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Projet de loi 
relative aux prospectus pour valeurs mobilières et
· portant transposition de la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil du 4 décembre 2003 concernant le prospectus à publier en cas d'offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l'admission de valeurs mobilières à la négociation et modifiant la directive 2001/34/CE;
· portant modification de la loi du 23 décembre 1998 portant création d'une Commission de surveillance du secteur financier;
· portant modification de la loi du 23 décembre 1998 concernant la surveillance des marchés d'actifs financiers;
· portant modification de la loi du 30 mars 1988 concernant les organismes de placement collectif;
· portant modification de la loi du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif;
· portant modification de la loi du 15 juin 2004 relative à la société d'investissement en capital à risque;
· portant modification de la loi du 10 août 1915 concernant les sociétés commerciales.
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Projet de rapport de la Commission des Finances et du Budget
(22.06.2005)

La Commission se compose de: M. Laurent MOSAR, Président; M. Lucien THIEL, Rapporteur; MM. François BAUSCH, Ben FAYOT, Gast GIBÉRYEN, Charles GOERENS, Norbert HAUPERT, Claude MEISCH, Lydia MUTSCH, Roger NEGRI, Michel WOLTER, Membres.
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1. Antécédents

Le projet de loi sous rubrique a été déposé le 22 février 2005 par Monsieur le Ministre du Trésor et du Budget.

Lors de la réunion du 9 juin 2005, la Commission des Finances et du Budget a désigné M. Lucien THIEL comme rapporteur.

L'examen du projet de loi et de l'avis du Conseil d'Etat a été objet de la réunion du 16 juin 2005.

Une série d'amendements parlementaires a été envoyée en date du 17 juin 2005 au Conseil d'Etat.

Le Conseil d'Etat a avisé ces amendements en date du 21 juin 2005.

Le présent projet de rapport a été adopté au cours de la réunion du 22 juin 2005.

2. Objet de la directive prospectus

La directive 2003/71/CE, appelée aussi directive prospectus, vise à compléter la codification entreprise par la directive 2001/34/CE concernant l'admission de valeurs mobilières à la cote officielle du point de vue du prospectus. Un prospectus est un document d'information contenant toutes les données nécessaires pour permettre aux investisseurs de porter un jugement correct sur l'actif et le passif, la position financière, les profits et pertes et les perspectives de l'émetteur, ainsi que sur les droits attachés aux titres offerts au public ou admis à la négociation sur un marché réglementé.

La directive prospectus tend également à améliorer la directive 89/298/CEE dont le système de reconnaissance mutuelle du prospectus reste partiel et complexe, car il ne permet pas d'atteindre l'objectif du passeport unique. Selon le système actuel, l'autorité du pays d'accueil, en cas de reconnaissance du prospectus, a la possibilité d'exiger des informations complémentaires concernant le marché domestique (y compris une traduction dans les langues du pays d'accueil). A ce titre, la nouvelle directive "prospectus" abrogeait en date du 30 juin 2004 la directive 89/298/CEE.

L'objectif poursuivi par la directive prospectus est de permettre aux sociétés de lever, plus aisément et à moindre coût, des capitaux dans toute l'Union européenne, sur la base de l'aval unique donné par l'autorité de l'Etat membre d'origine, ainsi que de renforcer la protection offerte aux investisseurs en assurant que tous les prospectus, où qu'ils soient émis et approuvés dans l'Union européenne, leur fournissent l'information claire et complète dont ils ont besoin pour prendre leur décision d'investissement.

La directive instaure un passeport européen unique pour les émetteurs, ce qui signifie qu'un prospectus, une fois approuvée pour l'offre publique ou l'admission à la négociation sur un marché réglementé par l'autorité compétente d'un Etat membre donné, devra être accepté partout dans l'Union européenne. Cette approbation sera toutefois conditionnelle à la satisfaction de normes européennes communes relatives au contenu de l'information à publier et aux modalités de publication. Comme le souligne le Conseil d'Etat, "le principe du passeport unique a comme conséquence la compétence de principe de l'Etat d'origine de l'émetteur". La directive doit permettre une information de qualité aux investisseurs et un accès facile aux documents. Les normes de divulgation de l'information financière sont conformes à celles qui sont acceptées au niveau international (normes définies par l'OICV, l'Organisation internationale des commissions de valeurs).

