les comptes
sont soumis au controle d’un réviseur d’entreprises agréé, est tenu de communiquer spontanément a la
CSSF les rapports et commentaires écrits émis par le réviseur d’entreprises agréé dans le cadre de son
contréle des documents comptables annuels.

La CSSF peut fixer des régles quant a la portée du mandat de contréle des documents comptables
annuels et quant au contenu des rapports et commentaires écrits du réviseur d’entreprises agréé, prévus
a ’alinéa précédent, sans préjudice des dispositions légales régissant le contenu du rapport du contrd-
leur 1égal des comptes.

Art. 49. L’institution des commissaires prévue par la loi modifiée du 10 aolt 1915 concernant les
sociétés commerciales est supprimée pour les sociétés de titrisation luxembourgeoises.

Art. 50. Les fonds de titrisation sont soumis au régime comptable et fiscal des fonds communs de
placement, tel qu’il résulte de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement
collectif, a I’exception de la taxe d’abonnement qui n’est pas due.

Art. 51. (...)

Art. 52. (1) Toutes conventions conclues dans le cadre d’une opération de titrisation ainsi que tous
autres actes relatifs a une telle opération sont dispensés des formalités de 1’enregistrement, méme
lorsqu’il en est fait usage, par acte public, en justice ou devant toute autre autorité constituée, toutes
les fois qu’ils n’ont pas un effet translatif de droits devant étre transcrits, immatriculés ou enregistrés
portant sur un immeuble situé au Luxembourg, des aéronefs, des navires ou des bateaux de navigation
intérieure immatriculés au Luxembourg. Toutefois, ils peuvent étre présentés a la formalité de 1’enre-
gistrement, auquel cas ils sont enregistrés au droit fixe.

(2) Par dérogation aux dispositions de 1’arrété du 24 prairial, an XI, lorsque des actes conclus dans
le cadre d’une opération de titrisation ou d’autres actes relatifs a une telle opération sont présentés a
la formalité de I’enregistrement, 1’obligation de joindre a ces actes lorsqu’ils sont passés en d’autres
langues que les langues officielles une traduction certifiée par un notaire ou un autre traducteur juré
ne s’applique pas si ces actes sont passés en langue anglaise.

(3) Larticle 44 paragraphe 1 sous d) de la loi modifiée du 12 février 1979 concernant la taxe sur la
valeur ajoutée est complété par I’ajout des mots suivants : « ainsi que d’organismes de titrisation situés
au Luxembourg ; ».

TITRE III
Les risques titrisés
Chapitre 1 — La prise en charge des risques

Art. 53. (1) Sont susceptibles de faire I’objet d’une titrisation, les risques liés a la détention de tous

biens, mobiliers ou immobiliers, corporels ou incorporels ainsi que ceux résultant d’engagements

assumés par des tiers ou inhérents a tout ou partie des activités réalisées par des tiers.

(2) D’organisme de titrisation peut prendre en charge ces risques en acquérant directement ou
indirectement les biens, en garantissant les engagements ou en s’obligeant de toute autre maniére.

(3) Les opérations de titrisation régies par la présente loi ne constituent pas des activités soumises
a la lei-du-6-décembre 1991 sur le secteur-des-assurances loi modifiée du 7 décembre 2015 sur le
secteur des assurances.

Art. 54. Les organismes de titrisation peuvent acquérir et, sous les conditions de ’article 61 ci-aprés,
transférer des créances et d’autres biens, existants ou futurs, en une ou plusieurs fois ou de fagon
continue.
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Art. 55. (1) La cession d’une créance existante a un organisme de titrisation ou par celui-ci prend
effet entre parties et devient opposable aux tiers au moment de ’accord de cession, sauf stipulation
contraire de celui-ci.

(2) Une créance future qui naitra d’un contrat actuel ou futur peut étre cédée a un organisme de
titrisation ou par celui-ci a condition qu’elle puisse étre identifiée comme faisant partie de la cession
au moment ou elle viendra a exister ou a tout autre moment convenu entre les parties.

(3) La cession d’une créance future est subordonnée a sa naissance, mais, lorsque celle-ci survient,
elle prend effet entre parties et devient opposable aux tiers dés le moment de 1’accord de cession, sauf
stipulation contraire de celui-ci, et ce nonobstant I’ouverture d’une faillite ou de toute autre procédure
collective a I’encontre du cédant avant sa naissance.

Art. 56. (1) La créance cédée a un organisme de titrisation entre dans son patrimoine dés que la
cession devient effective, nonobstant tout engagement pris par I’organisme de titrisation de la recéder
ultérieurement. La cession n’est pas susceptible d’étre requalifiée en raison d’un tel engagement.

(2) La cession a un organisme de titrisation ou par celui-ci entraine, sauf convention contraire, le
transfert des garanties et des slretés garantissant cette créance et son opposabilité de plein droit aux
tiers, sans autres formalités.

(3) Le débiteur cédé peut se libérer valablement entre les mains du cédant tant qu’il n’a pas eu
connaissance de la cession.

(4) Larticle 1699 du code civil n’est pas applicable aux créances cédées a un organisme de
titrisation.

Art. 57. La cession interdite par le contrat dont est issue la créance cédée ou qui n’y est pas conforme
pour d’autres raisons est inopposable au débiteur cédé a moins que

— celui-ci y ait consenti,
— le cessionnaire ait ignoré la non-conformité ou n’ait pas di la connaitre,
— la cession concerne une créance de somme d’argent.

Art. 58. La loi qui régit la créance cédée détermine le caractére cessible de celle-ci, les rapports
entre cessionnaire et débiteur, les conditions d’opposabilité de la cession au débiteur et le caractére
libératoire de la prestation faite par le débiteur.

La loi de I’Etat dans lequel est situé le cédant régit les conditions d’opposabilité de la cession aux
tiers.

Art. 59. Les statuts, le réglement de gestion de I’organisme de titrisation, une convention de cession
ou toute autre convention peuvent accorder au cédant un droit sur tout ou partie des actifs de 1’orga-
nisme de titrisation disponibles aprés le paiement de tous les autres créanciers.

Chapitre 2 — La gestion des risques
Art. 60. L’organisme de titrisation peut charger le cédant ou un tiers du recouvrement des créances
qu’il détient ainsi que de toutes autres taches relatives a leur gestion, sans que ceux-ci soient tenus de

requérir un agrément au titre de la législation relative au secteur financier.

Art. 61. (1) Un organisme de titrisation n’est autorisé a céder ses biens que selon les modalités
prévues par ses statuts, les documents d’émission applicables ou son réglement de gestion.

(2) Au cas ou le cédant ou le tiers chargé du recouvrement des créances est soumis a une procédure
collective, telle une faillite, une gestion contrdlée, une liquidation judiciaire ou toute autre procédure
instaurant un concours entre ses créanciers, 1’organisme de titrisation est en droit de réclamer les
sommes encaissées pour son compte avant 1’ouverture de cette procédure en échappant a tout concours
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avec les autres créanciers et nonobstant les prétentions du curateur de faillite, du commissaire a la
gestion contrdlée ou du liquidateur.

(3) Il ne peut constituer de stireté ou donner en garantie, de quelque maniére que ce soit, ses biens
qu en couverture des engagements relatlfs a l’operatlon de titrisation Wmem%n%de

(4) Sauf stipulation contraire, les slretés et garanties s’étendent de plein droit aux revenus des biens
cédés ou affectés de la slreté, aux fonds regus en paiement et aux biens dans lesquels ils sont
investis.

Sans pre]udlce de la 101 modifiée du 5 aotit 2005 sur les contrats de garantie financiére loi-du
1% g 2 ansfe : de antie, I’article 445 paragraphe 4 du
code de commerce ne s apphque pas a la surete constituée au plus tard au moment de I’émission des
valeurs-mobiliéres instruments financiers ou de la conclusion de contrats garantis nonobstant son
extension a de nouveaux biens ou créances en conformité avec le présent article et la convention
constituant la stireté.

YV

(5) Les bénéficiaires d’un nantissement portant sur des créances sont mis en possession de celles-ci
par la convention de garantie ou de nantissement. Les débiteurs des créances nanties peuvent cependant
se libérer valablement entre les mains de 1’organisme de titrisation tant qu’ils n’ont pas eu connaissance
du nantissement.

Art. 61-1. Un organisme de titrisation ne peut titriser un panier de risques constitué de titres
de créance, d’instruments financiers de dette ou de créances, qui est géré activement par ’orga-
nisme de titrisation lui-méme ou par un tiers, qu’a la condition que les instruments financiers
émis pour financer ’acquisition de ce panier de risques ne soient pas offerts au public.

TITRE IV
Les investisseurs et les créanciers
Chapitre 1 — Les droits des investisseurs et des créanciers

Art. 62. (1) Les droits des investisseurs et des créanciers sont limités aux actifs de 1’organisme de
titrisation. Lorsqu’ils sont relatifs & un compartiment ou nés a 1’occasion de la constitution, du fonc-
tionnement ou de la liquidation d’un compartiment ils sont limités aux actifs de ce compartiment.

(2) Les actifs d’un compartiment répondent exclusivement des droits des investisseurs relatifs a ce
compartiment et ceux des créanciers dont la créance est née a 1’occasion de la constitution, du fonc-
tionnement ou de la liquidation de ce compartiment.

(3) Dans les relations entre investisseurs, chaque compartiment est traité comme une entité a part,
sauf clause contraire des documents constitutifs.

Art. 63. (1) A condition que les statuts, le réglement de gestion ou le contrat d’émission le prévoient,
un organisme de titrisation peut émettre des valeurs-mobiliéres instruments financiers dont la valeur
ou le rendement sont fonction de compartiments, d’actifs ou de risques déterminés ou dont le rembour-
sement est subordonné au remboursement d’autres titres, de certaines créances ou de certaines catégo-
ries d’actions. En présence d’un organisme d’acquisition distinct de 1’organisme d’émission, la valeur,
le rendement et les conditions de remboursement peuvent également dépendre des actifs et des dettes
de I’organisme d’acquisition.

(2) Nonobstant toute stipulation contraire, le droit de vote attaché aux actions de valeur inégale est
proportionnel a la quotité du capital que représentent ces actions. Celui attaché aux obligations et autres
titres de créance est toujours proportionnel a la quotité du montant de I’emprunt qu’elles représentent.
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Art. 64. (1) Les régles de subordination suivantes s’appliquent aux instruments financiers émis
par un organisme de titrisation:

1. Les parts d’un fonds de titrisation sont subordonnées aux autres instruments financiers émis
et aux emprunts contractés par ce fonds de titrisation ;

2. Les actions, parts sociales ou parts d’intérét d’une société de titrisation sont subordonnées aux
autres instruments financiers émis et aux emprunts contractés par cette société de
titrisation ;

3. Les actions, parts sociales ou parts d’intérét d’une société de titrisation sont subordonnées aux
parts bénéficiaires émises par cette société de titrisation ;

4. Les parts bénéficiaires émises par une société de titrisation sont subordonnées aux instruments
financiers de dette émis et aux emprunts contractés par cette société de titrisation ;

5. Les instruments financiers de dette a rendement non-fixe émis par un organisme de titrisation
sont subordonnés aux instruments financiers de dette a rendement fixe émis par cet organisme
de titrisation.

(2) Nonobstant les dispositions du paragraphe 1¢, les statuts, le réglement de gestion d’un
organisme de titrisation ainsi que tout contrat conclu par I'organisme de titrisation peuvent
contenir des clauses définissant différemment le rang des droits des investisseurs et des
créanciers.

H(3) Les statuts, le réglement de gestion d’un organisme de titrisation ainsi que tout contrat conclu
par ’organisme de titrisation peuvent contemr des clauses par lesquelles des 1nvest1sseurs et des créan-
ciers 4 >
d&utre&mwsﬂssemomre—axwlemu ] engagent a ne pas saisir les blens de 1 orgamsme de titri-
sation ni, le cas échéant, de I’organisme d’acquisition ou d’émission et a ne pas les assigner en faillite
ou requérir a leur encontre I’ouverture de toute autre procédure collective ou d’assainissement.

2)(4) Les poursuites engagées en violation de-telles—clauses des dispositions visées au para-
graphe 1< ou des clauses visées aux paragraphes 2 et 3 sont irrecevables.

Art. 65. (1) Les conditions d’émission et de remboursement des valeurs-mobiliéres-émises instru-
ments financiers émis par un organisme de titrisation s’imposent a ce dernier ainsi qu’aux investisseurs
et sont opposables a toute autre personne y compris en cas de liquidation d’un ou plusieurs comparti-
ments, de faillite et plus généralement de toute situation de concours entre ses créanciers, sous réserve
de ne pas porter atteinte aux droits des créanciers qui n’y ont pas consenti.

(2) Il en va de méme des conditions particuliéres acceptées par des créanciers pour le paiement de
leurs créances.

Art. 66. (1) Sous réserve de I’article 70 ci-apres, les articles 86-2-97 470-1 a 470-20 de la loi modi-
fiée du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales sont applicables aux porteurs de tous titres
de créance émis par un organisme de titrisation. Les contrats d’émission de tels titres peuvent cependant
déroger a ces dispositions.

(2) En cas d’émission de titres de créance par un fonds de titrisation, la société de gestion du fonds
exerce les droits et assume les obligations qui appartiennent a la société émettrice ou a son conseil
d’administration en vertu des articles 86-2-95 470-1 a 470-20 de la loi précitée.

Art. 66-1. Toute émission d’obligations par un organisme de titrisation peut exclure les condi-
tions résolutoires.
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Chapitre 2 — Les représentants-fiduciaires
Section 1 — Droits et pouvoirs des représentants-fiduciaires

Art. 67. Les investisseurs et les créanciers d’un organisme de titrisation peuvent confier la gestion
de leurs intéréts a un ou plusieurs représentants-fiduciaires. La présente loi s’applique aux seuls repré-
sentants-fiduciaires dont le siége statutaire est au Luxembourg.

Art. 68. (1) L’acte par lequel un représentant-fiduciaire accepte sa mission doit préciser ses droits
et ses pouvoirs, en particulier de représentation, désigner les groupes d’investisseurs ou de créanciers
pour le compte desquels il intervient et prévoir une procédure pour pourvoir a son remplacement.

(2) Cet acte engage, sans autre formalité, tous les investisseurs et créanciers qui ont accepté le
représentant-fiduciaire. La souscription ou 1’acquisition d’une valeur mobiliére d’un organisme de
titrisation, désignant un représentant-fiduciaire, vaut acceptation de celui-ci et de sa mission.

Art. 69. (1) Sauf disposition contraire, les investisseurs et les créanciers, qui ont nommé un repré-
sentant-fiduciaire, sont représentés par celui-ci dans toutes leurs relations avec 1’organisme de titrisation
et les tiers liés a la titrisation. Tant qu’ils sont représentés, ils ne peuvent plus exercer individuellement
les droits dont ils ont confi¢ la gestion au représentant-fiduciaire.

(2) Dans la limite des pouvoirs que les investisseurs et les créanciers lui ont confiés, le représen-
tant-fiduciaire peut intenter pour leur compte toutes actions et défendre leurs intéréts, y compris en
justice, sans avoir a révéler leur identité, la seule indication qu’il intervient ¢s qualités étant
suffisante.

Art. 70. (1) Lorsqu’un organisme de titrisation émet des titres de créances, il peut confier a un
représentant-fiduciaire les fonctions de représentant de la masse des porteurs de ces titres en définissant
librement ses pouvoirs, nonobstant 1’article 88 470-5 de la loi modifiée du 10 aolt 1915 sur les sociétés
commerciales.

(2) Les articles 86-2-97 470-1 a 470-20 de la loi modifiée du 10 aolt 1915 sur les sociétés com-
merciales ne sont applicables a 1’émission que pour autant que le contrat d’émission ou ’acte de
nomination du représentant-fiduciaire n’y dérogent pas.

Art. 71. (1) Le représentant-fiduciaire peut également se voir reconnaitre par des investisseurs et
des créanciers le pouvoir d’agir dans leur intérét en qualité de fiduciaire, conformément a la législation
sur les trusts et les contrats fiduciaires. Les droits et les biens qu’il acquiert au bénéfice des investisseurs
et des créanciers forment un patrimoine fiduciaire distinct du sien, comme de tout autre patrimoine
fiduciaire dont il serait titulaire.

(2) Le représentant-fiduciaire peut notamment, en cette qualité, accepter, prendre, détenir et exercer
toutes slretés et garanties et recevoir tous paiements destinés aux investisseurs et aux créanciers qui
lui ont conféré ce pouvoir, comme s’il était lui-méme titulaire des créances de ces derniers, tous paie-
ments faits entre ses mains étant libératoires pour le débiteur. Les articles 445, 446, 447 alinéa 2 et 448
du code de commerce ne sont pas applicables a ces stretés, garanties ou paiements.

Art. 72. L’organisme de titrisation peut céder au représentant-fiduciaire, sous les modalités conve-
nues avec lui, tout ou partie des droits et actions nées d’un contrat conclu avec un tiers. La cession est
opposable au cocontractant ainsi qu’a tous les autres tiers dés sa conclusion et n’est pas susceptible
d’étre remise en cause sur le fondement des articles 445, 446, 447 alinéa 2 et 448 du code de
commerce.

Le cocontractant peut cependant se libérer valablement de toutes dettes entre les mains de ’orga-
nisme cédant, tant qu’il n’a pas eu connaissance de la cession.

Art. 73. Le représentant-fiduciaire qui se substitue un tiers pour exercer les droits et actions qui lui
ont été cédés ne répond des dommages causés par celui-ci qu’a condition qu’il n’ait pas re¢u le pouvoir
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de se substituer quelqu’un ou qu’il ait fait le choix d’une personne notoirement incapable ou
insolvable.

L’organisme cédant et, nonobstant leur représentation par le représentant-fiduciaire, les investisseurs
et les créanciers peuvent agir directement contre la personne que celui-ci s’est substituée.

Art. 74. Les statuts ou le réglement intérieur d’un organisme de titrisation peuvent permettre a un
représentant-fiduciaire de demander en justice, pour motifs graves, le remplacement, provisoire ou
définitif, de ses organes d’administration, de ceux, le cas échéant, de la société de gestion comme de
celle-ci elle-méme.

Art. 75. En cas de liquidation volontaire ou forcée d’un organisme de titrisation ou de I’un de ses
compartiments et sauf disposition contraire dans 1’acte de nomination, le représentant-fiduciaire exerce
les fonctions de liquidateur pour le compte des investisseurs et des créanciers qui 1’ont nommé.

Art. 76. A défaut de disposition contraire dans I’acte de nomination, la responsabilité d’un repré-
sentant-fiduciaire vis-a-vis des investisseurs et des créanciers pour le compte desquels il intervient
s’apprécie comme celle d’un mandataire salarié.

Art. 77. (1) En cas de remplacement d’un représentant-fiduciaire tous les droits et toutes les actions
que celui-ci détient dans 1’intérét des investisseurs et des créanciers sont transmis de plein droit et sans

autre formalité au nouveau représentant-fiduciaire.

(2) La démission d’un représentant-fiduciaire ne prend effet qu’a partir de 1’instant ou un nouveau
représentant-fiduciaire a été désigné.

Art. 78. (1) Sur demande motivée d’un investisseur ou d’un créancier représenté, justifiant d’un
motif grave, la CSSF peut remplacer provisoirement ou définitivement un représentant-fiduciaire.

(2) Sauf disposition contraire dans 1’acte de nomination, toute autre voie de révocation ou de rem-
placement est exclue.

Section 2 — Agrément obligatoire des représentants-fiduciaires

Art. 79. (1) Les représentants-fiduciaires soumis a la présente loi doivent étre agréés par le Ministre
ayant dans ses attributions la CSSF.

Art. 80. (1) L’agrément pour ’activité de représentant-fiduciaire ne peut étre accordé qu’a des
sociétés de capitaux justifiant d’un capital social et de fonds propres d’une valeur au moins égale a

quatrecent-mille cent vingt-cinq mille euros.

(2) 11 est subordonné a la communication a la CSSF de I’identité des actionnaires ou associés, directs
ou indirects, personnes physiques ou morales, qui détiennent dans le représentant-fiduciaire a agréer
une participation qualifiée, au sens de ’article 18 de la loi modifiée du 5 avril 1993 sur le secteur
financier, et du montant de ces participations.

(3) En vue de I’obtention de I’agrément, les membres des organes d’administration, de gestion et
de surveillance ainsi que les actionnaires ou associés visés a I’article précédent, doivent justifier de
leur honorabilité professionnelle. L’honorabilité s’apprécie sur base des antécédents judiciaires et de
tous les éléments susceptibles d’établir que les personnes visées jouissent d’une bonne réputation et
présentent toutes les garanties d’une activité irréprochable.

(4) Les personnes chargées de la gestion doivent posséder une expérience professionnelle
adéquate.



33

Art. 81. La demande d’agrément doit étre adressée par écrit au Ministre ayant dans ses attributions
la CSSF et étre accompagnée de tous les renseignements nécessaires a son appréciation, en particulier,
des informations précises sur la structure administrative et comptable du demandeur.

Art. 82. (1) L’agrément est accordé apres instruction par la CSSF portant sur les conditions exigées
par la présente loi.

(2) La décision prise sur une demande d’agrément doit étre motivée et notifiée au demandeur dans
les six mois de la réception de la demande ou, si celle-ci est incompléte, dans les six mois de la récep-
tion des renseignements nécessaires a la décision. Il est en tout cas statué¢ dans les douze mois de la
réception de la demande, faute de quoi 1’absence de décision équivaut a la notification d’une décision
de refus. La décision peut étre déférée, dans le délai d’un mois sous peine de forclusion, au tribunal
administratif, qui statue comme juge du fond.

(3) La durée de I’agrément est illimitée.

Art. 83. (1) Toute modification dans le chef de personnes devant remplir les conditions légales
d’honorabilité et d’expérience professionnelles, doit étre autorisée au préalable par la CSSF. A cet effet,
la CSSF peut demander tous renseignements nécessaires sur les personnes susceptibles de devoir rem-
plir les conditions légales. La décision de la CSSF peut étre déférée, dans le délai d’un mois sous peine
de forclusion, au tribunal administratif, qui statue comme juge du fond.

(2) Un nouvel agrément est requis avant toute modification de 1’objet, de la dénomination ou de la
forme juridique.

Art. 84. (1) L’agrément devient caduc s’il n’en est pas fait usage pendant une période ininterrompue
de plus de douze mois.

(2) L’agrément est retiré si les conditions pour son octroi ne sont plus remplies.

(3) L’agrément est retiré si ’agrément a ét¢ obtenu au moyen de fausses déclarations ou par tout
autre moyen irrégulier.

(4) La décision sur le retrait de 1’agrément peut étre déférée, dans le délai d’un mois, sous peine de
forclusion, au tribunal administratif, qui statue comme juge du fond.

TITRE V
Sanctions

Art. 85. Les administrateurs, gérants et directeurs des organismes de titrisation agréés ou d’un
représentant-fiduciaire ainsi que les liquidateurs en cas de liquidation volontaire d’un organisme de
titrisation agréé peuvent étre frappés par la CSSF d’une amende d’ordre de 125 a 12.500 euros au cas
ou ils refuseraient de fournir les rapports financiers et les renseignements demandés ou lorsque ceux-ci
se révéleraient incomplets, inexacts ou faux, ainsi qu’en cas de constatation de toute autre irrégularité
grave.

Art. 85-1. Sont punis d’un emprisonnement de trois mois a deux ans et d’une amende de cinq
cents a cent vingt-cinq mille euros, ou d’une de ces peines seulement, ceux qui ont procédé ou
fait procéder a des émissions en continu des instruments financiers offerts au public sans que
I’organisme de titrisation pour lequel ils ont agi ait été inscrit sur la liste prévue a P’article 21,
paragraphe 1.

[...]
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2. LOI MODIFIEE DU 23 DECEMBRE 1998

portant création d’une commission de surveillance
du secteur financier

Section 2 : Mission et compétences de la CSSF
[...]

Art. 2. (1) La CSSF est I’autorité compétente pour la surveillance prudentielle des établissements
de crédit, des PSF au sens de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier, des gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs agréés au titre de la loi du 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires
de fonds d’investissement alternatifs, des organismes de placement collectif, des fonds de pension sous
forme de sepcav ou d’assep, des organismes de titrisation agréés, des représentants-fiduciaires inter-
venant auprés d’un d’organisme de titrisation , des SICAR ainsi que des établissements de paiement
et des établissements de monnaie électronique au sens de la loi du 10 novembre 2009 relative aux
services de paiement et des prestataires de services de financement participatif au sens du régle-
ment (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux presta-
taires européens de services de financement participatif pour les entrepreneurs, et modifiant le
réglement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937.

La surveillance prudentielle exercée par la CSSF a 1’égard de I’entreprise des postes et télécommu-
nications porte sur I’ensemble des services financiers postaux prestés par 1’entreprise.

[...]

3. LOI MODIFIEE DU 19 DECEMBRE 2002

concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi
que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises

Art. 1% 11 est tenu un registre de commerce et des sociétés, dans lequel sont immatriculés sur leur
déclaration ou sur la déclaration d’un mandataire:

1° les commergants personnes physiques;

2° les sociétés commerciales a I’exception des sociétés commerciales momentanées et des sociétés
commerciales en participation;

3° les groupements d’intérét économique;
4° les groupements européens d’intérét économique;

5° les succursales créées au Grand-Duché de Luxembourg par des sociétés commerciales et civiles,
des groupements d’intérét économique et des groupements européens d’intérét économique, rele-
vant du droit d’un autre Etat;

6° les sociétés civiles;
7° les associations sans but lucratif;
8° les fondations;
9° les associations d’épargne pension;
10° les associations agricoles;
11° les établissements publics de 1’Etat et des communes;
12° les associations d’assurances mutuelles ;
13° les sociétés en commandite spéciale ;
14° les fonds communs de placement ;
14bis° les fonds de titrisations ;

15° les mutuelles ;

16° les autres personnes morales et entités dont I’immatriculation est prévue par la loi.
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Seules les personnes ou les entités dont I’immatriculation est prévue a 1’alinéa précédent sont imma-
triculées au registre de commerce et des sociétés.

Les inscriptions prescrites par la loi de méme que toute modification se rapportant aux faits dont la
loi ordonne I’inscription doivent étre portées sur le registre.

Le registre de commerce et des sociétés est public.

[...]

Art. 10. Tout fonds commun de placement et tout fonds de titrisation est tenu de requérir son
immatriculation. Celle-ci indique:

1° le nom du fonds;
2° la date de création du fonds;
3° pour la société de gestion du fonds;

s’il s’agit d’une personne morale non immatriculée aupres du registre de commerce et des sociétés
de Luxembourg, la dénomination ou la raison sociale, la forme juridique, I’adresse précise du siege
social et le numéro d’immatriculation au registre de commerce et des sociétés, si la Iégislation de
I’Etat dont la personne morale reléve prévoit un tel numéro ainsi que le nom du registre le cas
échéant ou

s’il s’agit d’une personne morale immatriculée aupres du registre de commerce et des sociétés de
Luxembourg, le seul numéro d’immatriculation ;

4° le cas échéant, I’indication d’une mention supplémentaire prévue par la loi.

[...]
%
4. LOI DU 16 JUILLET 2019
portant mise en ceuvre des réglements EuVECA,
EuSEF, MMF, ELTIF et Titrisation STS?
[...]

Chapitre 4quater — Mise en ceuvre du réglement (UE) 2020/1503

du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif

aux prestataires européens de services de financement partici-

patif pour les entrepreneurs, et modifiant le réglement (UE)
2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937

Art. 20-13. Définitions

Les termes utilisés dans le présent chapitre ont la signification qui leur est attribuée par le
réglement (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux
prestataires européens de services de financement participatif pour les entrepreneurs, et modi-
fiant le réglement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937, ci-aprés le « réglement (UE)
2020/1503 ».

Art. 20-14. Fonds regus par les porteurs de projet

Les fonds des investisseurs recus par les porteurs de projet dans le cadre de préts facilités par
un prestataire de services de financement participatif ne constituent pas des dépots ou autres
fonds remboursables au sens de ’article 2, paragraphe 3, de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier.

Art. 20-15. Autorité compétente au Luxembourg

La CSSF est I’autorité compétente au Luxembourg aux fins de application du réglement (UE)
2020/1503 et du présent chapitre.

3 telle que modifiée par le projet de loi n° 7774
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Art. 20-16. Pouvoirs de la CSSF
(1) Aux fins de application du reéglement (UE) 2020/1503, du présent chapitre et des mesures

prises pour leur exécution, la CSSF est investie des pouvoirs de surveillance et d’enquéte néces-

saires a I’exercice de ses fonctions, dans les limites définies par ledit réglement et le présent

chapitre.

1.

10.

11.

12.

13.

14.

