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CONSULTATION PUBLIQUE SUR LES MODIFICATIONS APPORTEES AU REGLEMENT GENERAL DE L’AMF A L’'OCCASION DE L’ENTREE EN
APPLICATION DU REGLEMENT (UE) N°2017/1129 DIT « PROSPECTUS »

Ce document présente une synthése des réponses regues par I’AMF dans le cadre de sa consultation publique sur des évolutions proposées du
reglement général de I’AMF a I'occasion de I'entrée en application du reglement (UE) n° 2017/1129 dit « Prospectus ». Il présente en marques
de modifications apparentes les modifications apportées au reglement général de I’AMF par I'arrété d’homologation en date du 7 novembre
2019. Les modifications sont expliquées en tenant compte des réponses a la consultation publique.
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Reglement général de 'AMF

Livre Il - Emetteurs et information financiére

Commentaires des modifications

Texte en vigueur Proposition de rédaction Observations des répondants a la consultation publique et arbitrages

réalisés (pris en compte ou non pris en compte) avec le cas échéant des
explications correspondantes

Depuis la cl6ture de la consultation il est indiqué que les versions définitives des documents suivants ont été publiés :
v/ Réglement délégué (UE) 2019/979 de la Commission du 14 mars 2019 complétant le réglement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les informations
financieres clés dans le résumé d’un prospectus, la publication et le classement des prospectus, les communications a caractere promotionnel sur les valeurs mobiliéres, les suppléments au prospectus et le portail de notification,

et abrogeant le reglement délégué (UE) n° 382/2014 de la Commission et le reglement délégué (UE) 2016/301 de la Commission.

v' Réglement délégué (UE) 2019/980 de la Commission du 14 mars 2019 complétant le réglement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la forme, le contenu, 'examen et I'approbation du
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 le réglement (CE) n° 809/2004 de la Commission.

v" Ordonnance n°2019-1067 du 21 octobre 2019 modifiant les dispositions relatives aux offres au public de titres

v' Décret n°2019-1097 du 28 octobre 2019 modifiant les dispositions relatives aux offres au public de titres

L’article 46(3) du Réglement Prospectus prévoit une clause de grand-pére pour les prospectus visés avant le 21 juillet 2019 : « un prospectus approuvé conformément au droit national transposant la directive 2003/71/CE avant le 21 juillet
2019 continue de relever de ce droit national jusqu’a la fin de sa validité ou jusqu’a la fin d’une période de douze mois a compter du 21 juillet 2019, la date retenue étant la plus proche ».

...... aANA AN

Titre | - Offre au public ou admission aux négociations sur un marché | Titre | - Offre—au—public-ou—admission—-aux—négociations—sur—un—marché
réglementé de titres financiers réglementé-de-titresfinanciers Admission aux négociations sur un marché | Offre au public de « titres »
réglementé de titres financiers et offre au public de titres Le présent titre s’applique aussi a I'offre au public des « titres » qui ne sont

pas des «titres financiers » (ex: parts sociales de coopératives et
certificats mutualistes).

RETOURS DE CONSULTATION

e Un contributeur estime que l'insertion de la notion de « titre »
dans lintitulé du titre | du livre Il n’est pas souhaitable et
conduit a une complexification du I’état du droit. Il suggeére de
remplacer le terme « titre » par les termes « titres financiers ».

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes.
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La modification proposée par le contributeur aurait pour effet de
modifier le champ d’application des articles contenus au sein de ce titre.

Pour mémoire les articles 212-38-1 et 212-38-2 dans leur version
actuelle (avant le présent projet de réforme) prévoient bien que « Les
offres au public de [parts sociales des banques mutualistes et
coopératives] / [certificats mutualistes mentionnées a l'article L. 322-26-
8 du code des assurances] sont soumises aux dispositions du présent
titre. ».

Le titre | du livre Il regroupe donc a la fois les regles applicables aux
offres au public de titres financiers, aux offres au public de parts sociales
de banques mutualistes, coopératives et de sociétés coopératives
constituées sous forme de SA et aux offres au public de certificats
mutualistes.

Chapitre | - Champ d'application

Chapitre | - Champ d'application

Article 211-1

I. - Sont soumises aux dispositions du chapitre Il du présent titre les personnes
ou entités qui procedent a une offre au public au sens de l'article L. 411-1 du
code monétaire et financier ou font procéder a I'admission aux négociations sur
un marché réglementé de titres financiers ou de tous instruments équivalents
émis sur le fondement d'un droit étranger.

. - Ne sont pas soumises aux dispositions du présent titre I'offre ou I'admission
aux négociations sur un marché réglementé de titres financiers visés au 6° de
|'article L. 411-3 du code monétaire et financier, dont le montant total dans
I'Union est inférieur a 75 000 000 euros, ce montant étant calculé sur une
période de douze mois.

Article 211-1

- Sont soumises aux dispositions du chapitre Il du présent titre les personnes
ou entités qui:
1° relévent du champ d’application du réglement (UE) n° 2017/1129 du 14 juin
2017 ; ou
2° procedent a une offre au public portant sur les titres suivants :
- des parts sociales des banques mutualistes ou coopératives
mentionnées a I'article L. 512-1 du code monétaire et financier ; ou
- des certificats mutualistes mentionnés a I'article L. 322-26-8 du code
des assurances ; ou
- des parts sociales de sociétés coopératives constituées sous la forme
d’une société anonyme relevant de I'article 11 de la loi n° 47-1775 du
10 septembre 1947 portant statut de la coopération.

Le titre | du Livre Il du RG AMF est applicable aux :
- personnes relevant du Reglement Prospectus ; et
- personnes procédant a une offre au public non soumises a ce réglement
et portant sur des :
(i) parts sociales de coopératives constituées sous forme de SA ;
(ii) parts sociales de banques mutualistes ou coopératives ;
(iii) certificats mutualistes.

Ne relevent donc pas du présent titre les offres au public portant sur des
parts de sociétés civiles de placement immobilier, de sociétés d'épargne
forestiere et de groupements forestiers d'investissement. Ces offres au
public sont régies par les articles 422-189-1 et suivants du livre IV du
reéglement général de I’AMF.

RETOURS DE CONSULTATION

e Un contributeur indique que le 2° de [larticle 211-1 du
reglement général de ’AMF traite des offres au public hors
champ du Réglement Prospectus alors que, parallelement, la
définition de la notion d’offre au public a disparu du code
monétaire et financier, lequel renvoie uniquement au
Reglement Prospectus dont le champ d’application ne
concerne que les seuls titres financiers.

Ce commentaire n’est pas retenu pour les raisons suivantes.

L'article L. 411-1 du code monétaire et financier est un article de droit
national qui pose le principe d’interdiction de procéder a une offre au
public. La définition de la notion d’offre au public dans cet article a

certes été alignée avec celle du reglement européen, mais le champ
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d’application de cet article est plus large puisqu’il s’applique a la fois aux
titres financiers et aux parts sociales.

Comme c’était le cas a I'article 1841 du code civil (dont les dispositions
seront déplacées a I'article L. 411-1 du code monétaire et financier), la
définition de I'expression « offre au public » qu’il convient de retenir
pour les parts sociales est celle qui existe pour les titres financiers. Cela
résulte de la rédaction de ces articles.

e Un contributeur estime qu’il serait préférable de ne pas
mentionner a l’article 211-1 du réglement général de I’AMF les
offres au public de parts sociales et de certificats mutualistes
et de préciser que seuls leur sont applicables les articles 212-
38-1 et suivants du reglement général de I’AMF.

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes.
L'affirmation selon laquelle seuls les articles 212-38-1 et suivants du
réglement général de 'AMF sont applicables aux offres au public
relevant d’'un régime national d’information est erronée. A titre
d’exemple, le chapitre Il bis du titre | du livre Il du reglement général de
I’AMF relatif au document synthétique d’information (DIS) s’applique
également aux parts sociales de sociétés coopératives constituées sous
forme de SA qui ne relévent pas de I'article L. 512-1 du code monétaire
et financier.

Par ailleurs, les articles 212-38-1 et suivants du réglement général
operent parfois un renvoi a certains articles du titre | du livre Il ne
figurant pas parmi les articles 212-38-1 et suivants du réeglement général
de sorte qu’il ne semble pas souhaitable d’indiquer que seuls les articles
212-38-1 et suivants du reglement général de I'AMF ont vocation a
s’appliquer a ces offres au public.

e Un contributeur estime que, au 2° de larticle 211-1 du
réglement général de I’AMF, la notion de « titre » pourrait étre
supprimée. Le 2° de l'article 211-1 du reglement général de
I’AMF serait ainsi rédigé : « procédent a une offre au public
portant sur les-titres-suivants ».

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes.
L'utilisation du terme « titre » dans le texte de l'article 211-1 du
réglement général de 'AMF est exacte en droit (en ce sens voir
notamment Malassigné, V. Les titres représentatifs : Essai sur la
représentation juridique des biens par des titres en droit privé, Paris Il,
thése sous la direction de Monsieur Alain Ghozi, 2014, n°424) et ne
semble pas constituer une source de complexité particuliére dans la
mesure ou les titres auxquels il est fait référence sont listés juste apreés.
Par ailleurs, 'emploi du mot « titre » permet d’opérer des renvois utiles
dans certains autres articles du reglement général.
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e Un contributeur souhaite que, par souci de simplification et de
clarté, il soit fait référence a l'article L. 411-1 du code
monétaire et financier a I'article 211-1 du réglement général

de 'AMF. L’article 211-1 serait rédigé comme suit :

« Sont soumises aux dispositions du chapitre Il du présent titre
les personnes ou entités qui procédent a une offre au public
portant sur les titres mentionnés a I'article L. 411-1 du code
monétaire et financier a I'exception des parts de sociétés
civiles de placement immobilier, de sociétés d'épargne
forestiére et de groupements forestiers d'investissement. »

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes. Pour
mémoire, l'article L. 411-1 du code monétaire et financier pose un
principe général d’interdiction applicable a toute personne ou entité de
procéder a une offre au public portant sur des titres financiers ou des
parts sociales. La rédaction proposée par ce contributeur reviendrait a
laisser entendre, par exemple, que les offres au public de parts sociales
de SNC, sont soumises aux dispositions du présent article, ce qui serait
particulierement incohérent, dans la mesure ou il est interdit de les
offrir a plus de 149 personnes.

Article 211-2

I.- Ausens du | de l'article L. 411-2 du code monétaire et financier, ne constitue
pas une offre au public une offre de titres financiers présentant 'une des
caractéristiques suivantes :

1° Son montant total en France et dans I'Union est inférieur a 8 000 000 euros
ou a la contre-valeur de ce montant en devises ;

2° [Supprimé par l'arrété du 11 juillet 2018] ;

3° Elle est adressée a des investisseurs qui acquiérent les titres financiers qui
font I'objet de I'offre pour un montant total d'au moins 100 000 euros ou la
contre-valeur de ce montant en devises par investisseur et par offre distincte ;

4° Elle porte sur des titres financiers dont la valeur nominale s'éléeve au moins
a 100 000 euros ou a la contre-valeur de ce montant en devises.