Conformément à la procédure arrêtée suite à la résolution du Conseil européen de Stockholm de mars 2001 visant à améliorer le processus de décision dans le domaine des valeurs mobilières, les premières mesures d'exécution élaborées sur base d'un avis technique préparé par la "Committee of European Securities Regulators" ont été intégrées dans le règlement (CE) N° 809/2004 du 29 avril 2004. Ces mesures couvrent:
· la structure des prospectus et les informations détaillées à inclure dans un prospectus, présentées sous forme de schémas à suivre,
· les modalités selon lesquelles les informations peuvent être incluses dans un prospectus par référence,
· la méthode de publication du document annuel qui contient ou mentionne toutes les informations qu'un émetteur spécifique a publiées ou rendues publiques au cours des douze derniers mois,
· la méthode de publication du prospectus de nature à garantir sa mise à la disposition du public,
· les méthodes de diffusion des communications à caractère promotionnel,
· certaines mesures transitoires relatives aux informations financières historiques.
Le règlement est d'application directe dans tous les Etats membres de l'Union européenne.

3. L'importance économique de la directive prospectus pour le Grand-Duché

La Bourse de Luxembourg est la deuxième place de cotation dans le monde en matière obligatoaire, après le New York Stock Exchange, avec plus de 24.000 lignes de cotation obligataires. En 2004, la Bourse a eu à traiter quelque 8.000 nouveaux titres obligataires, avec pas moins de 500 programmes de cotation, contre une trentaine pour la France. La part de marché de la Bourse de Luxembourg est estimée à 60% en Europe en matière de cotation d'obligations internationales cotées et à 30% si l'on considère tous les types de cotation, y compris les obligations domestiques.
 
Le Grand-Duché est donc, structurellement, l'Etat qui approuve le plus de prospectus chaque année dans l'Union européenne. Il est donc essentiel que la place financière luxembourgeoise soit opérationnelle. Les concurrents se sont déjà manifestés pour essayer de reprendre les parts de marché que la Bourse de Luxembourg a accumulé depuis 40 ans. C'est notamment le cas de Londres, Zurich et de Dublin qui misent sur une redistribution des cartes. Ces propos expliquent la transposition rapide et le travail accéléré de la Commission des Finances et du BudgetOFIBU  afin d'être prêt au 1er juillet 2005.

4. Les points saillants du projet de loi

4.1. Les différents volets du projet de loi

Le projet de loi se divise en plusieurs grands volets contenant des régimes de prospectus différents.

La première partie (partie II du projet de loi) concerne les offres au public de valeurs mobilières et admissions de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé faisant l'objet d'une harmonisation communautaire et transpose ainsi la transposition de la directive prospectus.

La seconde partie (partie III du projet de loi) a trait au régime applicable aux offres au public de valeurs mobilières d'un faible montant ainsi qu'aux admissions aux négociations sur un marché réglementé hors du champ d'application de la directive prospectus. De ce fait, les offres au public et les admissions à la négociation qui relèvent de ce régime ne bénéficient pas du passeport des prospectus au niveau communautaire. Les règles, largement calquées sur celles de la première partie du projet, prévoient un régime de prospectus simplifié.

La troisième partie (partie IV du projet de loi) établit finalement un régime spécifiquement luxembourgeois applicable en cas d'admissions de valeurs mobilières à la négociation sur un marché ne figurant pas sur la liste des marchés réglementés publiée par la Commission européenne.

4.2. Transfert de compétences

Le fonctionnement des institutions luxembourgeoises est fondamentalement bouleversé, puisque le projet de loi prévoit que c'est à la Commission de surveillance du secteur financier (CSSF), et non plus à la Bourse de Luxembourg, que reviennent les nouvelles compétences introduites dans le domaine de l'approbation des prospectus, en ce qui concerne les dispositions de la première partie du projet de loi et pour les offres au public visées au chapitre I de la seconde partie, c'est-à-dire les offres au public de valeurs mobilières non couvertes par la partie I. Jusqu'à présent, les compétences de la CSSF en la matière se limitaient aux offres publiques sans cotation.

La Bourse de Luxembourg, pour sa part, restera l'entité compétente devant approuver les prospectus soumis aux dispositions du chapitre 2 de la partie II, c'est-à-dire les admissions de valeurs mobilières non couvertes par la partie I à la négociation sur un marché réglementé opéré par la Bourse. Quant aux admissions de valeurs mobilières sur un "marché alternatif" (partie III), c'est l'opérateur de ce marché qui sera compétent pour l'approbation des prospectus.