(2) Les pouvoirs de la CSSF sont les suivants :

exiger des prestataires de services de financement participatif, des tiers désignés pour exercer
des fonctions en rapport avec la prestation de services de financement participatif et des
personnes physiques ou morales qui les contrélent ou sont contrdlées par eux, et des porteurs
de projets, qu’ils fournissent des informations et des documents ;

. exiger des réviseurs d’entreprises et des dirigeants des prestataires de services de financement

participatif, et des tiers désignés pour exercer des fonctions en rapport avec la prestation de
services de financement participatif, qu’ils fournissent des informations ;

. convoquer les dirigeants des prestataires de services de financement participatif et les

entendre pour obtenir des informations ;

. procéder, auprés des personnes soumises a sa surveillance prudentielle, a des inspections sur

place ou a des enquétes sur des sites autres que les résidences privées de personnes physiques
et, pour ce faire, pénétrer dans des locaux afin d’accéder a des documents et a d’autres don-
nées, sous quelque forme que ce soit ;

. charger des réviseurs d’entreprises ou des experts de procéder a I’enquéte ou a I’inspection

sur place auprés des personnes visées au point 4 ;

. suspendre une offre de financement participatif pendant un délai maximal de dix jours

ouvrables consécutifs, chaque fois qu’il existe des motifs raisonnables de soupconner qu’il y
a eu violation du réglement (UE) 2020/1503 ;

. interdire ou suspendre les communications publicitaires ou exiger d’un prestataire de services

de financement participatif ou d’un tiers désigné pour exercer des fonctions en rapport avec la
prestation de services de financement participatif, qu’il arréte ou suspende les communications
publicitaires pendant un délai maximal de dix jours ouvrables consécutifs, chaque fois qu’il
existe des motifs raisonnables de croire qu’il y a eu violation du réglement (UE) 2020/1503 ;

. interdire une offre de financement participatif en cas de violation du réglement (UE)

2020/1503, ou lorsqu’il existe des motifs raisonnables de soupconner qu’il y aurait violation
du réglement (UE) 2020/1503 ;

. suspendre les prestations de services de financement participatif ou exiger d’un prestataire

de services de financement participatif qu’il suspende ces prestations pendant un délai maxi-
mal de dix jours ouvrables consécutifs, chaque fois qu’il existe des motifs raisonnables de
croire qu’il y a eu violation du réglement (UE) 2020/1503 ;

interdire la prestation de services de financement participatif en cas de violation du réglement
(UE) 2020/1503 ;

rendre public le fait qu’un prestataire de services de financement participatif ou un tiers
désigné pour exercer des fonctions en rapport avec la prestation de services de financement
participatif ne se conforme pas aux obligations qui lui incombent ;

divulguer ou exiger d’un prestataire de services de financement participatif ou d’un tiers
désigné pour exercer des fonctions en rapport avec la prestation de services de financement
participatif qu’il divulgue toutes les informations importantes susceptibles d’influer sur la
prestation de services de financement participatif, afin de garantir la protection des investis-
seurs ou le bon fonctionnement du marché ;

suspendre ou exiger d’un prestataire de services de financement participatif ou d’un tiers
désigné pour exercer des fonctions en rapport avec la prestation de services de financement
participatif qu’il suspende la prestation de services de financement participatif lorsqu’elle
estime que la situation du prestataire de services de financement participatif est telle que
cette prestation de services serait préjudiciable aux intéréts des investisseurs ;

transférer les contrats existants a un autre prestataire de services de financement participatif
lorsque ’agrément d’un prestataire de services de financement participatif est retiré confor-
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mément a Particle 17, paragraphe 1%, alinéa 1%, lettre c), du réglement (UE) 2020/1503, sous
réserve de I’accord des clients et du prestataire de services de financement participatif
destinataire ;

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

Art. 20-17. Sanctions administratives et autres mesures administratives

(1) La CSSF a le pouvoir d’infliger les sanctions administratives et les mesures administratives
visées au paragraphe 2 :

1. en cas de violation des articles 3 a 5, de ’article 6, paragraphes 1¢* a 6, de P’article 7, para-
graphes 1 a 4, de Darticle 8, paragraphes 12 a 6, de D’article 9, paragraphes 1 et 2, de
Iarticle 10, de ’article 11, de ’article 12, paragraphes 1¢* et 11, de I’article 13, paragraphe 2,
de Particle 15, paragraphes 2 et 3, de Darticle 16, paragraphe 1%, de D’article 18, para-
graphes 1¢* et 4, de Darticle 19, paragraphes 1% a 6, de P’article 20, paragraphes 1 ¢ et 2,

de Particle 21, paragraphes 1< a 7, de ’article 22, de D’article 23, paragraphes 1 a 13, des
articles 24 a 26 et de ’article 27, paragraphes 1¢* a 3, du réglement (UE) 2020/1503 ;

2. en cas de refus de coopérer ou de se soumettre a une enquéte, une inspection ou une demande,
conformément a ’article 20-16, paragraphe 2, points 1 a 4.

(2) Pour les cas visés au paragraphe 1%, la CSSF peut imposer :

1. une déclaration publique indiquant le nom de la personne physique ou morale responsable de
la violation et la nature de la violation, conformément a D’article 42 du réglement (UE)
2020/1503 ;

2. une injonction ordonnant a la personne physique ou morale de mettre un terme au compor-
tement constituant une violation et de s’abstenir de le réitérer ;

3. une interdiction professionnelle d’exercer des fonctions de direction au sein des prestataires
de services de financement participatif pour une durée maximale de 5 ans, a I’encontre de tout
membre de ’organe de direction de la personne morale responsable de la violation ou de toute
autre personne physique tenue pour responsable de la violation ;

4. des amendes administratives d’un montant maximal de deux fois ’avantage retiré de la vio-
lation, si celui-ci peut étre déterminé, méme si ce montant dépasse les montants maximaux
visés au point 5 ;

5. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de
500 000 euros ou de S pour cent du chiffre d’affaires annuel total de la personne morale tel
qu’il ressort des derniers états financiers disponibles approuvés par ’organe de direction.
Lorsque la personne morale est une entreprise meére ou une filiale d’une entreprise meére qui
est tenue d’établir des états financiers consolidés conformément a la directive 2013/34/UE, le
chiffre d’affaires annuel total a prendre en considération est le chiffre d’affaires annuel total
ou le type de revenus correspondant selon le droit de I’Union européenne pertinent en matiére
comptable, tel qu’il ressort des derniers états financiers consolidés disponibles approuvés par
I’organe de direction de I’entreprise mére ultime ;

6. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de
500 000 euros.

(3) La CSSF peut prononcer une amende d’ordre de 250 a 250 000 euros contre ceux qui font
obstacle a I’exercice de ses pouvoirs de surveillance et d’enquéte, qui ne donnent pas suite a ses
injonctions prononcées en vertu du paragraphe 2, point 2, ou qui lui ont sciemment donné des
informations inexactes ou incomplétes suite a des demandes basées sur ’article 20-16, para-
graphe 2, points 1 a 4.

Art. 20-18. Responsabilité liée a la fiche d’informations clés sur I’investissement

(1) La responsabilité des informations figurant dans une fiche d’informations clés sur ’inves-
tissement incombe au porteur de projet ou a ses organes d’administration, de direction ou de
surveillance. La fiche d’informations clés sur I’investissement identifie clairement les personnes
responsables au titre de la fiche d’informations clés sur I’investissement, lorsqu’il s’agit de per-
sonnes physiques, par leur nom et leur fonction ou, lorsqu’il s’agit de personnes morales, par
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leur dénomination et leur siége statutaire, et des déclarations de leur part attestant que, a leur
connaissance, les informations figurant dans la fiche d’informations clés sur I’investissement sont
conformes a la réalité et que celle-ci ne comporte pas d’omissions de nature a en altérer la portée.

(2) Aucune responsabilité civile ne peut incomber aux personnes physiques et morales respon-
sables des informations communiquées dans une fiche d’informations clés sur I’investissement,
y compris dans sa traduction, sauf :

1. si les informations sont trompeuses ou inexactes; ou

2. si la fiche d’informations clés sur ’investissement omet des informations clés nécessaires pour
aider les investisseurs lorsqu’ils étudient I’opportunité de financer ou non le projet de finan-
cement participatif.

Art. 20-19. Responsabilité liée a la fiche d’informations clés sur I’investissement au niveau de
la plate-forme

(1) La responsabilité des informations figurant dans la fiche d’informations clés sur I’inves-
tissement au niveau de la plate-forme incombe au prestataire de services de financement parti-
cipatif. La fiche d’informations clés sur I’investissement au niveau de la plate-forme identifie
clairement les personnes responsables au titre de la fiche d’informations clés au niveau de la
plate-forme, lorsqu’il s’agit de personnes physiques, par leur nom et leur fonction ou, lorsqu’il
s’agit de personnes morales, par leur dénomination et leur siége statutaire, ainsi que des décla-
rations de leur part attestant que, a leur connaissance, les informations figurant dans la fiche
d’informations clés sur I’investissement sont conformes a la réalité et que la fiche d’informations
clés sur ’investissement ne comporte pas d’omissions de nature a en altérer la portée.

(2) Aucune responsabilité civile ne peut incomber aux personnes physiques et morales respon-
sables des informations communiquées dans une fiche d’informations clés sur I’investissement
au niveau de la plate-forme, y compris dans sa traduction, sauf :

1. si les informations sont trompeuses ou inexactes; ou

2. si la fiche d’informations clés sur I’investissement au niveau de la plate-forme omet des infor-
mations clés nécessaires pour aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir par le biais
de la gestion individuelle de portefeuille de préts.

Art. 20-20. Droit de recours

Les décisions prises par la CSSF en vertu du réglement (UE) 2020/1503 ou du présent chapitre
peuvent étre déférées dans le délai d’un mois, sous peine de forclusion, au tribunal administratif
qui statue comme juge du fond. ».

Chapitre 5 — Modification de la loi modifiée du
5 avril 1993 relative au secteur financier

Art. 21. A Darticle 12-3, paragraphe 2, lettre b), alinéa 1, de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier, les mots « biens mobiliers » sont remplacés par les mots « biens immobiliers ».

[..]

Chapitre 7 — Dispositions finales

Art. 25. Intitulé de citation

La référence a la présente loi se fait sous la forme suivante :

«loi du 16 juillet 2019 relative a I’opérationnalisation de réglements européens dans le domaine
des services financiers ».
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FICHE FINANCIERE

(art. 79 de la loi du 8 juin 1999 sur le Budget,
la Comptabilité et la Trésorerie de 1’Etat)

Le projet de loi portant :
1° modification de la loi modifiée du 22 mars 2004 relative a la titrisation ;

2° modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveil-
lance du secteur financier ;

3° modification 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 ;

4° modification de la loi du 16 juillet 2019 portant mise en ceuvre des réglements EuVECA, EuSEF,
MMF, ELTIF et Titrisation STS ; et

5° mise en ceuvre du reéglement (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre
2020 relatif aux prestataires européens de services de financement participatif pour les entrepreneurs,
et modifiant le réglement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937

n’aura pas d’impact financier direct sur le budget de 1’Etat.

sk

FICHE D’EVALUATION D’IMPACT

Coordonnées du projet

Intitulé du projet :  Projet de loi portant :
1° modification de la loi modifiée du 22 mars 2004 relative a la
titrisation ;
2° modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création
d’une commission de surveillance du secteur financier ;

3° modification 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 ;

4° modification de la loi du 16 juillet 2019 portant mise en ceuvre des
réglements EuVECA, EuSEF, MMF, ELTIF et Titrisation STS ; et

5° mise en ceuvre du réglement (UE) 2020/1503 du Parlement européen
et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux prestataires européens de
services de financement participatif pour les entrepreneurs, et modi-
fiant le réglement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937

Ministére initiateur : Ministére des Finances

Auteur(s) : Direction « Services financiers, stabilité financiére et cadre réglemen-
taire de la place financiére »
Téléphone : 247-82631

Courriel : finservices@fi.etat.lu
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Objectif(s) du projet : Le projet de loi poursuit un double objectif. Il vise, d’une part, a appor-
ter des modifications ciblées a la loi modifiée du 22 mars 2004 relative
a la titrisation afin de clarifier davantage le cadre légal existant et de
I’adapter aux exigences actuelles du marché de la titrisation, et, d’autre
part, a mettre en ceuvre le réglement (UE) 2020/1503 du Parlement
européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux prestataires euro-
péens de services de financement participatif pour les entrepreneurs, et
modifiant le réglement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937.

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

Date : 30/03/2021

Mieux légiférer

1. Partie(s) prenante(s) (organismes divers, citoyens, ...) consultée(s) : Oui &  Non [
Si oui, laquelle/lesquelles :
CSSF, Ministére de la Justice
Remarques/Observations :

2. Destinataires du projet :

— Entreprises/Professions libérales : Oui &  Non O
— Citoyens : Oui 0  Non ¥
— Administrations : Oui ®  Non O
3. Le principe « Think small first » est-il respecté ? Ouidl NonO Na.!

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

Remarques/Observations :

4. Le projet est-il lisible et compréhensible pour le destinataire ? Oui ® Non O
Existe-t-il un texte coordonné ou un guide pratique,
mis a jour et publié¢ d’une fagon régulicre ? Oui Non O
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 0  Non

Remarques/Observations :

6. Le projet contient-il une charge administrative”
pour le(s) destinataire(s) ? (un cotit imposé pour satisfaire a une
obligation d’information émanant du projet ?) Oui Non O

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

1 N.a. : non applicable.

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

3 Cout 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, cout de déplacement physique, achat
de matériel, etc.).
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Les destinataires doivent s’adapter aux nouvelles régles introduites
par le reglement (UE) 2020/1503 et encourent dés lors des cofits
qui sont difficiles a chiffrer ex ante.

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 ? Ouild NonO Na. X

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 1’égard du traitement
des données & caractére personnel* ? Oui 0  Non N.a. O

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

8. Le projet prévoit-il :
— une autorisation tacite en cas de non réponse de
I’administration ? Ouildl Non[O N.a.

— des délais de réponse a respecter par 1’administration ? Ouidl Non[O N.a.

— le principe que I’administration ne pourra demander des
informations supplémentaires qu’une seule fois ? Ouill NonO Na. X

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) ? Ouildl Non[O N.a.

Si oui, laquelle :

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

Sinon, pourquoi ?

11. Le projet contribue-t-il en général a une :
a) simplification administrative, et/ou a une Oui 0  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 ? Ouil Non[O N.a. X

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

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

14. Y a-t-il un besoin en formation du personnel de I’administration
concernée ? Oui 0  Non N.a. O

Si oui, lequel ?
Remarques/Observations :

Egalité des chances

15. Le projet est-il :
— principalement centré sur 1’égalité¢ des femmes et des hommes ? Oui 0 ~ Non
— positif en matiére d’égalité des femmes et des hommes ? Oui 0  Non

4 Loi modifiée du 2 aott 2002 relative a la protection des personnes a 1’égard du traitement des données a caractére personnel
(www.cnpd.lu)
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Si oui, expliquez de quelle maniere :
— neutre en matiére d’égalité des femmes et des hommes ? Oui Non O
Si oui, expliquez pourquoi :
Le projet de loi ne fait pas de distinction entre femmes et
hommes.

— négatif en matiére d’égalité des femmes et des hommes ? Oui 0 Non ¥
Si oui, expliquez de quelle maniére :

16. Y a-t-il un impact financier différent sur les femmes
et les hommes ? Ouill NonkE Na. O

Si oui, expliquez de quelle maniére :
Directive « services »

17. Le projet introduit-il une exigence relative a la liberté
d’établissement soumise a évaluation® ? Ouild NonO Na. X

Si oui, veuillez annexer le formulaire A, disponible au site
Internet du Ministere de 1’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 transfrontaliers® ? Ouild NonO Na.

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

www.eco.public.lu/attributions/dg2/d consommation/d march int rieur/Services/index.html

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, premicre phrase de la directive « services » (cf. Note explicative,
p. 10-11)
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REGLEMENT (UE) 2020/1503 DU PARLEMENT EUROPEEN ET DU CONSEIL
du 7 octobre 2020

relatif aux prestataires européens de services de financement participatif pour les entrepreneurs, et
modifiant le réglement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937

LE PARLEMENT EUROPEEN ET LE CONSEIL DE L'UNION EUROPEENNE,

vu le traité sur le fonctionnement de I'Union européenne, et notamment son article 114,
vu la proposition de la Commission européenne,

apres transmission du projet d’acte 1égislatif aux parlements nationaux,

apreés consultation de la Banque centrale européenne,

vu lavis du Comité économique et social européen (1),

statuant conformément a la procédure législative ordinaire (?),

considérant ce qui suit:

(1) Le financement participatif est une forme de plus en plus répandue de financement alternatif pour les jeunes
pousses et les petites et moyennes entreprises (PME), qui repose généralement sur des investissements de faible
montant. Il constitue un type d'intermédiation de plus en plus important, dans le cadre duquel un prestataire de
services de financement participatif, sans prendre lui-méme de risques, exploite une plate-forme numérique en
acces public afin de réaliser ou de faciliter la mise en relation d'investisseurs ou de préteurs potentiels et d’entre-
preneurs a la recherche de financements. Ces financements pourraient prendre la forme de préts ou de l'acquisition
de valeurs mobilieres ou d’autres instruments admis a des fins de financement participatif. 1 est donc approprié
d'inclure dans le champ dapplication du présent reglement aussi bien le financement participatif par le prét que le
financement participatif par l'investissement, étant donné que ces types de financement participatif peuvent étre
structurés comme des modes de financement alternatifs comparables.

(2)  La prestation de services de financement participatif fait généralement intervenir trois types d’acteurs: le porteur de
projet, qui propose le projet a financer, les investisseurs, qui financent le projet, et un organisme qui sert
d'intermédiaire, & savoir un prestataire de services de financement participatif qui met en relation les porteurs
de projets et les investisseurs par le biais d'une plate-forme en ligne.

(3)  Le financement participatif peut contribuer a faciliter 'accés des PME au financement et a compléter I'union des
marchés des capitaux (UMC). L'acces insuffisant au financement pour ces PME constitue un probléme méme dans
les Etats membres oti I'accés aux financements bancaires est resté stable tout au long de la crise financiére. Le
financement participatif a progressivement vu le jour, jusqua devenir une pratique établie de financement des
activités commerciales exercées par des personnes physiques et morales. Ce financement s'effectue par le biais de
plates-formes en ligne; les activités commerciales sont généralement financées par un grand nombre de personnes
ou dorganisations; et les entrepreneurs, notamment les jeunes pousses, organisent des levées de fonds d'un
montant relativement modeste.

(") JOC 367 du 10.10.2018, p. 65.

(%) Position du Parlement européen du 27 mars 2019 (non encore parue au Journal officiel) et position du Conseil en premiére lecture
du 20 juillet 2020 (non encore parue au Journal officiel). Position du Parlement européen du 5 octobre 2020 (non encore parue au
Journal officiel).
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Outre le fait qu'il constitue une source alternative de financement, y compris par le capital-risque, le financement
participatif peut apporter d’autres avantages aux entrepreneurs. 1l peut leur permettre de valider un concept
commercial, il peut mettre les entrepreneurs en relation avec un grand nombre de personnes qui partagent
avec eux informations et connaissances, et il peut constituer un outil de commercialisation.

Plusieurs Etats membres ont déja mis en place des régimes nationaux spécifiques pour le financement participatif.
Ces régimes sont adaptés aux caractéristiques et aux besoins des marchés et investisseurs locaux. De ce fait, il existe
entre les régles nationales en vigueur des divergences a travers 'Union en ce qui concerne les conditions d’ex-
ploitation des plates-formes de financement participatif, 'éventail des activités autorisées et les exigences en matiére
d’agrément.

Les différences entre les régles nationales existantes sont telles qu'elles empéchent la prestation transfrontaliere de
services de financement participatif, ce qui a une incidence directe sur le fonctionnement du marché intérieur de
ces services. En particulier, cette fragmentation du cadre juridique suivant les frontieres nationales génere d'im-
portants frais juridiques pour les investisseurs de détail, qui rencontrent souvent des difficultés lors de la déter-
mination des reégles applicables aux services transfrontaliers de financement participatif. Des lors, cette situation
décourage souvent ces investisseurs d'investir par-dela les frontiéres par le biais de plates-formes de financement
participatif. Pour les mémes raisons, cela décourage les prestataires de services de financement participatif qui
exploitent ces plates-formes de proposer leurs services dans des Etats membres autres que celui ot ils sont établis.
Par conséquent, les services de financement participatif se sont jusqu’ici largement cantonnés au niveau national, au
détriment de la mise en place d’'un marché pour le financement participatif a I'échelle de 'Union, privant ainsi les
entrepreneurs d’un accés aux services de financement participatif, en particulier dans les cas ol ces entrepreneurs
exercent leurs activités sur des marchés nationaux de plus petite taille.

Pour favoriser les services de financement participatif transfrontaliers et faciliter I'exercice de la liberté de fournir et
de recevoir de tels services dans le marché intérieur, il est nécessaire de s'attaquer aux obstacles actuels au bon
fonctionnement du marché intérieur des services de financement participatif et de garantir un niveau élevé de
protection des investisseurs en mettant en place un cadre réglementaire au niveau de 'Union.

En sattaquant aux obstacles au fonctionnement du marché intérieur des services de financement participatif, le
présent reglement a pour objet de favoriser le financement transfrontalier des entrepreneurs. Les services de
financement participatif liés a des préts aux consommateurs, au sens de larticle 3, pointa), de la directive
2008/48/CE du Parlement européen et du Conseil (}), ne devraient donc pas relever du champ d’application du
présent réglement.

Pour éviter tout arbitrage réglementaire et garantir leur surveillance efficace, les prestataires de services de finan-
cement participatif ne devraient pas étre autorisés a recevoir du public des dépots ou d’autres fonds remboursables,
a moins d'étre également agréés en tant qu'établissements de crédit conformément a l'article 8 de la directive
2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil (4). Toutefois, les Etats membres devraient veiller a ce que le
droit national n'impose pas aux porteurs de projets ou aux investisseurs un agrément en tant qu'établissement de
crédit ou tout autre agrément, exemption ou dispense a titre individuel lorsqu'ils acceptent des fonds ou octroient
des préts aux fins de proposer des projets de financement participatif ou d'investir dans ces projets.

La prestation de services de financement participatif vise a faciliter le financement d'un projet en levant des
capitaux aupres d'un grand nombre de personnes qui contribuent chacune a hauteur de montants d'investissement
relativement faibles en passant par un systéme d’information fondé sur I'internet accessible au public. Les services
de financement participatif sont ainsi ouverts a un vivier illimité d’investisseurs qui recoivent des propositions
d'investissement au méme moment, et ils impliquent la collecte de fonds principalement auprés de personnes
physiques, y compris des particuliers non fortunés. Le présent réglement devrait s'appliquer aux services de
financement participatif qui consistent en la fourniture conjointe de services de réception et de transmission
d'ordres de clients et en un placement de valeurs mobilieres ou d'instruments admis a des fins de financement
participatif sans engagement ferme sur une plate-forme publique & laquelle les investisseurs ont un acces illimité. La
fourniture conjointe de ces services est la principale caractéristique des services de financement participatif par
rapport a certains services d'investissement fournis au titre de la directive 2014/65/UE du Parlement européen et
du Conseil (°), méme si, pris individuellement, ces services correspondent a ceux couverts par ladite directive.

(’) Directive 2008/48/CE du Parlement européen et du Conseil du 23 avril 2008 concernant les contrats de crédit aux consommateurs

et abrogeant la directive 87/102/CEE du Conseil (JO L 133 du 22.5.2008, p. 66).

(*) Directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant I'acces a lactivité des établissements de

crédit et la surveillance prudentielle des établissements de crédit et des entreprises d'investissement, modifiant la directive
2002/87|CE et abrogeant les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE (JO L 176 du 27.6.2013, p. 338).

(°) Directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d'instruments financiers et

modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE (JO L 173 du 12.6.2014, p. 349).
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En ce qui concerne le financement participatif par le prét, le présent reglement devrait sappliquer aux services de
financement participatif qui consistent en la facilitation de l'octroi de préts, y compris a des services tels que la
présentation aux clients d’offres de financement participatif et la tarification ou I'évaluation du risque de crédit des
projets de financement participatif ou des porteurs de projets. La définition des services de financement participatif
devrait pouvoir s'adapter aux différents modeles d'affaires permettant la conclusion d’un accord de prét entre un ou
plusieurs investisseurs et un ou plusieurs porteurs de projets, par le biais d'une plate-forme de financement
participatif. Les préts relevant du champ d'application du présent réglement devraient étre des préts assortis
d'obligations inconditionnelles de rembourser une somme d’argent convenue a I'investisseur, dans le cadre desquels
les plates-formes de financement participatif par prét facilitent simplement la conclusion de contrats de prét par
des investisseurs et des porteurs de projets sans que le prestataire de services de financement participatif agisse a
aucun moment en tant que créancier du porteur de projet. La facilitation de I'octroi de préts relevant du champ
dapplication du présent reglement est a distinguer de l'activité d'un établissement de crédit, lequel accorde des
crédits pour son propre compte et recoit des dépots ou d’autres fonds remboursables du public.

Afin de fournir leurs services, les prestataires de services de financement participatif exploitent des systémes
d'information fondés sur linternet accessibles au public, y compris des systémes qui requierent l'enregistrement
des utilisateurs.

En ce qui concerne le financement participatif par l'investissement, la transférabilité est importante pour garantir
aux investisseurs la possibilité de sortir de leur investissement, puisqu'elle leur donne la possibilité de céder leur
participation sur les marchés des capitaux. Par conséquent, le présent reglement couvre et autorise les services de
financement participatif qui portent sur des valeurs mobilicres. Les parts de certaines sociétés a responsabilité
limitée constituées conformément au droit national des Ftats membres sont également librement transférables sur
les marchés des capitaux, et il ne faudrait donc pas faire obstacle a leur inclusion dans le champ d’application du
présent réglement.

Certains instruments admis a des fins de financement participatif sont soumis, dans certains ftats membres, au
droit national régissant leur transférabilité, par exemple a I'exigence selon laquelle le transfert doit étre authentifié
par un notaire. Le présent reglement devrait sappliquer sans préjudice du droit national régissant le transfert de tels
instruments.

Si les offres initiales de jetons sont susceptibles de permettre de financer des PME, des jeunes pousses et des
entreprises en expansion innovantes et peuvent accélérer le transfert de technologies, leurs caractéristiques différent
considérablement de celles des services de financement participatif régis par le présent reglement.

Compte tenu des risques associés aux investissements participatifs, il est approprié, dans l'intérét de la protection
effective des investisseurs et de l'instauration d’'un mécanisme de discipline de marché, d'imposer un seuil corres-
pondant a un montant total pour les offres de financement participatif faites par un porteur de projet donné. Ce
seuil devrait par conséquent étre fixé a 5000 000 EUR, qui est le seuil utilisé par la plupart des Etats membres
pour exempter les offres au public de valeurs mobilieres de l'obligation de publication d’'un prospectus confor-
mément au réglement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil ().

Le chevauchement des cadres réglementaires établis au titre du présent reglement et du réglement (UE) 2017/1129
pourrait, en raison du seuil établi a 5000 000 EUR, accroitre le risque d’arbitrage réglementaire et avoir un effet
perturbateur sur I'accés au financement et le développement des marchés des capitaux dans certains Etats membres.
En outre, seul un nombre limité d’Etats membres ont jusquici mis en place un cadre juridique spécifique
réglementant les plates-formes et les services de financement participatif. Compte tenu du fait que, dans le
cadre de la mise en ceuvre du réglement (UE) 2017/1129, certains Etats membres ont fixé a moins de
5000 000 EUR le seuil pour exempter les offres au public de valeurs mobilieres de l'obligation de publication
d'un prospectus, et compte tenu des efforts particuliers que ces Etats membres pourraient devoir réaliser pour
adapter leur droit national et assurer I'application du seuil unique défini dans le cadre du présent réglement, celui-ci
devrait prévoir une dérogation temporaire non renouvelable afin de permettre a ces Etats membres d'accomplir cet
effort important. Cette dérogation temporaire devrait s'appliquer pendant un délai qui soit le plus court possible,
afin de perturber le moins possible le fonctionnement du marché intérieur.

Afin de maintenir un niveau élevé de protection des investisseurs, de réduire les risques associés au financement
participatif et d’assurer un traitement équitable a tous les clients, les prestataires de services de financement
participatif devraient étre dotés d'une politique congue de maniére a garantir que les projets sur leurs plates-
formes sont sélectionnés de maniére professionnelle, équitable et transparente, et que les services de financement

participatif sont fournis de la méme maniere.

(°) Reglement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2017 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 sur un marché réglementé, et
abrogeant la directive 2003/71/CE (JO L 168 du 30.6.2017, p. 12).
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Afin d'améliorer le service qu'ils fournissent a leurs clients, les prestataires de services de financement participatif
devraient pouvoir proposer des projets de financement participatif a des investisseurs individuels sur la base d'un
ou de plusieurs paramétres spécifiques ou d’indicateurs de risque, tels que le type ou le secteur d’activité ou une
notation de crédit, qui auront été communiqués a I'avance au prestataire de services de financement participatif par
l'investisseur. Toutefois, I'agrément obtenu dans le cadre du présent réglement ne devrait pas donner aux presta-
taires de services de financement participatif le droit de fournir des services de gestion individuelle ou collective
dactifs. Afin que les opportunités dinvestissement proposées aux investisseurs potentiels le soient de maniére
neutre, les prestataires de services de financement participatif ne devraient ni verser ni accepter aucune rémuné-
ration, aucune remise ou aucun avantage non pécuniaire pour 'acheminement d'ordres d'investisseurs vers une
offre particuliere faite sur leur plate-forme ou sur une plate-forme tierce.

Les modeles d’affaires qui font usage de processus automatisés sur la base desquels des fonds sont automatique-
ment attribués a des projets de financement participatif par le prestataire de services de financement participatif, en
fonction des parametres et des indicateurs de risque prédéterminés par I'investisseur (processus connu sous le nom
d'«auto-investissement»), devraient étre considérés comme étant une gestion individuelle de portefeuilles de préts.

