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Ce texte coordonné a été élaboré par la CSSF a des fins d’'information ; seuls les textes publiés au
Journal Officiel du Grand-Duché de Luxembourg font foi.

Loi du 23 décembre 1998 relative a la surveillance des marchés d'actifs financiers telle qu’elle a
été modifiée

— par laloi du ler ao(t 2001 portant transposition de la directive 98/33/CE modifiant les directives 77/780/CEE, 89/647/CEE et
93/6/CE et transposition partielle de la directive 2000/64/CE du Parlement Européen et du Conseil du 7 novembre 2000
modifiant les directives 85/611/CE, 92/49/CEE, 92/96/CEE et 93/22/CEE du conseil en ce qui concerne I'échange
d’informations avec les pays tiers, dans la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier, et portant modification de
I'article 8 de la loi du 23 décembre 1998 relative a la surveillance des marchés d’actifs financiers

- par laloi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobilieres et

- portant transposition de la directive 2003/71/CE du Parlement Européen et du Conseil du 4 novembre 2003
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, 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 madification de la loi du 30 mars 1988 concernant les organismes de placement collectif ;

- portant madification de la loi du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif ;

- portant modification de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d'investissement en capital a risque ;

- portant modification de la loi du 10 ao(t 1915 concernant les sociétés commerciales.

- par laloi du 9 mai 2006 relative aux abus de marché

Chapitre | - Dispositions particulieres concernant la surveillance des bourses

Art. ler.- Modalités d'établissement d'une bourse

(1) L'établissement d'une bourse dans le secteur financier est subordonné a une concession
accordée par réglement grand-ducal qui en détermine le cahier des charges et le montant de la
redevance due par le concessionnaire. « Une bourse est un opérateur de marché qui dispose de la
capacité de gérer et/ou d’exploiter un ou plusieurs marchés d’actifs financiers. »* Les statuts et le
reglement d'ordre intérieur de chaque bourse sont soumis a l'approbation du Ministre, qui appréciera
également I'honorabilité et I'expérience professionnelles adéquates dont doivent justifier les membres
des instances boursiéres et les dirigeants de bourse. 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 garanties d'une activité irréprochable.
L'expérience professionnelle s'apprécie au regard du fait que ces personnes ont déja exercé des
activités analogues a un niveau élevé de responsabilité et d'autonomie.

Toute modification dans la composition des instances boursiéres ainsi que dans celle de la direction
des bourses doit étre approuvée par le Ministre.

(2) La Société de la Bourse de Luxembourg est considérée comme une bourse bénéficiant d'une
concession jusqu'au 21 mars 2027 en vertu du réglement grand-ducal du 31 mars 1996 concernant la
concession et le cahier des charges de la Société de la Bourse de Luxembourg.

(3) La Commission de surveillance du secteur financier, ci-aprés désignée par "la Commission",
établit la liste des « marchés réglementés »* dont le Grand-Duché de Luxembourg est I'Etat membre
d'origine conformément a larticle 16 de la directive 93/22/CEE concernant les services
d'investissement dans le domaine des valeurs mobilieres.

Art. 2.- L'admission ou l'accés a une bourse

(1) Sans préjudice des dispositions de la partie | de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier
telle que modifiée, les bourses décident de l'admission de leurs membres conformément a leurs
statuts et leurs réglements d'ordre intérieur.
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(2) Les entreprises d'investissement situées dans un autre Etat membre de I'Espace Economique
Européen, qui sont autorisées par les autorités compétentes de leur pays a fournir les services visés a
la Section A points Ib) et 2 de I'annexe Il de la loi du 12 mars 1998 modifiant la loi du 5 avril 1993
relative au secteur financier aux fins de transposer la directive 93/22/CEE "services d'investissement”,
peuvent devenir membres d'une bourse établie au Luxembourg ou y avoir acces sans disposer d'un
établissement au Luxembourg conformément aux dispositions spécifiques applicables a leur égard
dans le reglement d'ordre intérieur de cette bourse.

(3) La Commission est informée par la bourse soumise a sa surveillance chaque fois Que cette
bourse est saisie d'une demande d'admission ou d'acces « a un ou des marchés organisés »° par elle.