II. - Le montant total de I'offre mentionnée au 1° du | ainsi que le montant prévu
au | bis de l'article L. 411-2 du code monétaire et financier sont calculés sur une
période de douze mois qui suit la date de la premiére offre. Le montant total de
ces offres est inférieur a 8 000 000 euros calculé sur une période de douze mois.

Article 211-2

I. L’offre au public de titres financiers mentionnée au 1° de l'article L. 411-2-1
du code monétaire et financier est d’un +—Au-sens-dutdetarticle L4112 du

montant total en France et dans I'Union est-inférieur a 8 000 000 euros ou a
la contre-valeur de ce montant en devises.

[I. L'offre au public de titres financiers mentionnée au 2° de I'article L. 411-2-
1 du code monétaire et financier est une offre 22{Supprimépartarrétéduil
juillet 2048}--3>Elle-est-adressée a des investisseurs qui acquiérent les titres
financiers offerts gqui-fenttebjet-detoffre pour un montant total d'au moins

100 000 euros ou la contre-valeur de ce montant en devises par investisseur
et par offre distincte.

[Il. L'offre au public de titres financiers mentionnée au 3° de l'article L. 411-2-
1 du code monétaire et financier 4~Ele porte sur des titres financiers dont la
valeur nominale s'éléve au moins a 100 000 euros ou a la contre-valeur de ce
montant en devises.

Offre _au public en fonction de seuils définis par le RG AMF.
Amendements de coordination avec la nouvelle numérotation du code
monétaire et financier.

Il convient de se référer aux projets de textes de niveau législatif soumis a
consultation publique par la Direction générale du Trésor. Les dispositions
mentionnées au | de I'article L. 411-2 du CMF sont déplacées a I'article L.
411-2-1 du CMF,

Il s’agit ici des offres au public qui étaient jusqu’a présent mentionnées au
| du L. 411-2 du code monétaire et financier. Les offres mentionnées au
« | » n’étaient pas considérées comme des offres au public soit parce que
I’offre était d’'un montant total inférieur a un montant fixé par le reglement
général de ’'AMF (relevé de 5 a 8 millions d’euros depuis juillet 2018) soit
parce que la souscription a l'offre nécessitait un ticket minimum
d’investissement supérieur a un montant fixé par le réglement général de
I’AMF (a 100 000 euros).

Ces offres sont désormais mentionnées a l'article L. 411-2-1 du code
monétaire et financier. Les seuils mentionnés a I'article L. 411-2-1 du code
monétaire et financier sont fixés respectivement par le réglement général
de 'AMF au 211-2 et par le code monétaire et financier a 'article D. 411-
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IV. - Le montant total de I'offre mentionnée au +—du | ainsi que le montant
prévu au 2° +bis de l'article L. 411-2 du code monétaire et financier sont
calculés sur une période de douze mois gui-suitla-date-delapremiereoffre.
Le montant total de ces offres est inférieur a 8 000 000 euros calculé sur une
période de douze mois.

2-1 selon que I'offre porte sur des titres financiers ou sur d’autres titres
(parts sociales, valeurs mobilieres qui ne seraient pas des titres financiers).

Suppression de la précision « qui suit la date de la premiere offre » par
cohérence avec l'article 3 du Réglement Prospectus.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 211-2 du réglement général de I'AMF, trois
contributeurs estiment que les II, Ill et IV pourraient étre
supprimés dans la mesure ol les seuils de 100 000 euros et de
8 millions d’euros prévus par ces alinéas figurent déja dans le
Réglement Prospectus, d’application directe.

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes. L’article
L. 411-2-1 du code monétaire et financier renvoie au réglement général
de I’AMF le soin de fixer les seuils de certaines offres portant sur des
titres financiers.

Cet article n’est pas un article relevant du champ du Réglement
Prospectus dans la mesure ou il a pour objet de permettre, par le jeu de
renvois légistiques, de pouvoir reconstituer le périmetre historique de
la notion d’offre au public en France avant I'entrée en application du
Réglement Prospectus. Les dispositions nationales frangaises
applicables en cas d’offre au public conserveront ainsi leur champ
d’application historique a la suite de ces ajustements légistiques.

Ceci est plus amplement expliqué dans la note de la Direction générale
du Trésor qui présente la consultation publique relative aux dispositions
de niveau législatif et reglementaire (hors réglement général) ainsi que
dans le rapport du Haut Comité Juridique de Place.

Article 211-3
Toute personne ou toute entité qui procéde a une offre mentionnée a l'article L.
411-2 du code monétaire et financier informe les investisseurs participant a

cette offre :

1° Que I'offre ne donne pas lieu a un prospectus soumis au visa de I'AMF ;

Article 211-3

Toute personne ou toute entité qui procede a une offre mentionnée au 2° de
a—l'article L. 411-2 ou au 1° de l'article L. 411-2-1 du code monétaire et
financier informe les investisseurs participant a cette offre=4>-Qque I'offre ne
donne pas lieu a un prospectus soumis a au-visa-de I"approbation de I'AMF. ;

Remarque générale

Cadre juridigue

Conformément aux articles 1 (paragraphe 3) et 3 du Réglement
Prospectus, les offres inférieures a 8 millions d’euros (y compris celles
inférieures a 1 million d’euros) peuvent faire I'objet de mesures
d’information spécifiques prévues par le droit national. C’'est la raison pour
laquelle ce paragraphe s’applique uniquement aux offres de financement
participatif mentionnées au 2 de I'article L. 411-2 (nouveau) qui seront
prochainement d’'un montant total maximum inférieur a 8 millions d’euros
comme indiqué dans la note de présentation de la consultation organisée
par la Direction générale du Trésor et aux offres d’'un montant total
inférieur a 8 millions d’euros (mentionnées au 1° de I'article L. 411-2-1).

Intérét pratique
L'article 212-46 indique que: « Toute communication a caractére

promotionnel contient un avertissement qui précise que l'offre ne donne
pas lieu a un prospectus soumis a I’approbation de I'AMF ». article 211-3
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2° Que les personnes ou entités mentionnées au 2° du Il de l'article L. 411-2 du
code monétaire et financier ne peuvent participer a cette offre que pour compte
propre dans les conditions fixées par les articles D. 411-1, D. 411-2, D. 734-1, D.
744-1, D. 754-1 et D. 764-1 du code monétaire et financier ;

3° Que la diffusion, directe ou indirecte, dans le public des instruments
financiers ainsi acquis ne peut étre réalisée que dans les conditions prévues aux
articles L. 411-1, L. 411-2, L. 412-1 et L. 621-8 a L. 621-8-3 du code monétaire et
financier.

s’applique aussi aux communications qui ne sont pas des communications
a caractére promotionnel. Ainsi, dans le cas ol une personne contacte un
émetteur (sans avoir lu une communication a caractéere promotionnel au
préalable) car il a entendu dire qu’il est en cours de levée de fonds,
I’émetteur doit informer cet investisseur que I'offre en cours ne donne pas
lieu a un prospectus. L’article 211-3 a donc une utilité en complément de
I'article 212-46.

S’agissant des offres relevant d’autres cas de dispense a I'obligation
d’établir un prospectus au titre de I'offre au public (ex: offres a des
investisseurs qualifiés, a moins de 150 personnes, pour des tickets
d’investissement supérieurs a 100 000 euros) le Réglement Prospectus
s’applique directement sans que les Etats membres puissent prévoir de
dispositions nationales spécifiques. Ces derniéres sont donc supprimées.

Remarque relative a la suppression du 3°
L'article 5 du Reglement Prospectus (« Revente ultérieure de valeurs
mobilieres ») est d’application directe.

Chapitre Il - Information a diffuser en cas d'offre au public ou d'admission aux
négociations sur un marché réglementé de titres financiers

Chapitre Il - Information a diffuser en cas d'admission aux négociations sur
un marché réglementé de titres financiers ou d'offre au public de titres

Voir commentaire ci-dessus correspondant a la modification du « Titre
I »

Section 1 - Prospectus

Section 1 - Prospectus

Article 212-1

Les personnes ou entités mentionnées a l'article 211-1 établissent,
préalablement a la réalisation de toute offre au public ou de toute admission
aux négociations sur un marché réglementé de titres financiers sur le territoire
de I'Espace économique européen, un projet de prospectus et le soumettent au
visa préalable de I'AMF ou de I'autorité de contréle compétente d'un autre Etat
membre de I’'Union européenne ou partie a I'accord sur I'Espace économique
européen.

L’obligation de soumettre un projet de prospectus a '’AMF est désormais
prévue par le Reglement Prospectus.

Le principe de cet article est maintenu plus loin uniquement pour les offres
au public hors champ du Réglement Prospectus et pour lesquelles la loi
précise qu’elles doivent étre réalisées dans les conditions prévues par le
reglement général de I'’AMF (cf. articles 212-38-1 et s.).

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-1 du reglement général de I'AMF, un
contributeur estime que la mention de I’obligation d’établir un
prospectus devrait étre maintenue. L’article 212-1 du
reglement général de 'AMF pourrait, selon ce contributeur,
opérer un renvoi au Réglement Prospectus.

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes.

Le Reéglement Prospectus, d’application directe, prévoit les régles
applicables a I'obligation d’établir un prospectus. Il ne permet pas au
droit national de prendre des mesures de transposition a ce sujet.
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L'AMF pourra publier prochainement un guide pour permettre aux
acteurs de pouvoir retrouver aisément les sources applicables en
matiére de prospectus.

Sous-section 1 - Autorité compétente

Article 212-2

Le projet de prospectus est soumis au visa préalable de I'AMF dans les cas
suivants :

1° L'émetteur a son siége statutaire en France et I'offre au public ou I'admission
aux négociations sur un marché réglementé porte :

a) Sur les titres financiers mentionnés au |l de l'article L. 621-8 du code
monétaire et financier ; ou

b) Sur les titres financiers mentionnés au Il de l'article susvisé lorsque
I'émetteur a choisi I'AMF pour viser son prospectus.

2° L'offre au public ou I'admission aux négociations sur un marché réglementé
est réalisée en France et porte :

a) Sur les titres financiers mentionnés au ll de l'article susvisé lorsque
I'émetteur a choisi I'AMF pour viser son prospectus ; ou
b) Sur les titres financiers mentionnés au IV de l'article susvisé.

3° L'émetteur a son siege statutaire hors de I'Espace économique européen et
I'offre au public ou I'admission aux négociations sur un marché réglementé
porte sur des titres financiers mentionnés au | de I'article susvisé des lors que :

a) La premiére offre au public ou admission aux négociations sur un
marché réglementé a été réalisée en France aprés
le 31 décembre 2003, sous réserve du choix ultérieur de |'émetteur
lorsque l'offre n'a pas été réalisée par I'émetteur;

b) La premiére offre au public a été réalisée dans un Etat membre de la
Communauté européenne ou partie a I'accord sur I'Espace économique
européen, autre que la France, aprées le 31 décembre 2003 sur décision
d'un initiateur autre que I'émetteur, et ce dernier choisit de réaliser en
France la premiére offre au public dont il est l'initiateur.