L'existence d'outils de filtrage sur une plate-forme de financement participatif dans le cadre du présent réglement ne
devrait pas étre considérée comme un conseil en investissement au titre de la directive 2014/65/UE, aussi
longtemps que ces outils fournissent des informations aux clients de maniere neutre, sans constituer une recom-
mandation. Ces outils devraient comprendre ceux qui affichent des résultats sur la base de critéres liés a des
caractéristiques purement objectives du produit. Les caractéristiques objectives d'un produit dans le cadre d'une
plate-forme de financement participatif pourraient étre les critéres prédéfinis du projet, tels que le secteur écono-
mique, linstrument utilisé et la catégorie de taux d'intérét ou de risque, lorsque des informations suffisantes
concernant la méthode de calcul sont divulguées. De méme, les chiffres financiers clés calculés sans aucune
marge d’appréciation devraient également étre considérés comme des criteres objectifs.

Le présent reglement vise a faciliter les investissements directs et a éviter la création de possibilités d’arbitrage
réglementaire pour les intermédiaires financiers régis par d'autres actes juridiques de I'Union, en particulier des
actes juridiques régissant les gestionnaires d’actifs. L'utilisation de structures juridiques, notamment dentités ad hoc,
qui viennent s'interposer entre le projet de financement participatif et les investisseurs devrait donc étre strictement
réglementée et nétre autorisée que si elle est justifiée pour permettre a un investisseur d’acquérir un intérét, par
exemple, dans un actif non liquide ou indivisible grice a I'émission de valeurs mobiliéres par une entité ad hoc.

L'efficacité du systéme de gouvernance est essentielle pour assurer une bonne gestion des risques et prévenir tout
conflit d'intéréts. Les prestataires de services de financement participatif devraient donc mettre en place des
dispositifs de gouvernance qui en garantissent la gestion efficace et prudente. Les personnes physiques chargées
de leur gestion devraient présenter des garanties d’honorabilité et posséder des connaissances, des compétences et
une expérience suffisantes. Les prestataires de services de financement participatif devraient en outre définir des
procédures de réception et de traitement des réclamations des clients.

Les clients sont exposés a des risques potentiels liés aux prestataires de services de financement participatif, en
particulier des risques opérationnels. Afin de protéger les clients contre de tels risques, les prestataires de services de
financement participatif devraient étre soumis a des exigences prudentielles.

Les prestataires de services de financement participatif devraient étre tenus d’élaborer des plans de continuité des
activités afin de faire face aux risques associés a la défaillance d'un prestataire de services de financement parti-
cipatif. Ces plans de continuité des activités devraient comporter des dispositions relatives au traitement des
fonctions critiques qui, en fonction du modele daffaires du prestataire de services de financement participatif,
pourraient inclure des dispositions destinées a assurer la continuité de la gestion des préts en cours, I'information
des clients et le transfert des dispositifs de conservation dactifs.

Les prestataires de services de financement participatif devraient agir comme des intermédiaires neutres entre les
clients qui utilisent leurs plates-formes. Afin de prévenir les conflits d'intéréts, il convient d'imposer certaines
exigences en ce qui concerne les prestataires de services de financement participatif, leurs actionnaires, leurs
dirigeants et leurs salariés, et toute personne physique ou morale étroitement liée & eux par une relation de
contrdle. En particulier, les prestataires de services de financement participatif ne devraient pas pouvoir participer
aux offres de financement participatif lancées sur leurs plates-formes de financement participatif. Les actionnaires
principaux, les dirigeants et les salariés, et toute personne physique ou morale étroitement liée a eux par une
relation de controle, ne devraient pas agir en tant que porteurs de projets dans le cadre des services de financement
participatif proposés sur leurs plates-formes. Toutefois, il ne devrait pas étre interdit a ces actionnaires principaux,
dirigeants, salariés et personnes physiques ou morales dagir en qualité d'investisseurs dans les projets proposés sur
leur plate-forme de financement participatif, a condition que des garanties appropriées contre les conflits d'intéréts
soient en place.



(27)

(28)

(29)

(30)

G1)

(32)

47

Pour permettre la fourniture efficace et sans heurts des services de financement participatif, les prestataires de
services de financement participatif devraient pouvoir confier toute fonction opérationnelle, en tout ou en partie, a
un tiers, pour autant que cette externalisation ne nuise pas a la qualité de leurs controles internes ni a l'efficacité de
la surveillance dont ils font l'objet. Les prestataires de services de financement participatif devraient toutefois
demeurer pleinement responsables du respect du présent réglement pour ce qui est des activités externalisées.

Les exigences en matiére de conservation d’actifs sont essentielles pour la protection des investisseurs bénéficiaires
de services de financement participatif. Les valeurs mobiliéres ou les instruments admis a des fins de financement
participatif qui peuvent étre enregistrés sur un compte d’instruments financiers ou qui peuvent étre livrés physi-
quement au dépositaire devraient étre conservés par un dépositaire qualifié, qui est agréé conformément a la
directive 2013/36/UE ou a la directive 2014/65/UE. Selon le type d’actifs a conserver, il convient soit d’en assurer
la conservation, comme dans le cas de valeurs mobilieres qui peuvent étre enregistrées sur un compte d’ins-
truments financiers ou qui peuvent étre livrées physiquement, soit d'en vérifier la propriété et de tenir un registre
les concernant. La conservation de valeurs mobilieres ou d'instruments admis a des fins de financement participatif
qui, conformément au droit national, sont exclusivement enregistrés aupres du porteur de projet ou de son agent,
notamment les investissements dans des sociétés non cotées, ou qui sont détenus sur un compte ségrégué
individuellement qu'un client pourrait ouvrir directement auprés d’un dépositaire central de titres, est considérée
comme équivalente a la conservation dactifs par des dépositaires qualifiés.

Etant donné que seuls les prestataires de services de paiement sont autorisés a fournir des services de paiement au
sens de la directive (UE) 2015/2366 du Parlement européen et du Conseil (7), un agrément permettant de fournir
des services de financement participatif n’équivaut pas a un agrément permettant de fournir également des services
de paiement. Il y a donc lieu de préciser qu'un prestataire de services de financement participatif qui fournit de tels
services de paiement en lien avec ses services de financement participatif doit aussi étre un prestataire de services
de paiement au sens de la directive (UE) 2015/2366. Cette exigence est sans préjudice des entités agréées en vertu
de la directive 2014/65/UE qui exercent une activité visée a l'article 3 de la directive (UE) 2015/2366 et qui sont
également soumises a I'obligation de notification prévue a l'article 37 de la directive (UE) 2015/2366. Pour pouvoir
surveiller correctement ces activités, il convient que le prestataire de services de financement participatif en informe
les autorités compétentes s'il a l'intention de fournir lui-méme les services de paiement en vertu de I'agrément
approprié, ou si ces services seront sous-traités a un tiers agréé.

Le développement et le bon fonctionnement des services de financement participatif transfrontaliers ne sont
possibles qu'a une certaine échelle et supposent que le public ait confiance dans ces services. 1l est donc nécessaire
de définir des exigences uniformes, proportionnées et directement applicables en ce qui concerne I'agrément des
prestataires de services de financement participatif. Les exigences applicables aux services de financement partici-
patif devraient donc en faciliter la fourniture transfrontaliére, réduire les risques opérationnels, et assurer un degré
élevé de transparence et de protection des investisseurs.

Afin d’assurer une surveillance efficace des prestataires de services de financement participatif, seules les personnes
morales ayant un établissement effectif et stable dans I'Union, y compris les ressources nécessaires, devraient
pouvoir solliciter 'agrément en tant que prestataires de services de financement participatif au titre du présent
réglement.

Les services de financement participatif peuvent étre exposés a des risques de blanchiment de capitaux et de
financement du terrorisme, comme l'a souligné la Commission dans son rapport au Parlement européen et au
Conseil du 26 juin 2017 sur I'évaluation des risques de blanchiment de capitaux et de financement du terrorisme
pesant sur le marché intérieur et liés aux activités transfrontaliéres. Des garanties devraient donc étre fournies lors
de la fixation des conditions relatives a l'agrément des prestataires de services de financement participatif et a la
vérification de 'honorabilité des personnes physiques chargées de leur gestion, ainsi qu'en limitant la fourniture de
services de paiement aux entités agréées soumises a des exigences de lutte contre le blanchiment de capitaux et le
financement du terrorisme. Pour renforcer encore I'intégrité du marché en prévenant les risques de blanchiment de
capitaux et de financement du terrorisme, et compte tenu du montant des fonds qui peuvent étre levés au moyen
d'une offre de financement participatif conformément au présent réglement, la Commission devrait évaluer s'il est
nécessaire et proportionné de soumettre les prestataires de services de financement participatif a I'obligation de
respecter le droit national mettant en ceuvre la directive (UE) 2015/849 du Parlement européen et du Conseil (%) en
ce qui concerne le blanchiment de capitaux ou le financement du terrorisme et d’ajouter ces prestataires de services
de financement a la liste des entités assujetties aux fins de ladite directive.

() Directive (UE) 2015/2366 du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2015 concernant les services de paiement dans le

marché intérieur, modifiant les directives 2002/65/CE, 2009/110/CE et 2013/36/UE et le réglement (UE) n® 1093/2010, et abro-
geant la directive 2007/64/CE (JO L 337 du 23.12.2015, p. 35).

(%) Directive (UE) 2015/849 du Parlement européen et du Conseil du 20 mai 2015 relative a la prévention de l'utilisation du systéme

financier aux fins du blanchiment de capitaux ou du financement du terrorisme, modifiant le réglement (UE) n° 648/2012 du
Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 2005/60/CE du Parlement européen et du Conseil et la directive
2006/70/CE de la Commission (JO L 141 du 5.6.2015, p. 73).
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Pour permettre aux prestataires de services de financement participatif d'exercer leurs activités par-dela les fron-
tires sans étre confrontés a des régles divergentes et de faciliter ainsi le financement de projets dans toute 'Union
par des investisseurs d’Etats membres différents, il convient de ne pas autoriser les Etats membres 3 imposer des
exigences supplémentaires aux prestataires de services de financement participatif agréés en vertu du présent
réglement.

Le processus d’agrément devrait permettre aux autorités compétentes d'étre informées des services que les presta-
taires potentiels de services de financement participatif ont l'intention de fournir, y compris des plates-formes de
financement participatif quils ont lintention d’exploiter, d’évaluer la qualité de leur gestion et d’évaluer leur
organisation et leurs procédures internes mises en place pour garantir le respect du présent réglement.

Afin d’assurer une surveillance adéquate et d’éviter des charges administratives disproportionnées, il devrait étre
possible pour les entités qui ont été agréées en vertu de la directive 2009/110/CE du Parlement européen et du
Conseil (°) ou de la directive 2013/36/UE, 2014/65/UE ou (UE) 20152366, et qui ont l'intention de fournir des
services de financement participatif, d'étre titulaires d'un agrément tant en vertu de I'une de ces directives quen
vertu du présent reglement. En pareils cas, une procédure d’agrément simplifiée devrait s'appliquer et les autorités
compétentes ne devraient pas exiger la présentation de documents ou de preuves qui sont déja a leur disposition.

Afin d’accroitre la transparence pour les investisseurs en ce qui concerne loffre de services de financement
participatif, I'Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers) instituée par le
réglement (UE) n°® 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil (%) (AEMF) devrait établir un registre public a
jour de tous les prestataires de services de financement participatif agréés conformément au présent reéglement.
Ledit registre devrait inclure des informations concernant toutes les plates-formes de financement participatif dans
I'Union.

Un agrément octroyé dans le cadre du présent réglement devrait étre retiré si le prestataire de services de
financement participatif ne remplit plus les conditions de délivrance de T'agrément. Les autorités compétentes
devraient également étre habilitées a retirer un agrément au titre du présent reglement des lors qu'un prestataire
de services de financement participatif ou un tiers agissant pour son compte se voit retirer son agrément
l'autorisant a fournir des services de paiement au titre de la directive (UE) 2015/2366 ou des services d'investis-
sement au titre de la directive 2014/65/UE, ou des lors qu’il s’avére qu'un prestataire de services de financement
participatif qui est également un prestataire de services de paiement, ou ses dirigeants, ses salariés ou un tiers
agissant pour son compte, ont enfreint le droit national mettant en ceuvre la directive (UE) 2015/849.

Afin de fournir un large éventail de services a leurs clients, les prestataires de services de financement participatif
agréés en vertu du présent reglement devraient étre autorisés a exercer des activités autres que la prestation de
services de financement participatif couvertes par un agrément relevant du présent réglement.

Pour assurer une bonne compréhension de la nature des services de financement participatif ainsi que des risques,
des cofits et des frais liés a ces services, les prestataires des services de financement participatif devraient fournir a
leurs clients des informations correctes, claires et non trompeuses.

Les prestataires de services de financement participatif qui fournissent des services de financement participatif
consistant a faciliter 'octroi de préts devraient mettre a la disposition de tous les clients certaines informations
pertinentes, telles que les taux de défaut des préts.

Les prestataires de services de financement participatif qui appliquent des scores de crédit aux projets de finan-
cement participatif ou suggerent une tarification des offres de financement participatif devraient publier les
éléments essentiels de leur méthodologie. L'exigence relative a la publication d'informations concernant les
méthodes utilisées pour calculer les scores de crédit, ou pour déterminer la tarification ou le taux d'intérét, ne
devrait pas étre interprétée comme exigeant la publication d’informations commerciales sensibles ou d'une maniére
qui empéche l'innovation.

Afin d’assurer une protection adéquate des différentes catégories d'investisseurs participant a des projets de
financement participatif tout en facilitant les flux d'investissement, le présent réglement opére une distinction
entre investisseurs avertis et non avertis, et introduit différents niveaux de protection des investisseurs adaptés a
chacune de ces catégories. La distinction entre investisseurs avertis et non avertis devrait s'inspirer de la distinction
établie par la directive 2014/65/UE entre clients professionnels et clients de détail. Toutefois, cette distinction
devrait également tenir compte des caractéristiques du marché du financement participatif. En particulier, la
distinction opérée dans le présent réglement entre investisseurs avertis et non avertis devrait également tenir
compte de l'expérience et des connaissances des investisseurs potentiels en matiére de financement participatif,
lesquelles devraient étre réévaluées tous les deux ans.

(°) Directive 2009/110/CE du Parlement européen et du Conseil du 16 septembre 2009 concernant l'acces a l'activité des établissements

de monnaie électronique et son exercice ainsi que la surveillance prudentielle de ces établissements, modifiant les directives
2005/60/CE et 2006/48/CE et abrogeant la directive 2000/46/CE (JO L 267 du 10.10.2009, p. 7).

(1% Reglement (UE) n°® 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant une Autorité européenne de

surveillance (Autorité européenne des marchés financiers), modifiant la décision n®716/2009/CE et abrogeant la décision
2009/77|CE de la Commission (JO L 331 du 15.12.2010, p. 84).
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Les produits financiers commercialisés sur des plates-formes de financement participatif ne sont pas similaires a des
produits d'investissement ou produits d’épargne traditionnels et ne devraient pas étre commercialisés en tant que
tels. Toutefois, pour s’assurer que les investisseurs potentiels non avertis comprennent le niveau de risque associé a
des investissements participatifs, les prestataires de services de financement participatif devraient étre tenus d’or-
ganiser un test de connaissances a 'entrée pour les investisseurs potentiels non avertis afin de vérifier la compré-
hension qu'ils ont de tels investissements. Les prestataires de services de financement participatif devraient avertir
explicitement les investisseurs potentiels non avertis qui ont des connaissances, des compétences et une expérience
insuffisantes que les services de financement participatif pourraient ne pas leur étre adaptés.

Etant donné que les investisseurs avertis sont, par définition, conscients des risques associés aux investissements
dans des projets de financement participatif, il n'est pas pertinent de leur demander de se soumettre a un test de
connaissances a l'entrée. De la méme facon, les prestataires de services de financement participatif ne devraient pas
étre tenus d'adresser des avertissements sur les risques aux investisseurs avertis.

Afin de s’assurer que les investisseurs non avertis ont lu et compris les avertissements explicites qui leur sont
adressés par le prestataire de services de financement participatif, il faudrait qu'ils déclarent expressément accepter
les risques qu'ils prennent lorsquiils investissent dans un projet de financement participatif. Afin de maintenir un
niveau élevé de protection des investisseurs, et étant donné que 'absence de déclaration de ce type indique un
éventuel manque de compréhension des risques encourus, les prestataires de services de financement participatif ne
devraient accepter que les investissements effectués par des investisseurs non avertis ayant expressément déclaré
quils ont recu et compris ces avertissements.

Compte tenu des risques associés aux projets de financement participatif, il convient que les investisseurs non
avertis évitent de s’y surexposer. Il existe un risque important de perdre une grande partie des montants initia-
lement investis, voire de les perdre en totalité. Il est donc approprié de fixer un montant maximal que les
investisseurs non avertis peuvent, sans autre garantie, investir dans un projet particulier. A linverse, les investisseurs
avertis qui possédent I'expérience, les connaissances ou la capacité financiére nécessaires, ou une combinaison de
ces éléments, ne devraient pas étre limités par un tel montant maximal.

Afin de renforcer la protection des investisseurs non avertis, il est nécessaire de prévoir un délai de réflexion au
cours duquel un investisseur potentiel non averti peut retirer une offre dinvestissement ou une manifestation
d'intérét a I'égard d'une offre de financement participatif déterminée sans justification et sans encourir de pénalité.
Cela est nécessaire pour éviter une situation dans laquelle I'investisseur potentiel non averti qui accepte une offre de
financement participatif, accepte ainsi également une offre de conclure un contrat juridiquement contraignant sans
possibilité de rétractation dans un délai approprié. Le délai de réflexion n'est pas nécessaire lorsqu'un investisseur
potentiel non averti peut exprimer un intérét pour une offre de financement participatif déterminée sans étre pour
autant lié par un contrat, excepté dans le cas ou cette offre d’investissement est faite ou cette manifestation d’intérét
est exprimée a un moment proche de la date d'expiration prévue de loffre ou de la date a laquelle I'objectif de
financement visé est atteint. Les prestataires de services de financement participatif devraient veiller & ce qu'aucune
somme ne soit collectée aupres de l'investisseur ni transférée au porteur de projet avant l'expiration du délai de
réflexion.

Compte tenu des effets que I'exercice du droit de retirer une offre d’investissement ou une manifestation d’intérét
durant le délai de réflexion pourrait avoir sur les cotts d'une mobilisation de capitaux par le biais des plates-formes
de financement participatif, la Commission devrait évaluer, dans le cadre de son rapport au titre du présent
réglement, s'il convient de réduire le délai de réflexion afin de permettre un processus de mobilisation de capitaux
plus efficace sans nuire a la protection des investisseurs.

La directive 97/9/CE du Parlement européen et du Conseil ('!) couvre les créances résultant de l'incapacité d'une
entreprise d'investissement & rembourser aux investisseurs les fonds qui leur sont dus ou leur appartiennent et qui
sont détenus pour leur compte en lien avec des opérations d'investissement ou de son incapacité a restituer aux
investisseurs des instruments leur appartenant et détenus, administrés ou gérés pour leur compte en lien avec des
opérations d'investissement. Etant donné que la conservation d’actifs liée a des services de financement participatif
fournis par une entreprise d'investissement qui est également agréée en vertu de la directive 2014/65/UE n'implique
pas la fourniture de services d'investissement au sens de l'article 4, paragraphe 1, point 2), de ladite directive, les
investisseurs non avertis devraient étre informés, dans la fiche d'informations clés sur I'investissement, du fait que la
protection accordée par le systéme d'indemnisation des investisseurs ne s'applique pas aux valeurs mobiliéres ou
aux instruments admis a des fins de financement participatif acquis par le biais de la plate-forme de financement
participatif. En outre, la prestation de services de financement participatif par ledit prestataire de services de
financement participatif ne devrait pas étre considérée comme une réception de dépodts au sens de larticle 2,
paragraphe 1, point 3), de la directive 2014/49/UE du Parlement européen et du Conseil (12).

(") Directive 97/9/CE du Parlement européen et du Conseil du 3 mars 1997 relative aux systémes d'indemnisation des investisseurs

(JO L 84 du 26.3.1997, p. 22).

(*?) Directive 2014/49/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 relative aux systémes de garantie des dépots (JO L 173

du 12.6.2014, p. 149).
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Le présent réeglement définit le contenu d’une fiche d'informations clés sur l'investissement que les prestataires de
services d'investissement participatif doivent fournir aux investisseurs potentiels pour chaque offre de financement
participatif afin de leur permettre de prendre leurs décisions d'investissement en connaissance de cause. La fiche
d'informations clés sur I'investissement devrait avertir les investisseurs potentiels que le cadre d'investissement dans
lequel ils évoluent comporte des risques élevés qui ne sont couverts ni par les systémes de garantie des dépots
établis conformément a la directive 2014/49/UE, ni par les systemes d'indemnisation des investisseurs établis
conformément a la directive 97/9/CE.

La fiche d'informations clés sur linvestissement devrait refléter les caractéristiques spécifiques du financement
participatif par le prét et du financement participatif par linvestissement. A cette fin, des indicateurs spécifiques
et pertinents devraient étre requis. La fiche d'informations clés sur 'investissement devrait aussi tenir compte, si ces
informations sont disponibles, des caractéristiques et risques spécifiques liés aux porteurs de projets et privilégier
les informations importantes sur les porteurs de projets, sur les droits des investisseurs et les frais quils encourent
et sur le type de valeurs mobilieres, d'instruments admis a des fins de financement participatif et de préts proposés.
La fiche d'informations clés sur l'investissement devrait étre rédigée par les porteurs de projets, car ceux-ci sont les
mieux placés pour fournir les informations requises qui doivent y étre incluses. Toutefois, les prestataires de
services de financement participatif étant responsables de la fourniture de la fiche d'informations clés sur I'inves-
tissement aux investisseurs potentiels, les prestataires de services de financement participatif devraient veiller a ce
que la fiche d'informations clés sur l'investissement soit claire, correcte et compléte.

Les prestataires de services de financement participatif devraient étre autorisés a présenter plus d’informations que
celles qui sont requises dans la fiche d'informations clés sur l'investissement établie par le porteur de projet. Ces
informations devraient toutefois étre complémentaires et cohérentes avec les autres informations fournies dans la
fiche d'informations clés sur l'investissement.

Si un prestataire de services de financement participatif décéle une omission, une erreur ou une inexactitude dans la
fiche d'informations clés sur linvestissement qui pourrait avoir une incidence substantielle sur le retour sur
investissement attendu, il devrait signaler cette omission, cette erreur ou cette inexactitude dans les meilleurs
délais au porteur de projet, lequel devrait compléter ou corriger ces informations. Lorsque ce complément ou
cette correction n'est pas fait(e), le prestataire de services de financement participatif devrait, sous certaines
conditions, suspendre, voire annuler, l'offre de financement participatif.

Afin d'assurer aux jeunes pousses et aux PME un acces fluide et rapide aux marchés des capitaux, de réduire leurs
colits de financement et d'éviter des retards et des frais aux prestataires de services de financement participatif,
l'approbation de la fiche d'informations clés sur l'investissement par une autorité compétente ne devrait pas étre
exigée.

Lorsque le droit national le permet, un prestataire de services de financement participatif devrait étre en mesure de
transférer, en mettant a jour son systéme d’information, la propriété des actions ou parts dans le cadre d'un projet
de financement participatif par linvestissement. Un prestataire de services de financement participatif devrait
également, dans lintérét de la transparence et de la circulation des informations, étre en mesure de permettre
aux clients qui ont réalisé des investissements par le biais de sa plate-forme de financement participatif d’annoncer,
sur un tableau d'affichage publié sur sa plate-forme de financement participatif, leur intérét pour l'achat ou la vente
de préts, de valeurs mobiliéres ou d'instruments admis a des fins de financement participatif qui étaient initialement
offerts sur cette plate-forme de financement participatif, a condition que le tableau daffichage n'entraine pas la
rencontre de multiples intéréts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers d’'une maniere qui aboutisse a la
conclusion d’un contrat dans le cadre de ces annonces. Le tableau d’affichage fourni par un prestataire de services
de financement participatif ne devrait donc pas consister en un systéme interne d'appariement qui exécute les
ordres de clients de maniére multilatérale, a moins que, en ce qui concerne les valeurs mobilieres, le prestataire de
services de financement participatif dispose également d’'un agrément distinct en tant qu'entreprise d’investissement
conformément a larticle 5 de la directive 2014/65/UE, ou en tant que marché réglementé conformément a
l'article 44 de ladite directive. Les prestataires de services de financement participatif qui ne sont pas titulaires
d'un tel agrément en rapport avec des valeurs mobilieres devraient informer clairement les investisseurs qu'ils
macceptent pas la réception d'ordres en vue de l'achat ou de la vente de contrats liés & des investissements
initialement réalisés sur la plate-forme de financement participatif, que toute activité d’achat ou de vente sur
leur plate-forme de financement participatif seffectue a la discrétion de linvestisseur et sous sa responsabilité,
et qu'ils n'exploitent pas une plate-forme de négociation conformément a la directive 2014/65|UE.

Afin d'accroitre la transparence, et pour que les communications avec les clients fassent I'objet d'une documen-
tation appropriée, les prestataires de services de financement participatif devraient conserver tous les enregistre-
ments pertinents liés a leurs services et transactions.

Pour garantir aux clients un traitement équitable et non discriminatoire, les prestataires de services de financement
participatif qui font la promotion de leurs services au moyen de communications publicitaires devraient fournir des
informations correctes, claires et non trompeuses.
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Afin d'assurer une plus grande sécurité juridique aux prestataires de services de financement participatif exergant
leurs activités dans toute I'Union et de faciliter I'accés au marché, il convient que les dispositions législatives,
réglementaires et administratives nationales qui régissent spécifiquement les communications publicitaires des
prestataires de services de financement participatif et qui sont applicables dans les Etats membres, ainsi que des
résumés de cellesci, soient publiés par voie €électronique dans une langue usuelle dans la sphere financiére
internationale. A cet effet, TAEMF et les autorités compétentes devraient maintenir leurs sites internet a jour.

Afin de lui permettre de mieux appréhender l'ampleur des divergences réglementaires entre les Etats membres en ce
qui concerne les exigences applicables aux communications publicitaires, les autorités compétentes devraient
remettre chaque année a 'AEMF un rapport détaillé sur les mesures liées a l'application des régles qu'elles ont
prises dans ce domaine.

Afin d’éviter des couts et une charge administrative inutiles pour la prestation transfrontaliére de services de
financement participatif, les communications publicitaires ne devraient pas étre soumises a des exigences de
traduction lorsquelles sont fournies dans au moins une des langues officielles de I'Etat membre dans lequel les
communications publicitaires sont diffusées ou dans une langue acceptée par les autorités compétentes de cet Etat
membre.

Afin de garantir l'efficacité de la procédure d'agrément et de surveillance, les Etats membres devraient définir les
taches et les fonctions qui incombent aux autorités compétentes en vertu du présent réglement. Afin de faciliter
une cooperatlon administrative transfrontaliére efficace, chaque Etat membre devrait désigner un point de contact
unique pour gérer la communication avec 'AEMF et les autorités compétentes dans l'ensemble de I'Union.

Etant donné que I'efficacité de la surveillance suppose que les autorités compétentes disposent doutils, de pouvoirs
et de ressources efficaces, le présent réglement devrait prévoir un ensemble minimal de pouvoirs de surveillance et
d’'enquéte qui seront conférés aux autorités compétentes conformément au droit national. Ces pouvoirs devraient
s'exercer, lorsque le droit national l'exige, sur demande aupres des autorités judiciaires compétentes. Lorsqu'elles
exercent leurs pouvoirs au titre du présent réglement, 'AEMF et les autorités compétentes devraient faire preuve
d'objectivité et d'impartialité et prendre leurs décisions en toute autonomie.

Aux fins de la détection d'infractions au présent réglement, il est nécessaire que les autorités compétentes puissent
avoir acces a des locaux autres que les résidences privées de personnes physiques afin de saisir des documents.
L'acces a ces locaux est nécessaire lorsque I'on peut raisonnablement suspecter que des documents et dautres
données concernant l'objet d’une inspection ou d’une enquéte existent et qu'ils pourraient étre pertinents pour
démontrer une infraction au présent réglement. En outre, l'acces a ces locaux est nécessaire lorsque la personne
physique ou morale a laquelle une demande d'information a déja été soumise refuse de s’y plier, ou lorsqu'il existe
des motifs raisonnables de penser qu'une telle demande, si elle était faite, resterait sans suite ou que les documents
ou informations sur lesquels elle porte seraient occultés, falsifiés ou détruits.

Pour assurer le respect des exigences énoncées dans le présent réglement, il importe que les Etats membres
prennent les mesures nécessaires pour que les infractions au présent réglement donnent lieu a des sanctions
administratives et autres mesures administratives appropriées. Ces sanctions et mesures devraient étre effectives,
proportionnées et dissuasives et assurer une approche commune dans les Etats membres ainsi qu'un effet dissuasif.
Le présent réglement ne devrait pas limiter la faculté des Etats membres de prévoir des niveaux de sanctions
administratives plus élevés.

Afin de garantir que les décisions imposant des sanctions administratives ou autres mesures administratives prises
par les autorités compétentes ont un effet dissuasif sur le public au sens large, elles devraient étre publiées, sauf si
l'autorité compétente estime qu'il est nécessaire d’'opter pour une publication anonyme, de reporter la publication
ou de ne rien publier.