4.3. Niveau de responsabilité d'un prospectus

La responsabilité des informations fournies et publiées par le biais du prospectus incombe à l'émetteur, ou lorsque que celui-ci n'a pas lui-même rédigé ce prospectus, à l'offreur, au garant ou à la personne qui sollicite l'admission à la négociation sur un marché réglementé.

Le projet de loi n'a donc pas retenu l'option offerte par la directive d'inclure d'autres personnes telles les organisations d'administration ou de direction. A titre d'exemple, la place de Londres exigera que la déclaration de responsabilité soit rédigée par les administrateurs de la société émettrice.

4.4. Délai d'approbation préalable d'un prospectus

Pour l'approbation du prospectus la CSSF disposera d'un délai maximal de dix jours ouvrables qui suivent la présentation du projet de prospectus. Ce délai est rallongé à vingt jours lors d’une offre au public de valeurs mobilières d’une société qui approche pour la première fois les marchés. L'absence de décision de la CSSF dans les délais impartis est à considérer comme une décision de refus susceptible de faire l'objet d'un recours devant le Tribunal administratif.

4.5. Régime linguistique

Le projet de loi exige que le prospectus soit rédigé dans une langue acceptée par la CSSF. Dans tous les cas, un prospectus dans une des trois langues officielles du Grand-Duché (le français, l'allemand et … le luxembourgeois) ou dans la langue usuelle dans la sphère financière internationale, l'anglais, est admis.

La langue anglaise est encore prévue comme langue véhiculaire à titre de dénominateur commun pour les documents à publier en cas d'opérations qui se passent dans un Etat membre autre que le Grand-Duché, mais pour lesquelles la CSSF est susceptible d'intervenir pour l'approbation des documents.

Il est également offert la possibilité de faire cohabiter deux langues acceptées par la CSSF au sein d'un même prospectus.

4.6. Publication et publicité du prospectus

Le projet de loi passe outre l'option de la directive (à l'article 14(3)) d'exiger une notice additionnelle informant comment le prospectus a été mis à la disposition du public et où celui-ci peut se le procurer.

Toutes les possibilités de publication ouvertes par la directive (journaux, brochures imprimées, site internet) ont été transposées dans le présent projet. Par ailleurs, les prospectus sont publiés durant une période de douze mois sur le site web de l'autorité de la CSSF. Dans ces conditions, les investisseurs disposeront d'un accès effectif et gratuit aux informations, en temps réel.

Une telle évolution constitue un progrès notable. Si l'information des investisseurs s'en trouve facilitée du fait des moyens électroniques, il sera également plus facile aux professionnels, certes tenus d'informer leurs clients des risques qu'ils encourent en leur fournissant en principe les prospectus relatifs à leurs investissements, d'atténuer leur responsabilité dès lors que ces clients ne se sont pas eux-mêmes informés des particularités des valeurs auxquelles ils ont souscrit.

Toutefois chaque investisseur qui en fait demande aura la possibilité de recevoir sous format papier un exemplaire gratuit du prospectus. Cette demande est à adresser à l'émetteur, à l'offreur, à la personne qui a demandé l'admission des valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé ou encore aux intermédiaires financiers intervenus dans le placement ou la négociation des titres en question.

4.7. La détermination de l’autorité compétente

Le projet de loi introduit une définition de l’Etat membre d’origine qui détermine l’autorité compétente pour un émetteur ou pour une émission spécifique de titres. Suivant cette définition, l’autorité compétente est déterminée en tenant compte de plusieurs critères dont notamment le siège de l’émetteur, le lieu de l’offre au public ou celui de l’admission à un marché réglementé. Pour certaines catégories d’émissions, le projet de loi ouvre un choix aux émetteurs tandis que pour d’autres, l’Etat membre d’origine se voit fixé dès le départ.

A ce sujet, on peut constater que les explications et exemples relatifs à la notion d’Etat membre d’origine contenues dans les commentaires de l’article en question ne reflètent que certaines des interprétations possibles de cette notion alors que le texte de la directive prospectus et du projet de la loi, en permettraient d’autres.

Tant que toutes les conséquences des différentes interprétations possibles ne sont pas connues, il parait prudent à la Commission de ne pas se fixer de façon rigide sur l’une ou l’autre de ces interprétations pour pouvoir agir avec la flexibilité nécessaire.