4° Dans les cas autres que ceux mentionnés aux 1° a 3°, I'AMF peut accepter, a
la demande de l'autorité compétente d'un autre Etat membre de la
Communauté européenne ou partie a l'accord sur I'Espace économique
européen, de viser le projet de prospectus.

L’article est supprimé en raison de I'application directe de I’article 2, point
m) du Réglement Prospectus définissant la notion d’ « Etat membre ».

Le projet de nouvel article L. 621-8, | du code monétaire et financier
dispose que I'Autorité des marchés financiers s’acquitte des missions
résultant du réglement (UE) n°2017/1129 du 14 juin 2017 et veille a
I’application des dispositions de celui-ci.
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Article 212-3

Lorsque I'AMF n'est pas l'autorité compétente pour viser le prospectus,
I'autorité de controle ayant approuvé le prospectus notifie a I'AMF, a la
demande des personnes ou entités qui souhaitent réaliser une offre au public
ou une admission aux négociations sur le marché réglementé de titres financiers
en France, dans les conditions mentionnées aux articles 212-40 a 212-42, le
certificat d'approbation ainsi qu'une copie du prospectus, accompagnés, le cas
échéant, d'une traduction du résumé en francais.

« Passeport in » (entrant)

(Voir considérants 68 et 82 du Reglement Prospectus)

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 25,
paragraphe 1 du Réglement Prospectus.

Sous-section 2 - Cas de dispense

Article 1°" « objet, champ d’application, dérogations »

Article 212-4

L'obligation de publier un prospectus ne s'applique pas aux offres au public
portant sur les titres financiers suivants :

1° Les actions émises en substitution d'actions de méme catégorie déja émises,
si I'émission de ces nouvelles actions n'entraine pas d'augmentation du capital
de I'émetteur ;

2° Les titres financiers offerts a I'occasion d'une offre publique d'échange ou
d'une procédure équivalente de droit étranger lorsque I'émetteur a rendu
disponible un document, soumis au controle de I'AMF, comprenant des
renseignements équivalant a ceux qui doivent figurer dans le prospectus ;

3° Les titres financiers offerts, attribués ou devant étre attribués, a I'occasion
d'une fusion, d'une scission ou d'un apport d'actifs lorsque I'émetteur a rendu
disponible un document, soumis au controle de I'AMF, comprenant des
renseignements équivalant a ceux qui doivent figurer dans le prospectus ;

4° Les dividendes payés aux actionnaires existants sous la forme d'actions de la
méme catégorie que celles donnant droit a ces dividendes, lorsque I'émetteur
met a la disposition des intéressés un document comprenant des
renseignements sur le nombre et la nature des titres financiers ainsi que sur les
motifs et les modalités de I'offre ;

5° Les titres financiers offerts attribués ou devant étre attribués aux
administrateurs, aux mandataires sociaux mentionnés au Il de l'article L. 225-
197-1 du code de commerce ou aux salariés anciens ou existants par leur
employeur ou par une société liée, pour autant que I'émetteur mette a
disposition un document comprenant des renseignements sur le nombre et la
nature des titres financiers ainsi que sur les motifs et les modalités de |'offre et
a condition que :

a) L'émetteur ait son administration centrale ou son siége statutaire dans
un Etat membre de I'Union européenne ;

Article 212-4

Cas de dispense de prospectus :

L'article 212-4 transposait la Directive Prospectus et prévoyait les cas de
dispense a I'obligation d’établir un prospectus requis au titre de I'offre au
public de titres financiers. De méme I'article 212-5 concernait les cas de
dispense a l'obligation d’établir un prospectus requis au titre de
I’'admission aux négociations sur un marché réglementé.

Ces deux types de cas de dispense sont désormais prévus a l'article 1°" du
Réglement Prospectus respectivement aux paragraphes 4 et 5. Les
dispositions des articles 212-4 et 212-5 sont donc supprimées par ces
nouvelles dispositions d’application directe.

Chacun de ces articles 212-4 et 212-5 prévoyaient dans leur dernier alinéa
gu’une instruction de I’AMF peut définir la nature des informations qu’il
convient de rendre disponibles pour étre dispensé de I'obligation d’établir
un prospectus.

Un reglement délégué définira a I’avenir les informations qu’il conviendra
de rendre publiques dans le document valant dispense de prospectus en
cas de fusion, scission, offre publique d’échange.

Ce reglement délégué ne sera cependant pas en vigueur au 21 juillet 2019.
Une période transitoire est donc a prévoir.

Seuls les documents a établir en cas d’offre publique d’échange (OPE),
fusion, scission font actuellement I'objet d’un projet de réglement délégué
a un stade avancé (un projet de 'ESMA a été transmis a la Commission
européenne le 29 mars 2019 (document public : ESMA 31-62-1207)). Il
n’existe pas de projet de reglement délégué pour bénéficier d’'une autre
dispense de prospectus (dividendes sous forme d’actions, offre de valeurs
mobiliéres aux salariés et administrateurs).

En conséquence, il est utile de maintenir le renvoi a une instruction de
'AMF afin de permettre a cette instruction de continuer de normer
(pendant la période transitoire avant I’entrée en application du reglement
délégué) le contenu du document a établir pour étre dispensé de
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b) Ou que I'émetteur, dont I'administration centrale ou le siége statutaire
est établi dans un Etat non membre de I'Union européenne, ait ses titres
financiers admis aux négociations :

- soit sur un marché réglementé ;

- soit sur le marché d'un pays tiers, a condition que des informations
adéquates, notamment le document susmentionné, soient
disponibles au moins dans une langue usuelle en matiere financiere
et a condition que la Commission européenne ait adopté une
décision d'équivalence relative au marché du pays tiers concerné.

6° Les titres financiers pour lesquels un prospectus visé est valable dans les
conditions prévues a l'article 212-24 et sous réserve que |'émetteur ou la
personne chargée de rédiger ledit prospectus consente a son utilisation par un
accord écrit.

Une instruction de I'AMF précise, le cas échéant, la nature des renseignements
mentionnés au présent article.

12 1 o . . oy

Une instruction de I'AMF précise, le cas échéant, la nature des informations
renseignements mentionnées a l'article ler, paragraphes 4 et 5 du réglement
(UE) n°2017/1129 du 14 juin 2017 devant figurer dans les documents a établir
afin de ne pas relever de I'obligation de publier un prospectus.

prospectus en cas d’OPE, fusion, scission donnant lieu a une admission sur
un marché réglementé ou a une offre au public.

Une fois le réglement délégué entré en vigueur, s’agissant du contenu du
document valant dispense de prospectus en cas de fusion, scission ou
d’OPE, l'instruction AMF se contentera de le citer et les précisions
correspondantes de l'instruction seront supprimées pour laisser place aux
dispositions du reglement délégué d’application directe.

L'article 212-34 du reglement général (relatif a I'ancien « Document E »)
renvoie lui aussi a cette instruction. Cet article précise les délais a respect
pour déposer a '’AMF le document valant dispense de prospectus en cas
de fusion, scission.

Une version modifiée de I'instruction AMF n°2016-04 sera prochainement
publiée.

Article 212-5

Outre les trois premiers cas de dérogations a I'obligation de publier un
prospectus a I'admission aux négociations sur un marché réglementé prévus a
I'article l1er, paragraphe 5, premier alinéa du réglement (UE) n° 2017/1129 du
14 juin 2017, l'obligation de publier un prospectus ne s'applique pas a
I'admission aux négociations sur un marché réglementé des catégories de titres
financiers suivants :

1° [Supprimé par I'arrété du 14 novembre 2017] ;

2° Les actions émises en substitution d'actions de méme catégorie déja admises
aux négociations sur le méme marché réglementé, si I'émission de ces nouvelles
actions n'entraine pas d'augmentation du capital de I'émetteur ;

3° Les titres financiers offerts a I'occasion d'une offre publique d'échange ou
d'une procédure équivalente de droit étranger lorsque I'émetteur a rendu
disponible un document, soumis au controle de I'AMF, comprenant des
renseignements équivalant a ceux du prospectus ;

4° Les titres financiers offerts, attribués ou appelés a étre attribués, a I'occasion
d'une opération de fusion, de scission ou d'apport d'actifs qui a fait I'objet de la
procédure prévue a l'article 212-34;

Cas de dispense de prospectus :

Voir commentaires ci-dessus relatifs a I'article 212-4.

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 1°¢,
paragraphe 5 du Reglement Prospectus.
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5° Les actions offertes, attribuées ou devant étre attribuées gratuitement aux
actionnaires, et les actions remises en paiement de dividendes de la méme
catégorie que celles donnant droit a ces dividendes, lorsque ces actions sont de
la méme catégorie que celles déja admises aux négociations sur le méme
marché réglementé et que I'émetteur a rendu disponible un document
comprenant des renseignements sur le nombre et la nature des titres financiers
ainsi que sur les motifs et les modalités de I'admission ;

6° Les titres financiers offerts, attribués ou devant étre attribués aux
administrateurs, aux mandataires sociaux mentionnés au Il de l'article L. 225-
197-1 du code de commerce ou aux salariés anciens ou existants par leur
employeur ou par une société liée lorsque ces titres financiers sont de la méme
catégorie que ceux déja admis aux négociations sur le méme marché
réglementé et que I'émetteur a rendu disponible un document comprenant des
renseignements sur le nombre et la nature des titres financiers ainsi que sur les
motifs et les modalités de I'admission ;

7° Les actions résultant de la conversion ou de I'échange d'autres titres
financiers, ou de l'exercice des droits conférés par d'autres titres financiers,
lorsque ces actions sont de la méme catégorie que celles admises aux
négociations sur un marché réglementé et que les titres financiers donnant
acces aux actions ont été émis avant le 20 juillet 2017 ;

8° Les titres financiers déja admis aux négociations sur un autre marché
réglementé lorsqu'il est satisfait aux conditions suivantes :

a) Ces titres financiers ou des titres financiers de méme catégorie ont été
admis aux négociations sur cet autre marché réglementé depuis plus de
dix-huit mois ;

b) Pour les titres financiers admis pour la premiere fois aux négociations
sur un marché réglementé aprés la date d'entrée en vigueur du présent
chapitre, I'admission aux négociations sur cet autre marché réglementé
s'est faite en liaison avec l'approbation d'un prospectus mis a la
disposition du public conformément a l'articlel4 de Ia
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil
du 4 novembre 2003 ;

c) Pourlestitres financiers non mentionnés au b et admis pour la premiére
fois aux négociations aprés le 30 juin 1983 et avant la date d'entrée en
vigueur du présent chapitre, un prospectus a été approuvé
conformément aux exigences de la directive 80/390/CEE ou de la
directive 2001/34/CE ;

d) L'émetteur a satisfait, sur cet autre marché réglementé, a I'ensemble de
ses obligations d'information périodique et permanente ;

e) Lapersonne quisollicite I'admission établit une note de présentation en
francais publiée et diffusée conformément a l'article 212-27. La
traduction de la note en francais n'est pas nécessaire lorsque
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I'admission est sollicitée sur le compartiment mentionné a l'article 516-
5 ou lorsque le prospectus peut étre rédigé dans une langue usuelle en
matiére financiere autre que le francais en application de l'article 212-
12. Le résumé précise également a quel endroit le prospectus le plus
récent peut étre obtenu et a quel endroit les informations financieres
publiées par I'émetteur en application du d sont disponibles.