Bien que les Etats membres puissent fixer des régles en matiére de sanctions administratives et de sanctions pénales
pour une méme infraction, ils ne devraient pas étre tenus de fixer des régles en matiére de sanctions adminis-
tratives pour les infractions au présent réglement qui relevent du droit pénal national. Toutefois, le maintien de
sanctions pénales au lieu de sanctions administratives pour les infractions au présent réglement ne devrait pas
limiter ou compromettre d’une autre maniere la capacité quont les autorités compétentes de coopérer, d’accéder
aux informations et de les échanger en temps utile avec les autorités compétentes d’autres Etats membres aux fins
du présent reglement, y compris apres que linfraction en question a été signalée aux autorités judiciaires compé-
tentes en vue de poursuites pénales.

Etant donné que la fiche d'informations clés sur Iinvestissement est congue pour étre adaptée aux spécificités d'une
offre de financement participatif et aux besoins d'information des investisseurs, les offres de financement partici-
patif relevant du présent réglement devraient étre exemptées de l'obligation de publication d’un prospectus au titre
du reglement (UE) 2017/1129, et ledit reglement devrait étre modifié en conséquence.
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Les lanceurs d’alerte peuvent porter a l'attention des autorités compétentes de nouvelles informations qui les aident
a détecter et a sanctionner les infractions au présent réglement. Il convient donc que le présent réglement veille a
ce que des dispositifs adéquats soient mis en place afin de permettre aux lanceurs d’alerte de prévenir les autorités
compétentes en cas d'infraction potentielle ou avérée au présent reglement et de les protéger contre des représailles.
Il convient d'y procéder en modifiant la directive (UE) 2019/1937 du Parlement européen et du Conseil (%) afin
quelle s'applique aux violations du présent reglement.

Afin de préciser les exigences énoncées dans le présent réglement, il convient de déléguer a la Commission le
pouvoir d'adopter des actes conformément a larticle 290 du traité sur le fonctionnement de I'Union européenne en
ce qui concerne l'extension de la période transitoire pour ce qui est des services de financement participatif fournis
conformément au droit national. Il importe particulierement que la Commission procede aux consultations
appropriées durant son travail préparatoire, y compris au niveau des experts, et que ces consultations soient
menées conformément aux principes définis dans I'accord interinstitutionnel du 13 avril 2016 Mieux légiférer» (14).
En particulier, pour assurer leur égale participation a la préparation des actes délégués, le Parlement européen et le
Conseil regoivent tous les documents au méme moment que les experts des Etats membres, et leurs experts ont
systématiquement accés aux réunions des groupes d’experts de la Commission traitant de la préparation des actes
délégués.

Afin de favoriser 'application cohérente du présent reglement, y compris la protection adéquate des investisseurs et
des consommateurs dans 'ensemble de 'Union, des normes techniques devraient étre élaborées. Il serait efficace et
approprié de charger TAEMF et I'Autorité européenne de surveillance (Autorité bancaire européenne) instituée par
le reglement (UE) n® 1093/2010 du Parlement européen et du Conseil (1) (ABE), en tant qu’organismes dotés de
compétences trés spécialisées, d’élaborer et de soumettre a la Commission des projets de normes techniques de
réglementation n'impliquant pas de choix politiques.

La Commission devrait étre habilitée & adopter les normes techniques de réglementation élaborées par TAEMF et
I'ABE en ce qui concerne la gestion individuelle des portefeuilles de préts, le traitement des réclamations, les
conflits d'intéréts, l'agrément en tant que prestataire de services de financement participatif, I'information des
clients, la communication du taux de défaut, le test de connaissances a l'entrée et la simulation de la capacité a
supporter des pertes, la fiche d'informations clés sur l'investissement et la coopération entre autorités compétentes.
La Commission devrait adopter lesdites normes techniques de réglementation par voie d’actes délégués, confor-
mément a larticle 290 du traité sur le fonctionnement de I'Union européenne et aux articles 10 a 14 des
réglements (UE) n® 1093/2010 et (UE) n® 1095/2010.

La Commission devrait également étre habilitée a adopter les normes techniques d’exécution élaborées par I'AEMF
en ce qui concerne la communication d'informations par les prestataires de services de financement participatif, la
publication de dispositions nationales relatives aux exigences en matiére de commercialisation et la coopération
entre les autorités compétentes et avec TAEMF. La Commission devrait adopter lesdites normes techniques d’exé-
cution par voie d’actes d'exécution, conformément a larticle 291 du traité sur le fonctionnement de I'Union
européenne et a l'article 15 du réglement (UE) n® 1095/2010.

Tout traitement de données a caractére personnel dans le cadre du présent réglement, tel que I'échange ou la
transmission de telles données par les autorités compétentes, devrait étre effectué conformément au reglement
(UE) 2016/679 du Parlement européen et du Conseil (19), et tout échange ou transmission d’informations par
I'AEMF devrait étre effectué conformément au réglement (UE) 20181725 du Parlement européen et du Conseil (17).

Etant donné que les objectifs du présent réglement, a savoir réduire la fragmentation du cadre juridique applicable
aux services de financement participatif pour assurer le bon fonctionnement du marché intérieur de ces services,
tout en renforgant la protection des investisseurs et Iefficacité des marchés et en contribuant a la mise en place de
I'UMC, ne peuvent pas étre atteints de maniére suffisante par les Etats membres mais peuvent I'étre mieux au
niveau de I'Union, celle-ci peut prendre des mesures, conformément au principe de subsidiarité consacré a
l'article 5 du traité sur 'Union européenne. Conformément au principe de proportionnalité énoncé audit article,
le présent reglement n'excede pas ce qui est nécessaire pour atteindre ces objectifs.

Directive (UE) 2019/1937 du Parlement européen et du Conseil du 23 octobre 2019 sur la protection des personnes qui signalent

des violations du droit de I'Union (JO L 305 du 26.11.2019, p. 17).

(%) JOL123 du 12.5.2016, p. 1.

Reglement (UE) n® 1093/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant une Autorité européenne de
surveillance (Autorité bancaire européenne), modifiant la décision n°® 716/2009/CE et abrogeant la décision 2009/78/CE de la
Commission (JO L 331 du 15.12.2010, p. 12).

Réglement (UE) 2016/679 du Parlement européen et du Conseil du 27 avril 2016 relatif a la protection des personnes physiques a
I'égard du traitement des données a caractére personnel et a la libre circulation de ces données, et abrogeant la directive 95/46/CE
(réglement général sur la protection des données) (JO L 119 du 4.5.2016, p. 1).

Reglement (UE) 2018/1725 du Parlement européen et du Conseil du 23 octobre 2018 relatif a la protection des personnes physiques
a légard du traitement des données a caractére personnel par les institutions, organes et organismes de I'Union et a la libre
circulation de ces données, et abrogeant le réglement (CE) n® 45/2001 et la décision n® 1247/2002/CE (JO L 295 du 21.11.2018,
p- 39).
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(750 La date d'application du présent réglement devrait étre différée afin de l'aligner sur la date d'application des
dispositions nationales transposant la directive (UE) 2020/1504 du Parlement européen et du Conseil (*¥), qui
exempte de l'application de la directive 20146 5UE les prestataires de services de financement participatif relevant
du présent reglement.

(76)  Dans un souci de sécurité juridique et en vue du remplacement des régles nationales par les régles énoncées dans le
présent reglement, dans la mesure ol cela concerne des types de services de financement participatif qui sont
désormais inclus dans le champ dapplication du présent réglement, il y a lieu de prévoir des dispositions
transitoires permettant aux personnes qui fournissaient ces services de financement participatif conformément
au droit national qui précédait le présent reglement d’adapter leurs activités commerciales au présent réglement
et de disposer d'un délai suffisant pour solliciter un agrément au titre du présent reglement. Ces personnes
devraient dés lors pouvoir continuer a fournir des services de financement participatif qui relevent du champ
d'application du présent réglement conformément au droit national applicable jusquau 10 novembre 2022. Les
Etats membres peuvent, durant cette période transitoire, mettre en place des procédures spéciales afin de permettre
aux personnes morales qui ont été agréées en vertu du droit national pour fournir les services de financement
participatif relevant du champ dapplication du présent réglement, de convertir leurs agréments nationaux en
agréments relevant du présent réglement, a condition que les prestataires de services de financement participatif
satisfassent aux exigences énoncées dans le présent réglement.

(77)  Les prestataires de services de financement participatif qui n'ont pas obtenu l'agrément conformément au présent
réglement au plus tard le 10 novembre 2022 ne devraient pas émettre de nouvelles offres de financement
participatif aprés cette date. Afin d’éviter une situation dans laquelle la mobilisation du capital cible lié a un
projet particulier de financement participatif ne serait pas achevée au plus tard le 10 novembre 2022, les appels de
fonds devraient étre cloturés au plus tard a cette date. Toutefois, aprés le 10 novembre 2022, la gestion des
contrats existants, y compris la collecte et le transfert de créances, la fourniture de services de conservation d’actifs
ou le traitement des opérations sur titres, peut se poursuivre conformément au droit national applicable.

(78)  Le présent reglement respecte les droits fondamentaux et observe les principes reconnus par la Charte des droits
fondamentaux de I'Union européenne. II convient donc de linterpréter et de l'appliquer dans le respect de ces
droits et principes.

(79)  Le Controleur européen de la protection des données a été consulté conformément a l'article 42, paragraphe 1, du
réglement (UE) 2018/1725,

ONT ADOPTE LE PRESENT REGLEMENT:

CHAPITRE I
Dispositions générales
Article premier
Objet, champ d’application et exemptions

1. Le présent réglement établit des exigences uniformes pour la prestation de services de financement participatif, pour
l'organisation, 'agrément et la surveillance des prestataires de services de financement participatif, pour le fonctionnement
des plates-formes de financement participatif, ainsi que pour la transparence et les communications publicitaires concer-
nant la prestation de services de financement participatif dans I'Union.

2. Le présent réglement ne sapplique pas:

a) aux services de financement participatif fournis & des porteurs de projets qui sont des consommateurs au sens de
l'article 3, point a), de la directive 2008/48/CE;

b) a d'autres services liés & ceux définis a larticle 2, paragraphe 1, point a), et qui sont fournis conformément au droit
national;

¢) aux offres de financement participatif dont le montant, qui doit étre calculé sur une période de douze mois, est
supérieur a 5 000 000 EUR et correspond a la somme des éléments suivants:

i) le montant total des offres de valeurs mobilieres et d'instruments admis a des fins de financement participatif
définis a l'article 2, paragraphe 1, points m) et n), du présent réglement, faites par un porteur de projet donné et des
montants collectés au moyen de préts par le biais d'une plate-forme de financement participatif par ledit porteur de
projet; et

(*%) Directive (UE) 2020/1504 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 modifiant la directive 2014/65/UE concernant
les marchés d'instruments financiers (voir page 50 du présent Journal officiel).
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ii) le montant total des offres au public de valeurs mobilieres faites par le porteur de projet visé au point i) du présent
point, en sa qualité d'offreur en vertu de l'exemption prévue a larticle 1, paragraphe 3, ou a larticle 3, para-
graphe 2, du réglement (UE) 2017/1129.

3. A moins quun prestataire de services de financement participatif, un porteur de projet ou un investisseur ne soit
agréé en tant qu'établissement de crédit conformément a larticle 8 de la directive 2013/36/UE, les Etats membres
nappliquent pas les exigences nationales qui mettent en ceuvre l'article 9, paragraphe 1, de ladite directive et veillent a
ce que le droit national n'impose pas un agrément en tant qu'établissement de crédit ou tout autre agrément, exemption
ou dispense a titre individuel en lien avec la prestation de services de financement participatif dans les situations suivantes:

a) pour les porteurs de projets qui, dans le cadre de préts facilités par le prestataire de services de financement participatif,
acceptent des fonds provenant d'investisseurs; ou

b) pour les investisseurs qui octroient, & des porteurs de projets, des préts facilités par le prestataire de services de
financement participatif.

Article 2
Définitions

1. Aux fins du présent réglement, on entend par:

a) «service de financement participatifs: la mise en relation des intéréts d'investisseurs et de porteurs de projets en
matiére de financement d’entrepreneurs, faisant appel a une plate-forme de financement participatif et consistant en
lune quelconque des activités suivantes:

i) la facilitation de l'octroi de préts;

ii) le placement sans engagement ferme, visé a I'annexe I, section A, point 7, de la directive 2014/65/UE, de valeurs
mobilieres et d'instruments admis a des fins de financement participatif émis par des porteurs de projets ou par
une entité ad hoc, ainsi que la réception et la transmission d’ordres de clients, telles qu'elles sont visées a 'annexe [,
point 1, de ladite section portant sur ces valeurs mobilieres et instruments admis a des fins de financement
participatif;

b) «prét»: un contrat par lequel un investisseur met a la disposition d’un porteur de projet une somme d’argent convenue,
pendant une période convenue, et par lequel le porteur de projet s'engage a respecter une obligation inconditionnelle
de rembourser cette somme a linvestisseur, avec les intéréts courus, conformément au tableau d’amortissement;

¢) «gestion individuelle de portefeuilles de préts»: lattribution par le prestataire de services de financement participatif
d'un montant prédéterminé de fonds d'un investisseur, qui est un préteur initial, 3 un ou plusieurs projets de
financement participatif sur sa plate-forme de financement participatif, conformément a un mandat individuel
donné par chaque investisseur, a titre discrétionnaire;

d) «plate-forme de financement participatif»: un systeme d’information fondé sur l'internet accessible au public, exploité
ou géré par un prestataire de services de financement participatif;

e) «prestataire de services de financement participatif»: toute personne morale qui fournit des services de financement
participatif;

f) «offre de financement participatif»: toute communication adressée sous quelque forme et par quelque moyen que ce
soit par un prestataire de services de financement participatif et présentant une information suffisante sur les
conditions de Toffre et sur le projet de financement participatif proposé, de maniere a mettre un investisseur en
mesure d'investir dans le projet de financement participatif;

g) «client»: tout investisseur ou porteur de projet, potentiel ou effectif, auquel un prestataire de services de financement
participatif fournit ou a l'intention de fournir des services de financement participatif;

h) «porteur de projet»: toute personne physique ou morale qui cherche a obtenir un financement par le biais d'une plate-
forme de financement participatif;

i) «nvestisseur»: toute personne physique ou morale qui octroie des préts ou acquiert des valeurs mobilieres ou des
instruments admis a des fins de financement participatif par le biais d’'une plate-forme de financement participatif;

j) «nvestisseur averti» toute personne physique ou morale qui est un client professionnel en vertu de l'annexeII,
section I, point 1), 2), 3) ou 4), de la directive 2014/65/UE ou toute personne physique ou morale ayant 'accord
du prestataire de services de financement participatif pour étre traité comme un investisseur averti conformément aux
critéres et a la procédure décrits a I'annexe I du présent réglement;

k) «investisseur non averti» tout investisseur qui n'est pas un investisseur averti;
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) «projet de financement participatif»: l'activité ou les activités commerciales pour lesquelles un porteur de projet
cherche un financement au moyen d’une offre de financement participatif;

m) «valeurs mobiliéres»: les valeurs mobiliéres au sens de l'article 4, paragraphe 1, point 44), de la directive 2014/65/UE;

n) «nstruments admis 2 des fins de financement participatifs: pour chaque Etat membre, les parts d’une société privée a
responsabilité limitée ne faisant pas l'objet de restrictions qui les empécheraient effectivement d'étre transférées, y
compris les restrictions quant a la maniére dont ces parts sont proposées ou annoncées au public;

0) «communication publicitaire»: toute information ou communication adressée par un prestataire de services de finan-
cement participatif & un investisseur potentiel ou a un porteur de projet potentiel sur les services fournis par le
prestataire de services de financement participatif, autre que les informations qui doivent étre fournies aux investis-
seurs au titre du présent réglement;

p) «support durable»: tout instrument qui permet de stocker des informations d’une maniére permettant de s’y reporter
ultérieurement pendant un délai adapté aux fins visées par les informations, et permettant la reproduction a l'iden-
tique des informations stockées;

q) «entité ad hoc»: une entité qui a été créée avec pour seule finalité ou qui a pour seul objet une opération de titrisation
au sens de larticle 1, point 2), du réglement (UE) n°® 1075/2013 de la Banque centrale européenne (1°);

1) «autorité compétenter: I'autorité ou les autorités désignées par un Etat membre conformément a l'article 29.

2. Sans préjudice de la possibilité que les parts d’'une société privée a responsabilité limitée relevent de la définition des
valeurs mobiliéres visée au paragraphe 1, point m), les autorités compétentes qui ont octroyé I'agrément au prestataire de
services de financement participatif peuvent autoriser l'utilisation de ces parts aux fins du présent réglement, pour autant
qu'elles remplissent les conditions applicables aux instruments admis a des fins de financement participatif visées au
paragraphe 1, point n).

3. Les autorités compétentes communiquent a I'AEMF, sur une base annuelle, des informations sur les types de sociétés
privées a responsabilité limitée et sur leurs parts qui sont proposées et qui relevent du champ dapplication du présent
réglement, en se référant au droit national applicable.

L’AEMF rend les informations visées au premier alinéa accessibles au public sur son site internet sans retard injustifié.

4. Sur une base annuelle, 'AEMF recueille, pour les deux premiéres années d’application du présent réglement, les
fiches d'informations clés sur l'investissement rédigées par les porteurs de projets ayant émis des instruments admis a des
fins de financement participatif. LAEMF compare les informations visées dans l'annexe I, partie F, points b) et ¢), figurant
sur la fiche d'informations clés sur linvestissement aux informations fournies par les Etats membres au titre du para-
graphe 3 du présent article. AEMF soumet cette comparaison a la Commission, qui Iintegre dans le rapport visé a
l'article 45.

CHAPITRE II

Prestation de services de financement participatif et exigences organisationnelles et opérationnelles applicables aux
prestataires de services de financement participatif

Article 3
Prestation de services de financement participatif

1. Les services de financement participatif ne sont fournis que par des personnes morales qui sont établies dans I'Union
et qui ont été agréées en tant que prestataires de services de financement participatif conformément a larticle 12.

2. Les prestataires de services de financement participatif agissent d’'une maniére honnéte, équitable et professionnelle,
au mieux des intéréts de leurs clients.

3. Les prestataires de services de financement participatif ne versent ni nacceptent aucune rémunération, aucune
remise ni aucun avantage non pécuniaire pour l'acheminement d'ordres d'investisseurs vers une offre particuliere de
financement participatif faite sur leur plate-forme de financement participatif ou sur une plate-forme de financement
participatif tierce.

4. Les prestataires de services de financement participatif peuvent proposer aux investisseurs de détail des projets de
financement participatif spécifiques qui correspondent a un ou plusieurs parametres ou indicateurs de risque spécifiques
choisis par linvestisseur. Lorsque l'investisseur souhaite réaliser un investissement dans les projets de financement
participatif proposés, il réexamine chaque offre de financement participatif et prend expressément une décision d'inves-
tissement concernant chacune d’entre elles.

() Reglement (UE) n®1075/2013 de la Banque centrale européenne du 18 octobre 2013 relatif aux statistiques sur les actifs et les
passifs des véhicules de titrisation (JO L 297 du 7.11.2013, p. 107).
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Les prestataires de services de financement participatif qui assurent une gestion individuelle de portefeuille de préts
doivent le faire en respectant les parameétres communiqués par les investisseurs et prendre toutes les mesures nécessaires
afin d’obtenir le meilleur résultat possible pour ces investisseurs. Les prestataires de services de financement participatif
communiquent aux investisseurs le processus décisionnel qui sera suivi dans le cadre de l'exécution du mandat discré-
tionnaire qu'ils ont regu.

5. Par dérogation au paragraphe 4, premier alinéa, les prestataires de services de financement participatif qui assurent
une gestion individuelle de portefeuille de préts peuvent exercer un pouvoir discrétionnaire pour le compte de leurs
investisseurs dans les limites des paramétres convenus, sans exiger des investisseurs qu’ils réexaminent chaque offre de
financement participatif et prennent une décision d’investissement concernant chacune d’entre elles.

6.  Lorsquil est fait appel a une entité ad hoc pour la prestation de services de financement participatif, seul un actif
non liquide ou indivisible est proposé par l'intermédiaire d’une telle entité ad hoc. Cette exigence sapplique, sur la base
d'une approche par transparence, a l'actif non liquide ou indivisible sous-jacent détenu par des structures financiéres ou
juridiques entierement ou partiellement détenues ou controlées par l'entité ad hoc. La décision de prendre une exposition
sur cet actif sous-jacent appartient exclusivement aux investisseurs.

Article 4
Gestion efficace et prudente

1. Lorgane de direction d’un prestataire de services de financement participatif établit des politiques et procédures
propres a garantir une gestion efficace et prudente, incluant la séparation des taches, la continuité des activités et la
prévention des conflits d'intéréts, et en supervise la mise en ceuvre, de maniere a promouvoir I'intégrité du marché et les
intéréts de ses clients.

2. Lorgane de direction d'un prestataire de services de financement participatif établit des systemes et controles
appropriés, et en supervise la mise en ceuvre, afin d’évaluer les risques liés aux préts pour lesquels la plate-forme de
financement participatif a servi d'intermédiaire.

Un prestataire de services de financement participatif qui assure une gestion individuelle de portefeuille de préts veille a
mettre en place des systemes et controles adéquats pour la gestion du risque et la modélisation financiere de cette
fourniture de services et a respecter les exigences énoncées a l'article 6, paragraphes 1 a 3.

3. Lorgane de direction d’'un prestataire de services de financement participatif réexamine, au moins une fois tous les
deux ans, en tenant compte de la nature, de 'ampleur et de la complexité des services de financement participatif fournis,
les garanties prudentielles visées a larticle 12, paragraphe 2, pointh), et le plan de continuité des opérations visé a
l'article 12, paragraphe 2, point j).

4. Lorsqu'un prestataire de services de financement participatif détermine le prix d'une offre de financement partici-
patif, il doit:

a) procéder a une évaluation raisonnable du risque de crédit lié au projet de financement participatif ou au porteur de
projet avant que l'offre de financement participatif ne soit faite, y compris en prenant en considération le risque que le
porteur de projet ne s'acquitte pas, dans le cas d'un prét, d'une obligation ou d'une autre forme de titre de créance,
d'un ou de plusieurs remboursements a la date d’échéance;

=

fonder I'évaluation du risque de crédit visée au point a) sur des informations suffisantes, notamment:

i) le cas échéant, les comptes vérifiés des deux derniers exercices;

ii) les informations dont il a connaissance au moment ou I'évaluation du risque de crédit est effectuée;
iii) les informations qui ont été obtenues, le cas échéant, du porteur de projet; et

iv) les informations permettant au prestataire de services de financement participatif d'effectuer une évaluation
raisonnable du risque de crédit;

¢) établir, mettre en ceuvre et maintenir des politiques et des procédures claires et efficaces pour qu'il puisse effectuer des
évaluations du risque de crédit, et publier ces politiques et procédures;

d) veiller a ce que le prix soit correct et approprié, y compris dans les situations ol un prestataire de services de
financement participatif qui détermine le prix des préts facilite une sortie pour un préteur avant la date d’échéance
d'un prég;

e) effectuer une évaluation de chaque prét au moins dans les cas suivants:
i) au moment ou le prét est émis;

i) lorsque le prestataire de services de financement participatif estime que le porteur de projet nest pas susceptible de
remplir son obligation de rembourser lintégralité du prét, sans que le prestataire de services de financement
participatif exécute une sireté pertinente ou prenne d’autres mesures ayant un effet analogue;
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ili) a la suite d'un défaut; et

iv) lorsque le prestataire de services de financement participatif facilite une sortie pour un préteur avant la date
d’échéance du prég;

f) disposer d’'un cadre de gestion des risques congu pour satisfaire aux exigences énoncées aux points a) a e) du présent
paragraphe, et y avoir recours;

g) conserver un enregistrement de chaque offre de financement participatif facilitée qui suffise & démontrer:

i) qu'une évaluation du risque de crédit a été effectuée au moment opportun et conformément aux points a) et b) du
présent paragraphe; et

ii) que le prix de l'offre de financement participatif était correct et approprié, conformément au cadre de gestion des
risques.

Article 5
Obligations liées au devoir de diligence

1. Un prestataire de services de financement participatif fait preuve d'un niveau minimal de diligence raisonnable a
'égard des porteurs de projets qui proposent leurs projets a financer par le biais de la plate-forme de financement
participatif.

2. Le niveau minimal de diligence raisonnable visé au paragraphe 1 comprend l'obtention de I'ensemble des preuves
suivantes:

a) que le porteur de projet a un casier judiciaire vierge au regard des infractions aux régles nationales dans les domaines
du droit commercial, du droit de I'insolvabilité, du droit régissant les services financiers, du droit régissant la lutte
contre le blanchiment et la lutte contre la fraude ou des obligations liées & la responsabilité professionnelle;

b) que le porteur de projet n'est pas établi dans un pays ou territoire non coopératif reconnu comme tel par la politique
de I'Union en la matiére ou dans un pays tiers a haut risque au sens de l'article 9, paragraphe 2, de la directive
(UE) 2015/849.

Article 6
Gestion individuelle de portefeuille de préts

1. Lorsquun prestataire de services de financement participatif propose une gestion individuelle de portefeuille de
préts, un investisseur donne le mandat précisant les parametres pour fournir le service, qui comprend au moins deux des
criteres suivants que chaque prét composant le portefeuille devra remplir:

a) le taux d'intérét minimal et maximal payable dans le cadre de tout prét facilité pour l'investisseur;
b) la date d’échéance minimale et maximale de tout prét facilité pour l'investisseur;
c) léventail et la répartition des catégories de risques applicables aux préts; et

d) si un taux cible annuel de rendement des investissements est proposé, la probabilité que les préts sélectionnés
permettent a l'investisseur d’atteindre ce taux cible avec une certitude raisonnable.

2. Afin de respecter le paragraphe 1, un prestataire de services de financement participatif doit mettre en place des
procédures et méthodes internes solides et utiliser des données appropriées. Le prestataire de services de financement
participatif peut utiliser ses propres données ou des données provenant de tiers.

Sur la base de criteres solides et bien définis, et en tenant compte de tous les facteurs pertinents qui sont susceptibles
davoir des effets défavorables sur le rendement des préts, le prestataire de services de financement participatif évalue:

a) le risque de crédit des différents projets de financement participatif sélectionnés pour le portefeuille de I'investisseur;
b) le risque de crédit au niveau du portefeuille de I'investisseur; et

¢) le risque de crédit des porteurs de projets sélectionnés pour le portefeuille de l'investisseur, en vérifiant la probabilité
que les porteurs de projets respectent leurs obligations au titre du prét.

Le prestataire de services de financement participatif fournit également a l'investisseur une description de la méthode
utilisée pour procéder aux évaluations visées au deuxieme alinéa, points a), b) et c).

3. Lorsqu'un prestataire de services de financement participatif propose un service de gestion individuelle de porte-
feuille de préts, il conserve un enregistrement des informations relatives au mandat qui lui a été confié et a chaque prét
réalisé dans un portefeuille individuel. Le prestataire de services de financement participatif conserve, sur un support
durable, un enregistrement du mandat et de chaque prét pendant un délai d’au moins trois ans suivant sa date d'échéance.



4.

58

Un prestataire de services de financement participatif fournit, sur une base continue et par voie électronique, a la

demande d'un investisseur, au minimum les informations suivantes sur chaque portefeuille individuel:

a)
b)
9

5.

la liste des préts individuels dont un portefeuille est composé;
le taux d'intérét annuel moyen pondéré sur les préts d’un portefeuille;
la répartition des préts en fonction de la catégorie de risque, en pourcentage et en chiffres absolus;

pour chacun des préts qui composent un portefeuille, des informations clés, comprenant au moins un taux d'intérét ou
toute autre forme de rémunération de l'investisseur, la date d'échéance, la catégorie de risque, le calendrier prévu pour
le remboursement du capital et le paiement des intéréts, et le respect par le porteur de projet de ce tableau
d’amortissement;

pour chacun des préts qui composent un portefeuille, des mesures visant a atténuer les risques, en indiquant
notamment les fournisseurs de stiretés ou les garants, ou d’autres types de garanties;

tout défaut enregistré sur les contrats de crédit conclus par le porteur de projet au cours des cinq derniéres années;

tout frais payé au titre du prét par l'investisseur, le prestataire de services de financement participatif ou le porteur de
projet;

si le prestataire de services de financement participatif a effectué une évaluation du prét:
i) I'évaluation la plus récente;
ii) la date de I'évaluation;

iii) une explication des raisons pour lesquelles le prestataire de services de financement participatif a procédé a
I'évaluation; et

iv) une description appropriée du rendement réel probable, en tenant compte des frais et des taux de défaut.

Lorsqu'un prestataire de services de financement participatif a constitué et gére un fonds de réserve pour les activités

quil exerce dans le cadre de la gestion individuelle de portefeuille de préts, il fournit aux investisseurs les informations
suivantes:

a)

=

6.

un avertissement sur les risques, comme suit: «Le fonds de réserve que nous proposons ne vous donne droit & aucun
paiement, de sorte qu'il est possible que vous ne receviez aucun remboursement, méme si vous subissez des pertes. Le
gestionnaire du fonds de réserve dispose d'un pouvoir d’appréciation absolu pour décider du montant qui peut étre
payé, notamment pour décider de ne procéder a aucun paiement. Par conséquent, les investisseurs ne devraient pas
compter sur d’éventuels remboursements provenant du fonds de réserve lorsqu'ils étudient T'opportunité ou non
d'investir ou le montant a investir.»;

une description de la politique du fonds de réserve, notamment:
i) une explication sur la provenance de l'argent versé au fonds;
ii) une explication sur la maniere dont le fonds est administré;
iif) une explication concernant la propriété de l'argent;

iv) les considérations que le gestionnaire du fonds de réserve prend en compte pour décider d’exercer ou non son
pouvoir d'appréciation pour procéder & des remboursements a partir du fonds, et notamment:

— la question de savoir si le fonds dispose ou non d’'une somme d'argent suffisante pour procéder au paiement, et

— le fait que le gestionnaire du fonds de réserve dispose d’un pouvoir d’appréciation absolu, en tout état de cause,
pour ne pas payer ou pour décider du montant du paiement;

v) une explication sur la procédure suivie pour décider de procéder ou non a un paiement discrétionnaire a partir du
fonds; et

Vi

R

une description de la maniere dont l'argent versé au fonds sera traité en cas d'insolvabilité du gestionnaire du fonds
de réserve.