(4) Seuls les membres des bourses sont admis a la dénomination "agent de change".
Art. 3.- « Admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle »*
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(3) Toute décision concernant « (...) »” une demande d'admission a la cote officielle est notifiée a
I'émetteur dans les 6 mois suivant la réception de cette demande ou, si la bourse ou la Commission

requiert dans ce délai des renseignements complémentaires, dans les 6 mois suivant la réception de
ces renseignements. Il est en tout cas statué dans les 12 mois de la réception de la demande.

(4) L'absence de décision dans les délais préindiqués vaut décision implicite de rejet de la
demande. Cette décision est susceptible des recours prévus par l'article 12.

5) (...)°
Art. 4.- Secret professionnel des organes des bourses

Les membres des organes des bourses, les employés des bourses, ainsi que toute personne
exercant ou ayant exercé une activité auprés des bourses, sont tenus au secret professionnel, sous
peine des sanctions prévues a l'article 458 du Code pénal.

L'alinéa précédent n'est pas applicable aux communications nécessaires a la surveillance faites aux
autorités nationales compétentes en matiére de surveillance d'actifs financiers par les membres des
bourses et les personnes employées aupres des bourses diment mandatés.

Chapitre Il - Dispositions particuliéres concernant la surveillance des marchés d'actifs
financiers

Art. 5.- Déclaration des transactions sur valeurs mobiliéres

(1) Les entreprises d'investissement de droit luxembourgeois sont tenues de déclarer a la
Commission toutes les transactions effectuées sur des actifs financiers négociés « soit »° sur «un
marché inscrit »™° sur la liste des marchés réglementés établie en vertu de l'article 16 de la directive
93/22/CEE concernant les services d'investissement dans le domaine des valeurs mobiliéres, située
dans un Etat membre de I'Espace Economique Européen, que ces transactions aient eu lieu sur ce
marché ou non « soit sur un MTF tel que visé a l'article 1* paragraphe 21 de la loi du 9 mai 2006
relative aux abus de marché, que ces transactions aient lieu sur ce MTF ou non »**

(2) En outre, les données pertinentes de ces transactions doivent étre conservées par les
entreprises d'investissement et tenues a la disposition de la Commission pendant cing ans au moins.

(3) On entend par entreprise d'investissement au sens de I'obligation prévue au paragraphe (1) les
établissements de crédit visés a l'article 1er de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier telle
gue modifiée ainsi que les professionnels du secteur financier visés a l'article 24 de la méme loi.

(4) L'obligation de déclaration visée au paragraphe (1) incombe également aux succursales établies
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a I'étranger des entreprises d'investissement visées au paragraphe (3) sous réserve de I'application du
paragraphe (7) du présent article.

(5) Les entreprises d'investissement originaires d'un Etat membre de I'Espace Economique
Européen ainsi que leurs succursales établies au Luxembourg sont tenues de déclarer a la
Commission les transactions effectuées sur « un marché réglementé »™ « ou un MTF »™ « situé »™
au Luxembourg lorsqu'elles en sont membres ou y ont accés conformément a l'article 2 de la présente
loi.

(6) Les succursales établies au Luxembourg d'une entreprise d'investissement relevant d'un Etat
non membre de I'Espace Economique Européen sont soumises a l'obligation de déclaration visée au
paragraphe (1).

(7) Les entreprises d'investissement de droit luxembourgeois ou leurs succursales qui effectuent
une transaction sur un marché réglementé «ou sur un MTF »** établi dans un Etat membre de
I'Espace Economique Européen, lorsqu'elles en sont membres ou y ont accés, n'ont pas besoin de
déclarer & la Commission les transactions effectuées sur ce marché réglementé « ou sur ce MTF »*°
lorsque ces entreprises sont tenues a des exigences équivalentes de déclaration concernant les
mémes transactions aux autorités dont reléve ce marché.

Art. 6.- Modalités d'exécution de I'obligation de déclaration

(1) La nature des actifs financiers dont les transactions devront étre déclarées ainsi que les
modalités relatives a la transmission et la conservation des déclarations seront déterminées par
reglement grand-ducal.