4.8. Offre à des investisseurs dits qualifiés

Une offre qui s'adresse exclusivement à des investisseurs dits qualifiés répondant à certains critères est une offre qui ne nécessite pas la production d'un prospectus. Ces investisseurs doivent être inscrits sur un registre, tenu par la CSSF. Si un investisseur ne veut pas tomber sous le coup de la première partie de la loi, il faut vérifier l'appartenance à ce registre pour ensuite répondre aux conditions de la seconde partie.

4.9. Allègements pour les PME et les émetteurs non cotés

Les offres multinationales d'un faible montant (moins de 2.500.000 euros par an) ne seront pas soumises à l'obligation d'un prospectus conforme à la première partie. Ces offres pourront cependant être présentées à l'échelle européenne. Cela devrait faciliter les opérations de financement des sociétés naissantes ou de petite taille. 


4.10. Régime spécifiquement luxembourgeois

A côté du marché réglementé au sens de la directive prospectus, il est introduit un régime spécifiquement luxembourgeois, dit marché alternatif. Ce marché alternatif est destiné aux opérateurs étrangers intéressés par une négociation de leurs titres sur le marché luxembourgeois, tout en évitant les règles des directives prospectus et transparence[footnoteRef:1]. Ceci est particulièrement intéressant pour les sociétés d'Asie, notamment japonaises, qui ne publient pas leurs comptes aux normes comptables américaines US-GAAP ou européennes IAS. [1:  Directive 2004/109/CE du 15 décembre 2004.] 


Les règles de fonctionnement de ce marché seront établies par le règlement d'ordre intérieur de la Bourse qui sera reconnue comme l'autorité compétente pour approuver tout prospectus dans le cadre de ce régime.

Même si l'article ayant trait au régime sous rubrique est seulement doté d'un article, il est, pour la place financière luxembourgeoise, d'une importance inversement proportionnelle à sa taille. Cet article constitue en effet un apport significatif pour le renforcement de la compétitivité de la place financière.

4.11. Modifications de la législation actuelle

Actuellement, l'approbation des prospectus obéit au régime de la loi du 23 décembre 1998 relative à la surveillance des marchés d'actifs financiers, conférant ces compétences à la Bourse de Luxembourg. Ces dispositions seront abrogées par le présent projet. Le règlement grand-ducal du 28 décembre 1990 relatif aux conditions d'établissement, de contrôle et de diffusion du prospectus à publier en cas d'offre publique ou d'admission à la cote officielle de valeurs mobilières devra encore être abrogé par un autre acte législatif pour toutes les offres au public et toutes les admissions de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé, sauf en ce qui concerne son utilisation dans le cadre des dispositions transitoires prévues à l’article 64, §2 et 3.

En matière des dispositions relatives aux dispenses des formalités de visa de prospectus concernant les OPC luxembourgeois de type ouvert, les OPCVM communautaires harmonisés et les OPC étrangers de type ouvert en cas d'offre au public au Grand-Duché sur base du prospectus préparé, les nouvelles dispositions précisent que le prospectus de commercialisation est valable pour les besoins d'une offre au public ou d'une admission à la négociation ce qui les dispense de prospectus pour les besoins d'une offre au public ou d'une cotation dans le cadre de la seconde partie du présent projet de loi.

5. Le commentaire des articles

Dans le cadre du présent commentaire, la Commission se limitera à analyser les points soulevés par le Conseil d’Etat dans son avis du 16 juin 2005.

Ad intitulé

La Commission se rallie à la suggestion du Conseil d'Etat de faire débuter l'intitulé comme suit:
"Projet de loi relative aux prospectus pour valeurs mobilières et (- …)"

Ad partie I. – Dispositions générales

La Haute Corporation juge comme mauvaise technique législative d'introduire le projet de loi par une "Partie introductive". Il recommande dès lors de transformer ladite partie en "Partie I" intitulée "Dispositions générales" et de reculer les parties I et II du projet gouvernemental d'une unité.
La Commission se rallie à ces propos.

Ad article 1er.- Objet

La COFIBU suit le raisonnement du Conseil d'Etat de faire figurer l'article 3 du projet gouvernemental relatif à l'objet du projet de loi en tant que l'article 1er, d'autant plus que la directive prospectus elle-même débute avec un article intitulé "Objet et champ d'application".

Ad article 2.- Définitions

L'article 2 énonce toute une série de définitions, la plupart reprises de la directive 2003/71/CE.