Une instruction de I'AMF précise, le cas échéant, la nature des renseignements
mentionnés au présent article.

Section 2 - Dépot, visa et diffusion du prospectus

Section 2 - Dépot,~visa approbation et diffusion du prospectus

Le mot « visa » est supprimé et remplacé par le mot « approbation »
conformément a la terminologie retenue par le Réglement Prospectus.

Sous-section 1 - Dépot et visa du prospectus

Sous-section 1 - Dépot et visa approbation du prospectus

Paragraphe 1 - Dépot du prospectus

Paragraphe 1 - Dépot du prospectus

Article 212-6

Un projet de prospectus est déposé a I'AMF dans les formes prévues par le
réglement délégué (UE) 2016/301 du 30 novembre 2015 relatif a I'approbation
et a la publication du prospectus ainsi qu'a la diffusion de communications a
caractére promotionnel et une instruction de I'AMF par les personnes ou entités
mentionnées a l'article 211-1 ou par toute personne agissant pour le compte
desdites personnes ou entités.

Le dépbt doit étre accompagné de la remise a I'AMF d'une documentation
nécessaire a l'instruction du dossier dont le contenu et les modalités de
transmission sont déterminés par le réglement délégué (UE)2016/301
du 30 novembre 2015 relatif a I'approbation et a la publication du prospectus
ainsi qu'a la diffusion de communications a caractére promotionnel et une
instruction de I'AMF.

Les personnes ou entités mentionnées au premier alinéa précisent, lors du
dépot du projet de prospectus, si les titres financiers concernés sont admis aux
négociations sur un marché réglementé dont le siége est fixé dans un Etat
membre de I’'Union européenne ou partie a I'accord sur I'Espace économique
européen ou a la cote officielle de bourses étrangeres et si une demande
d'admission ou si une émission est en cours, ou projetée, sur d'autres places.

Article 212-6

Le réglement délégué (UE) n°2019/980 du 14 mars 2019 complétant le
réglement (UE) n°2017/1129 du 14 juin 2017 en ce qui concerne la forme, le
contenu, I'examen et 'approbation du prospectus a publier en cas d’offre au
public de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a
la négociation sur un marché réglementé et une instruction de I'AMF
précisent :

1° Selon quelles formes sont déposés a I’AMF :
- les projets de prospectus et leurs modifications;
- les projets de suppléments au prospectus et leurs modifications ;
- les projets de prospectus de base et leurs modifications ;
- les conditions définitives déterminant les options d’un prospectus
de base applicables a une émission individuelle ; et
- les documents d’enregistrement universel et leurs modifications

’

2° La documentation nécessaire a l'instruction du dossier donnant lieu a une
approbation de I’AMF, son contenu et ses modalités de transmission.

Instruction de I’AMF relative aux modalités de dépot des prospectus et
de ses différents composants

Les modalités de dépot du prospectus et de ses composants sont
désormais prévues par :
- larticle 20 du Reglement
approbation du prospectus ») ; et
- les articles 42 a 45 du réglement délégué (UE) n°2019/980 en
date du 14 mars 2019.

Prospectus (« Examen et

Le reglement général de I’AMF prévoit une instruction de I’AMF qui aborde
les questions de détail et les modalités pratiques relatives au dépét d’un
prospectus (ex : exigence du dépot aux services de 'AMF d’une table de
concordance si le document ne suit pas I'ordre de I'annexe 1 du réglement
délégué n° 2019/980).

Concernant I’ « instrumentum » utilisé (instruction ou simplement site
internet) I'article 20 paragraphe 7 du Reéglement Prospectus indique
gu’une page du site internet doit faire figurer les informations en matiere
de dépot : « les autorités compétentes fournissent sur leur site internet des
orientations sur le processus d’examen et d’approbation afin de faciliter
I'approbation efficiente et en temps voulu des prospectus. Ces orientations
mentionnent des coordonnées aux fins des approbations. L’émetteur,
I'offreur, la personne qui sollicite I'admission a la négociation sur un
marché réglementé ou la personne chargée de rédiger le prospectus a la
possibilité de communiquer et d’interagir directement avec le personnel de
I'autorité compétente tout au long du processus d’approbation du
prospectus ».

Afin de permettre une application claire et précise de la réglementation
Prospectus, il est prévu que ces informations figurent a la fois dans une
instruction de I’AMF et sur une page du site internet de I’AMF.
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Paragraphe 2 - Contenu du prospectus

Article 212-7

Le prospectus contient toutes les informations qui, compte tenu de la nature
particuliere de I'émetteur, notamment s'il s'agit d'une société a faible
capitalisation boursiére ou d'une petite et moyenne entreprise et des titres
financiers qui font l'objet de l'offre au public ou dont l'admission aux
négociations sur un marché réglementé est demandée, sont nécessaires pour
permettre aux investisseurs d'évaluer en connaissance de cause le patrimoine,
la situation financiere, les résultats et les perspectives de I'émetteur et des
garants éventuels des titres financiers qui font I'objet de I'offre au public ou dont
I'admission aux négociations sur un marché réglementé est demandée, ainsi que
les droits attachés a ces titres financiers et les conditions d'émission de ces
derniers. Pour les sociétés a faible capitalisation boursiere et les petites et
moyennes entreprises, ces informations sont adaptées a leur taille et, le cas
échéant, a leur historique.

Ces informations sont présentées sous une forme facile a analyser et a
comprendre.

Le prospectus est établi selon I'un des schémas et modules du réglement (CE)
n° 809/2004 du 29 avril 2004 ou I'une de leurs combinaisons prévues pour les
différentes catégories de titres financiers. Le prospectus contient les éléments
d'information précisés aux annexes du reglement susvisé selon le type
d'émetteur et la catégorie de titres financiers concernés.

Contenu du prospectus

L'article est supprimé en raison de |'application directe des dispositions de
Iarticle 6 du Reéglement Prospectus et du réglement délégué (UE)
n°2019/980.

Le principe de cet article est repris pour les offres au public hors champ du
Réglement Prospectus mentionnées aux articles 212-38-1 et suivants du
reglement général de I’AMF.

Article 212-7-1

Au sens de l'article 212-7 :

1° Les petites et moyennes entreprises sont celles qui, d'aprés leurs derniers
comptes annuels ou consolidés publiés, présentent au moins deux des trois

caractéristiques suivantes :

a) Un nombre moyen de salariés inférieur a 250 personnes sur I'ensemble
de l'exercice ;

b) Un total du bilan ne dépassant pas 43 000 000 d'euros ;

c) Un chiffre d'affaires net annuel ne dépassant pas 50 000 000 d'euros ;

Article212-7-1

Notion de PME

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 2, point
f) du Reglement Prospectus définissant la notion de « PME ».
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2° Une société a faible capitalisation boursiere est une société dont les titres
financiers sont admis aux négociations sur un marché réglementé dont la
capitalisation boursiére moyenne a été inférieure a 100 000 000 d'euros sur la
base des cours de fin d'année au cours des trois années civiles précédentes.

Article 212-8

I. - Le prospectus comprend un résumé, sauf lorsque la demande d'admission
aux négociations sur un marché réglementé porte sur des titres de créance dont
la valeur nominale s'éléve au moins a 100 000 euros ou a la contre-valeur de ce
montant en devises.

II. - Le résumé expose de maniere concise et dans un langage non technique des
informations clés qui fournissent, conjointement avec le prospectus, des
informations adéquates sur les éléments essentiels des titres financiers
concernés afin d'aider les investisseurs lorsqu'ils envisagent d'investir dans ces
titres. Il est établi sous une forme standard afin de faciliter la comparabilité des
résumés relatifs aux titres financiers similaires. Le résumé est construit sur une
base modulaire en fonction des annexes du réglement (CE) n° 809/2004
du 29 avril 2004.

[ll. - Le résumé comporte également un avertissement mentionnant :
1° Qu'il doit étre lu comme une introduction au prospectus ;

2° Que toute décision d'investir dans les titres financiers qui font I'objet de
I'offre au public ou dont I'admission aux négociations sur un marché réglementé
est demandée doit étre fondée sur un examen exhaustif du prospectus ;

3° Que lorsqu'une action concernant l'information contenue dans le prospectus
est intentée devant un tribunal, I'investisseur plaignant peut, selon la législation
nationale des Etats membres de I’'Union européenne ou parties a I'accord sur
I'Espace économique européen, avoir a supporter les frais de traduction du
prospectus avant le début de la procédure judiciaire ;

4° Que les personnes qui ont présenté le résumé, y compris le cas échéant sa
traduction et en ont demandé la notification au sens de l'article 212-41,
n'engagent leur responsabilité civile que si le contenu du résumé est trompeur,
inexact ou contradictoire par rapport aux autres parties du prospectus, ou s'il
ne fournit pas, lu en combinaison avec les autres parties du prospectus, les
informations essentielles permettant d'aider les investisseurs lorsqu'ils
envisagent d'investir dans ces titres financiers.

Résumé du prospectus

Cet article relatif au résumé du prospectus est supprimé en raison de
I’application directe de I'article 7 du Réglement Prospectus.

Il convient également de se référer aux articles 1 et 9 du reglement
délégué (UE) n°2019/2022.

Article 212-8-1

Ausensde l'article 212-8, les informations clés sont les informations essentielles
et structurées de maniére appropriée qui doivent étre fournies aux investisseurs

Résumé du prospectus

Cet article relatif au résumé du prospectus est supprimé en raison de
I’application directe de I'article 7 du Réglement Prospectus.

Page 13/86



https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/212-8/20130303/notes/fr.html
https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/212-8/20130303/notes/fr.html
https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/212-8-1/20120701/notes/fr.html
https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/212-8-1/20120701/notes/fr.html

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Modifications du reglement général de ’AMF en application de I'arrété du 7 novembre 2019 - Analyse des réponses a la consultation publique sous forme d’encadrés et modifications retenues surlignées en jaune

afin de leur permettre de comprendre la nature et les risques de I'émetteur, du
garant et des titres financiers qui leur sont offerts ou sont admis aux
négociations sur un marché réglementé et afin de déterminer les offres de titres
financiers qu'il convient de continuer de prendre en considération, sans
préjudice d'un examen exhaustif du prospectus par les investisseurs.