(2) Les déclarations effectuées en vertu de l'article 5 comporteront pour chaque transaction les
données suivantes:

- le nom et le nombre des actifs financiers achetés ou vendus

- la date et I'heure de la transaction

- le prix de la transaction

- la possibilité d'identifier les entreprises d'investissement intervenant dans chaque transaction

- l'indication si la transaction a été effectuée, le cas échéant, pour compte propre.

La Commission est habilitte a déterminer par voie de circulaire les normes techniques selon
lesquelles les informations doivent étre fournies.

(3) La Commission peut prévoir que l'obligation de déclaration visée a l'article 5 paragraphe (1) ne
s'applique en ce qui concerne les obligations et les titres équivalant a des obligations qu'a I'ensemble
des transactions portant sur ce méme actif financier.

(4) Les déclarations effectuées en vertu de l'article 5 devront étre a la disposition de l'autorité
compétente le plus t6t possible et au plus tard a la fin du prochain jour ouvrable qui suit la transaction.

(5) En matiére de déclaration des transactions visées a l'article 5 la Commission est l'autorité
compétente au sens de l'article 22 de la directive 93/22/CEE concernant les services d'investissement
dans le domaine des valeurs mobiliéres.

(6) La Commission peut effectuer des contrdles sur place auprés des établissements visés a l'article
5 afin de vérifier que ces derniers ont satisfait a leur obligation de déclaration.

(7) En outre, la Commission est chargée de la collaboration et de I'échange d'informations avec les
autorités de surveillance des autres Etats membres de I'Espace Economique Européen.

Art. 7.- Révision externe des comptes des sociétés cotées

(1) Les comptes annuels individuels ou consolidés des sociétés de droit luxembourgeois, dont les
actions et parts sont admises a la cote officielle d'une bourse établie au Luxembourg, doivent faire
l'objet d'un contrdle par un réviseur professionnel indépendant. Ce réviseur devra justifier a la
Commission de sa qualification professionnelle ainsi que d'une expérience professionnelle adéquate.
Tout changement dans la personne du réviseur doit étre agréé par la Commission. Les décisions de la
Commission peuvent faire I'objet d'un recours prévu a l'article 12 de la présente loi.
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(2) La Commission peut demander au réviseur de lui remettre un rapport écrit sur les comptes
annuels individuels ou consolidés. La Commission peut fixer le contenu minimum de ce rapport. Elle
peut demander au réviseur de lui fournir des informations complémentaires. Elle peut également le
charger de missions de contrdle spécifiques, le tout a charge de la société.

Chapitre lll — Pouvoirs de la Commission de surveillance du secteur financier

Art. 8.- Pouvoirs de la Commission

(1) Outre les pouvoirs déférés a la Commission en application de la loi du 23 décembre 1998
portant création d'une Commission de surveillance du secteur financier, la Commission a les
compétences particuliéres suivantes en matiere de surveillance des activités de bourse :

a) assister aux réunions des instances boursiéres et s'opposer dans les 3 jours de bourse de fagon
motivée a toute décision. Cette opposition a un caractére suspensif.

La bourse concernée peut dans les 3 jours de bourse soumettre le différend au Ministre. Celui-ci
tranchera dans les 15 jours, faute de quoi l'opposition est a considérer comme non avenue. La
Commission peut aussi, dans les 3 jours de bourse de toute décision, soumettre cette décision
pour confirmation expresse a I'organe d'administration le plus élevé d'une bourse;

b) requérir les bourses de suspendre ou de radier un de leurs membres ;

c) prendre inspection, sans déplacement, des livres, comptes, registres ou actes et documents, y
compris les attestations, rapports et commentaires écrits des réviseurs d'entreprises prévus par
la loi et les réglements, se rapportant aux transactions boursiéres ;

d) fixer les regles quant a la portée du mandat de révision et quant au contenu du rapport de
révision des documents comptables des bourses. Elle peut conférer mandat spécial a un
réviseur d'entreprises d'effectuer un contréle portant sur un ou plusieurs aspects déterminés de
l'activité d'une bourse ou de celle d'un de ses membres et relatifs a des transactions boursiéres.