Quant à la source de la définition des instruments du marché monétaire, il faut mentionner que certaines définitions de la directive 2003/71/CE font référence aux définitions contenues dans la directive 93/22/CEE (concernant les services d'investissement dans le domaine des valeurs mobilières) qui est abrogée par la directive 2004/39/CE (concernant les marchés d'instruments financiers). Il a été opté pour une intégration des définitions de cette dernière dans le projet de loi, car ces définitions sont plus larges que celles de la directive 93/22/CEE et permettent donc de couvrir un plus grand nombre d'instruments financiers et de tenir compte de l'innovation financière de ces dernières années. Ceci vaut également pour la notion de valeurs mobilières

Par ailleurs, le Conseil d'Etat recommande d'exercer l'option offerte par la directive de disposer que certains instruments du marché monétaire dont l'échéance est inférieure à douze mois ne sont pas couverts par la partie II sur les valeurs mobilières qui couvre le champ d'application de la directive. La Commission souligne que cette option offerte a été exercée en l'intégrant à l'article 4, § 2, i. Ceci permet de les couvrir dans la partie III du projet de loi en vue de leur permettre l'admission à la négociation sur un marché réglementé (sans pour autant pouvoir bénéficier du passeport européen puisque non couverts par la directive).

En ce qui concerne la lettre t) du paragraphe 1. de l'article sous rubrique, la Commission a dû rectifier une référence inexacte. Ainsi, la référence à l’article 12 est fausse et doit être remplacée par celle à l’article 7 de cette même directive qui fixe le principe de la détermination par voie de mesures d’exécution des informations à inclure au minimum dans un prospectus. De même, la référence à l’article 19 de la présente loi est fausse et serait à remplacer par celle de l’article 13 qui traite des suppléments (l’article 16 du projet de loi, version déposée, respectivement article 16 de la directive 2003/71/CE). Le texte se dit désormais comme suit:
"t) „prospectus de base“: un prospectus renfermant toutes les informations pertinentes visées à l’article 7 de la directive 2003/71/CE, et aux articles 8 et 13 s’il existe un supplément, concernant l’émetteur et les valeurs mobilières à offrir au public ou à admettre à la négociation sur un marché réglementé et, au choix de l’émetteur, les conditions définitives de l’offre;"

Selon la Haute Corporation, le renvoi au paragraphe 2 devrait se limiter au seul point iv de la lettre j) du projet de loi, "alors que les critères énoncés ne peuvent concerner que des personnes physiques, mais non pas des PME. Il conviendrait d'ajouter ensuite un paragraphe 3 tenant compte des exigences du paragraphe 3 de l'article 2 de la directive."
La Commission suit le Conseil d'Etat en amendant le paragraphe 2 et en insérant un nouveau paragraphe 3. Le nouveau paragraphe 3 reprend la partie supprimée du texte du paragraphe 2 qui concerne directement les dispositions du registre en lui rajoutant une référence dans la deuxième ligne à la définition des personnes considérées comme investisseurs qualifiés. Désormais les dispositions qui relèvent exclusivement des dispositions autour de la tenue du registre, de la mise à disposition du registre et de l’enregistrement dans le registre ont été regroupées dans un nouveau paragraphe 3. 
En vue de respecter le commentaire relatif au renvoi au seul point iv) au début du §2, les dispositions ont été splittées en deux parties, une première reprenant les dispositions pour les investisseurs qualifiés, personnes physiques avec mention du « paragraphe 1, lettre j), point iv) » et une deuxième partie reprenant les dispositions pour les investisseurs qualifiés, PME avec mention du « paragraphe 1, lettre j), point v) ».
Comme ces deux paragraphes traitent tous les deux du registre, ils devraient en principe se suivre. Par conséquent, les bons de caisse sont repris à la suite de ces deux dispositions dans un paragraphe 4.
Les paragraphes 2 et 3 de l'article sous rubrique se lisent finalement comme suit:

"2. Aux fins du paragraphe 1, lettre j), point iv)  , les dispositions ci-après sont d’application. La Commission inscrit  sur un registre les personnes physiques résidentes au Luxembourg qui ont expressément demandé à être considérées comme des investisseurs qualifiés à la condition que ces personnes remplissent au moins deux des critères suivants:
a) l’investisseur a effectué sur le marché des valeurs mobilières des opérations d’une taille significative à raison d’au moins dix par trimestre en moyenne sur les quatre trimestres précédents;
b) la valeur du portefeuille de valeurs mobilières de l’investisseur dépasse 500.000 euros;
c) l’investisseur travaille ou a travaillé dans le secteur financier pendant au moins un an, dans une position professionnelle exigeant une connaissance du placement en valeurs mobilières.
Aux fins du paragraphe 1, lettre j), point v), les dispositions ci-après sont d’application. 
La Commission inscrit également sur ce même registre les PME ayant leur siège statutaire au Luxembourg qui ont expressément demandé à être considérées comme des investisseurs qualifiés. 
3. La Commission tient à jour un registre des personnes physiques et des PME considérées comme investisseurs qualifiés en vertu du paragraphe 1, lettre j), points iv) et v), en tenant compte de la nécessité d’assurer un niveau adéquat de protection des données.
Ce registre est mis à la disposition de tous les émetteurs, de toute personne faisant une offre et de toute personne agissant pour le compte de ceux-ci, dans les conditions fixées par la Commission. Toute personne physique ou PME souhaitant être considérée comme investisseur qualifié doit être enregistrée et chaque investisseur enregistré peut décider à tout moment de renoncer à sa qualité d’investisseur qualifié.
Les modalités de la mise en place du registre sont déterminées par voie de règlement grand-ducal.

Le Conseil d'Etat suggère également d'ajouter un paragraphe 3 nouveau libellé. La Commission marque son accord avec cet ajout. Suite à l'amendement parlementaire décrit ci-avant, ce paragraphe se libelle plus précisément comme suit:
"4. Les bons de caisse non fongibles ne constituent pas des valeurs mobilières au sens de la lettre w) du présent article."

Ad article 3.- Valeur nominale unitaire dans une devise autre que l'euro

Le Conseil d'Etat "s'interroge (…) sur la signification exacte des termes "presque équivalente", tout en estimant que de par leur caractère approximatif ils ne trouvent pas leur place dans un texte normatif."
La notion de « presque équivalent » présentée ici a été reprise de la directive 2004/109/CE (la directive transparence) au sujet des titres libellés dans une autre devise que l’euro. En effet, la directive prospectus reste silencieuse à ce sujet. Lors de la discussion sur les dispositions similaires de la directive transparence, on a essayé de combler cette lacune par la formulation de « presque équivalent », surtout pour couvrir les titres libellés en US dollars.

Ad article 4

Cet article a trait au champ d'application de la partie II du projet de loi.

Le Conseil d'Etat soulève la question pourquoi la lettre f) de l'article 1er, paragraphe 2 de la directive n'a pas été reprise.
Les auteurs du projet gouvernemental ont estimé ne pas devoir reprendre ce point étant donné qu’à leur avis, les valeurs y visés constituent des catégories de bons du trésor qui ne correspondent pas à la définition de valeurs mobilières. Le Conseil d’Etat ayant exprimé un doute à ce sujet, la Commission a décidé de reprendre le texte de la directive prospectus.
Par conséquent, la lettre f) du paragraphe 2 se lit comme suit:
"f) aux valeurs mobilières autres que des titres de capital émises d'une manière continue ou répétée par les établissements de crédit, pour autant que ces valeurs mobilières:
i) ne soient pas subordonnées, convertibles ou échangeables;
ii) ne confèrent pas le droit de souscrire ou d'acquérir d'autres types de valeurs mobilières et ne soient pas liées à un instrument dérivé;
iii) matérialisent la réception de dépôts remboursables;
iv) soient couvertes par un système de garantie des dépôts conformément à la directive 94/19/CE du Parlement européen et du Conseil du 30 mai 1994 relative aux systèmes de garantie des dépôts;"

Ad article 5

La Haute Corporation s'interroge "s'il ne serait pas indiqué que les autorités compétentes recommandent, à tout émetteur primaire exempt de l'obligation de publier un prospectus, d'insérer dans les documents d'émission et sur les titres, à supposer qu'ils soient matérialisés, une clause informant tout acquéreur potentiel de l'absence de responsabilité de l'émetteur primaire pour les modalités et informations des reventes ultérieures éventuelles."
Une telle recommandation pourrait se faire par l’autorité compétente lors de la présentation des principales nouveautés introduites par le présent projet aux acteurs de la place financière.