Un prestataire de services de financement participatif qui a constitué et gére un fonds de réserve tel qu'il est visé au

paragraphe 5 fournit au public, sur une base trimestrielle, les informations suivantes sur la performance du fonds:

a)

b)

le volume du fonds de réserve par rapport au montant total de 'encours des préts dans le cadre des préts pertinents
pour le fonds de réserve; et

le ratio entre les paiements effectués a partir du fonds de réserve et le montant total de I'encours des préts pertinents
pour le fonds de réserve.
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7. L'ABE élabore, en étroite coopération avec I'AEMF, des projets de normes techniques de réglementation pour
préciser:

a) les éléments, y compris le format, qui doivent étre inclus dans la description de la méthode visée au paragraphe 2,
troisiéme alinéa;
b) les informations visées au paragraphe 4; et

¢) les politiques, procédures et modalités d’organisation dont les prestataires de services de financement participatif
doivent étre dotés en ce qui concerne les fonds de réserve qu'ils pourraient proposer, conformément aux paragraphes 5
et 6.

L’ABE soumet ces projets de normes techniques de réglementation a la Commission au plus tard le 10 novembre 2021.

La Commission est habilitée a compléter le présent réglement en adoptant les normes techniques de réglementation visées
au premier alinéa du présent article conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE) n® 1093/2010.

Article 7
Traitement des réclamations

1. Les prestataires de services de financement participatif mettent en place des procédures efficaces et transparentes
pour le traitement rapide, équitable et cohérent des réclamations des clients, et publient des descriptions de ces procé-
dures.

2. Les prestataires de services de financement participatif veillent a ce que les clients soient en mesure de déposer
gratuitement des réclamations a leur encontre.

3. Les prestataires de services de financement participatif élaborent et mettent a la disposition de leurs clients un
modele de réclamation standard et conservent un enregistrement de toutes les réclamations regues et des mesures prises a
leur sujet.

4. Les prestataires de services de financement participatif examinent toutes les réclamations en temps utile et de
maniére équitable, et communiquent les résultats de leur examen a l'auteur de la réclamation dans un délai raisonnable.

5. L'AEMF élabore des projets de normes techniques de réglementation pour préciser les exigences, les formats
standard et les procédures pour le traitement des réclamations.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a la Commission au plus tard le 10 novembre 2021.

La Commission est habilitée a compléter le présent réglement en adoptant les normes techniques de réglementation visées
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 a 14 du reglement (UE) n°® 1095/2010.

Article 8
Conflits d’intéréts

1. Les prestataires de services de financement participatif ne doivent avoir aucune participation dans une quelconque
offre de financement participatif sur leurs plates-formes de financement participatif.

2. Les prestataires de services de financement participatif n'acceptent comme porteurs de projets en lien avec les
services de financement participatif sur leur plate-forme de financement participatif aucune des personnes suivantes:

a) leurs actionnaires détenteurs de 20 % ou plus du capital social ou des droits de vote;
b) leurs dirigeants ou salariés;

¢) toute personne physique ou morale liée a ces actionnaires, dirigeants ou salariés par une relation de controle au sens
de larticle 4, paragraphe 1, point 35) b), de la directive 2014/65/UE.

Les prestataires de services de financement participatif qui acceptent en tant qu'investisseurs, dans les projets de finan-
cement participatif proposés sur leur plate-forme de financement participatif, 'une des personnes visées au premier alinéa,
points a), b) et ¢), indiquent clairement sur leur site internet qu'ils acceptent ces personnes en tant qu'investisseurs, en
publiant notamment des informations sur les projets de financement participatif spécifiques dans lesquels ils investissent,
et veillent a ce que ces investissements soient réalisés dans les mémes conditions que celles qui sont applicables aux autres
investisseurs et a ce que ces personnes ne bénéficient d’'aucun traitement préférentiel ou acceés privilégié aux informations.

3. Les prestataires de services de financement participatif maintiennent et appliquent des régles internes efficaces pour
prévenir les conflits d’intéréts.
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4. Les prestataires de services de financement participatif prennent toutes les mesures appropriées pour prévenir,
détecter, gérer et communiquer les conflits d'intéréts entre, d'une part, les prestataires de services de financement
participatif eux-mémes, leurs actionnaires, leurs dirigeants ou leurs salariés, ou toute personne physique ou morale liée
a eux par une relation de controle au sens de l'article 4, paragraphe 1, point 35) b), de la directive 2014/65/UE et, dautre
part, leurs clients, ou entre deux clients.

5. Les prestataires de services de financement participatif communiquent a leurs clients la nature générale et les sources
des conflits d'intéréts, ainsi que les mesures prises pour les atténuer.

Ces informations sont publiées sur le site internet du prestataire de services de financement participatif, & un endroit bien
visible.

6. La publication visée au paragraphe 5 doit:
a) étre effectuée sur un support durable;

b) comporter des détails suffisants, compte tenu de la nature de chaque client, pour permettre a celui-ci de prendre une
décision en connaissance de cause au sujet du service dans le cadre duquel est né le conflit d'intéréts.

7. L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglementation pour préciser:

a) les exigences relatives au maintien ou a l'application des regles internes prévues au paragraphe 3;
b) les mesures visées au paragraphe 4;

¢) les modalités de la publication visée aux paragraphes 5 et 6.

Lors de I'élaboration de ces projets de normes techniques de réglementation, TAEMF tient compte de la nature, de
lampleur et de la complexité des services de financement participatif fournis par le prestataire de services de financement
participatif.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a la Commission au plus tard le 10 novembre 2021.

La Commission est habilitée a compléter le présent reglement en adoptant les normes techniques de réglementation visées
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 a 14 du reglement (UE) n°® 1095/2010.

Article 9
Externalisation

1. Lorsquils confient & un tiers I'exercice de fonctions opérationnelles, les prestataires de services de financement
participatif prennent toutes les mesures raisonnables propres a éviter des risques opérationnels supplémentaires.

2. Lexternalisation de fonctions opérationnelles visée au paragraphe 1 ne doit pas nuire a la qualité du controle interne
des prestataires de services de financement participatif ni a la capacité de lautorité compétente de sassurer que les
prestataires de services de financement participatif respectent le présent réglement.

3. Les prestataires de services de financement participatif demeurent pleinement responsables du respect du présent
réglement en ce qui concerne les activités externalisées.

Article 10
Prestation de services de conservation d’actifs et de services de paiement

1. Lorsque des services de conservation d’actifs et des services de paiement sont fournis, les prestataires de services de
financement participatif communiquent a leurs clients des informations concernant tous les éléments suivants:

a) la nature de ces services et les conditions qui leur sont applicables, y compris les références au droit national
applicable;

b) la question de savoir si ces services sont fournis directement par eux-mémes ou par un tiers.

2. Lorsque les prestataires de services de financement participatif effectuent des opérations de paiement liées a des
valeurs mobiliéres et a des instruments admis a des fins de financement participatif, ils déposent les fonds auprés de I'une
des entités suivantes:

a) une banque centrale; ou

b) un établissement de crédit agréé conformément a la directive 2013/36/UE.



61

3. La conservation de valeurs mobilieres ou d'instruments admis a des fins de financement participatif qui sont
proposés sur une plate-forme de financement participatif et qui peuvent étre enregistrés sur un compte d'instruments
financiers ouvert au nom d’un investisseur ou qui peuvent étre livrés physiquement a un dépositaire, est assurée par le
prestataire de services de financement participatif ou par un tiers. Une entité qui fournit des services de conservation
d'actifs est titulaire d'un agrément conformément a la directive 2013/36/UE ou a la directive 2014/65/UE.

4. Un prestataire de services de financement participatif peut fournir des services de paiement lui-méme ou par
l'intermédiaire d'un tiers, a condition que le prestataire de services de financement participatif lui-méme ou le tiers
soit un prestataire de services de paiement au sens de la directive (UE) 2015/2366.

5. Lorsqu'un prestataire de services de financement participatif ne fournit pas lui-méme, ou par l'intermédiaire d’un
tiers, de services de paiement en lien avec les services de financement participatif, il met en place et maintient des
dispositifs pour garantir que les porteurs de projets macceptent de financements pour des projets de financement
participatif, ou un quelconque autre paiement, que par l'intermédiaire d’'un prestataire de services de paiement confor-
mément a la directive (UE) 2015/2366.

Atticle 11
Exigences prudentielles

1. Les prestataires de services de financement participatif mettent en place, a tout moment, des garanties prudentielles
d'un montant au moins égal au montant le plus élevé des deux montants suivants:

a) 25 000 EUR; et
b

un quart des frais généraux fixes de l'année précédente, révisés chaque année, ce qui doit comprendre les frais de
gestion des préts pour une période de trois mois lorsque le prestataire de services de financement participatif facilite
également l'octroi de préts.

2. Les garanties prudentielles visées au paragraphe 1 du présent article prennent I'une des formes suivantes:

a) des fonds propres, constitués des éléments de fonds propres de base de catégorie 1 visés aux articles 26 a 30 du
réglement (UE) n°® 575/2013 du Parlement européen et du Conseil (2%), apres avoir effectué intégralement les déduc-
tions prévues par larticle 36 dudit reglement, sans appliquer les exemptions sous forme de seuils prévues aux
articles 46 et 48 dudit réglement;

=

une police d’assurance couvrant les territoires de 'Union sur lesquels les offres de financement participatif font 'objet
d'une commercialisation active, ou une garantie comparable; ou

¢) une combinaison des points a) et b).

3. Le paragraphe 1 du présent article ne s'applique pas aux prestataires de services de financement participatif qui sont
des entreprises soumises, sur une base individuelle ou sur la base de leur situation consolidée, a la troisieme partie,
titre I, du réglement (UE) n® 575/2013 ou au réglement (UE) 2019/2033 du Parlement européen et du Conseil (*!).

4. Le paragraphe 1 du présent article ne s'applique pas aux prestataires de services de financement participatif qui sont
des entreprises soumises aux articles 4 et 5 de la directive 2009/110/CE ou aux articles7 a 9 de la directive
(UE) 2015/2366.

5. Lorsqu'un prestataire de services de financement participatif exerce ses activités depuis moins de douze mois, il peut
utiliser des estimations prospectives pour calculer les frais généraux fixes, pour autant quil commence a utiliser des
données historiques dés qu’elles sont disponibles.

6. La police d’assurance visée au paragraphe 2, point b), présente au moins I'ensemble des caractéristiques suivantes:
a) sa durée initiale est au moins égale a un an;
b) le délai de préavis prévu pour sa résiliation est d'au moins 90 jours;

c) elle est contractée auprés d’une entreprise autorisée a fournir des produits d’assurance, conformément au droit de
I'Union ou au droit national;

d) elle est fournie par une entité tierce.

(%% Reglement (UE) n°®575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles
applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement et modifiant le réglement (UE) n® 648/2012
(O L176 du 27.6.2013, p. 1).

(*') Reglement (UE) 2019/2033 du Parlement européen et du Conseil du 27 novembre 2019 concernant les exigences prudentielles
applicables aux entreprises d'investissement et modifiant les réglements (UE) n® 1093/2010, (UE) n°® 575/2013, (UE) n® 600/2014 et
(UE) n° 806/2014 (JO L 314 du 5.12.2019, p. 1).
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7. La police d’assurance visée au paragraphe 2, point b), comprend, sans s’y limiter, une couverture contre le risque:
a) de perte de documents;
b) de déclarations inexactes ou trompeuses;
) d'actes, d'erreurs ou d'omissions entrainant le non-respect:
i) des obligations légales et réglementaires;
ii) du devoir de compétence et de diligence a I'égard des clients;
iii) des obligations en matiere de confidentialité;

d) de manquement a l'obligation d’établir, de mettre en ceuvre et de maintenir des procédures appropriées visant a
prévenir les conflits d'intéréts;

e) de pertes résultant d’interruptions de l'activité, de défaillances des systemes ou du mode de gestion des procédures;

f) en ce qui concernent le modele d'affaires, le risque de négligence grave dans la détermination de la valeur de l'actif ou
des prix ou scores du crédit.

8. Aux fins du paragraphe 1, pointb), les prestataires de services de financement participatif calculent leurs frais
généraux fixes de l'année précédente, a laide des chiffres résultant du référentiel comptable applicable, en soustrayant
les éléments suivants des dépenses totales aprés distribution des bénéfices aux actionnaires dans leurs derniers états
financiers annuels vérifiés ou, lorsque des états vérifiés ne sont pas disponibles, dans les états financiers annuels validés
par les autorités de surveillance nationales:

a) primes et autres rémunérations du personnel, dans la mesure ot elles dépendent du bénéfice net du prestataire de
services de financement participatif au cours de l'exercice considéré;

b) participation du personnel, des dirigeants et des associés au résultat;

c) autres répartitions des bénéfices et autres rémunérations variables, dans la mesure ou elles sont pleinement discré-
tionnaires;

d) commissions a verser partagées, directement liées aux commissions a percevoir, qui sont incluses dans les recettes
totales et lorsque le paiement des commissions a verser est subordonné a la réception effective des commissions a
percevoir; et

) dépenses non récurrentes résultant dactivités non ordinaires.

9.  Lorsque des dépenses fixes ont été encourues pour le compte des prestataires de services de financement participatif
par des tiers et qu'elles ne sont pas déja incluses dans les dépenses totales visées au paragraphe 8, les prestataires de
services de financement participatif prennent 'une ou l'autre des mesures suivantes:

a) lorsqu'une ventilation des dépenses de ces tiers est disponible, ils déterminent le montant des dépenses fixes que ces
tiers ont encourues pour leur compte et ajoutent ce montant au chiffre résultant du paragraphe 8;

b) lorsque la ventilation des dépenses de ces tiers n'est pas disponible, ils déterminent le montant des dépenses encourues
pour leur compte par ces tiers conformément aux plans d'affaires des prestataires de services de financement parti-
cipatif et ajoutent ce montant au chiffre résultant du paragraphe 8.

CHAPITRE 111
Agrément et surveillance des prestataires de services de financement participatif
Article 12
Agrément en tant que prestataire de services de financement participatif

1. Toute personne morale qui a lintention de fournir des services de financement participatif adresse a l'autorité
compétente de I'Etat membre dans lequel elle est établie une demande d’agrément en tant que prestataire de services de
financement participatif.

2. La demande visée au paragraphe 1 contient l'ensemble des éléments suivants:

a) le nom (y compris la dénomination légale et toute autre dénomination commerciale & utiliser) du prestataire potentiel
de services de financement participatif, l'adresse internet du site internet géré par ce prestataire, et son adresse
physique;
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b) la forme juridique du prestataire potentiel de services de financement participatif;

) les statuts du prestataire potentiel de services de financement participatif;

d) un programme dactivités énumérant les types de services de financement participatif que le prestataire potentiel de
services de financement participatif a l'intention de fournir et la plate-forme de financement participatif quil a
l'intention d'exploiter, et notamment le lieu et la maniére dont il commercialisera ses offres de financement parti-
cipatif;

e) une description du dispositif de gouvernance et des mécanismes de controle interne mis en place par le prestataire
potentiel de services de financement participatif pour assurer sa conformité avec le présent reglement, et notamment
de ses procédures de gestion des risques et de ses procédures comptables;

f) une description des systémes, des ressources et des procédures prévus par le prestataire potentiel de services de
financement participatif pour le controle et la sauvegarde des systemes de traitement de données;

@) une description des risques opérationnels du prestataire potentiel de services de financement participatif;

h) une description des garanties prudentielles mises en place par le prestataire potentiel de services de financement
participatif conformément a larticle 11;

i) la preuve que le prestataire potentiel de services de financement participatif satisfait aux garanties prudentielles
conformément a l'article 11;

j) une description du plan de continuité des activités du prestataire potentiel de services de financement participatif qui,
en tenant compte de la nature, de l'ampleur et de la complexité des services de financement participatif que le
prestataire potentiel de services de financement participatif a lintention de fournir, établit des mesures et des
procédures garantissant, en cas de défaillance du prestataire potentiel de services de financement participatif, la
continuité de la fourniture des services essentiels liés aux investissements existants et la bonne gestion des accords
entre le prestataire potentiel de services de financement participatif et ses clients;

k) Tlidentité des personnes physiques chargées de la gestion du prestataire potentiel de services de financement partici-
patif;

) la preuve que les personnes physiques visées au point k) présentent des garanties d’honorabilité et possedent des
connaissances, des compétences et une expérience suffisantes pour gérer le prestataire potentiel de services de
financement participatif;

m) une description des regles internes définies par le prestataire potentiel de services de financement participatif visant a
empécher les personnes visées a larticle 8, paragraphe 2, premier alinéa, de participer, en tant que porteurs de projets,
a des services de financement participatif proposés par le prestataire potentiel de services de financement participatif;

n) une description des accords d’externalisation du prestataire potentiel de services de financement participatif;

o) une description des procédures mises en place par le prestataire potentiel de services de financement participatif pour
traiter les réclamations des clients;

p) une confirmation indiquant si le prestataire potentiel de services de financement participatif a l'intention de fournir
des services de paiement lui-méme ou par l'intermédiaire d'un tiers dans le cadre de la directive (UE) 2015/2366, ou
en vertu d'un dispositif conformément a l'article 10, paragraphe 5, du présent reglement;

q) une description des procédures mises en place par le prestataire potentiel de services de financement participatif pour
vérifier I'exhaustivité, I'exactitude et la clarté des informations figurant dans la fiche d'informations clés sur l'inves-
tissement;

r) une description des procédures mises en place par le prestataire potentiel de services de financement participatif en ce
qui concerne les limites d'investissement pour les investisseurs non avertis visés a l'article 21, paragraphe 7.

3. Aux fins de l'application du paragraphe 2, point ), les prestataires potentiels de services de financement participatif

fournissent:

a) la preuve de l'absence de casier judiciaire au regard d'infractions aux regles nationales dans les domaines du droit

=

commercial, du droit de l'insolvabilité, du droit régissant les services financiers, du droit régissant la lutte contre le
blanchiment et la lutte contre la fraude ou des obligations en matiére de responsabilité professionnelle, pour toutes les
personnes physiques participant a la gestion du prestataire potentiel de services de financement participatif et pour les
actionnaires détenant 20 % ou plus du capital social ou des droits de vote;

la preuve que les personnes physiques participant a la gestion du prestataire potentiel de services de financement
participatif possédent collectivement des connaissances, des compétences et une expérience suffisantes pour gérer le
prestataire potentiel de services de financement participatif et que ces personnes physiques sont tenues de consacrer
suffisamment de temps a l'exercice de leurs fonctions.
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4. Lautorité compétente évalue, dans un délai de vingt-cinqg jours ouvrables a compter de la réception de la demande
visée au paragraphe 1, si cette demande est compléte en vérifiant si les informations énumérées au paragraphe 2 ont été
présentées. Lorsque la demande n’est pas compléte, I'autorité compétente fixe un délai a I'échéance duquel le prestataire
potentiel de services de financement participatif doit fournir les informations manquantes.

5. Lorsqu'une demande visée au paragraphe 1 demeure incompléte a l'expiration du délai visé au paragraphe 4,
lautorité compétente peut refuser de réexaminer la demande et, dans ce cas, elle renvoie les documents qui lui ont
été présentés au prestataire potentiel de services de financement participatif.

6. Lorsque la demande visée au paragraphe 1 est compléte, l'autorité compétente en informe immédiatement le
prestataire potentiel de services de financement participatif.

7. Avant d'adopter une décision portant acceptation ou refus d’octroyer un agrément en tant que prestataire de services
de financement participatif, l'autorité compétente consulte l'autorité compétente d’un autre Etat membre dans les cas
suivants:

a) le prestataire potentiel de services de financement participatif est une filiale d'un prestataire de services de financement
participatif agréé dans cet autre Etat membre;

b) le prestataire potentiel de services de financement participatif est une filiale de I'entreprise mere d'un prestataire de
services de financement participatif agréé dans cet autre Etat membre; ou

¢) le prestataire potentiel de services de financement participatif est contrdlé par les mémes personnes physiques ou
morales que celles qui controlent un prestataire de services de financement participatif agréé dans cet autre Etat
membre.

8. Dans un délai de trois mois a compter de la date de réception d’'une demande compléte, l'autorité compétente
évalue si le prestataire potentiel de services de financement participatif respecte les exigences du présent reglement et
adopte une décision dament motivée lui octroyant ou refusant de lui octroyer l'agrément en tant que prestataire de
services de financement participatif. Cette évaluation tient compte de la nature, de I'ampleur et de la complexité des
services de financement participatif que le prestataire potentiel de services de financement participatif a I'intention de
fournir. L'autorité compétente peut refuser d’octroyer 'agrément s'il existe des raisons objectives et démontrables d’estimer
que l'organe de direction du prestataire potentiel de services de financement participatif pourrait compromettre sa gestion
efficace, saine et prudente et la continuité de ses activités, ainsi que la prise en compte appropriée de l'intérét de ses clients
et de lintégrité du marché.

9.  Lautorité compétente informe 'AEMF de tous les agréments octroyés au titre du présent article. AEMF ajoute les
informations sur les demandes qui ont été acceptées au registre des prestataires de services de financement participatif
agréés conformément a l'article 14. AEMF peut demander des informations afin de s’assurer que les autorités compé-
tentes octroient les agréments au titre du présent article de maniére cohérente.

10.  L’autorité compétente informe le prestataire potentiel de services de financement participatif de sa décision dans les
trois jours ouvrables suivant la date de ladite décision.

11.  Un prestataire de services de financement participatif agréé conformément au présent article remplit a tout
moment les conditions de son agrément.

12, Les Etats membres n’imposent pas aux prestataires de services de financement participatif qui fournissent des
services de financement participatif de maniére transfrontaliére d'étre physiquement présents sur le territoire d’'un Etat
membre autre que celui dans lequel ces prestataires de services de financement participatif sont agréés.

13.  Les prestataires de services de financement participatif agréés en vertu du présent réglement peuvent également
exercer des activités autres que celles couvertes par I'agrément visé au présent article, conformément au droit de 'Union
ou au droit national applicable.

14.  Si une entité agréée en vertu de la directive 2009/110/CE, 2013/36/UE, 2014/65/UE ou (UE) 2015/2366 ou du
droit national applicable aux services de financement participatif avant l'entrée en vigueur du présent réglement demande
un agrément en tant que prestataire de services de financement participatif au titre du présent réglement, l'autorité
compétente n'impose pas a cette entité de fournir les informations ou les documents quelle a déja fournis lors de la
demande d’agrément qu'elle a effectuée en vertu de ces directives ou du droit national, & condition que ces informations
ou documents soient a jour et soient accessibles a l'autorité compétente.

15.  Lorsqu'un prestataire potentiel de services de financement participatif sollicite également un agrément pour fournir
des services de paiement uniquement en lien avec la prestation de services de financement participatif, et dans la mesure
ol les autorités compétentes sont également responsables de l'agrément prévu par la directive (UE) 2015/2366, les
autorités compétentes demandent que les informations et les documents a présenter au titre de chaque demande ne
soient présentés qu'une seule fois.

16.  L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglementation pour préciser davantage:

a) les exigences et les modalités a respecter pour la demande visée au paragraphe 1, y compris les formulaires, modeles et
procédures standard a utiliser pour la demande d’agrément; et
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b) les mesures et les procédures relatives au plan de continuité des activités visé au paragraphe 2, point j).

Lors de I'élaboration de ces projets de normes techniques de réglementation, TAEMF tient compte de la nature, de
lampleur et de la complexité des services de financement participatif fournis par le prestataire de services de financement
participatif.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a la Commission au plus tard le 10 novembre 2021.

La Commission est habilitée a compléter le présent reglement en adoptant les normes techniques d’exécution visées au
premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 a 14 du reglement (UE) n°® 1095/2010.

Article 13
Portée de I'agrément

1. Les autorités compétentes ayant octroyé un agrément notifié en vertu de l'article 12, paragraphe 10, veillent a ce que
cet agrément précise les services de financement participatif que le prestataire de services de financement participatif est
autorisé a fournir.

2. Un prestataire de services de financement participatif qui sollicite l'autorisation d’étendre ses activités a d’autres
services de financement participatif non prévus au moment de l'agrément octroyé en vertu de larticle 12 soumet une
demande d’extension de son agrément aux autorités compétentes qui ont octroyé au prestataire de services de finance-
ment participatif son agrément en vertu de l'article 12 en complétant et en mettant a jour les informations visées a
l'article 12, paragraphe 2. La demande d'extension est traitée conformément a l'article 12, paragraphes 4 a 11.

Article 14
Registre des prestataires de services de financement participatif

1. L’AEMF tient un registre de tous les prestataires de services de financement participatif. Ce registre est accessible au
public sur le site internet de 'AEMF et mis a jour réguli¢rement.

2. Le registre prévu au paragraphe 1 contient les données suivantes:

a) le nom, la forme juridique et, le cas échéant, I'identifiant de l'entité juridique du prestataire de services de financement
participatif;

b) la dénomination commerciale, I'adresse physique et l'adresse internet de la plate-forme de financement participatif
exploitée par le prestataire de services de financement participatif;

¢) le nom et l'adresse de l'autorité compétente qui a octroyé l'agrément, ainsi que ses coordonnées;

d) des informations sur le service de financement participatif pour lequel est agréé le prestataire de services de finance-
ment participatif;

e) une liste des Etats membres dans lesquels le prestataire de services de financement participatif a notifié son intention
de fournir des services de financement participatif conformément a l'article 18;

f) tous les autres services fournis par le prestataire de services de financement participatif qui ne sont pas couverts par le
présent réglement, avec une référence faite aux dispositions pertinentes du droit de I'Union ou du droit national;

g) les éventuelles sanctions imposées au prestataire de services de financement participatif ou a ses dirigeants.

3. Tout retrait de 'agrément d’un prestataire de services de financement participatif conformément a l'article 17 est
publié et reste publié dans le registre pendant un délai de cinq ans.

Article 15
Surveillance

1. Les prestataires de services de financement participatif fournissent leurs services sous la surveillance des autorités
compétentes qui ont octroyé I'agrément.

2. Lautorité compétente concernée évalue le respect, par les prestataires de services de financement participatif, des
obligations prévues dans le présent reglement. Elle fixe la fréquence et le niveau de détail de cette évaluation compte tenu
de la nature, de l'ampleur et de la complexité des activités du prestataire de services de financement participatif. Aux fins
de cette évaluation, 'autorité compétente concernée peut soumettre le prestataire de services de financement participatif a
une inspection sur place.

3. Les prestataires de services de financement participatif informent sans retard injustifié l'autorité compétente
concernée de toute modification importante apportée aux conditions de leur agrément et lui fournissent, a sa demande,
les informations nécessaires pour évaluer leur conformité avec le présent réglement.
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Article 16
Communication d’informations par les prestataires de services de financement participatif

1. Un prestataire de services de financement participatif communique chaque année a l'autorité compétente qui a
octroyé l'agrément, a titre confidentiel, la liste des projets qui sont financés par le biais de sa plate-forme de financement
participatif, en précisant pour chaque projet:

a) le porteur de projet et le montant collecté;
b) Tinstrument émis, tel qu'il est défini a larticle 2, paragraphe 1, points b), m) et n);

¢) des informations agrégées sur les investisseurs et le montant investi, ventilées selon la résidence fiscale des investis-
seurs, en établissant une distinction entre investisseurs avertis et non avertis.

2. Les autorités compétentes fournissent a 'AEMF les informations visées au paragraphe 1, sous une forme anonymi-
sée, dans un délai d'un mois a compter de la date de réception de ces informations. L’AEMF élabore et publie, sur son site
internet, des statistiques annuelles agrégées relatives au marché du financement participatif dans I'Union.

3. L’AEMF élabore des projets de normes techniques d’exécution pour établir des normes et formats de données ainsi
que des modeles et procédures a respecter pour les informations devant étre communiquées conformément au présent
article.

L'AEMF soumet ces projets de normes techniques d’exécution a la Commission au plus tard le 10 novembre 2021.

La Commission est habilitée a adopter les normes techniques d’exécution visées au premier alinéa du présent paragraphe
conformément a l'article 15 du réglement (UE) n® 1095/2010.

Atticle 17
Retrait de I'agrément

1. Les autorités compétentes qui ont octroyé un agrément sont habilitées a le retirer dans les situations suivantes,
lorsque le prestataire de services de financement participatif:

a) n'a pas fait usage de l'agrément dans les dix-huit mois suivant la date d’octroi de I'agrément;

b) a expressément renoncé a son agrément;

¢) n'a pas fourni de services de financement participatif pendant un délai de neuf mois consécutifs et ne participe plus a
la gestion des contrats existants qui résultent de la mise en relation initiale des intéréts en matiére de financement
d’entrepreneurs faisant appel a sa plate-forme de financement participatif;

d) a obtenu son agrément par des moyens irréguliers, y compris par de fausses déclarations dans sa demande d’agrément;

e) ne remplit plus les conditions d’octroi de I'agrément;

f) a gravement enfreint le présent reglement.