(2) La Commission veille a I'application des regles relatives aux expositions, offres et ventes
publiques ainsi qu'aux cotations de titres « (...) »*".

(3) La Commission pourra enjoindre aux bourses, a leurs membres ainsi qu'aux professionnels du
secteur financier qui traitent en actifs financiers qui ne respectent pas les lois, réeglements d'exécution
et mesures prévues en vertu de ces dispositions légales et réglementaires, de remédier a la situation
constatée dans le délai qu'elle fixe.

(4) Elle peut requérir de tous les professionnels du secteur financier tout renseignement utile a sa
mission de surveillance ou procéder a des enquétes sur place et prendre connaissance de tous les
documents relatifs aux opérations sur lesquelles porte I'enquéte.

(Loi du ler aodt 2001)

« (5) En outre, la Commission est chargée, dans le cadre de sa mission de surveillance des
marchés d’actifs financiers, de la collaboration et de I'échange d’informations avec les autorités des
autres Etats membres de la Communauté investies de la mission publique de surveillance des
marchés financiers.

La communication d'informations par la Commission autorisée par le présent paragraphe est
soumise aux conditions suivantes :

- les informations communiquées doivent étre destinées a I'accomplissement de la mission des
autorités qui les recoivent,

- les autorités qui recoivent des informations de la part de la Commission, ne peuvent les utiliser
gu’aux fins pour lesquelles elles leur ont été communiquées et doivent étre en mesure d'assurer
gu’aucun autre usage n’en sera fait.

Sont assimilés aux Etats membres de la Communauté les Etats parties a I'’Accord sur I'Espace
économique européen autres que les Etats membres de la Communauté, dans les limites définies par
cet accord et les actes y afférents.

(6) La Commission est également chargée, dans le cadre de sa mission de surveillance des
marchés d’actifs financiers, de la collaboration et de I'échange d'informations avec les autorités de
pays tiers investies de la mission publique de surveillance des marchés financiers.

La communication d'informations par la Commission autorisée par le présent paragraphe est
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soumise aux conditions suivantes :

- les informations communiquées doivent étre destinées a l'accomplissement de la mission de
surveillance des autorités qui les regoivent,

- les informations communiquées doivent étre couvertes par le secret professionnel des autorités
qui les recoivent et le secret professionnel de ces autorités doit offrir des garanties au moins
équivalentes au secret professionnel auquel la Commission est soumise,

- les autorités qui recoivent des informations de la part de la Commission, ne peuvent les utiliser
gu’aux fins pour lesquelles elles leur ont été communiquées et doivent étre en mesure d’assurer
gu’aucun autre usage n’en sera fait,

- les autorités qui recoivent des informations de la part de la Commission, accordent le méme droit
d’information a la Commission,

- la divulgation par la Commission d'informations recues de la part d'autorités d'origine
communautaire compétentes pour la surveillance des marchés financiers ne peut se faire qu'avec
l'accord explicite de ces autorités et, le cas échéant, exclusivement aux fins pour lesquelles ces
autorités ont marqué leur accord.

Par pays tiers au sens du présent paragraphe, il faut entendre les Etats autres que ceux visés au
paragraphe (5). »

Chapitre IV - Informations des bourses aux investisseurs

Art. 9.- Obligation d’'informations a I'attention des investisseurs

Un reglement grand-ducal fixe les informations que les bourses sont tenues de fournir aux
investisseurs en application de l'article 21 de la directive 93/22/CEE du 10 mai 1993 concernant les
services d'investissement dans le domaine des valeurs mobiliéres.

Chapitre V — Sanctions, voies de recours et disposition fiscale

Art. 10.- Amendes d'ordre

(1) Sur initiative de la Commission, les personnes en charge de I'administration ou de la gestion des
bourses peuvent étre frappées par le Ministre d'une amende d'ordre de « 125 a 12.500 euros »'® au
cas ou elles refusent de fournir les documents comptables ou autres renseignements demandés se
rapportant a des transactions boursiéres ou lorsque ceux-ci se révelent étre incomplets, inexacts ou
faux; au cas ou elles empéchent ou entravent les inspections de la Commission; au cas ou elles ne
donnent pas suite aux injonctions de la Commission.