Ad article 7

Le Conseil d'Etat critique que le projet de loi ne fournit aucune indication sur l'accord de l'émetteur, sur l'initiative à déclencher par l'émetteur et sur les types de rattachement, qui peuvent ou doivent lier l'émetteur à l'Etat destinataire, concernant la faculté de délégation de l'approbation à l'autorité compétent d'un autre Etat membre.

Ad article 8

Afin d'améliorer la compréhension du projet, la Haute Corporation recommande d'écrire, à l'article 8(4) b)i) concernant l'établissement du prospectus, "dans des actifs couvrant à suffisance les engagements", plutôt que "dans des actifs suffisant à couvrir les engagements", ce qui n'est que la reprise de la traduction erronée de la version anglaise de la directive.
La Commission se rallie à cette recommandation.

Ad article 9

Afin d'éviter de faire planer le doute quant à la responsabilité éventuelle des opérateurs qui viendraient offrir des titres sans avoir élaboré le prospectus, le Conseil d'Etat suggère de rédiger la première phrase de 'article 9 comme suit:
"La responsabilité concernant les informations fournies dans un prospectus incombe à l'émetteur, ou, lorsque celui-ci ne l'établit pas lui-même, à l'offreur, à la personne qui sollicite l'admission à la négociation sur un marché réglementé ou au garant, lorsque ces personnes ont établi le prospectus pour le compte de l'émetteur."
La Commission n'entend pas suivre cette suggestion de la Haute Corporation. En effet, La directive couvre au-delà des admissions de valeurs mobilières à un marché réglementé à la demande de l’émetteur celles qui pourront se faire par une tierce personne avec ou sans l’accord de l’émetteur (pratique courante de certains marchés/admission demandée par un teneur de marché ou un actionnaire majoritaire). 
La clause de responsabilité permet aussi de couvrir les cas où des personnes distinctes assumeraient la responsabilité pour différentes parties du prospectus. Dans ces cas, l’émetteur pourra p.ex. assumer la responsabilité en relation avec toutes les informations contenues dans un prospectus, à l’exception de celles relatives au garant. Les responsabilités en relation avec ces dernières informations incomberaient alors au garant. La proposition du Conseil d’Etat ne permettrait pas de respecter ces deux cas d’espèce qui sont censés être couverts par la directive.
On peut aussi noter que les annexes au règlement 809/2004 de la Commission qui permet de mettre en œuvre la directive 2003/71/CE demandent à indiquer dans le prospectus toutes les personnes responsables des informations contenues dans le prospectus et, le cas échéant, de certaines parties de celui-ci – auquel cas ces parties doivent être indiquées ensemble avec une déclaration de responsabilité de ces personnes.

Ad article 11.

Le Conseil d'Etat se demande ce qui est la portée exacte de la notion de "préalablement déposé", aux paragraphes 2 et 4.
Le dépôt préalable du prospectus de base conformément au paragraphe 2, respectivement du document d’enregistrement conformément au paragraphe 4 doivent se faire préalablement à leur utilisation comme partie du prospectus lors de l’émission effective de titres par voie de dépôt des conditions définitives, respectivement par voie de d’approbation d’une note relative aux valeurs mobilières.

Article 12.- Prospectus consistant en documents distincts

Comme l'article sous rubrique forme un ensemble logique avec l'article 11, la Commission s'est ralliée à la proposition du Conseil d'Etat, de faire avancer cet article de 14 à 12.

Article 13.- Supplément au prospectus

Cet article est également avancé, constituant un ensemble logique avec les articles 11 et 12 nouveau. 

Le Conseil d'Etat s'interroge "s'il ne serait pas indiqué que les autorités compétentes recommandent aux émetteurs d'insérer à ce titre une clause de limitation de leur responsabilité dans le prospectus."
L’appréciation du caractère significatif ou substantiel d’une information est un principe qui est aussi repris dans les schémas annexés au règlement 809/2004 de la Commission qui permet de mettre en œuvre la directive 2003/71/CE. Par ailleurs, on peut se demander si l’introduction d’une clause de limitation ici ne pourrait pas créer une fausse impression de sécurité pour les émetteurs.

La Haute Corporation recommande de reformuler le paragraphe 3 comme suit:
"Un supplément, approuvé conformément aux dispositions de l'article 7, paragraphe 1er, est publié chaque fois que surviennent des faits nouveaux significatifs ou des erreurs ou inexactitudes substantielles lorsque le Luxembourg est Etat d'origine."
La deuxième phrase étant superfétatoire aux jeux du Conseil d'Etat serait à biffer.
La Commission se rallie à ces recommandations.