Les autorités compétentes qui ont octroyé un agrément sont également habilitées a le retirer dans les situations suivantes:

a) lorsque le prestataire de services de financement participatif est également un prestataire de services de paiement
conformément a la directive (UE) 2015/2366 et lui-méme, ou ses dirigeants, ses salariés ou des tiers agissant pour son
compte, ont enfreint le droit national mettant en ceuvre la directive (UE) 2015/849 en matiére de blanchiment de
capitaux ou de financement du terrorisme; ou

=

lorsque le prestataire de services de financement participatif ou un tiers agissant pour son compte s'est vu retirer
lagrément accordé pour la fourniture de services de paiement conformément a la directive (UE) 2015/2366 ou de
services d'investissement au titre de la directive 2014/65/UE, et ce prestataire de services de financement participatif ou
le tiers n'a pas remédié a la situation dans un délai de quarante jours calendaires.

2. Lorsquune autorité compétente d'un Etat membre procéde au retrait d'un agrément, l'autorité compétente désignée
comme point de contact unique dans ledit Etat membre conformément a I'article 29, paragraphe 2, en informe sans retard
injustifié TAEMF et les autorités compétentes des autres Etats membres dans lesquels le prestataire de services de
financement participatif fournit des services de financement participatif, conformément a larticle 18. LAEMF introduit
des informations sur le retrait de 'agrément dans le registre visé a l'article 14.

3. Avant de prendre une décision concernant le retrait de 'agrément, I'autorité compétente qui a octroyé l'agrément
consulte l'autorité compétente d’'un autre Etat membre lorsque le prestataire de services de financement participatif est:

a) une filiale d’'un prestataire de services de financement participatif agréé dans cet autre Etat membre;
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b) une filiale de l'entreprise mére d’un prestataire de services de financement participatif agréé dans cet autre Etat
membre; ou

¢) controlé par les mémes personnes physiques ou morales que celles qui contrdlent un prestataire de services de
financement participatif agréé dans cet autre Etat membre.

Article 18
Prestation transfrontaliére de services de financement participatif

1. Lorsquun prestataire de services de financement participatif agréé conformément a larticle 12 a lintention de
fournir des services de financement participatif dans un Etat membre autre que celui dont l'autorité compétente a
octroyé l'agrément conformément a larticle 12, il soumet a lautorité compétente de51gnee comme point de contact
unique conformément a l'article 29, paragraphe 2, par I'Etat membre dans lequel l'agrément a été octroyé, les informations
suivantes:

a) une liste des Etats membres dans lesquels le prestataire de services de financement participatif a l'intention de fournir
des services de financement participatif;

b) lidentité des personnes physiques et morales responsables de la prestation des services de financement participatif dans
ces Etats membres;

) la date de début de la prestation des services de financement participatif prévue par le prestataire de services de
financement participatif;

d) une liste des autres activités exercées par le prestataire de services de financement participatif qui ne sont pas couvertes
par le présent réglement.

2. Le point de contact unique de I'Etat membre dans lequel lagrément a été octroyé communique les informations
visées au paragraphe 1 du présent article, dans un délai de dix jours ouvrables a compter de leur réception, aux autorités
compétentes des Etats membres dans lesquels le prestataire de services de financement participatif a l'intention de fournir
des services de financement participatif visés au paragraphe 1 du présent article, ainsi qua TAEMF. LAEMF introduit ces
informations dans le registre visé a larticle 14.

3. Le point de contact unique de I'ftat membre dans lequel 'agrément a été octroyé informe ensuite sans retard le
prestataire de services de financement participatif de la communication d'informations visée au paragraphe 2.

4. Le prestataire de services de financement participatif peut commencer a fournir des services de financement
participatif dans un Etat membre autre que celui dont Iautorité compétente a octroyé Iagrément 2 compter de la date
de réception de la communication visée au paragraphe 3 ou au plus tard quinze jours calendaires aprés avoir présenté les
informations visées au paragraphe 1.

CHAPITRE IV
Protection des investisseurs
Atticle 19
Information des clients

1.  Toutes les informations, y compris les communications publicitaires visées a l'article 27, fournies a des clients par
des prestataires de services de financement participatif sur eux-mémes, sur les cotts, risques financiers et charges liés a des
services ou investissements de financement participatif, sur les critéres de sélection des projets de financement participatif,
et sur la nature de leurs services de financement participatif et les risques qui y sont associés, doivent étre correctes, claires
et non trompeuses.

2. Les prestataires de services de financement participatif informent leurs clients que leurs services de financement
participatif ne sont pas couverts par le systtme de garantie des dépots établi conformément a la directive 2014/49/UE et
que les valeurs mobilieres ou les instruments admis a des fins de financement participatif acquis par le biais de leur plate-
forme de financement participatif ne sont pas couverts par le systéme d'indemnisation des investisseurs établi confor-
mément a la directive 97/9/CE

3. Les prestataires de services de financement participatif informent leurs clients du délai de réflexion prévu pour les
investisseurs non avertis conformément a l'article 22. Lorsqu'une offre de financement participatif est faite, le prestataire
de services de financement participatif fournit cette information dans un endroit bien visible du support de l'offre, y
compris sur toute application mobile et page internet sur laquelle cette offre apparait.

4. Toutes les informations qui doivent étre fournies conformément au paragraphe 1 sont communiquées aux clients
chaque fois que cela savere approprié, et au moins avant quils ne s'engagent dans une opération de financement
participatif.
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5. Les informations visées aux paragraphes 1, 2 et 6 sont mises a la disposition de tous les clients, de maniére non
discriminatoire, dans une section clairement identifiée et aisément accessible du site internet de la plate-forme de
financement participatif.

6.  Siles prestataires de services de financement participatif attribuent des scores de crédit a des projets de financement
participatif ou proposent une tarification pour les offres de financement participatif faites sur leur plate-forme de
financement participatif, ils fournissent une description de la méthode utilisée pour calculer ces scores ou ces prix. Si
le calcul se fonde sur des comptes non vérifiés, cela doit étre clairement indiqué dans la description de la méthode.

7. L’ABE élabore, en étroite coopération avec 'AEMF, des projets de normes techniques de réglementation pour
préciser:

a) les éléments, y compris le format, qui doivent étre inclus dans la description de la méthode visée au paragraphe 6;

b) les informations et les facteurs que les prestataires de services de financement participatif doivent prendre en consi-
dération lorsqu’ils procédent a une évaluation du risque de crédit visée a larticle 4, paragraphe 4, points a) et b), et
effectuent une évaluation d'un prét visée a larticle 4, paragraphe 4, point e);

¢) les facteurs qu'un prestataire de services de financement participatif doit prendre en compte pour garantir que le prix
d'un prét qu'il facilite est correct et approprié au sens de larticle 4, paragraphe 4, point d);

&

le contenu minimal et la gouvernance des politiques et procédures requises au titre du présent article et du cadre de
gestion des risques visé a l'article 4, paragraphe 4, point f).

L’ABE soumet ces projets de normes techniques de réglementation a la Commission au plus tard le 10 mai 2022.

La Commission est habilitée a compléter le présent reglement en adoptant les normes techniques de réglementation visées
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 & 14 du réglement (UE) n® 1093/2010.
Article 20
Communication du taux de défaut
1. Les prestataires de services de financement participatif qui fournissent des services de financement participatif

consistant a faciliter I'octroi de préts:

a) communiquent chaque année les taux de défaut des projets de financement participatif proposés sur leurs plates-
formes au cours des trente-six derniers mois au moins; et

b) publient un relevé des résultats dans un délai de quatre mois a compter de la fin de chaque exercice, en indiquant,
selon le cas:

i) le taux de défaut attendu et effectif de tous les préts que le prestataire de services de financement participatif a
facilités, par catégorie de risque et en faisant référence aux catégories de risques définies dans le cadre de gestion
des risques;

ii) un résumé des hypotheses utilisées pour déterminer les taux de défaut attendus; et

iii) lorsque le prestataire de services de financement participatif a proposé un taux cible dans le cadre de la gestion
individuelle de portefeuille de préts, le rendement effectif obtenu.

2. Les taux de défaut visés au paragraphe 1 sont publiés a un endroit bien visible sur le site internet du prestataire de
services de financement participatif.

3. L’AEMF élabore, en étroite coopération avec I'ABE, des projets de normes techniques de réglementations pour
préciser la méthode de calcul des taux de défaut, visés au paragraphe 1, des projets proposés sur une plate-forme de
financement participatif.

L'AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a la Commission au plus tard le 10 novembre 2021.

La Commission est habilitée a compléter le présent reglement en adoptant les normes techniques de réglementation visées
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 a 14 du reglement (UE) n® 1095/2010.
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Atrticle 21
Test de connaissances a l'entrée et simulation de la capacité a supporter des pertes

1. Avant de permettre a des investisseurs potentiels non avertis d’avoir pleinement acces aux investissements proposés
dans des projets de financement participatif sur leur plate-forme de financement participatif, les prestataires de services de
financement participatif évaluent si les services de financement participatif proposés sont appropriés pour les investisseurs
potentiels non avertis.

2. Aux fins de I'évaluation prévue au paragraphe 1, les prestataires de services de financement participatif demandent
des informations sur 'expérience de I'investisseur potentiel non averti, ses objectifs d'investissement, sa situation financiere
et sa compréhension de base des risques inhérents aux investissements en général et aux investissements dans les types
d'investissements proposés sur la plate-forme de financement participatif en particulier, notamment des informations sur:

a) les investissements antérieurs de l'investisseur potentiel non averti dans des valeurs mobilieres ou des acquisitions
passées d'instruments admis a des fins de financement participatif ou de préts, notamment dans des activités en phase
de démarrage ou d’expansion;

b) la compréhension, par l'investisseur potentiel non averti, des risques liés a 'octroi de préts, a I'investissement dans des
valeurs mobiliéres ou a l'acquisition d'instruments admis a des fins de financement participatif par le biais d’'une plate-
forme de financement participatif, ainsi que son expérience professionnelle en matiére d'investissements participatifs.

3. Les prestataires de services de financement participatif réexaminent, pour chaque investisseur non averti, I'évaluation
visée au paragraphe 1 tous les deux ans aprés I'évaluation initiale effectuée conformément audit paragraphe.

4. Lorsque des investisseurs potentiels non avertis ne fournissent pas les informations requises aux fins du para-
graphe 2, ou lorsque des prestataires de services de financement participatif, se fondant sur les informations regues en
application dudit paragraphe, jugent insuffisantes les connaissances, les compétences ou l'expérience des investisseurs
potentiels non avertis, les prestataires de services de financement participatif informent ces investisseurs potentiels non
avertis que les services proposés sur leurs plates-formes de financement participatif risquent de leur étre inadaptés et les
avertissent des risques encourus. Cet avertissement mentionne clairement le risque de perte totale du capital investi. Les
investisseurs potentiels non avertis déclarent expressément avoir regu et compris l'avertissement émis par le prestataire de
services de financement participatif.

5. Aux fins de I'évaluation prévue au paragraphe 1, les prestataires de services de financement participatif demandent
également aux investisseurs potentiels non avertis de simuler leur capacité a supporter des pertes, calculée a 10 % de leur
patrimoine net, en se fondant sur les informations suivantes:

a) leurs revenus réguliers et leurs revenus totaux, et le caractére permanent ou temporaire de ces revenus;

b) leurs actifs, comprenant notamment les investissements financiers et tous dépots en espéces, mais a l'exclusion de leurs
biens immobiliers personnels et de rapport et des fonds de pension;

¢) leurs engagements financiers, y compris les engagements récurrents, actuels ou futurs.

6.  Les prestataires de services de financement participatif réexaminent, pour chaque investisseur non averti, la simu-
lation prévue au paragraphe 5 chaque année aprés la simulation initiale effectuée conformément audit paragraphe.

Les investisseurs potentiels non avertis et les investisseurs non avertis ne peuvent étre empéchés d'investir dans des projets
de financement participatif. Les investisseurs non avertis déclarent qu'ils ont recu les résultats de la simulation prévue au
paragraphe 5.

7. Chaque fois qu'un investisseur potentiel non averti ou un investisseur non averti accepte une offre de financement
participatif et investit ainsi un montant supérieur a 1 000 EUR ou a 5 % de son patrimoine net calculé conformément au
paragraphe 5, le montant le plus élevé étant retenu, le prestataire de services de financement participatif veille a ce quau
préalable, cet investisseur:

a) recoive un avertissement sur les risques;
b) donne un consentement explicite au prestataire de services de financement participatif; et

) prouve au prestataire de services de financement participatif que l'investisseur comprend l'investissement et les risques
qui y sont associés.

Aux fins du premier alinéa, point c), du présent paragraphe, I'évaluation prévue au paragraphe 1 peut étre utilisée comme
preuve que linvestisseur potentiel non averti ou l'investisseur non averti comprend l'investissement et les risques qui y
sont associés.



70

8. L’AEMEF élabore, en étroite coopération avec 'ABE, des projets de normes techniques de réglementation afin de
préciser les dispositions a prendre pour:

a) procéder a l'évaluation prévue au paragraphe 1;
b) procéder a la simulation prévue au paragraphe 5;
¢) fournir les informations visées aux paragraphes 2 et 4.

Lors de I'élaboration de ces projets de normes techniques de réglementation, TAEMF tient compte de la nature, de
lampleur et de la complexité des services de financement participatif fournis par le prestataire de services de financement
participatif.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a la Commission au plus tard le 10 novembre 2021.

La Commission est habilitée a compléter le présent reglement en adoptant les normes techniques de réglementation visées
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 a 14 du reglement (UE) n® 1095/2010.

Article 22
Délai de réflexion précontractuel

1. Les conditions de l'offre de financement participatif restent contraignantes pour le porteur de projet & compter du
moment ol l'offre de financement participatif est répertoriée sur la plate-forme de financement participatif et jusqua la
plus proche des deux dates suivantes:

a) la date d'expiration de loffre de financement participatif annoncée par le prestataire de services de financement
participatif au moment de la publication de loffre de financement participatif sur sa plate-forme de financement
participatif; ou

b) la date a laquelle I'objectif de financement cible est atteint ou, dans le cas o1 une fourchette de financement est prévue,
lorsque T'objectif de financement maximal est atteint.

2. Le prestataire de services de financement participatif prévoit un délai de réflexion précontractuel, au cours duquel
l'investisseur potentiel non averti peut, a tout moment, retirer son offre d’investissement ou sa manifestation d’intérét
pour loffre de financement participatif sans justification et sans encourir de pénalité.

3. Le délai de réflexion visé au paragraphe 2 commence a courir au moment ou loffre d'investissement ou la
manifestation d'intérét est émise par I'investisseur potentiel non averti et expire aprés quatre jours calendaires.

4. Le prestataire de services de financement participatif enregistre les offres d'investissement et les manifestations
d'intérét qu'il regoit et le moment de leur réception.

5. Les modalités de retrait d'une offre d'investissement ou d’une manifestation d'intérét comprennent au moins les
mémes modalités que celles sur la base desquelles I'investisseur potentiel non averti est en mesure de faire une offre
d'investissement ou de manifester son intérét pour une offre de financement participatif.

6. Le prestataire de services de financement participatif fournit, en temps utile, des informations claires et précises a
l'investisseur potentiel non averti en ce qui concerne le délai de réflexion et les modalités de retrait d’une offre d'inves-
tissement ou d’'une manifestation d'intérét, y compris au moins les éléments suivants:

a) immédiatement avant que l'investisseur potentiel non averti puisse communiquer son offre d’investissement ou sa
manifestation d’intérét, le prestataire de services de financement participatif doit informer l'investisseur potentiel non
averti:

i) du fait que l'offre d'investissement ou la manifestation d'intérét est soumise a un délai de réflexion;
ii) de la durée du délai de réflexion;
ili) des modalités de retrait de I'offre d’investissement ou de la manifestation d'intérét;

b) immédiatement apres la réception de l'offre d'investissement ou de la manifestation d’intérét, le prestataire de services
de financement participatif informe l'investisseur potentiel non averti, par le biais de sa plate-forme de financement
participatif, que le délai de réflexion a pris cours.

7. Dans le cas de la gestion individuelle de portefeuille de préts, le présent article s'applique uniquement au mandat

d'investissement initial donné par l'investisseur non averti et non aux investissements dans des préts spécifiques réalisés au
titre de ce mandat.
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Article 23
Fiche d’informations clés sur I'investissement

1. Les prestataires de services de financement participatif fournissent aux investisseurs potentiels toutes les informa-
tions visées au présent article.

2. Les prestataires de services de financement participatif fournissent aux investisseurs potentiels une fiche d’informa-
tions clés sur linvestissement établie par le porteur de projet pour chaque offre de financement participatif. La fiche
d'informations clés sur l'investissement est rédigée dans au moins une des langues officielles de I'Etat membre dont les
autorités compétentes ont octroyé I'agrément conformément a larticle 12 ou dans une autre langue acceptée par ces
autorités.

3. Lorsqu'un prestataire de services de financement participatif promeut une offre de financement participatif au
moyen d'une communication publicitaire dans un autre Etat membre, la fiche d'informations clés sur l'investissement
est fournie dans au moins une des langues officielles dudit Etat membre ou dans une langue acceptée par les autorités
compétentes de cet Etat membre.

4. Les prestataires de services de financement participatif ne peuvent étre empéchés de faire traduire la fiche d'infor-
mations clés sur l'investissement dans une ou plusieurs langues autres que celles visées au paragraphe 2 ou 3. Ces
traductions doivent refléter précisément le contenu de la fiche d'informations clés sur I'investissement d’origine.

5. Les autorités compétentes informent 'AEMF de la ou des langues qu’elles acceptent aux fins du présent reglement,
conformément aux paragraphes 2 et 3. LAEMF publie ces informations sur son site internet.

6. La fiche d'informations clés sur linvestissement visée au paragraphe 2 contient l'ensemble des informations
suivantes:

a) les informations énumérées a I'annexe [;

b) la clause d’exclusion de responsabilité figurant ci-apres, a insérer directement sous le titre de la fiche d’informations
clés sur l'investissement:

«La présente offre de financement participatif n'a été vérifiée ou approuvée ni par les autorités compétentes, ni par
I'Autorité européenne des marchés financiers (AEMF).

L’adéquation de votre expérience et de vos connaissances en la matiere n'a pas nécessairement été évaluée avant que

lacces a cet investissement vous ait été accordé. En effectuant cet investissement, vous en assumez pleinement les
risques, y compris le risque de perte totale ou partielle du capital investi.»;

¢) lavertissement sur les risques qui suit:

dnvestir dans le présent projet de financement participatif comporte des risques, y compris le risque de perte totale ou
partielle du capital investi. Votre investissement n'est pas couvert par les systémes de garantie des dépots établis
conformément a la directive 2014/49/UE du Parlement européen et du Conseil (¥). Votre investissement n’est pas non
plus couvert par les systtmes d’indemnisation des investisseurs établis conformément a la directive 97/9/CE du
Parlement européen et du Conseil (**).

Le retour sur investissement n’est pas garanti.

Ceci n'est pas un produit d’épargne, et nous vous conseillons de ne pas investir plus de 10 % de votre patrimoine net
dans des projets de financement participatif.

Vous pourriez ne pas étre en mesure de vendre les instruments d’investissement au moment ot vous le souhaitez. Si
vous étes en mesure de les vendre, vous risquez néanmoins de subir des pertes.

(*) Directive 2014/49/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 relative aux systemes de garantie
des dépots (JO L 173 du 12.6.2014, p. 149).

(**) Directive 97/9/CE du Parlement européen et du Conseil du 3 mars 1997 relative aux systemes d’indemnisation
des investisseurs (JO L 84 du 26.3.1997, p. 22).».

7. La fiche d'informations clés sur I'investissement doit étre correcte, claire et non trompeuse et ne pas contenir de
notes de bas de page autres que celles contenant des références au droit applicable, y compris des extraits des textes
applicables le cas échéant. Elle se présente sur un support autonome et durable, qui se distingue clairement d'une
communication publicitaire, et ne dépasse pas six pages de format A4 une fois imprimée. Lorsquiil s'agit d'instruments
admis a des fins de financement participatif, si les informations requises au titre de 'annexe I, partie F, dépassent une page
de format A4 une fois imprimées, les informations restantes sont présentées dans une annexe jointe a la fiche d'infor-
mations clés sur l'investissement.
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8.  Le prestataire de services de financement participatif demande au porteur de projet de lui notifier toute modification
apportée aux informations afin de tenir constamment a jour la fiche d'informations clés sur I'investissement et pour toute
la durée de l'offre de financement participatif. Le prestataire de services de financement participatif informe immédiate-
ment les investisseurs qui ont fait une offre d’investissement ou manifesté un intérét pour l'offre de financement
participatif de toute modification importante apportée aux informations figurant dans la fiche d’informations clés sur
l'investissement qui lui a été notifiée.

9. Les Etats membres veillent a ce que la responsabilité des informations figurant dans une fiche d'informations clés sur
l'investissement incombe au moins au porteur de projet ou a ses organes d’administration, de direction ou de surveillance.
Les personnes responsables au titre de la fiche d'informations clés sur l'investissement sont clairement identifiées sur celle-
ci, lorsquil sagit de personnes physiques, par leur nom et leur fonction ou, lorsqu'il s’agit de personnes morales, par leur
dénomination et leur siége statutaire, et des déclarations de leur part attestant que, a leur connaissance, les informations
figurant dans la fiche d'informations clés sur l'investissement sont conformes a la réalité et que celle-ci ne comporte pas
d’omissions de nature a en altérer la portée.

10.  Les Etats membres veillent a ce que leurs dispositions 1égislatives, réglementaires et administratives en matiére de
responsabilité civile s'appliquent aux personnes physiques et morales responsables des informations communiquées dans
une fiche d'informations clés sur I'investissement, y compris dans sa traduction, au moins dans les situations suivantes:

a) les informations sont trompeuses ou inexactes; ou

b) la fiche d'informations clés sur I'investissement omet des informations clés nécessaires pour aider les investisseurs
lorsquils étudient 'opportunité de financer ou non le projet de financement participatif.

11.  Les prestataires de services de financement participatif mettent en place des procédures appropriées et appliquent
ces procédures pour vérifier I'exhaustivité, I'exactitude et la clarté des informations figurant dans la fiche d'informations
clés sur l'investissement.

12.  Lorsqu'un prestataire de services de financement participatif décele, dans la fiche d’informations clés sur I'inves-
tissement, une omission, une erreur ou une inexactitude qui pourrait avoir une incidence substantielle sur le retour sur
investissement attendu, ce prestataire de services de financement participatif signale cette omission, cette erreur ou cette
inexactitude dans les meilleurs délais au porteur de projet, qui compleéte ou corrige les informations en question dans les
meilleurs délais.

Lorsquil n'a pas été procédé a un tel complément ou a une telle correction dans les meilleurs délais, le prestataire de
services de financement participatif suspend loffre de financement participatif jusqu'a ce que la fiche d'informations clés
sur l'investissement ait été complétée ou corrigée, mais dans un délai ne dépassant pas trente jours calendaires.

Le prestataire de services de financement participatif informe immédiatement les investisseurs qui ont fait une offre
d'investissement ou manifesté un intérét pour loffre de financement participatif de telles irrégularités qui ont été
identifiées, des mesures prises et & prendre par le prestataire de services de financement participatif et de la possibilité
dont ils disposent de retirer leur offre d'investissement ou leur manifestation d'intérét pour l'offre de financement
participatif.

Si, aprés trente jours calendaires, la fiche d’informations clés sur I'investissement n'a pas été complétée ou corrigée pour
rectifier toutes les irrégularités identifiées, l'offre de financement participatif est annulée.

13.  Un investisseur potentiel peut demander a un prestataire de services de financement participatif de faire traduire la
fiche d'informations clés sur l'investissement dans une langue choisie par l'investisseur. Cette traduction doit refléter
fidelement et précisément le contenu du texte original de la fiche d'informations clés sur l'investissement.

Si le prestataire de services de financement participatif ne fournit pas a I'investisseur potentiel la traduction demandée de
la fiche d'informations clés sur l'investissement, il lui conseille clairement de ne pas effectuer l'investissement.

14.  Les autorités compétentes de I'Etat membre dans lequel lagrément a été octroyé au prestataire de services de
financement participatif peuvent exiger la notification préalable d'une fiche d'informations clés sur l'investissement au
moins sept jours ouvrables avant que celles-ci ne soient mises a la disposition des investisseurs potentiels. Les fiches
d'informations clés sur l'investissement ne sont pas soumises a 'approbation préalable des autorités compétentes.

15.  Lorsque des investisseurs potentiels regoivent une fiche d’informations clés sur l'investissement établie conformé-
ment au présent article, les prestataires de services de financement participatif et les porteurs de projets sont considérés

comme ayant satisfait a l'obligation de rédiger un document d'informations clés conformément au réglement (UE)
n°®1286/2014 du Parlement européen et du Conseil (22).

Le premier alinéa s'applique mutatis mutandis aux personnes physiques et morales qui fournissent des conseils au sujet
d'une offre de financement participatif ou qui commercialisent celle-ci.

(*?) Reglement (UE) n® 1286/2014 du Parlement européen et du Conseil du 26 novembre 2014 sur les documents d'informations clés
relatifs aux produits d'investissement packagés de détail et fondés sur I'assurance (JO L 352 du 9.12.2014, p. 1).
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16.  L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglementation pour préciser les éléments suivants:

a) les exigences a respecter pour le modele de présentation des informations visées au paragraphe 6 et a I'annexe I, et le
contenu de ce modele;

=

les types des principaux risques associés a loffre de financement participatif et qui doivent donc étre communiqués
conformément a l'annexe I, partie C;

¢) lutilisation de certains ratios financiers destinés a améliorer la clarté des informations financiéres clés, notamment
pour présenter les informations visées a 'annexe I, partie A, point e);

d) les commissions et les frais et cofits de transaction couverts par I'annexe I, partie H, pointa), avec une ventilation
détaillée des cotts directs et indirects que I'investisseur doit supporter.

Lors de I'élaboration de ces projets de normes techniques de réglementation, TAEMF tient compte de la nature, de
lampleur et de la complexité des services de financement participatif fournis par le prestataire de services de financement
participatif.

L'AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a la Commission au plus tard le 10 mai 2022.

La Commission est habilitée a compléter le présent reglement en adoptant les normes techniques de réglementation visées
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 & 14 du réglement (UE) n® 1095/2010.

Article 24
Fiche d’informations clés sur I'investissement au niveau de la plate-forme

1. Par dérogation a l'article 23, paragraphe 2, premiére phrase, et a l'article 23, paragraphe 6, point a), les prestataires
de services de financement participatif assurant une gestion individuelle de portefeuille de préts élaborent, conformément
au présent article, et mettent a la disposition des investisseurs potentiels une fiche d'informations clés sur l'investissement
au niveau de la plate-forme, comportant toutes les informations suivantes:

a) les informations énumérées a I'annexe I, parties H et [;

b) les informations sur les personnes physiques ou morales responsables des informations figurant dans la fiche d'in-
formations clés sur linvestissement; lorsquiil sagit de personnes physiques, y compris des membres des organes
d’administration, de direction ou de surveillance du prestataire de services de financement participatif, leur nom et
leur fonction; lorsqu'il sagit de personnes morales, leur dénomination et leur si¢ge statutaire;

¢) la déclaration de responsabilité suivante:

«Le prestataire de services de financement participatif déclare qu'a sa connaissance, aucune information n’a été omise ni
nest manifestement trompeuse ou inexacte. Le prestataire de services de financement participatif est responsable de
I'élaboration de la présente fiche d'informations clés sur I'investissement.».

2. Le prestataire de services de financement participatif tient constamment a jour la fiche d'informations clés sur
l'investissement au niveau de la plate-forme et pour toute la durée de l'offre de financement participatif. Le prestataire de
services de financement participatif informe immédiatement les investisseurs qui ont fait une offre d'investissement ou
manifesté un intérét pour l'offre de financement participatif de toute modification importante apportée aux informations
figurant dans la fiche d'informations clés sur l'investissement.

3. La fiche d'informations clés sur l'investissement au niveau de la plate-forme doit étre correcte, claire et non
trompeuse et ne pas contenir de note de bas de page autre que celles contenant des références au droit applicable, y
compris des extraits des textes applicables le cas échéant. Elle se présente sur un support autonome et durable, qui se
distingue clairement d'une communication publicitaire, et ne dépasse pas six pages de format A4 une fois imprimée.

4. Les Etats membres veillent a ce que la responsabilité des informations figurant dans la fiche d'informations clés sur
l'investissement au niveau de la plate-forme incombe au moins au prestataire de services de financement participatif. Les
personnes responsables au titre de la fiche d’informations clés sur I'investissement sont clairement identifiées sur celle-ci
au niveau de la plate-forme, lorsqu'il sagit de personnes physiques, par leur nom et leur fonction ou, lorsqu'il s'agit de
personnes morales, par leur dénomination et leur siége statutaire, ainsi que des déclarations de leur part attestant que, a
leur connaissance, les informations figurant dans la fiche d'informations clés sur l'investissement sont conformes a la
réalité et que la fiche d'informations clés sur I'investissement ne comporte pas d’'omissions de nature a en altérer la portée.

5. Les Etats membres veillent a ce que leurs dispositions législatives, réglementaires et administratives en matiére de
responsabilité civile sappliquent aux personnes physiques et morales responsables des informations communiquées dans
une fiche d’informations clés sur l'investissement au niveau de la plate-forme, y compris dans sa traduction, au moins
dans les situations suivantes:

a) les informations sont trompeuses ou inexactes; ou
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b) la fiche d'informations clés sur l'investissement au niveau de la plate-forme omet des informations clés nécessaires
pour aider les investisseurs lorsqu'ils envisagent d'investir par le biais de la gestion individuelle de portefeuille de préts.