A la lumiere de I'offre et des titres financiers concernés, les informations clés
comprennent les éléments suivants :

1° Une breve description des risques liés a I'émetteur et aux garants éventuels
ainsi que des caractéristiques essentielles de I'émetteur et de ces garants, y
compris l'actif, le passif et la situation financiere ;

2° Une bréve description des risques liés a l'investissement dans les titres
financiers concernés et des caractéristiques essentielles de cet investissement,

y compris tout droit attaché a ces titres ;

3° Les conditions générales de |'offre, notamment une estimation des dépenses
portées en charge pour l'investisseur par I'émetteur ou l'offreur ;

4° Les modalités de I'admission aux négociations ;

5° Les raisons de I'offre et I'utilisation prévue des fonds récoltés.

Il convient également de se référer aux articles 1 et 9 du reglement
délégué (UE) n°2019/2022.

Article 212-9

I. - Le prospectus peut étre établi sous la forme d'un document unique ou de
plusieurs documents distincts.

. - Un prospectus composé de plusieurs documents distincts comporte :

1° Un document de référence ou, en vue de la premiere admission des titres de
capital, un document de base, qui comprend les informations relatives a
|'émetteur ;

2° Une note relative aux titres financiers qui comprend les informations relatives
aux titres financiers qui font I'objet de I'offre au public ou dont I'admission aux

négociations sur un marché réglementé est demandée ;

3° Le résumé du prospectus mentionné a l'article 212-8.

Différents formats de prospectus

L'article est supprimé en raison de I'application directe des articles 6, 7, 8,
9 et 10 du Réglement Prospectus.

Il convient également de se référer aux articles 24 a 27 du réglement
délégué (UE) n°2019/980.

Article 212-10

En vue d'une offre au public ou d'une admission aux négociations sur un marché
réglementé, I'émetteur qui dispose d'un document de référence enregistré ou
visé par I'AMF n'est tenu d'établir qu'une note relative aux titres financiers et
un résumé du prospectus.

Emetteur disposant d’un document de référence souhaitant réaliser une
opération financiére

L'article est supprimé en raison de I'application directe des articles 6, 7, 8,
9 et 10 du Réglement Prospectus.
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Lorsqu'un changement important ou un fait nouveau susceptible d'affecter
|'évaluation des investisseurs survient apres la délivrance du visa sur la derniére
version actualisée du document de référence ou toute note complémentaire au
prospectus établie conformément a I'article 212-25, la note relative aux titres
financiers fournit les informations qui devraient normalement figurer dans le
document de référence.

La note relative aux titres financiers et le résumé sont soumis au visa de I'AMF.
Lorsqu'un émetteur n'a déposé qu'un document de référence sans délivrance

du visa par I'AMF, I'ensemble des documents, y compris des informations
actualisées, est soumis au visa de I'AMF.

Il convient de noter que la disposition contenue a I'article 12 paragraphe 2
de la Directive Prospectus et transposée a l'article 212-10 du reglement
général de I'AMF qui permettait de mettre a jour un document de
référence enregistré via la note d’opération relative aux titres financiers a
été supprimée/non reprise dans le Réglement Prospectus. Désormais, la
mise a jour du document d’enregistrement universel se fait par voie
d’amendement au document d’enregistrement universel.

Article 212-11

Dans les formes prévues par le réglement délégué (UE)2016/301
du 30 novembre 2015 relatif a I'approbation et a la publication du prospectus
ainsi qu'a la diffusion de communications a caractére promotionnel, le
prospectus peut incorporer des informations par référence a un ou plusieurs
documents, mentionnés a l'article28 du réglement (CE) n° 809/2004
du 29 avril 2004 ou dans la directive 2004/109/CE, diffusés antérieurement ou
simultanément et visés ou déposés aupres de I'AMF. Ces informations sont les
plus récentes dont dispose I'émetteur. Le résumé ne peut incorporer des
informations par référence.

Quand des informations sont incorporées par référence, un tableau de
correspondance doit étre fourni afin de permettre aux investisseurs de
retrouver facilement des informations déterminées.

Article212-11

e \ )z ,

Incorporation par référence d’informations dans un prospectus

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 19 du
Réglement Prospectus (« Incorporation d’informations par référence »).

Paragraphe 3 - Langue du prospectus

Paragraphe 3 2 - Langue du prospectus

Article 212-12

I. - Lorsqu'une offre au public de titres financiers mentionnés aux | et IV de
I'article L. 621-8 du code monétaire et financier est réalisée uniqguement en
France ou dans un ou plusieurs autres Etats membres de I'Union européenne ou
parties a I'accord sur I'Espace économique européen, y compris en France, le
prospectus visé par I'AMF est rédigé en francais.

Par dérogation, le prospectus peut étre rédigé dans une langue usuelle en
matiére financiére autre que le francais dans les cas suivants :

1° L'offre au public de titres financiers mentionnés aux | et IV de l'article L. 621-
8 susmentionné est réalisée uniquement en France ou dans un ou plusieurs
autres Etats membres de I'Union européenne ou parties a I'accord sur I'Espace
économique européen, y compris en France, lors d'une premiére admission de
ces titres aux négociations sur un marché réglementé ou sur un systeme
multilatéral de négociation uniquement en France ou dans un ou plusieurs

Article 212-12

I. Les langues acceptées par I’Autorité des marchés financiers, au sens de
I'article 27 du réglement (UE) n°2017/1129 du 14 juin 2017, pour
I’établissement et la mise a disposition d’un prospectus, d’un document
d’enregistrement ou d’'un document d’enregistrement universel sont le
francais et I'anglais.

Lorsque le prospectus est rédigé dans une langue autre que le francais, le
résumé doit étre traduit et disponible en francais.

Toutefois, ce résumé en francgais n’est pas exigé en cas :

(i) d’offre au public de titres financiers faite dans un ou plusieurs
Etats membres de I’'Union européenne, a I'exclusion de la France
et ne donnant pas lieu a une admission aux négociations sur un
marché reglementé en France ;

Langue du prospectus

1) Langue des prospectus dans le champ du Réglement Prospectus :
description des évolutions réalisées

L'article 212-12 du réglement général de I’AMF décrit dans quels cas un
prospectus, voire aussi son résumé, peuvent étre rédigés en anglais.

La principale modification prévue a cet article consiste a supprimer la
condition consistant a avoir réalisé une introduction en bourse sur la base
d’un prospectus en anglais pour pouvoir ensuite procéder a des levées de
fonds auprés du public sur la base d’un prospectus en anglais.

La suppression de cette condition permettra d’offrir de la souplesse a la
guasi-totalité des émetteurs frangais qui ne se sont pas introduits en
bourse sur la base d’'une documentation établie en anglais.
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autres Etats membres de I'Union européenne ou parties a I'accord sur I'Espace
économique européen, y compris en France.

1°bis L'offre au public de titres financiers mentionnés aux | et IV de l'article L.
621-8 susmentionné est réalisée uniquement en France ou dans un ou plusieurs
autres Etats membres de I'Union européenne ou parties a I'accord sur |'Espace
économique européen, y compris en France, par un émetteur dont le
prospectus, établi lors d'une premiére admission aux négociations sur un
marché réglementé ou sur un systéme multilatéral de négociation uniquement
en France ou dans un ou plusieurs autres Etats membres de I'Union européenne
ou parties a I'accord sur I'Espace économique européen, y compris en France,
est rédigé dans une langue usuelle en matiére financiére, autre que le frangais.

1° ter L'offre au public porte sur des titres de créance mentionnés aux | et Il de
I'article L. 621-8 susvisé et est réalisée uniqguement en France ou dans un ou
plusieurs autres Etats membres de I'Union européenne ou parties a I'accord sur
I'Espace économique européen, y compris en France ;

2° L'émetteur a son siége statutaire dans un Etat non partie a I'accord sur
I'Espace économique européen et le prospectus est établi en vue d'une offre de
titres financiers ouverte aux salariés exercant leur activité dans des filiales ou
établissements en France.

Lorsque le prospectus est rédigé dans une langue usuelle en matiere financiére
autre que le frangais, le résumé est traduit en frangais.

Il. - Lorsqu'une admission aux négociations sur un marché réglementé est
prévue uniquement en France ou dans un ou plusieurs autres Etats membres de
I’'Union européenne ou parties a l'accord sur I'Espace économique européen, y
compris en France, le prospectus visé par I'AMF est rédigé en francais ou dans
une autre langue usuelle en matiere financiere. Dans ce dernier cas, le résumé
doit étre traduit en francais sauf lorsque l'admission aux négociations est
sollicitée sur le compartiment mentionné a l'article 516-5.

Lorsqu'une admission aux négociations sur un marché réglementé est prévue
en France pour des titres autres que de capital dont la valeur nominale s'éleve
au moins a 100 000 euros ou a la contre-valeur de ce montant en devises, le
prospectus visé par I'AMF est rédigé en francais ou dans une autre langue
usuelle en matiere financiere.

[1l. - Lorsqu'une offre au public ou une admission aux négociations sur un marché
réglementé de titres financiers est prévue dans un ou plusieurs Etats membres
de I'Union européenne ou parties a I'accord sur I'Espace économique européen,
a I'exclusion de la France, le prospectus visé par I'AMF est rédigé en frangais ou
dans une autre langue usuelle en matiére financiére.

IV. - Lorsque I'AMF n'est pas |'autorité compétente pour viser le prospectus et
qu'une offre au public ou une admission aux négociations sur un marché
réglementé de titres financiers est prévue uniguement en France ou dans un ou
plusieurs autres Etats membres de I'Union européenne ou parties a I'accord sur

(ii) d’admission de titres financiers aux négociations sur un marché
réglementé sollicitée dans un ou plusieurs Etats membres de
I’'Union européenne, a I'exclusion de la France, et ne donnant pas
lieu a—une-offreau—public-en France a une offre au public autre
gu'une offre au public mentionnée au 1 ou au 2 de l'article L. 411-
2 du code monétaire et financier ou au 2 ou 3 de l'article L. 411-
2-1 du code monétaire et financier en-Franee ;

(iii) d’admission de titres de capital aux négociations sollicitée sur le

compartiment mentionné a I'article 516-5.

Il. Lorsque des conditions définitives des prospectus de base sont
communiquées a I’Autorité des marchés financiers conformément a I'article
25 paragraphe 4 du réglement (UE) n°2017/1129 du 14 juin 2017, le résumé
de I"’émission individuelle figurant a I'annexe des conditions définitives est
disponible en francais.

Afin d’assurer une information minimale et suffisante du public frangais, il
est toutefois proposé de maintenir I'exigence d’établir un résumé en
francais lorsque I'offre au public est faite en tout ou partie en France.

La possibilité d’établir un résumé uniquement en anglais est maintenue
lorsque, en I'absence d’offre au public en France, les titres financiers sont
admis aux négociations sur le compartiment professionnel du marché
réglementé.

Enfin, il convient de relever que le Réglement Prospectus dispense
d’établir un résumé lorsque le prospectus est requis uniquement au titre
de I'admission aux négociations sur un marché réglementé et que les titres
admis sont des titres de créance d’une valeur nominale supérieure ou
égale a 100 000 euros.