Ad article 14 (ancien article 12 du projet gouvernemental),
Ad article 15 (ancien article 13 du projet gouvernemental)

Sans observation.

Ad article 16 (ancien article 15 du projet gouvernemental)

Le Conseil d'Etat suggère de modifier l'intitulé de l'article sous rubrique en "Publication et publicité du prospectus". La Commission marque son accord avec le libellé suggéré.

La Haute Corporation souhaite également des précisions quant à la faculté de délégation des publications que le paragraphe 4 donne à la CSSF.
La CSSF prévoit de déléguer ces publications à la Bourse de Luxembourg laquelle dispose déjà aujourd’hui d’un dispositif adapté à cette faculté.

Ad article 30

Le Conseil d'Etat soulève la question s'il ne serait pas opportun de préciser les modalités ou critères d'établissement de la liste des informations minimum à fournir.
Comme cette partie porte sur les titres non couverts par la directive, indiquer une liste des informations à fournir serait susceptible de réduire la possibilité de la CSSF de réagir avec une flexibilité appropriée à l’introduction de nouveaux produits.

Ad article 33

Cet article a trait à la responsabilité concernant les informations contenues dans le prospectus simplifié. Afin de planer le doute sur la responsabilité, le Conseil d'Etat propose de reformuler la première phrase comme suit:
"La responsabilité concernant les informations fournies dans un prospectus simplifié incombent à l'émetteur, ou, lorsque celui-ci ne l'établit pas lui-même, à l'offreur ou au garant, selon le cas."
La Commission n'entend pas suivre cette proposition de la Haute Corporation. En effet, la directive couvre au-delà des offres de valeurs mobilières à l’initiative de l’émetteur celles qui pourront se faire par une tierce personne avec ou sans l’accord de l’émetteur (voir aussi article 9). 
La clause de responsabilité permet aussi de couvrir les cas où des personnes distinctes assumeraient la responsabilité pour différentes parties du prospectus. Dans ces cas, l’émetteur pourra p.ex. assumer la responsabilité en relation avec toutes les informations contenues dans un prospectus, à l’exception de celles relatives au garant. Les responsabilités en relation avec ces dernières informations incomberaient alors au garant. La proposition du Conseil d’Etat ne permettrait pas de respecter ces deux cas d’espèce qui sont censés être couverts par la directive.
On peut aussi noter que les annexes au règlement 809/2004 de la Commission qui permet de mettre en œuvre la directive 2003/71/CE demandent à indiquer dans le prospectus toutes les personnes responsables des informations contenues dans le prospectus et, le cas échéant, de certaines parties de celui-ci – auquel cas ces parties doivent être indiquées ensemble avec une déclaration de responsabilité de ces personnes.

Ad article 54

La Commission a amendé la lettre b) du paragraphe 2. de l'article sous rubrique en supprimant le mot "ou". La lettre b) se lit dorénavant comme suit:
"b) sous une forme imprimée mise gratuitement à la disposition du public    au siège statutaire de l'émetteur, ou"
Il s'agit d'un oubli des auteurs du projet de loi lors de la reprise des dispositions de publication dans cette partie.

Ad article 63

Le Conseil d'Etat s'oppose formellement à la modification du paragraphe (3) de l'article 1 du règlement grand-ducal du 31 mars 1996 concernant la concession et le cahier des charges de la Société de la Bourse de Luxembourg par le biais du paragraphe 15. En effet, le principe du parallélisme des formes est violé en procédant à une modification d'une disposition contenue dans un règlement grand-ducal par une loi.
Par conséquent, la COFIBU supprime le paragraphe en question. Le paragraphe 16 du projet gouvernemental sera dorénavant le paragraphe 15.

Ad article 64

La pareille remarque qu'au commentaire de l'article 63 s'impose concernant l'article 64. La COFIBU a donc décidé de supprimer l'abrogation du règlement grand-ducal du 28 décembre 1990 par la présente loi.

*

Compte tenu de ce qui précède, la Commission recommande à la Chambre des Députés d'adopter le projet de loi dans la teneur qui suit:

6. Texte proposé par la Commission:

(….)

*

Luxembourg, le 22.06.2005

Le Rapporteur,							Le Président,

Lucien THIEL							Laurent MOSAR
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