6.  Les prestataires de services de financement participatif mettent en place des procédures appropriées et appliquent ces
procédures pour vérifier I'exhaustivité, I'exactitude et la clarté des informations figurant dans la fiche d'informations clés
sur l'investissement au niveau de la plate-forme.

7. Lorsqu'un prestataire de services de financement participatif décéle, dans la fiche d'informations clés sur l'investis-
sement au niveau de la plate-forme, une omission, une erreur ou une inexactitude qui pourrait avoir une incidence
substantielle sur le retour sur investissement attendu dans la gestion individuelle de portefeuille de préts, il rectifie lui-
méme l'omission, l'erreur ou l'inexactitude dans la fiche d'informations clés sur l'investissement.

8.  Lorsque des investisseurs potentiels recoivent une fiche d'informations clés sur l'investissement au niveau de la plate-
forme établie conformément au présent article, les prestataires de services de financement participatif sont considérés

comme ayant satisfait a l'obligation d'établir un document d’informations clés conformément au réglement (UE)
n°®1286/2014.

Le premier alinéa s'applique mutatis mutandis aux personnes physiques et morales qui fournissent des conseils au sujet
d'une offre de financement participatif ou qui commercialisent celle-ci.

Article 25
Tableau d’affichage

1. Les prestataires de services de financement participatif peuvent mettre en place un tableau d'affichage sur lequel ils
permettent a leurs clients d'annoncer leur intérét pour l'achat et la vente de préts, de valeurs mobiliéres ou d'instruments
admis a des fins de financement participatif qui ont été initialement proposés sur leurs plates-formes de financement
participatif.

2. Le tableau daffichage visé au paragraphe 1 ne peut étre utilisé pour assurer la rencontre d'intéréts acheteurs et
vendeurs au moyen des protocoles ou des procédures de fonctionnement internes du prestataire de services de finance-
ment participatif, d'une maniere qui aboutisse a la conclusion d’un contrat. Le tableau daffichage ne doit donc pas se
composer d'un systeme interne d’appariement qui exécute les ordres de clients de maniére multilatérale.

3. Les prestataires de services de financement participatif qui autorisent 'annonce d’un intérét visée au paragraphe 1 du
présent article doivent satisfaire aux exigences suivantes:

a) ils doivent informer leurs clients de la nature du tableau d’affichage, conformément aux paragraphes 1 et 2;

b) ils doivent demander a leurs clients qui annoncent un intérét pour la vente d'un prét, d'une valeur mobiliere ou d’un
instrument visé au paragraphe 1 de mettre a disposition la fiche d’informations clés sur I'investissement;

¢) ils doivent fournir aux clients qui ont I'intention d’acheter des préts annoncés sur le tableau d’affichage des informa-
tions sur la performance des préts facilités par le prestataire de services de financement participatif;

&

ils doivent veiller a ce que leurs clients qui annoncent un intérét pour l'achat d’'un prét, d’'une valeur mobiliere ou d’'un
instrument visé au paragraphe 1 du présent article et qui sont considérés comme investisseurs non avertis regoivent les
informations visées a l'article 19, paragraphe 2, ainsi que l'avertissement sur les risques visé a l'article 21, paragraphe 4.

4. Les prestataires de services de financement participatif qui autorisent 'annonce d’un intérét visée au paragraphe 1 du
présent article et qui fournissent des services de conservation dactifs conformément a l'article 10, paragraphe 1, deman-
dent a leurs investisseurs qui annoncent cet intérét qu’ils les informent de tout changement de propriété a des fins de
vérification de propriété et d’enregistrement.

5. Les prestataires de services de financement participatif qui proposent un prix de référence pour les achats et les
ventes visés au paragraphe 1 du présent article justifient ce prix, informent leurs clients qu'il n’est pas contraignant, et ils
communiquent les principaux éléments de la méthode utilisée conformément a Tarticle 19, paragraphe 6.

Aticle 26
Acceés aux enregistrements

Les prestataires de services de financement participatif:

a) conservent pendant une période d’au moins cinq ans, sur un support durable, tous les enregistrements relatifs a leurs
services et transactions;
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b) veillent a ce que leurs clients puissent a tout moment accéder immédiatement aux enregistrements des services qui leur
sont fournis;

¢) conservent pendant une période d’au moins cinq ans tous les accords qu'ils ont passés avec leurs clients.

CHAPITRE V
Communications publicitaires
Article 27
Exigences concernant les communications publicitaires

1. Les prestataires de services de financement participatif veillent a ce que toutes les communications publicitaires qu'ils
adressent concernant leurs services, y compris celles externalisées a des tiers, soient clairement identifiables comme telles.

2. Aucune communication publicitaire ne cible de maniere disproportionnée des projets ou des offres individuels de
financement participatif planifiés ou en cours avant la cloture de la collecte de fonds pour un projet.

Les informations figurant dans une communication publicitaire doivent étre correctes, claires et non trompeuses et étre
cohérentes avec les informations figurant dans la fiche d'informations clés sur linvestissement, si celle-ci est déja
disponible, ou avec les informations qui devront figurer dans la fiche d'informations clés sur l'investissement, si celle-
ci n'est pas encore disponible.

3. Pour leurs communications publicitaires, les prestataires de services de financement participatif utilisent une ou
plusieurs langues officielles de I'Etat membre dans lequel les communications publicitaires sont diffusées ou une langue
acceptée par les autorités compétentes de cet Etat membre.

4. Les autorités compétentes de I'Etat membre dans lequel les communications publicitaires sont diffusées sont
chargées de controler le respect de leurs dispositions législatives, réglementaires et administratives applicables en
matiére de communications publicitaires par les prestataires de services de financement participatif et d’en assurer
l'application.

5. Les autorités compétentes n'exigent pas de notification ni d’approbation préalables des communications publici-
taires.

Atrticle 28
Publication des dispositions nationales relatives aux exigences en matiére de commercialisation

1. Les autorités compétentes publient et tiennent a jour sur leurs sites internet les dispositions législatives, réglemen-
taires et administratives nationales applicables aux communications publicitaires des prestataires de services de finance-
ment participatif dont les autorités compétentes sont chargées de controler le respect et d’assurer l'application, a 'égard
des prestataires de services de financement participatif.

2. Les autorités compétentes notifient a 'AEMF les dispositions législatives, réglementaires et administratives visées au
paragraphe 1, dont elles fournissent un résumé a 'AEMF, dans une langue usuelle dans la sphére financiére internationale.

3. Les autorités compétentes informent 'AEMF de toute modification apportée aux informations fournies conformé-
ment au paragraphe 2 et lui transmettent sans retard un résumé a jour des dispositions législatives, réglementaires et
administratives pertinentes visées au paragraphe 1.

4. Lorsque les autorités compétentes ne sont pas chargées de controler le respect des dispositions législatives, régle-
mentaires et administratives visées au paragraphe 1, elles publient sur leurs sites internet les coordonnées des personnes
de contact aupreés desquelles des informations sur ces dispositions peuvent étre obtenues.

5. L’AEMF élabore des projets de normes techniques d’exécution pour déterminer les formulaires, modéles et procé-
dures standard a utiliser pour les notifications a effectuer au titre du présent article.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques d’exécution a la Commission au plus tard le 10 novembre 2021.

La Commission est habilitée a adopter les normes techniques d’'exécution visées au premier alinéa du présent paragraphe,
conformément a l'article 15 du réglement (UE) n® 1095/2010.

6.  L'AEMF publie et tient a jour sur son site internet le résumé visé au paragraphe 2, ainsi que les hyperliens vers les
sites internet des autorités compétentes visés au paragraphe 1. LAEMF ne peut étre tenue pour responsable des infor-
mations présentées dans ce résumé.

7. Les autorités compétentes sont les seuls points de contact chargés de fournir des informations sur les reégles de
commercialisation en vigueur dans leurs Etats membres respectifs.
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8.  Les autorités compétentes remettent a 'AEMF régulierement, et au moins sur une base annuelle, un rapport sur les
mesures liées a 'application des régles qu'elles ont prises au cours de 'année précédente en se fondant sur les dispositions
législatives, réglementaires et administratives nationales applicables aux communications publicitaires des prestataires de
services de financement participatif. Plus précisément, ce rapport contient notamment:

a) le cas échéant, le nombre total de mesures liées a 'application des régles qui ont été prises, par type de manquement;

b) sl est disponible, le résultat des mesures liées a l'application des régles, y compris les types de sanctions imposés ou
les mesures correctives prises par les prestataires de services de financement participatif; et

¢) sils sont disponibles, des exemples de la maniére dont les autorités compétentes ont réagi au non-respect des
dispositions législatives, réglementaires et administratives nationales par des prestataires de services de financement
participatif.

CHAPITRE VI
Autorités compétentes et AEMF
Article 29
Autorités compétentes

1. Les Etats membres désignent les autorités compétentes chargées d'exercer les fonctions et missions prévues par le
présent réglement et en informent 'AEMF.

2. Lorsque des Etats membres désignent plusieurs autorités compétentes en application du paragraphe 1, ils détermi-
nent leurs taches respectives et désignent I'une d’elles comme point de contact unique pour la coopération administrative
transfrontaliére entre les autorités compétentes ainsi qu'avec 'AEMF.

3. L'AEMF publie sur son site internet la liste des autorités compétentes désignées conformément au paragraphe 1.

Atrticle 30
Pouvoirs des autorités compétentes

1. Afin de mener a bien leurs missions au titre du présent réglement, les autorités compétentes sont dotées, confor-
mément au droit national, au moins des pouvoirs d’enquéte suivants:

a) exiger des prestataires de services de financement participatif et des tiers désignés pour exercer des fonctions en
rapport avec la prestation de services de financement participatif et des personnes physiques ou morales qui les
contrdlent ou sont controlées par eux, qu'ils fournissent des informations et des documents;

b) exiger des auditeurs et des gestionnaires des prestataires de services de financement participatif, et des tiers désignés
pour exercer des fonctions en rapport avec la prestation de services de financement participatif, qu'ils fournissent des
informations;

) procéder a des inspections sur place ou a des enquétes sur des sites autres que les résidences privées de personnes
physiques et, pour ce faire, pénétrer dans des locaux afin d’accéder a des documents et a d'autres données, sous
quelque forme que ce soit, lorsque I'on peut raisonnablement suspecter que des documents et d’autres données liés a
l'objet de linspection ou de l'enquéte peuvent se révéler importants pour apporter la preuve d’une infraction au
présent réglement.

2. Afin de mener a bien leurs missions au titre du présent reglement, les autorités compétentes sont dotées, confor-
mément au droit national, au moins des pouvoirs de surveillance suivants:

a) suspendre une offre de financement participatif pendant un délai maximal de dix jours ouvrables consécutifs, chaque
fois qu'il existe des motifs raisonnables de soupconner qu'il y a eu infraction au présent réglement;

=

interdire ou suspendre les communications publicitaires ou exiger d’un prestataire de services de financement parti-
cipatif ou d'un tiers désigné pour exercer des fonctions en rapport avec la prestation de services de financement
participatif, qu'il arréte ou suspende les communications publicitaires pendant un délai maximal de dix jours ouvrables
consécutifs, chaque fois qu'il existe des motifs raisonnables de croire quil y a eu infraction au présent reglement;

¢) interdire une offre de financement participatif lorsquelles constatent qu'il y a eu infraction au présent réglement, ou
lorsquelles ont des motifs raisonnables de soupconner qu'il y aurait infraction au présent réglement;

&

suspendre les prestations de services de financement participatif ou exiger d'un prestataire de services de financement
participatif qu'il suspende ces prestations pendant un délai maximal de dix jours ouvrables consécutifs, chaque fois
qu'il existe des motifs raisonnables de croire qu'il y a eu infraction au présent réglement;
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e) interdire la prestation de services de financement participatif lorsqu'elles constatent qu'il y a eu infraction au présent
réglement;

f) rendre public le fait quun prestataire de services de financement participatif ou un tiers désigné pour exercer des
fonctions en rapport avec la prestation de services de financement participatif ne se conforme pas aux obligations qui
lui incombent;

@) divulguer ou exiger d'un prestataire de services de financement participatif ou d’'un tiers désigné pour exercer des
fonctions en rapport avec la prestation de services de financement participatif qu'il divulgue toutes les informations
importantes susceptibles d’influer sur la prestation de services de financement participatif, afin de garantir la protection
des investisseurs ou le bon fonctionnement du marché;

h) suspendre ou exiger d’un prestataire de services de financement participatif ou d'un tiers désigné pour exercer des
fonctions en rapport avec la prestation de services de financement participatif qu'il suspende la prestation de services
de financement participatif lorsque les autorités compétentes estiment que la situation du prestataire de services de
financement participatif est telle que cette prestation de services serait préjudiciable aux intéréts des investisseurs;

i) transférer les contrats existants a un autre prestataire de services de financement participatif lorsque 'agrément d'un
prestataire de services de financement participatif est retiré conformément a l'article 17, paragraphe 1, premier alinéa,
point ¢), sous réserve de l'accord des clients et du prestataire de services de financement participatif destinataire.

Toutes les mesures adoptées dans le cadre de l'exercice des pouvoirs mentionnés au présent paragraphe sont propor-
tionnées, diiment justifiées et prises conformément a larticle 40.

3. Lorsque le droit national I'exige, I'autorité compétente peut demander a l'autorité judiciaire compétente de statuer
sur l'exercice des pouvoirs visés aux paragraphes 1 et 2.

4. Le prestataire de services de financement participatif auquel les contrats existants sont transférés, comme le prévoit
le paragraphe 2, premier alinéa, point i), est autorisé a fournir des services de financement participatif dans I'Etat membre
dans lequel le prestataire de services de financement participatif initial a été agréé.

5. Les autorités compétentes exercent leurs fonctions et leurs pouvoirs visés aux paragraphes 1 et 2 selon I'une ou
l'autre des modalités suivantes:

a) directement;

b) en collaboration avec d’autres autorités;

¢) sous leur responsabilité par délégation a ces autorités;
d) en saisissant les autorités judiciaires compétentes.

6.  Les Etats membres veillent a mettre en place des mesures appropriées pour que les autorités compétentes disposent
de tous les pouvoirs de surveillance et d’enquéte nécessaires a I'exercice de leurs missions.

7. Toute personne physique ou morale qui met des informations a la disposition de l'autorité compétente conformé-
ment au présent réglement n'est pas considérée comme enfreignant une quelconque restriction a la divulgation d'infor-
mations requise en vertu d'un contrat ou d'une disposition législative, réglementaire ou administrative, et elle n’encourt
aucune responsabilité quelle quelle soit liée a cette notification.

Atrticle 31
Coopération entre les autorités compétentes

1. Les autorités compétentes coopérent entre elles aux fins du présent réglement. Elles échangent des informations,
sans retard injustifié, et cooperent dans le cadre de leurs activités d’enquéte et de surveillance et de leurs activités liées a
l'application des regles.

Lorsque les Etats membres ont choisi, conformément a larticle 39, paragraphe 1, d'instaurer des sanctions pénales pour
les infractions au présent reglement, ils veillent & ce que des mesures appropriées soient mises en place pour que les
autorités compétentes disposent de tous les pouvoirs nécessaires pour se mettre en rapport avec les autorités judiciaires,
les autorités chargées des poursuites ou les autorités judiciaires pénales de leur ressort territorial en vue de recevoir des
informations spécifiques lides aux enquétes ou procédures pénales engagées en réponse aux infractions au présent
réglement et de fournir ces mémes informations aux autres autorités compétentes ainsi qua 'AEMF afin de sacquitter
de leur obligation de coopération aux fins du présent réglement.
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2. Une autorité compétente peut refuser de donner suite a une demande d'information ou a une demande de coopérer
a une enquéte uniquement dans les circonstances exceptionnelles suivantes:

a) lorsque le fait de satisfaire a cette demande est susceptible de nuire a sa propre enquéte, a ses propres activités liées a
l'application des régles ou a une enquéte pénale;

b) lorsqu'une procédure judiciaire a déja été engagée pour les mémes faits et contre les mémes personnes physiques ou
morales devant les autorités de I'Etat membre concerné;

¢) lorsque ces personnes physiques ou morales ont déja été définitivement jugées pour les mémes faits dans I'Etat
membre concerné.

3. Les autorités compétentes communiquent sans retard injustifié, sur demande, toute information requise aux fins du
présent reglement.

4. Une autorité compétente peut demander 'aide de Iautorité compétente d'un autre Etat membre aux fins d’une
inspection sur place ou d'une enquéte.

L'autorité compétente qui présente la demande informe 'AEMF de toute demande visée au premier alinéa. Lorsqu'une
autorité compétente regoit une demande d’inspection sur place ou d’enquéte d'une autorité compétente d'un autre Etat
membre, elle peut prendre 'une quelconque des mesures suivantes:

a) procéder elle-méme a linspection sur place ou a I'enquéte;

b) autoriser l'autorité compétente qui a présenté la demande a participer a l'inspection sur place ou a l'enquéte;

¢) autoriser l'autorité compétente qui a présenté la demande a procéder elle-méme a I'inspection sur place ou a l'enquéte;
d) charger des auditeurs ou des experts de procéder a l'inspection sur place ou a l'enquéte;

e) partager avec les autres autorités compétentes des taches spécifiques liées aux activités de surveillance.

5. Les autorités compétentes peuvent soumettre a 'AEMF les cas dans lesquels des demandes de coopération, en
particulier d'échange d'informations, ont été rejetées ou n'ont pas été suivies deffet dans un délai raisonnable. Sans
préjudice de l'article 258 du traité sur le fonctionnement de 1'Union européenne, TAEMF peut, dans de telles situations,
agir dans le cadre du pouvoir qui lui est conféré par larticle 19 du reglement (UE) n°® 1095/2010.

6.  Les autorités compétentes coordonnent étroitement la surveillance qu'elles exercent afin de déceler les infractions au
présent réglement et d'y remédier, de mettre au point et de promouvoir de bonnes pratiques, de faciliter la coopération,
de favoriser une interprétation cohérente et de fournir des avis interjuridictionnels en cas de désaccord.

7. Lorsqu'une autorité compétente constate ou a des raisons de soupgonner le non-respect de I'une des exigences
imposées par le présent réglement, elle en informe de maniére suffisamment détaillée I'autorité compétente de l'entité ou

des entités soupconnées d’avoir commis cette infraction.

8. L’AEMEF élabore des projets de normes techniques de réglementation pour définir les informations a échanger entre
autorités compétentes en application du paragraphe 1.

L'AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation & la Commission au plus tard le 10 mai 2022.

La Commission est habilitée a compléter le présent reglement en adoptant les normes techniques de réglementation visées
au premier alinéa du présent paragraphe, conformément aux articles 10 a 14 du reglement (UE) n°® 1095/2010.

9.  L’AEMF élabore des projets de normes techniques d’exécution pour établir des formulaires, modeles et procédures
standard concernant la coopération et 'échange d'informations entre les autorités compétentes.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques d'exécution a la Commission au plus tard le 10 mai 2022.

La Commission est habilitée a adopter les normes techniques d’exécution visées au premier alinéa du présent paragraphe,
conformément a larticle 15 du reglement (UE) n® 1095/2010.

Article 32
Coopération entre les autorités compétentes et ’AEMF

1. Les autorités compétentes et 'AEMF coopérent étroitement entre elles aux fins du présent réglement et conformé-
ment au réglement (UE) n°® 1095/2010. Elles échangent des informations pour s'acquitter de leurs missions au titre du
présent chapitre.
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2. Sil sagit d'une inspection sur place ou d’une enquéte ayant une dimension transfrontaliere, TAEMF coordonne
l'inspection ou l'enquéte lorsqu'elle y est invitée par I'une des autorités compétentes.

3. Les autorités compétentes fournissent a 'TAEMF sans retard toutes les informations nécessaires a 'accomplissement
de ses missions conformément a l'article 35 du reglement (UE) n°® 1095/2010.

4. Afin d'assurer des conditions d’application uniformes du présent article, 'AEMF élabore des projets de normes
techniques d’exécution pour établir des formulaires, modeéles et procédures standard concernant la coopération et
I'échange d’informations entre les autorités compétentes et 'AEMF.

L'AEMF soumet ces projets de normes techniques d’exécution a la Commission au plus tard le 10 mai 2022.

La Commission est habilitée a adopter les normes techniques d'exécution visées au premier alinéa du présent paragraphe,
conformément a larticle 15 du reglement (UE) n® 1095/2010.

Article 33
Coopération avec d’autres autorités

Lorsqu'un prestataire de services de financement participatif exerce des activités autres que celles couvertes par I'agrément
visé a Tarticle 12, les autorités compétentes coopérent avec les autorités qui sont chargées de la supervision de ces autres
activités en vertu du droit de 'Union ou du droit national applicable.

Atticle 34
Obligations de notification

Les Etats membres notifient a la Commission et a PAEMF les dispositions Iégislatives, réglementaires et administratives qui
mettent en ceuvre le présent chapitre, y compris toute disposition de droit pénal pertinente, au plus tard le 10 novembre
2021. IIs notifient sans retard injustifié & la Commission et a 'AEMF toute modification ultérieure apportée a ces
dispositions.

Article 35
Secret professionnel

1. Toutes les informations que s'échangent les autorités compétentes dans le cadre du présent réglement au sujet des
conditions commerciales ou opérationnelles et d’autres questions économiques ou personnelles sont considérées comme
confidentielles et sont soumises aux exigences du secret professionnel, sauf lorsque l'autorité compétente précise, au
moment ol elle les communique, que ces informations peuvent étre divulguées ou lorsque cette divulgation est nécessaire
aux fins d’'une procédure judiciaire.

2. Lobligation de secret professionnel s'applique a toutes les personnes physiques ou morales qui travaillent ou ont
travaillé pour l'autorité compétente ou pour un tiers auquel 'autorité compétente a délégué ses pouvoirs. Les informations
couvertes par le secret professionnel ne peuvent étre divulguées a une quelconque autre personne physique ou morale ou
autorité, sauf en vertu de dispositions du droit de 'Union ou du droit national.

Article 36

Protection des données

En ce qui concerne le traitement de données a caractére personnel relevant du champ d’application du présent réglement,
les autorités compétentes exécutent leurs tiaches aux fins du présent reglement conformément au reglement
(UE) 2016/679.

En ce qui concerne le traitement de données a caractére personnel quelle effectue dans le cadre du présent reglement,
I'AEMF respecte le reglement (UE) 2018/1725.

Article 37
Mesures conservatoires

1. Lorsque lautorité compétente d’un Etat membre dans lequel des services de financement participatif sont fournis a
des raisons claires et démontrables d’estimer que des irrégularités ont été commises par le prestataire de services de
financement participatif ou des tiers désignés pour exercer des fonctions en rapport avec les services de financement
participatif, ou que le prestataire de services de financement participatif ou les tiers ont enfreint les obligations qui leur
incombent au titre du présent réglement, elle en informe l'autorité compétente qui a octroyé l'agrément et 'AEMF.
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2. Lorsque, en dépit des mesures prises par l'autorité compétente qui a octroyé I'agrément, le prestataire de services de
financement participatif ou le tiers désigné pour exercer des fonctions en rapport avec la prestation de services de
financement participatif persiste a enfreindre le présent réglement, lautorité compétente de I'Etat membre dans lequel
les services de financement participatif sont fournis, aprés en avoir informé l'autorité compétente qui a octroyé l'agrément
et TAEMF, prend toutes les mesures appropriées pour protéger les investisseurs et en informe la Commission et 'AEMF
sans retard injustifié.

3. Lorsqu'une autorité compétente est en désaccord avec I'une des mesures adoptées par une autre autorité compétente
conformément au paragraphe 2 du présent article, elle peut porter la question a l'attention de TAEMF. L'AEMF peut agir
dans le cadre des compétences qui lui sont conférées en vertu de l'article 19 du réglement (UE) n® 1095/2010.

Article 38
Traitement des réclamations par les autorités compétentes

1. Les autorités compétentes définissent des procédures permettant aux clients et a d’autres parties intéressées, notam-
ment les associations de consommateurs, d'introduire des réclamations aupres des autorités compétentes concernant des
infractions présumées au présent réglement commises par des prestataires de services de financement participatif. Dans
tous les cas, les réclamations devraient étre acceptées par écrit ou sous forme électronique dans une langue officielle de
l:]:Ztat membre dans lequel la réclamation est introduite ou dans une langue acceptée par les autorités compétentes de cet
Etat membre.

2. Des informations sur les procédures de réclamation visées au paragraphe 1 sont fournies sur le site internet de
chaque autorité compétente et communiquées a TAEMF. L'AEMF publie sur son site internet les références aux sections
des sites internet consacrées aux procédures de réclamation des autorités compétentes.

CHAPITRE VII
Sanctions administratives et autres mesures administratives
Atticle 39
Sanctions administratives et autres mesures administratives

1. Sans préjudice des pouvoirs de surveillance et d'enquéte dont disposent les autorités compétentes en vertu de
larticle 30 ni du droit qu'ont les Etats membres de prévoir et dimposer des sanctions pénales, les Etats membres font
en sorte, conformément au droit national, que les autorités compétentes aient le pouvoir d'imposer des sanctions
administratives et de prendre d’autres mesures administratives appropriées, ces sanctions et mesures devant étre effectives,
proportionnées et dissuasives. Ces sanctions administratives et autres mesures administratives concernent au moins:

a) les infractions aux articles 3, 4 et 5, a larticle 6, paragraphes1 a 6, a larticle 7, paragraphes1 a 4, a larticle 8,
paragraphes 1 a 6, a l'article 9, paragraphes 1 et 2, a larticle 10, a l'article 11, a l'article 12, paragraphe 1, a larticle 13,
paragraphe 2, a larticle 15, paragraphes2 et 3, a larticle 16, paragraphe 1, a larticle 18, paragraphes1 et 4, a

larticle 19, paragraphes1 a 6, a larticle 20, paragraphes 1 et 2, a larticle 21, paragraphes1 a 7, a larticle 22, a
l'article 23, paragraphes 2 a 13, aux articles 24, 25 et 26 et a larticle 27, paragraphes 1 a 3;

b) un refus de coopérer ou de se soumettre a une enquéte, une inspection ou une demande couverte par larticle 30,
paragraphe 1.

Les Etats membres peuvent décider de ne pas établir de régles concernant des sanctions administratives ou dautres
mesures administratives pour les infractions qui sont passibles de sanctions pénales au titre de leur droit national.

Au plus tard le 10 novembre 2021, les Etats membres notifient de fagon détaillée a la Commission et a TAEMF les régles
visées au premier et au deuxieme alinéa. lls notifient sans retard a la Commission et a 'AEMF toute modification
ultérieure de ces regles.

2. Les Etats membres veillent, conformément a leur droit national, a ce que les autorités compétentes aient le pouvoir
d'imposer au moins les sanctions administratives et autres mesures administratives suivantes liées aux infractions énumé-
rées au paragraphe 1, premier alinéa, point a):

a) une déclaration publique indiquant le nom de la personne physique ou morale responsable de l'infraction et la nature
de celle-ci;

b) une injonction ordonnant a la personne physique ou morale de mettre un terme au comportement constituant une
infraction et de s’abstenir de le réitérer;

¢) une interdiction d’exercer des fonctions de direction au sein des prestataires de services de financement participatif, a
lencontre de tout membre de l'organe de direction de la personne morale responsable de I'infraction ou de toute autre
personne physique tenue pour responsable de linfraction;
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d) des amendes administratives d'un montant maximal d’au moins deux fois I'avantage retiré de l'infraction, si celui-ci
peut étre déterminé, méme si ce montant dépasse les montants maximaux énoncés au point e);

e) dans le cas d'une personne morale, des amendes administratives d'un montant maximal d’au moins 500 000 EUR ou,
dans les Etats membres dont la monnaie nest pas I'euro, la valeur correspondante dans la monnaie nationale au
9 novembre 2020, ou de 5% au plus du chiffre d’affaires annuel total de la personne morale tel quil ressort des
derniers états financiers disponibles 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 états financiers consolidés conformément a la
directive 2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil (%), le chiffre d’affaires annuel total & prendre en consi-
dération est le chiffre d’affaires annuel total ou le type de revenus correspondant selon le droit de I'Union pertinent en
matiére comptable, tel qu'il ressort des derniers états financiers consolidés disponibles approuvés par l'organe de
direction de l'entreprise mére ultime;

f) dans le cas d'une personne physique, des amendes administratives d'un montant maximal d’au moins 500 000 EUR
ou, dans les Etats membres dont la monnaie n'est pas I'euro, la valeur correspondante dans la monnaie nationale au
9 novembre 2020.

3. Les Etats membres peuvent prévoir des sanctions ou des mesures supplémentaires et des amendes administratives
d'un niveau plus élevé que celles prévues dans le présent reglement, en ce qui concerne tant les personnes physiques que
les personnes morales responsables de l'infraction.

Atrticle 40
Exercice des pouvoirs de surveillance et de sanction

1. Les autorités compétentes, lorsqu'elles déterminent le type et le niveau des sanctions administratives ou autres
mesures administratives a imposer conformément a l'article 39, tiennent compte de la mesure dans laquelle I'infraction est
intentionnelle ou résulte d'une négligence ainsi que de toutes les autres 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 l'infraction;

¢) de lassise financiére de la personne physique ou morale responsable de I'infraction, telle qu'elle ressort de son chiffre
d’affaires total, s'il s’agit d'une personne morale, ou de ses revenus annuels et actifs nets, sil s'agit d’'une personne
physique;

d) de limportance des profits obtenus ou des pertes évitées par la personne physique ou morale responsable de
l'infraction, dans la mesure ol ils peuvent étre déterminés;

e) des pertes subies par des tiers du fait de Iinfraction, dans la mesure ou elles peuvent étre déterminées;

f) du degré de coopération de la personne physique ou morale responsable de infraction avec l'autorité compétente,
sans préjudice de la nécessité de veiller a la restitution des profits obtenus ou des pertes évitées par cette personne;

g) des infractions antérieures commises par la personne physique ou morale responsable de linfraction;
h) des incidences de l'infraction sur les intéréts des investisseurs.