Les évolutions apportées a I'état du droit sur ce sujet de la langue du
prospectus sont synthétisées sous forme de schémas disponibles en
Annexe 2 de la note de présentation des modifications du reglement
général de I’AMF.

Les dispositions du nouvel article 212-12 du reglement général de I’AMF
sont conformes aux dispositions de I'article 27 du Reglement Prospectus.

2) Langue des prospectus hors champ du Réglement Prospectus
(articles 212-38 et s. notamment)

Pour information, I'article 27 du Réglement Prospectus et I'article L. 412-1
du code monétaire et financier ne prévoient la possibilité de faire
exception a l'usage du francais que pour les documents a établir en
application du Reglement Prospectus. Par conséquent, il n’y a pas besoin
de prévoir une disposition spéciale pour les offres au public ne portant pas
sur des titres financiers pour exiger que le prospectus soit établi en
francais. En application de la loi n°94-665 du 4 ao(t 1994 relative a I'emploi
de la langue frangaise (dite loi « Toubon ») et de l'article 2 de la
Constitution, I'usage du francais est obligatoire pour ces prospectus
(requis en application des articles 212-38 et s. du reglement général de
I’AMF) qui ne relévent pas du Reglement Prospectus.

RETOURS DE CONSULTATION

e Un contributeur propose de rédiger I’alinéa 3 (ii) de I’article
212-12 du reglement général de I’AMF de la fagon suivante :

« (ii) L’admission de titres financiers aux négociations sur un
marché réglementé sollicitée dans un ou plusieurs Etats
membres de I’'Union européenne, a I’exclusion de la France, et
ne donnant pas lieu en France a une offre au public autre
qu'une offre au public relevant du 1 ou du 2 de I'article L. 411-
2 du code monétaire et financier ou de l'article L. 411-2-1 du
code monétaire et financier en-France»
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I'Espace économique européen, y compris en France, le prospectus est rédigé
et publié en francais ou dans une autre langue usuelle en matiére financiere.
Dans ce dernier cas, le résumé doit étre traduit en francais sauf lorsque
I'admission aux négociations est sollicitée sur le compartiment mentionné a
I'article 516-5.

Ce commentaire est substantiellement pris en compte. Cette
modification permettra de préciser que, dans le cas d’'une admission sur
un marché réglementé hors de France et d’un placement privé en
France, I'exigence de résumé en francais ne s’applique pas. La rédaction
proposée par le contributeur est |égerement amendée car il n’y a pas
lieu d’exclure I'ensemble des offres mentionnées a I'article L. 411-2-1
mais uniquement celles dont le ticket minimum d’investissement est
supérieur a 100 000 euros. Il est en effet envisageable d’établir—sur une
base volontaire (notamment pour bénéficier du passeport) — un
prospectus relativement a une offre d’'un montant total inférieur a 8
millions d’euros. Dans ce dernier cas, il y a lieu de prévoir que ce type
de prospectus (relatif a une offre au public mentionnée au 1 de I'article
L. 411-2-1) soit soumis a I'exigence d’un résumé en francais.

e Un contributeur n’est pas favorable a la libéralisation du
régime linguistique opérée par la réforme. En particulier, il
n’est pas favorable a la possibilité d’utiliser I’anglais pour les
prospectus émis par des sociétés dont le prospectus
d’introduction en bourse aurait été rédigé en frangais.

Ce commentaire n’est pas retenu pour les raisons suivantes . Une telle
position ne correspond pas a la volonté de libéralisation du régime
linguistique applicable au prospectus. Il est rappelé qu’il est prévu de
maintenir I'exigence d’un résumé en francais.

e Un contributeur estime que l'article 27 paragraphe 1 du
Réglement Prospectus ne permet pas a ’'AMF d’exiger un
résumé en francgais dans le cas d’une offre au public ou d’une
admission sur un marché réglementé réalisée exclusivement
en France.

Ce commentaire n’est pas retenu pour les raisons suivantes. Il convient
en effet de noter, s’agissant de I'article 27 paragraphe 1 du Réglement
Prospectus que :

(i) une traduction du résumé était déja exigée dans cette

hypothése lorsque le prospectus était établi en langue
étrangere sous l'empire du droit issu de la Directive
Prospectus. Or, les textes de la directive et du reglement
n’ont pas été modifiés sur ce point.

(ii) il est expressément prévu (paragraphe 2 de l'article 27)
gu’un tel résumé en frangais peut étre exigé lors d’une offre
au public est destinée uniquement a la France et que le
prospectus a été instruit dans une langue étrangere par une
autorité étrangere. Alors que le résumé peut étre exigé
dans ce cas il ne serait pas cohérent qu’il ne puisse pas I'étre
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aussi lorsque I’AMF instruit le prospectus rédigé dans une
autre langue.

e Un contributeur propose de préciser dans le texte de I'article
que la traduction du résumé du prospectus n’est nécessaire
que dans le cas ou le résumé est requis en application du
Réglement Prospectus.

Ce commentaire n’est pas retenu pour les raisons suivantes.
L’'exemption de traduction du résumé du prospectus lorsque celui-ci
n’est pas requis, semble aller de soi et ne suppose pas de modifications
particuliéres. La traduction du résumé n’est évidemment pas requise
lorsque le résumé n’est pas lui-méme requis.

e Un contributeur ne comprend pas l'utilité de I’exception
relative a I'admission aux négociations sur le compartiment
professionnel d’un marché réglementé mentionné au (iii) du
présent article. Selon lui, aucun résumé n’est requis dans cette
hypothése. Selon un autre contributeur, il conviendrait de
préciser que cette exception ne vise que les titres de capital.

Le dernier commentaire est pris en compte. L'article 7 paragraphe 1 du
Réglement Prospectus indique en effet qu’aucun résumé de prospectus
n’est requis en cas d’admission de titres autres que de capital sur le
compartiment professionnel d’'un marché réglementé. Cette exception
ne vaut cependant que pour les titres autres que de capital et non pour
les titres de capital. Dans cette mesure, il est nécessaire de maintenir
cette exception pour les titres de capital. La disposition est précisée
dans un but pédagogique (« admission de titres de capital ») — bien que
cela ne soit pas strictement utile en droit.

e Un contributeur estime qu’il conviendrait d’insérer une
quatriéme exception a I'obligation d’établir une traduction du
résumé du prospectus en anglais relative aux offres au public
faites en France sur un marché réglementé sans toutefois
gu’aucun effort particulier de vente ne soit mis en ceuvre a
destination des particuliers (retail).

Ce commentaire n’est pas retenu pour les raisons suivantes . Qutre la
difficulté de déterminer ce que sont des « efforts particuliers de vente
», il ne parait pas souhaitable que les investisseurs frangais ne puissent
pas accéder au moins a un résumé en frangais relativement a une offre
qui leur est ouverte.

Paragraphe 4 - Document de référence

Paragraphe 4 3- Document d’enregistrement universel de+référence
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Article 212-13

l. - Tout émetteur dont les instruments financiers sont admis aux négociations
sur un marché réglementé ou sur un systeme multilatéral de négociation
organisé au sens de l'article 524-1 peut établir, chaque année, dans les
conditions fixées par une instruction de I'AMF, un document de référence.

Ce document de référence peut prendre la forme du rapport annuel destiné aux
actionnaires. Dans ce cas, doit étre fourni un tableau de concordance entre les
rubriques qui figurent dans l'instruction mentionnée au premier alinéa et les
rubriques correspondantes du rapport annuel.

II. - Le document de référence est déposé aupres de I'AMF. Lorsque I'émetteur
n'a pas encore soumis a I'AMF trois documents de référence consécutifs, ce
document est enregistré par I'AMF préalablement a sa publication.

lll. - Le lendemain de son dépo6t ou, le cas échéant, de son enregistrement, le
document de référence est tenu gratuitement a la disposition du public ; il peut
étre consulté a tout moment par toute personne qui en fait la demande au siege
de I'émetteur ou auprés des organismes chargés d'assurer son service financier ;
une copie du document doit étre adressée sans frais a toute personne qui en
fait la demande.

La version électronique du document de référence est envoyée a I'AMF aux fins
de mise en ligne sur son site.

IV. - A compter du dépot ou de I'enregistrement du document de référence,
I'émetteur peut procéder a des actualisations régulieres déposées auprées de
I'AMF dans les conditions prévues au Il et portant sur les éléments comptables
publiés et les faits nouveaux relatifs a I'organisation, a I'activité, aux risques, a
la situation financiére et aux résultats de I'émetteur.

Ces actualisations successives sont mises a la disposition du public dans les
conditions prévues au lll.

IV bis. - Lorsqu'un émetteur dépose ou fait enregistrer un document de
référence en frangais auprés de I'Autorité des marchés financiers, il peut
également déposer ou faire enregistrer ce document dans une langue usuelle
en matiere financiere dans les conditions fixées par l'instruction. Dans ce cas,
les actualisations successives sont rédigées en frangais et dans la méme langue
usuelle en matiere financiere.

Article 212-13

Pbis |- Lorsqu'un émetteur dépose ou fait approuver enregistrer un
document de—référence d’enregistrement universel en frangais aupres de
I'Autorité des marchés financiers, il peut également déposer ou faire
approuver enregistrer ce document dans une langue usuelle en matiere
financiere dans les conditions fixées par une Finstruction de I’AMF. Dans ce
cas, les actualisations successives sont rédigées en francais et dans la méme
langue usuelle en matiére financiére.

Document d’enregistrement universel (« URD » acronyme de la
traduction anglaise : « Universal Registration Document »)

La majeure partie de l'article est supprimée en raison de I'application
directe de I'article 9 du Reglement Prospectus.

Il convient également de se référer a I'article 3 du reglement délégué (UE)
n°2019/980.

URD et RFA

Le considérant 45 et le dernier alinéa de l'article 11 du Reglement
Prospectus prévoient que I"'URD (qui remplace le document de référence)
peut inclure le rapport financier annuel (RFA) ou le rapport financier
semestriel respectivement prévus par les articles 4 et 5 de la directive
n°2004/109 (dite « Transparence »). En droit francais, la transposition de
I'article 4 de cette directive a été réalisée notamment au | de I'article L.
451-1-2 du code monétaire et financier et a I'article 222-3 du reglement
général de I'AMF qui précise que le RFA comporte notamment au
minimum les informations a indiquer dans le rapport de gestion annuel
destiné a I'assemblée générale annuelle des actionnaires et dont la liste
figure a I’article L. 225-100-1 du code de commerce.

- La précision qui sera apportée dans I'Instruction AMF n°2016-04
modifiée selon laquelle 'URD peut prendre la forme du rapport de gestion
a remettre aux actionnaires sera donc correcte au regard du Réglement
Prospectus sous réserve que le document satisfasse aux rares exigences de
format requises pour un URD et prévues a l'article 24 du réglement
délégué n° 2019/980.

Table de correspondance - conformité Réglement Prospectus - URD

L’article 24 paragraphe 6 du réglement délégué n° 2019/980 précise que
les autorités compétentes peuvent exiger une table de correspondance
permettant de vérifier que le document comprend les informations
requises par les annexes du reglement délégué. Elle sera exigée par
Iinstruction.