(2) Les mémes dispositions s'appliquent aux professionnels du secteur financier:
- en cas de manquement a I'obligation de déclaration des transactions visée a l'article 5;
- au cas ou ils ne donnent pas suite aux injonctions de la Commission.

Art. 11.- Dispositions pénales

Sans préjudice des peines édictées par le Code pénal ou par d'autres lois particuliéres, quiconque
procéde ou tente de procéder a des activités boursiéres sans étre en possession d’'une concession
conformément aux dispositions du paragraphe (1) de l'article ler de la présente loi « (3 »'% est puni
d'un emprisonnement de 8 jours & 5 ans et d'une amende de « 251 & 125.000 euros »*° ou d'une de
ces peines seulement.

Art. 12.- Voies de recours

(1) Les décisions des bourses intervenant dans le cadre de la présente loi peuvent étre attaquées
dans un délai de trois mois par voie de réclamation devant le Ministre. Lorsqu’une réclamation a été
introduite et qu'aucune décision définitive n’est intervenue dans le délai de trois mois a partir du dépét
de la demande, le réclamant peut considérer sa réclamation comme rejetée et interjeter recours
devant le tribunal administratif contre la décision implicite de refus. Dans ce cas, le délai prévu au
paragraphe (3) ci-aprés ne court pas.

(2) Les décisions de la Commission, les décisions du Ministre a intervenir en vertu du paragraphe
qui précede et de toutes autres dispositions de la présente loi, ainsi que les décisions a intervenir de la
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part de toute administration a I'égard des bourses en vertu des concessions visées a l'article ler
paragraphe (1) peuvent étre déférées au Tribunal administratif qui statue comme juge du fond.

(3) Ces recours doivent étre introduits, sous peine de forclusion, dans le délai d'un mois a partir de
la notification de la décision prise. lls sont dispensés de tous droits de timbre et d'enregistrement.

Art. 13.- Disposition fiscale
Les transactions en bourse sont exemptes de tout imp6t ou taxe.

Chapitre VI - Dispositions modificative, abrogatoire et finale

Art. 14.- Modification de la loi du 4 décembre 1992 sur les informations a publier lors de
I'acquisition et de la cession d'une participation importante dans une société cotée en bourse

Le premier paragraphe de l'article ler de la loi du 4 décembre 1992 sur les informations a publier
lors de l'acquisition et de la cession d'une participation importante dans une société cotée en bourse
est modifié comme suit:

"Les dispositions de la présente loi s'appliquent aux personnes physiques et aux entités juridiques
de droit public ou privé qui acquierent ou cedent, directement ou par personne interposée, une
participation répondant aux criteres définis au paragraphe (3) et entrainant une modification dans la
détention des droits de vote d'une société de droit luxembourgeois dont tout ou partie des actions ou
titres représentatifs d'actions sont admis a la cote officielle d'une ou de plusieurs bourses de valeurs
situées ou opérant dans un ou plusieurs Etats membres de la Communauté économique européenne.”

Art. 15.- Disposition abrogatoire

Les paragraphes (2), (3), (4) de l'article ler ainsi que les articles 2, 3, 4, 5, 6, 8, 9, 10 et 11 de la loi
du 21 septembre 1990 relative aux bourses sont abrogés. Les reglements grand-ducaux pris en
exécution de la loi du 21 septembre 1990 demeurent en vigueur jusqu’a ce qu'il y soit pourvu par des
dispositions nouvelles.

Art. 16.- Disposition finale

La présente loi entre en vigueur le 1* janvier 1999 ou, si elle est publiée & une date ultérieure, le
premier jour du mois suivant la date de sa publication au Mémorial, a I'exception des dispositions de
l'article 5, dont la mise en vigueur est reportée au 1* janvier 2000, sauf a fixer une date d'entrée en
vigueur antérieure par reglement grand-ducal.