2. Les autorités compétentes exercent leurs fonctions et leurs pouvoirs visés a l'article 39 conformément a larticle 30,
paragraphe 2, deuxieme alinéa.

3. Dans lexercice de leurs pouvoirs d'imposer des sanctions administratives et de prendre d’autres mesures adminis-
tratives au titre de l'article 39, les autorités compétentes coopérent étroitement afin de garantir que l'exercice de leurs
pouvoirs de surveillance et d’enquéte et les sanctions administratives et autres mesures administratives qu'elles imposent
sont effectifs et appropriés dans le cadre du présent réglement. Elles coordonnent leurs actions afin d'éviter tout
chevauchement ou double emploi lors de I'exercice de leurs pouvoirs de surveillance et d’enquéte et lorsqu’elles imposent
des sanctions administratives et autres mesures administratives dans des affaires transfrontalieres.

(*%) Directive 2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux états financiers
consolidés et aux rapports y afférents de certaines formes d’entreprises, modifiant la directive 2006/43/CE du Parlement européen et
du Conseil et abrogeant les directives 78/660/CEE et 83/349/CEE du Conseil (JO L 182 du 29.6.2013, p. 19).
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Article 41
Droit de recours

Les Etats membres veillent 3 ce que toute décision prise au titre du présent réglement soit diiment motivée et puisse faire
l'objet d'un recours juridictionnel. Le droit de recours juridictionnel sapplique également lorsqu'il n'a pas été statué, dans
les six mois qui ont suivi son introduction, sur une demande d’agrément comportant toutes les informations requises.

Article 42
Publication des décisions

1. Toute décision imposant des sanctions administratives ou d’autres mesures administratives pour infraction au
présent reglement est publiée par les autorités compétentes sur leur site internet officiel immédiatement aprés que la
personne physique ou morale faisant I'objet de cette décision a été informée de ladite décision. La publication contient au
moins des informations sur le type et la nature de linfraction et sur lidentité des personnes physiques ou morales
responsables. Cette obligation ne s'applique pas aux décisions imposant des mesures qui relevent de linstruction.

2. Lorsque la publication de l'identité des personnes morales ou de l'identité ou des données a caractére personnel des
personnes physiques concernées est jugée disproportionnée par les autorités compétentes aprés une évaluation au cas par
cas du caractére proportionné de la publication de ces données, ou lorsque cette publication compromettrait une enquéte
en cours, les autorités compétentes prennent I'une des mesures suivantes:

a) elles different la publication de la décision d'imposer une sanction ou une mesure jusquau moment oit les motifs de
non-publication cessent d’exister;

=

elles publient la décision d'imposer une sanction ou une mesure sur la base de I'anonymat, d’'une maniére conforme au
droit national, lorsque cette publication anonyme garantit une protection effective des données a caractere personnel
concernées;

c) elles ne publient pas la décision d'imposer une sanction ou une mesure, dans le cas ou les options envisagées aux
points a) et b) sont jugées insuffisantes pour garantir le caractére proportionné de la publication d'une telle décision,
lorsque les mesures concernées sont jugées mineures.

Dans le cas ot il est décidé de publier une sanction ou une mesure de maniere anonyme, comme il est prévu au premier
alinéa, point b), la publication des données pertinentes peut étre différée pendant un délai raisonnable lorsqu'il est prévu
que, au cours de cette période, les motifs de la publication anonyme cesseront d’exister.

3. Lorsque la décision imposant une sanction ou une mesure fait I'objet d’'un recours devant les autorités judiciaires ou
d’autres autorités, les autorités compétentes publient immédiatement cette information sur leur site internet officiel, ainsi
que toute information ultérieure sur le résultat dudit recours. En outre, toute décision qui annule une décision précédente
imposant une sanction ou une mesure est elle aussi publiée.

4. Les autorités compétentes veillent a ce que toute publication effectuée conformément au présent article demeure sur
leur site internet officiel pendant une période d’au moins cinq ans aprés sa publication. Les données a caractére personnel
mentionnées dans le document publié ne sont conservées sur le site internet officiel de 'autorité compétente que pendant
la durée nécessaire conformément aux régles applicables en matiere de protection des données a caractere personnel.

Article 43
Notification des sanctions et des mesures administratives a ' AEMF

1. Lautorité compétente fournit a 'AEMF, sur une base annuelle, des informations agrégées sur toutes les sanctions
administratives et autres mesures administratives imposées conformément a l'article 39. L’AEMF publie ces informations
dans un rapport annuel.

Lorsque les Etats membres ont choisi, conformément a l'article 39, paragraphe 1, de définir des sanctions pénales pour les
infractions aux dispositions visées audit paragraphe, leurs autorités compétentes fournissent chaque année a 'AEMF des
données anonymisées et agrégées concernant 'ensemble des enquétes pénales menées et des sanctions pénales infligées.
L’AEMF publie les données relatives aux sanctions pénales infligées dans un rapport annuel.

2. Lorsque l'autorité compétente rend publiques des sanctions administratives, d’autres mesures administratives ou des
sanctions pénales, elle les notifie simultanément a 'AEMF.



83

3. Les autorités compétentes informent 'AEMF de toutes les sanctions administratives ou autres mesures adminis-
tratives imposées mais non publiées, y compris tout recours contre celles-ci et le résultat dudit recours. Les Etats membres
veillent a ce que les autorités compétentes recoivent des informations et le jugement définitif en rapport avec toute
sanction pénale imposée et les transmettent a 'AEMF. L’'AEMF gere une banque de données centrale concernant les
sanctions qui lui sont communiquées uniquement aux fins de I'échange d'informations entre autorités compétentes. Cette
base de données n'est accessible qu'a 'AEMF, a 'ABE et aux autorités compétentes et elle est mise & jour sur la base des
informations communiquées par les autorités compétentes.

CHAPITRE VIII
Actes délégués
Article 44
Exercice de la délégation

1. Le pouvoir d'adopter des actes délégués conféré a la Commission est soumis aux conditions fixées au présent article.

2. Le pouvoir d’adopter des actes délégués visé a larticle 48, paragraphe 3, est conféré a la Commission pour une
période de trente-six mois a compter du 9 novembre 2020.

3. La délégation de pouvoir visée a larticle 48, paragraphe 3, peut étre révoquée a tout moment par le Parlement
européen ou le Conseil. La décision de révocation met fin a la délégation de pouvoir qui y est précisée. La révocation
prend effet le jour suivant celui de la publication de ladite décision au Journal officiel de I'Union européenne ou a une date
ultérieure précisée dans ladite décision. Elle ne porte pas atteinte a la validité des actes délégués déja en vigueur.

4. Avant d'adopter un acte délégué, la Commission consulte les experts désignés par chaque Etat membre, conformé-
ment aux principes définis dans l'accord interinstitutionnel du 13 avril 2016 «Mieux légiférer».

5. Aussitot quelle adopte un acte délégué, la Commission le notifie simultanément au Parlement européen et au
Conseil.

6.  Un acte délégué adopté en vertu de larticle 48, paragraphe 3, n'entre en vigueur que si le Parlement européen ou le
Conseil ma pas exprimé d'objections dans un délai de trois mois a compter de la notification de cet acte au Parlement
européen et au Conseil ou si, avant 'expiration de ce délai, le Parlement européen et le Conseil ont tous deux informé la
Commission de leur intention de ne pas exprimer d’objections. Ce délai est prolongé de trois mois a linitiative du
Parlement européen ou du Conseil.

CHAPITRE IX
Dispositions finales
Article 45
Rapport

1. Avant le 10 novembre 2023, la Commission présente, apres avoir consulté 'AEMF et 'ABE, un rapport au
Parlement européen et au Conseil sur 'application du présent réglement, accompagné, le cas échéant, d’'une proposition
législative.

2. Ce rapport évalue:

a) le fonctionnement du marché pour les prestataires de services de financement participatif dans I'Union, y compris les
évolutions et les tendances du marché, en s'appuyant sur I'expérience acquise en matiére de surveillance, le nombre de
prestataires de services de financement participatif agréés et leur part de marché, ainsi que l'incidence du présent
réglement sur d'autres dispositions pertinentes du droit de I'Union, notamment la directive 97/9/CE, la directive
2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil (*¥), la directive 2014/65/UE et le reglement (UE) 2017/1129;

b) si I'éventail des services couverts par le présent réglement demeure approprié par rapport au seuil fixé a larticle 1,
paragraphe 2, point c);

¢) [lutilisation d'instruments admis a des fins de financement participatif dans le cadre de la prestation transfrontaliére de
services de financement participatif;

(**) Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs
et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les réglements (CE) n® 1060/2009 et (UE) n® 1095/2010 (JO L 174
du 1.7.2011, p. 1).
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si I'éventail des services couverts par le présent reglement demeure approprié, compte tenu du développement de
modeles d'affaires impliquant I'intermédiation de créances financiéres, y compris la cession ou la vente de créances de
préts a des tiers investisseurs par le biais de plates-formes de financement participatif;

s'il y a lieu d’adapter les définitions figurant dans le présent reglement, notamment la définition de I'investisseur averti
figurant a larticle 2, paragraphe 1, point j), et les critéres énoncés a l'annexe II, compte tenu de leur efficacité pour
assurer la protection des investisseurs;

si les exigences énoncées a l'article 4, paragraphe 1, et aux articles 6 et 24 en ce qui concerne la gouvernance, le
respect des dispositions et la communication d'informations pour la gestion individuelle de portefeuille de préts,
demeurent appropriées pour atteindre les objectifs visés par le présent réglement, compte tenu également du fait que
des services analogues portant sur des valeurs mobilieres sont fournis conformément a la directive 2014/65/UE;

l'incidence du présent réglement sur le bon fonctionnement du marché intérieur des services de financement parti-
cipatif de I'Union, notamment sur l'accés des PME au financement et sur les investisseurs et autres catégories de
personnes physiques ou morales concernées par ces services;

la mise en ceuvre de I'innovation technologique dans le secteur du financement participatif, notamment l'application
de modeles daffaires et de technologies nouveaux et innovants;

si les exigences prudentielles énoncées a larticle 11 demeurent appropriées pour atteindre les objectifs du présent
réglement, notamment en ce qui concerne le niveau des exigences minimales de fonds propres, la définition des fonds
propres, l'utilisation de l'assurance et la combinaison des fonds propres et de l'assurance;

sil y a lieu d’apporter des modifications aux exigences relatives a I'information des clients énoncées a larticle 19 ou
aux garanties de protection des investisseurs visées a l'article 21;

si le montant prévu a larticle 21, paragraphe 7, demeure approprié pour atteindre les objectifs du présent reglement;
leffet des langues acceptées par les autorités compétentes conformément a l'article 23, paragraphes 2 et 3;

l'utilisation des tableaux daffichage visés a l'article 25, y compris leur incidence sur le marché secondaire des préts,
valeurs mobilieres et instruments admis a des fins de financement participatif;

les effets des dispositions législatives, réglementaires et administratives nationales régissant les communications
publicitaires des prestataires de services de financement participatif sur la libre prestation des services, la concurrence
et la protection des investisseurs;

l'application de sanctions administratives et d’autres mesures administratives et, en particulier, la nécessité éventuelle
d’harmoniser davantage les sanctions administratives prévues en cas d’infraction au présent réglement;

s'il est nécessaire et proportionné de soumettre les prestataires de services de financement participatif a des obligations
de conformité avec le droit national mettant en ceuvre la directive (UE) 2015/849 en ce qui concerne le blanchiment
de capitaux ou le financement du terrorisme, et d'ajouter ces prestataires de services de financement participatif a la
liste des entités assujetties aux fins de ladite directive;

lopportunité pour les entités établies dans des pays tiers d’étre agréées en tant que prestataires de services de
financement participatif en vertu du présent réglement;

la coopération entre les autorités compétentes et 'AEMF, et le caractére approprié des autorités compétentes pour
surveiller I'application du présent reglement;

la possibilité d'introduire dans le présent réglement des mesures spécifiques pour promouvoir des projets de finan-
cement participatif innovants et durables, ainsi que l'utilisation des fonds de I'Union;

le nombre total et la part de marché des prestataires de services de financement participatif agréés en vertu du présent
réglement au cours de la période allant du 10 novembre 2021 au 10 novembre 2022, classés par petites, moyennes
et grandes entreprises;

les volumes, le nombre de projets et les tendances de la prestation transfrontaliere de services de financement
participatif par Etat membre;

la part que représentent les services de financement participatif fournis dans le cadre du présent reglement sur le
marché mondial du financement participatif et sur le marché financier de I'Union;
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w) les cotts de mise en conformité avec le présent réglement pour les prestataires de services de financement participatif
en pourcentage de leurs frais d'exploitation;

x) le volume des investissements retirés par les investisseurs au cours du délai de réflexion, la part de ces retraits dans le
volume total des investissements et, sur la base de ces données, si la durée et la nature du délai de réflexion prévu a
l'article 22 sont appropriées et ne nuisent pas a l'efficacité du processus de mobilisation de capitaux ou a la protection
des investisseurs;

y) le nombre et le montant des amendes administratives et des sanctions pénales infligées en vertu du présent réglement
ou en rapport avec celui-ci, classés par Etat membre;

z) les types et I'évolution des comportements frauduleux d'investisseurs, de prestataires de services de financement
participatif et de tiers constatés dans le cadre du présent réglement.

Atticle 46
Modification du réglement (UE) 20171129

A Tarticle 1%, paragraphe 4, du réglement (UE) 20171129, le point suivant est ajouté:

«k) une offre au public de valeurs mobilieres proposée par un prestataire de services de financement participatif au
sens du reglement (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil (*), pour autant qu'elle n'excede pas le
seuil fixé a larticle 1¢, paragraphe 2, point ¢), dudit reglement.

(*) Reéglement (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux prestataires
européens de services de financement participatif pour les entrepreneurs, et modifiant le reglement
(UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937 (JO L 347 du 20.10.2020, p. 1).».

Atticle 47
Modification de la directive (UE) 2019/1937

Dans l'annexe, partie I.B, de la directive (UE) 2019/1937, le point suivant est ajouté:

«xxi) le reglement (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux prestataires
européens de services de financement participatif pour les entrepreneurs, et modifiant le réglement
(UE) 20171129 et la directive (UE) 2019/1937 (JO L 347 du 20.10.2020, p. 1).».

Atticle 48
Période transitoire concernant les services de financement participatif fournis conformément au droit national

1. Les prestataires de services de financement participatif peuvent, conformément au droit national applicable, conti-
nuer a fournir des services de financement participatif qui relevent du champ d'application du présent réglement jusqu'au
10 novembre 2022 ou jusqua ce quils aient obtenu l'agrément visé a larticle 12, la premiére des deux dates étant
retenue.

2. Pendant la période transitoire visée au paragraphe 1 du présent article, les Etats membres peuvent disposer de
procédures d’agrément simplifiées pour les entités qui, au moment de l'entrée en vigueur du présent reglement, sont
agréées en vertu du droit national pour la prestation de services de financement participatif. Les autorités compétentes
sassurent quiil est satisfait aux exigences énoncées a larticle 12 avant d’octroyer l'agrément en application de ces
procédures simplifiées.

3. Au plus tard le 10 mai 2022, la Commission procede, apres avoir consulté 'AEMF, a une évaluation de l'application
du présent réglement en ce qui concerne les prestataires de services de financement participatif qui fournissent des
services de financement participatif a I'échelle nationale uniquement et de lincidence du présent réglement sur le
développement des marchés nationaux de financement participatif et l'accés au financement. Sur la base de cette
évaluation, la Commission est habilitée a adopter des actes délégués conformément a larticle 44 pour prolonger une
fois le délai visé au paragraphe 1 du présent article pour une période de douze mois.

Article 49
Dérogation temporaire relative au seuil fixé a l'article 1, paragraphe 2, point c)

Par dérogation a larticle 1%, paragraphe 2, pointc), du présent réglement, pendant un délai de vingt-quatre mois a

compter du 10 novembre 2021, lorsque, dans un Etat membre, le seuil pour le montant total fixé pour la publication

d'un prospectus conformément au reglement (UE) 2017/1129 est inférieur a 5 000 000 EUR, le présent reglement ne
s'applique dans cet Etat membre qu'aux offres de financement participatif dont le montant total ne dépasse pas ledit seuil.
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Atrticle 50
Transposition de la modification de la directive (UE) 2019/1937

1. Les Etats membres adoptent, publient et appliquent, au plus tard le 10 novembre 2021, les dispositions législatives,
réglementaires et administratives nécessaires pour se conformer a l'article 47. Toutefois, si cette date précede la date de
transposition visée a larticle 26, paragraphe 1, de la directive (UE) 2019/1937, I'adoption, la publication et I'application
de ces dispositions législatives, réglementaires et administratives est reportée jusqua la date de transposition visée a
larticle 26, paragraphe 1, de la directive (UE) 2019/1937.

2. Les Etats membres communiquent a la Commission et 2 'AEMF le texte des dispositions essentielles de droit interne
quiils adoptent dans le domaine régi par larticle 47.

Article 51
Entrée en vigueur et application
Le présent reglement entre en vigueur le vingtieme jour suivant celui de sa publication au Journal officiel de I'Union

européente.

I est applicable a compter du 10 novembre 2021.

Le présent reglement est obligatoire dans tous ses éléments et directement applicable dans tout
Etat membre.

Fait a Bruxelles, le 7 octobre 2020.

Par le Parlement européen Par le Conseil
Le président Le président
D.M. SASSOLI M. ROTH
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ANNEXE I

FICHE D’INFORMATIONS CLES SUR L’INVESTISSEMENT

Partie A: Informations sur le(s) porteur(s) de projet et sur le projet de financement participatif

a) Identité, forme juridique, propriété, dirigeants et coordonnées;

b) toutes les personnes physiques et morales responsables des informations contenues dans la fiche d'informations clés
sur investissement. Lorsqu'il sagit de personnes physiques, y compris des membres des organes d’administration, de
direction ou de surveillance du porteur de projet, indiquer leur nom et leur fonction; lorsquiil s'agit de personnes
morales, indiquer leur dénomination et leur siege statutaire.

La déclaration de responsabilité suivante:

«Le porteur de projet déclare qu'a sa connaissance, aucune information n'a été omise ni n'est manifestement trompeuse ou

inexacte. Le porteur de projet est responsable de I'élaboration de la présente fiche d'informations clés sur linvestisse-

ment.»;

¢) principales activités du porteur de projet; produits ou services proposés par le porteur de projet;

d) un hyperlien vers les états financiers les plus récents du porteur de projet, s'il est disponible;

e) chiffres et ratios financiers clés du porteur de projet au cours des trois derniéres années, s'ils sont disponibles;

f) description du projet de financement participatif, notamment de son objet et de ses principales caractéristiques.

Partie B: Principales caractéristiques du processus de financement participatif et, selon le cas, conditions de la mobilisation
de capitaux ou de 'emprunt de fonds

a) Montant cible minimal de capitaux a lever ou de fonds a emprunter pour chaque offre de financement participatif, et
nombre doffres complétées par le porteur de projet ou le prestataire de services de financement participatif pour le
projet de financement participatif concerné;

b) date limite pour atteindre le montant cible de capitaux a lever ou de fonds cibles a emprunter;

¢) informations sur les conséquences si le montant cible de capitaux n'est pas levé ou le montant cible de fonds n’est pas
emprunté avant la date limite;

d) montant maximal de l'offre, s'il est différent du montant cible de capitaux ou de fonds visé au point a);
¢) montant des fonds propres engagés par le porteur de projet dans le projet de financement participatif;

f) modification de la composition du capital ou des emprunts du porteur de projet en rapport avec l'offre de financement
participatif;

) existence d'un délai de réflexion précontractuel pour les investisseurs non avertis et conditions dont il est assorti.

Partie C: Facteurs de risque

Présentation des principaux risques associés au financement du projet de financement participatif, au secteur, au projet
lui-méme, au porteur de projet et aux valeurs mobiliéres, aux instruments admis a des fins de financement participatif ou
aux préts, y compris, le cas échéant, les risques géographiques.

Partie D: Informations relatives a l'offre de valeurs mobilieres et d'instruments admis a des fins de financement participatif

a) Montant total et types de valeurs mobilieres ou d'instruments admis a des fins de financement participatif proposés;
b) prix de souscription;

¢) acceptation ou non des sur-souscriptions et indication de la maniére dont elles sont allouées;

d) conditions de souscription et de paiement;

e) conservation et livraison de valeurs mobiliéres ou d'instruments admis a des fins de financement participatif aux
investisseurs;
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f) en cas d'investissement garanti par une garantie ou une sireté:
i) préciser si le garant ou le fournisseur de la stireté est une personne morale;
i) préciser I'identité, la forme juridique et les coordonnées du garant ou du fournisseur de la sareté;
iii) fournir des informations sur la nature de la garantie ou de la streté et les conditions qui y sont attachées;

g) le cas échéant, engagement ferme de rachat des valeurs mobiliéres ou instruments admis a des fins de financement
participatif et délai de rachat;

h) pour les instruments autres que les capitaux propres, taux d'intérét nominal, date a partir de laquelle les intéréts
deviennent exigibles, dates d’exigibilité des paiements d'intéréts, date d’échéance et rendement applicable.

Partie E: Informations sur les entités ad hoc

a) Indiquer si une entité ad hoc s'interpose entre le porteur de projet et l'investisseur;
b) coordonnées de l'entité ad hoc.

Partie F: Droits des investisseurs

a) Principaux droits attachés aux valeurs mobilieres ou aux instruments admis a des fins de financement participatif;

b) restrictions auxquelles sont soumis les valeurs mobiliéres ou les instruments admis a des fins de financement parti-
cipatif, y compris les pactes d’actionnaires, ou autres arrangements empéchant leur transférabilité;

¢) description de toute restriction sur le transfert des valeurs mobilieres ou des instruments admis a des fins de
financement participatif;

d) possibilité pour l'investisseur de sortir de l'investissement;

e) pour les instruments de capitaux propres, répartition du capital et droits de vote avant et aprés l'augmentation de
capital résultant de l'offre (en supposant que toutes les valeurs mobilieres ou tous les instruments admis a des fins de
financement participatif seront souscrits).

Partie G: Informations concernant les préts

Lorsque l'offre de financement participatif implique la facilitation de T'octroi de préts, la fiche d'informations clés sur
l'investissement contient, en lieu et place des informations visées aux partiesD, E et F de la présente annexe, les
informations suivantes:

a) la nature, la durée et les conditions du prét;

b

=

le taux d'intérét applicables ou, le cas échéant, toute autre forme de rémunération de l'investisseur;

¢) les mesures d’atténuation des risques, notamment l'existence de fournisseurs de stretés ou de garants, ou d’autres types
de garanties;

d) le calendrier de remboursement du capital et de paiement des intéréts;
e) tout défaut enregistré sur les contrats de crédit conclus par le porteur de projet au cours des cinq derniéres années;
f) la gestion du prét, y compris dans les cas ot le porteur de projet ne remplit pas ses obligations.

Partie H: Frais, informations et recours
a) Frais imputés a linvestisseur et cofits supportés par celui-ci en relation avec linvestissement, y compris les frais

administratifs résultant de la vente d’instruments admis a des fins de financement participatif;

b) ol et comment obtenir gratuitement des informations supplémentaires sur le projet de financement participatif, le
porteur de projet et l'entité ad hoc;

¢) a qui et comment linvestisseur peut adresser une réclamation au sujet de l'investissement ou de la conduite du porteur
de projet ou du prestataire de services de financement participatif.
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Partie I: Informations concernant la gestion individuelle de portefeuille de préts a communiquer par les prestataires de
services de financement participatif

a)
b)

Identité, forme juridique, propriété, dirigeants et coordonnées du prestataire de services de financement participatif;

le taux d'intérét minimal et maximal des préts susceptibles d'étre proposés pour les portefeuilles individuels des
investisseurs;

la date d’échéance minimale et maximale des préts susceptibles d’étre proposés pour les portefeuilles individuels des
investisseurs;

lorsquiils sont utilisés, I'éventail et la répartition des catégories de risque dont les préts relévent, ainsi que le taux de
défaut et un taux d'intérét moyen pondéré par catégorie de risque, avec une ventilation supplémentaire selon I'année
au cours de laquelle les préts ont été octroyés par l'intermédiaire du prestataire de services de financement participatif;

les principaux éléments de la méthode interne utilisée pour I'évaluation du risque de crédit des différents projets de
financement participatif et pour la définition des catégories de risques;

si un taux cible de rendement des investissements est proposé, un taux cible annualisé et I'intervalle de confiance de ce
taux cible annualisé au cours de la période d’investissement, compte tenu des frais et des taux de défaut;

procédures, méthodes internes et critéres utilisés pour la sélection des projets de financement participatif entrant dans
la composition du portefeuille individuel de préts de l'investisseur;
p p p

couverture et conditions liées a toutes les éventuelles garanties de capital applicables;
la gestion des préts du portefeuille, y compris dans les cas ot le porteur de projet ne remplit pas ses obligations;
stratégies de diversification des risques;

frais a payer par le porteur de projet ou l'investisseur, y compris toute éventuelle déduction des intéréts a payer par le
porteur de projet.
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ANNEXE II

INVESTISSEURS AVERTIS AUX FINS DU PRESENT REGLEMENT

Criteres d'identification

Un investisseur averti est un investisseur qui a conscience des risques associés aux investissements sur les marchés de
capitaux et qui dispose de ressources suffisantes pour assumer ces risques sans s'exposer a des conséquences finan-
ciéres excessives. Les investisseurs avertis peuvent étre classés comme tels s'ils satisfont aux critéres d’identification
énoncés dans la présente section et si la procédure prévue a la section II est suivie.

Les personnes physiques et morales suivantes sont considérées comme des investisseurs avertis pour ce qui a trait a
tous les services offerts par les prestataires de services de financement participatif conformément au présent reglement:

1) les personnes morales qui respectent au moins l'un des criteres suivants:
a) capitaux propres d’au moins 100 000 EUR;
b) chiffre d’affaires net d’au moins 2 000 000 EUR;

¢) total du bilan d’au moins 1 000 000 EUR;

N
—

les personnes physiques qui respectent au moins deux des critéres suivants:

a) revenu personnel brut d’au moins 60 000 EUR par exercice fiscal ou portefeuille d'instruments financiers, défini
comme englobant les dépots en espéces et les immobilisations financieres, dont la valeur dépasse
100 000 EUR;

=

l'investisseur exerce depuis au moins un an ou a occupé pendant au moins un an, dans le secteur financier, une
activité professionnelle requérant une connaissance des transactions ou des services envisagés, ou l'investisseur a
occupé une fonction de cadre supérieur pendant au moins douze mois dans une personne morale visée au
point 1);

¢) linvestisseur a effectué en moyenne dix transactions d’une taille significative par trimestre au cours des quatre
trimestres précédents sur les marchés de capitaux.

Demande visant a étre traité comme un investisseur averti

Les prestataires de services de financement participatif mettent a la disposition de leurs investisseurs un modele qu'ils
peuvent utiliser pour soumettre une demande visant a étre traité comme un investisseur averti. Le modéle comprend
les critéres d'identification énoncés a la section et un avertissement clair précisant la protection des investisseurs
qu'un investisseur averti perdra du fait de sa classification dans cette catégorie.

Une demande visant a étre traité comme un investisseur averti doit contenir les éléments suivants:

1) une attestation précisant les critéres d'identification énoncés a la section I qui sont réunis par I'investisseur qui fait
la demande;

2) une déclaration indiquant que l'investisseur qui fait la demande est conscient des conséquences de la perte de
protection des investisseurs liée au statut d'investisseur non averti;

3) une déclaration indiquant que l'investisseur qui fait la demande demeure responsable de la véracité des informa-
tions fournies dans la demande.

Le prestataire de services de financement participatif prend des mesures raisonnables pour s'assurer que I'investisseur
peut étre considéré comme un investisseur averti et met en ceuvre des politiques internes écrites appropriées pour
classer les investisseurs en catégories. Le prestataire de services de financement participatif approuve la demande, a
moins qu'il n'ait des doutes raisonnables quant a 'exactitude des informations fournies dans la demande. Le prestataire
de services de financement participatif le notifie explicitement aux investisseurs lorsque leur statut est confirmé.

L’approbation visée au troisieme alinéa a une durée de validité de deux ans. Les investisseurs qui souhaitent conserver
leur statut d'investisseur averti aprés l'expiration de la période de validité présentent une nouvelle demande au
prestataire de services de financement participatif.
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Il incombe aux investisseurs avertis d'informer le prestataire de services de financement participatif de tout change-
ment susceptible de modifier leur classement. Lorsque le prestataire de services de financement participatif constate
que linvestisseur ne remplit plus les conditions initiales qui lui valaient d’étre traité comme un investisseur averti, il
informe l'investisseur que celui-ci sera traité comme un investisseur non averti.

Investisseurs avertis qui sont des clients professionnels

Par dérogation a la procédure exposée a la section II de la présente annexe, les entités visées a I'annexe II, section I,
points 1) a 4), de la directive 2014/65/UE sont considérées comme des investisseurs avertis si elles apportent la
preuve de leur statut de professionnels au prestataire de services de financement participatif.
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