Disposition relative a la possibilité d’établir un URD en francais et en
anglais. Suppression des particularités lexicales francaises.
La reglementation francaise utilise :
- le mot « visa » pour un prospectus ; et
- le mot « enregistrement » pour un document de référence qui a
fait I'objet d’une instruction préalable par les services de I’AMF.
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V. - Lorsque I'AMF, dans le cadre de ses missions de contrble, constate une
omission ou une inexactitude significative dans le contenu du document de
référence, elle en informe I'émetteur, qui doit déposer auprés de I'AMF les
rectifications apportées au document de référence.

Ces rectifications sont mises a la disposition du public, dans les meilleurs délais,
dans les conditions prévues au lll.

Est significative toute omission ou inexactitude, au regard du présent reglement
ou des instructions de I'AMF, qui est susceptible de fausser manifestement
I'appréciation par l'investisseur de |'organisation, de I'activité, des risques, de la
situation financiere et des résultats de |I'émetteur.

Les autres observations formulées par I'AMF sont portées a la connaissance de
I'émetteur, qui en tient compte dans le document de référence ultérieur.

VI. - Lorsque le document de référence déposé ou enregistré par I'AMF est rendu
public dans les quatre mois suivant la cloture de I'exercice et comprend les
informations mentionnées au a du 1° de I'article 221-1, I'émetteur est dispensé
de la publication séparée de ces informations.

VII. - Lorsqu'une actualisation du document de référence déposée dans les trois
mois qui suivent la fin du premier semestre de Il'exercice et comprend les
informations mentionnées au b du 1° de I'article 221-1, I'émetteur est dispensé
de la publication séparée de ces informations.

VIII. - Afin de bénéficier des dispenses de publication mentionnées aux VI et VI,
I'émetteur diffuse, conformément a l'article 221-3, un communiqué précisant
les modalités de mise a disposition du document de référence ou de ses
actualisations.

MHE 11.- Afin de bénéficier des dispenses de publication mentionnées a I'article
9 du réglement (UE) n° 2017/1129 du 14 juin 2017 aux—\etMH, |'émetteur
peut, conformément a l'article 221-3, diffuser l'intégralité du document
d’enregistrement universel ou un communiqué précisant les modalités de

Le Reglement Prospectus fait disparaitre ces distinctions et utilise
indistinctement le mot « approbation » qu’il s’agisse d’'un URD ou d’un
prospectus. Le reglement général de I'AMF adopte cette nouvelle
terminologie qui sera également retenue au niveau législatif. Les mots
«visa» et «enregistrement » sont donc supprimés au profit de Ia
terminologie européenne d’ « approbation ».

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-13 du réglement général de FAMF, un
contributeur souhaite que soit précisée, dans le cas d’un dépot
d’'un document d’enregistrement universel en frangais et en
anglais, quelle version linguistique fait foi.

Ce commentaire n’est pas retenu dans la mesure ol I'URD répond a
plusieurs finalités et les deux versions peuvent avoir chacune
distinctement une raison d’étre juridique. Ainsi, un document
d’enregistrement universel en francais pourra valoir rapport de gestion
a soumettre a I'assemblée générale des actionnaires tandis qu’un
document d’enregistrement universel en anglais pourra quant a lui
servir de «brique » pour I'élaboration d'un prospectus établi
intégralement en anglais.

Maintien de la possibilité d’'un communiqué de mise a disposition d’un
URD valant rapport financier annuel (RFA)(sinon le Réglement Prospectus
oblige a tout diffuser).

RETOURS DE CONSULTATION

mise a disposition de ce document référence ou de ses amendements
actualisations-. e A larticle 212-13 du réglement général de 'AMF, deux
contributeurs relévent que la numérotation des paragraphes
dans cet article suppose une mise a jour.
Ce commentaire est pris en compte. Cette mise a jour est réalisée dans
le projet final.
Paragraphe 5 - Responsabilité des différents intervenants : émetteur, | Paragraphe 5 4 - Responsabilité des différents intervenants——émetteur;

controdleurs légaux des comptes et prestataires de services d'investissement

Slouss 16 , , o

Article 212-14

Le prospectus identifie clairement les personnes responsables par leur nom et
fonction, ou, dans le cas des personnes morales, par leur dénomination et leur
siege statutaire.

Article 212-14

- En cas de cession de titres
de capital par une entité autre que I'émetteur présentée dans un prospectus

établi par I'émetteur, la responsabilité des informations relatives a la

’

Responsabilité liée a I'établissement d’un prospectus

Il convient désormais de se référer :
- alarticle 11 du Reglement Prospectus ;
- alarticle L. 412-1 nouveau du code monétaire et financier ; et
- au présent paragraphe 4 du réglement général de I’AMF.
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La signature des personnes physiques ou morales qui assument la responsabilité
du prospectus ou du document de référence, de leurs actualisations ou de leurs
rectifications est précédée d'une attestation précisant que, a leur connaissance,
les données de celui-ci sont conformes a la réalité et ne comportent pas
d'omission de nature a en altérer la portée.

Cette attestation indique également que I'émetteur a obtenu de ses controleurs
légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent qu'ils
ont mis en ceuvre leur norme professionnelle relative a la vérification des
prospectus, comportant une lecture d'ensemble du document. Le cas échéant,
I'émetteur mentionne les observations significatives des contréleurs légaux.

Les dispositions du troisieme alinéa du présent article ne s'appliquent pas au
prospectus établi en vue de |'offre au public ou de I'admission sur un marché
réglementé de titres de créance, des lors qu'ils ne donnent pas acces au capital,
ou en vue de I'admission de titres financiers sur le compartiment mentionné a
I'article 516-5.

description de cette entité, de ses liens avec I'émetteur ou avec le groupe de
I’émetteur et de la cession de ses titres de capital incombe également a cette
entité si les titres de capital qu’elle céde représentent plus de 10% de
I’ensemble des actions déja émises de I'émetteur et plus de 10% des titres de
capital offerts.

précisantgue—a-teurconnaissanceles-donnéesdeceluie-

mentionnées au Il de l'article L. 412-1 du code monétaire et financier
confirment, par une attestation, a I'AMF que, a leur connaissance, les données
du prospectus eeekai-ei dont ils sont responsables sont conformes a la réalité
et ne comportent pas d'omission de nature a en altérer la portée.

Sont maintenues dans le reglement général de I’AMF les dispositions qui :
1°) ne sont pas d’application directe ;
2°) ne sont pas de niveau législatif.

En application de I’article 11 du Réglement Prospectus, les Etats membres
doivent déterminer I'option retenue parmi le choix prévu au 1° de l'article
11 du Réglement Prospectus. Conformément a larticle 34 de la
Constitution qui dispose que « la loi détermine les principes fondamentaux
(...) des obligations civiles et commerciales »)», I'option retenue est
précisée dans la loi a I'article L. 412-1 du CMF. Il peut étre procédé aux
observations suivantes quant a la rédaction de cet article du code
monétaire et financier :

- Un paragraphe pour chaque acteur mentionné dans le Reglement
Prospectus : émetteur, garant, offreur. Par principe, I'émetteur
assume la responsabilité de I'ensemble des informations du
prospectus sauf (cas théorique) si le prospectus est établi sans
I’émetteur.

- Le garant et le cédant n’étaient pas mentionnés clairement a
I'article 212-14 du reglement général de I'’AMF. |l parait naturel de
prévoir que le garant est responsable (i) des informations du
prospectus qu’il garantit et (ii) de celles le concernant.

-« Groupe » : terme qui existe dans la réglementation Prospectus.
Voir par exemple le 20 paragraphe 8 de I'annexe | du reglement
(UE) n°809/2004 : « indiquer, pour une période couvrant au moins
les douze derniers mois, toute procédure gouvernementale,
judiciaire ou d'arbitrage (...) qui pourrait avoir ou a eu récemment
des effets significatifs sur la situation financiere ou la rentabilité de
I'émetteur et/ou du groupe, ou fournir une déclaration négative
appropriée. »

- Responsabilité du cédant. Pour rappel le cédant est un offreur au
sens de [larticle 11. Seuls certains cédants sont tenus
responsables, les seuils sont précisés dans le reglement général de
'AMF (I'article 212-14 du réglement général de I'AMF est
désormais uniquement consacré a ce cas).

Disparition de la mention de lettre de fin de travaux des CAC dans la

déclaration sur le prospectus.

Le contenu de la déclaration de I'attestation de responsabilité du
prospectus est normé par le réglement délégué (UE) n°2019/980 (de
méme qu’elle était normée par le réglement délégué (UE) n°809/2004
d’application de la Directive Prospectus).

Par conséquent, il est prévu de supprimer la disposition qui indique que
I’attestation du responsable du prospectus doit faire référence a la lettre
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de fin de travaux de ses CAC. Suppression des alinéas 3 et 4 (voir ci-contre)
de l'article 212-14 du réglement général de I'’AMF.

RETOURS DE CONSULTATION

e Un contributeur estime que le maintien de I'article 212-14 du
reglement général de 'AMF n’est pas nécessaire et qu'il
convient de procéder uniquement a un renvoi a I’article 11 du
reglement européen.

Ce commentaire n’est pas retenu pour les raisons suivantes. |l convient
de préciser que l'article 11 du Réglement Prospectus suppose des
mesures de déclinaison en droit national et qu’il est donc nécessaire de
prévoir dans le code monétaire et financier des dispositions relatives a
la responsabilité liée a I’établissement d’un prospectus. Ces dispositions
ont été prévues a l'article L. 412-1 du code monétaire et financier, lequel
donne compétence au réglement général de I’AMF pour fixer les seuils
de capital au-dela desquels la responsabilité des cédants pourra étre
engagée (uniqguement relativement a la description du cédant, « ses
liens avec I’émetteur ou avec le groupe de I'émetteur » et la cession).

e S’agissant de la responsabilité des cédants prévue a I'article
212-14, un contributeur souhaite que le seuil de 10% « de
I’ensemble des actions déja émises » soit remplacé par un seuil
de 10% « du capital ». Un autre contributeur estime que le
seuil de 10% devrait étre revu a la baisse pour les importantes

capitalisations boursiéres.

Ce commentaire n’est pas retenu pour les raisons suivantes.
Concernant la premiére remarque, il est précisé qu’il est préféré la
rédaction soumise a consultation dans la mesure ol elle est plus claire
sur le fait qu’il convient de prendre en compte le capital social de
I’émetteur avant la réalisation de I'opération (il peut s’agir d’une
opération mixte avec a la fois de I’émission et de la cession comme c’est
régulierement le cas lors d’'une introduction en bourse) et non pas le
capital social post-opération.

Dans un premier temps il est prévu de s’en tenir a ce double seuil de
10%. Ce seuil pourra étre ultérieurement modifié s’il s’avére inadapté.

e Un contributeur estime que linstauration d’'un régime de
responsabilité pour les cédants n’est pas prévu par le
Réglement Prospectus.

Ce commentaire n’est pas retenu car I'expression « offreur » prévue a
I'article 11 du Reglement Prospectus comprend les cédants de titres
financiers offerts dans le cadre d’une offre au public.
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e Un contributeur s’interroge sur la pertinence du seuil de 10%
qui, selon lui, ne permet pas d’appréhender la diversité des
situations qui peuvent se présenter. A cet égard, il releve
qu’un fonds d’investissement qui détient 10% sans avoir la
qualité d’administrateur et un actionnaire historique qui
détient 25% dans une société avec un actionnariat éclaté n’ont
pas la méme « appréhension » de la société. Il considére que
ce seuil sera ainsi, selon les cas, beaucoup trop élevé ou au
contraire beaucoup trop faible. Un autre contributeur propose
d’indiquer que le cédant n’est responsable que s’il remplit les
trois conditions suivantes :

(i) les titres cédés par lui représentent plus de 10% de
I’'ensemble des actions déja émises de I'émetteur et
plus de 10 % des titres de capital offerts ;

(ii) il dispose d’une représentation au sein du conseil
d’administration ou du conseil de surveillance de
I’émetteur ; et

(iii) il controle I’émetteur au sens de I'article L. 233-3 du

code de commerce.

Ce commentaire n’est pas retenu pour les raisons suivantes Il est
rappelé que la responsabilité du cédant dont il est question ne porte pas
sur 'intégralité des informations présentées dans le prospectus mais
uniguement sur les informations relatives a

- la description du cédant ;

- la description des liens entre le cédant et I'émetteur ou le

groupe de I'émetteur ; et

- lacession.
En conséquence, l'ajout d’'un critere afin de ne prévoir une
responsabilité uniquement de la part des cédants ayant une
connaissance approfondie de I'activité de I'émetteur n’est donc pas
pertinent.

e La rédaction de I'article est ajustée afin que les personnes
responsables du prospectus continuent de confirmer a I'AMF,
par une attestation, que, a leur connaissance, les données du
prospectus dont ils sont responsables sont conformes a la
réalité et ne comportent pas d'omission de nature a en altérer
la portée.

Article 212-15

I. - Les contrdleurs légaux des comptes se prononcent sur la régularité, la
sincérité et I'image fidéle des comptes annuels, consolidés, ou intermédiaires
qui ont fait I'objet d'un audit ou d'un examen limité et qui sont présentés dans
un prospectus, un document de référence ou, le cas échéant, dans leurs
actualisations ou leurs rectifications. Lorsque les comptes intermédiaires sont

Article 212-15

I. - Les contréleurs légaux des comptes se prononcent sur la régularité, la
sincérité et I'image fideéle des comptes annuels, consolidés, ou intermédiaires
qui ont fait I'objet d'un audit ou d'un examen limité et qui sont présentés dans

un prospectus, un document d’enregistrement ou un document
d’enregistrement universel de—référence—ou—le—cas—échéant—dans—teurs

Diligences accomplies par les commissaires aux comptes

Maintien de I'exigence de la lettre de fin de travaux des commissaires aux
comptes (LFT des CAC).

RETOURS DE CONSULTATION
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résumés, les contréleurs légaux se prononcent sur leur conformité au
référentiel comptable.

Ils attestent que les informations prévisionnelles, estimées ou pro forma,
éventuellement présentées dans un prospectus, un document de référence ou,
le cas échéant, leurs actualisations ou leurs rectifications, ont été adéquatement
établies sur la base indiquée et que la base comptable utilisée est conforme aux
méthodes comptables appliquées par I'émetteur.

II. - lls procédent a une lecture d'ensemble des autres informations contenues
dans un prospectus, un document de référence ou, le cas échéant, leurs
actualisations ou leurs rectifications. Cette lecture d'ensemble ainsi que, le cas
échéant, les vérifications particuliéres sont effectuées conformément a une
norme de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative a la
vérification des prospectus.

lls établissent a destination de I'émetteur une lettre de fin de travaux sur le
prospectus, dans laquelle ils font état des rapports émis figurant dans le
prospectus, le document de référence ou, le cas échéant, leurs actualisations ou
leurs rectifications et indiquent, au terme de leur lecture d'ensemble et des
éventuelles vérifications particulieres effectuées conformément a la norme
professionnelle visée ci-dessus leurs éventuelles observations. Cette lettre de
fin de travaux sur le prospectus est délivrée a une date le plus proche possible
de celle du visa attendu de I'AMF.

Une copie de cette lettre de fin de travaux sur le prospectus est transmise par
I'émetteur a I'AMF préalablement a la délivrance de son visa ou au dépot ou a
I'enregistrement du document de référence ou de leurs actualisations ou leurs
rectifications. Si elle contient des observations, I'AMF en tire les conséquences
dans l'instruction du prospectus.

En cas de difficulté, les commissaires aux comptes d'un émetteur francais
peuvent interroger I'AMF pour toute question relative a l'information financiere
contenue dans un prospectus, un document de référence ou, le cas échéant,
leurs actualisations ou leurs rectifications.

lll. - Les dispositions du Il ne s'appliquent pas au prospectus établi en vue de
I'offre au public ou de I'admission sur un marché réglementé de titres de
créance, dés lors qu'ils ne donnent pas acces au capital, ou en vue de I'admission
de titres financiers sur le compartiment mentionné a l'article 516-5.

actualisations-ou-leurs—rectifications et dans tout supplément, amendement
ou rectification de ceux-ci. Lorsque les comptes intermédiaires sont résumés,
les contréleurs légaux se prononcent sur leur conformité au référentiel
comptable.

lIs attestent que les informations prévisiennelles; estimées—eu pro forma,
éventuellement présentées dans un prospectus, un document
d’enregistrement ou un document d’enregistrement universel de—référence
ou—le—cas—échéantleursactualisations—ouleurs—rectifications et dans tout
supplément, amendement ou rectification de ceux-ci, ont été adéquatement
établies sur la base indiquée et que la base comptable utilisée est conforme
aux méthodes comptables appliquées par I'émetteur.

II. - lls procédent a une lecture d'ensemble des autres informations contenues
dans un prospectus, un document d’enregistrement ou un document
d’enregistrement universel de—référence—ou—le—cas—échéant—leurs
actualisations-ou-teurs—rectifications et dans tout supplément, amendement
ou rectification de ceux-ci. Cette lecture d'ensemble ainsi que, le cas échéant,
les vérifications particulieres sont effectuées conformément a une norme

d’exercice—professionnel—de—ta—Compagnpie—natienale—applicable aux

commissaires aux comptes relative a la vérification des prospectus.

lls établissent a destination de I'émetteur une lettre de fin de travaux sur le
prospectus, dans laquelle ils font état des rapports émis figurant dans le
prospectus, le document d’enregistrement ou un document d’enregistrement
universel de—référence—ou—le—cas—échéant—leurs—actualisations—ou—leurs
rectifications et dans tout supplément, amendement ou rectification de ceux-
ci et indiquent, au terme de leur lecture d'ensemble et des éventuelles
vérifications particulieres effectuées conformément a Ila norme
professionnelle visée ci-dessus leurs éventuelles observations. Cette lettre de
fin de travaux sur le prospectus est délivrée a une date le plus proche possible
de celle du-visa de I'approbation attendue de I'AMF.

Une copie de cette lettre de fin de travaux sur le prospectus est transmise par
I'émetteur a I' AMF préalablement a-la-délivrance-de-sen-visa-eu au dépot ou
a l'approbation du document d’enregistrement ou du document
d’enregistrement universel ou de leurs amendements ou leurs rectifications.
Si elle contient des observations, I'AMF en tire les conséquences dans
I'instruction du prospectus.

En cas de difficulté, les commissaires aux comptes d'un émetteur frangais
peuvent interroger I'AMF pour toute question relative a Il'information
financiere contenue dans un prospectus, un document d’enregistrement ou
un document d’enregistrement universel de—+éférence—ou—te—cas—échéant;
leurs—actualisations-outeursrectifications et dans tout supplément a ceux-ci
un-document-deréférence ou, le cas échéant, leurs amendements ou leurs
rectifications.

[ll. - Les dispositions du Il ne s'appliquent pas au prospectus établi en vue de
I'offre au public ou de I'admission sur un marché réglementé de titres de

Sur le principe d’exiger une LFT des CAC, certains la contestent,
d’autres y sont favorables.

L’exigence de la LFT des CAC est maintenue.

L'exigence de cette LFT augmente substantiellement la qualité — d’un
point de vue financier — du document transmis aux services pour
instruction. En particulier, avec la LFT, les CAC engagent leur
responsabilité sur I'exactitude et la cohérence de tous les éléments
chiffrés contenus dans les parties narratives du prospectus dés lors
gu’ils ont été établis sur la base des comptes audités. Si ces éléments
n’étaient pas vérifiés en amont par les CAC, la qualité des prospectus
serait détériorée.

En outre, les autorités compétentes sont en droit d’exiger des
informations complémentaires de la part des CAC.

Concernant la norme a partir de laquelle la LFT est établie par
les CAC. Un répondant reléve qu’il n’existe pas a I'heure
actuelle de telle « norme d’exercice professionnel » et que
dans I'attente de cette norme, il serait préférable de faire
référence a la doctrine de la CNCC.

Ce commentaire est pris en compte.

L’expression « norme d’exercice professionnel » est prévue par
la loi et renvoie effectivement a une norme ayant fait I'objet
d’une décision du H3C ensuite homologuée par le garde des
sceaux ;

jusqu’a présent I'expression « norme » aux articles 212-15 et
231-28 du reglement général de I'AMF était entendue comme
englobant la « doctrine » de la CNCC;

dans l'attente de I’homologation d’une « norme d’exercice
professionnel » homologuée, il est proposé de maintenir le mot
« norme » - dans son sens historique - aux articles 212-15 et
231-28 du reglement général de ’AMF tout en supprimant la
référence a « d’exercice professionnel ». Serait ainsi retenue la
rédaction suivante « norme applicable aux commissaires aux
comptes » et non plus « norme d’exercice professionnel
applicable aux commissaires aux comptes ».

Cette expression — « norme applicable aux commissaires aux
comptes » — permettra de renvoyer dans un premier temps a la
doctrine de la CNCC puis a la norme d’exercice professionnel
lorsque celle-ci aura été homologuée.

Aux articles 212-15 et 231-28 du reglement général de ’AMF,
un contributeur estime que les termes « estimées » et
« prévisionnelles » doivent étre supprimés. Ce contributeur

Page 24/86




AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Modifications du reglement général de ’AMF en application de I'arrété du 7 novembre 2019 - Analyse des réponses a la consultation publique sous forme d’encadrés et modifications retenues surlignées en jaune

créance, des lors qu'ils ne donnent pas acces au capital, ou en vue de
I'admission de titres financiers sur le compartiment mentionné a l'article 516-
5.

releve en effet que le réglement délégué n°2019/980 ne
prévoit de rapport des commissaires aux comptes ni sur les
prévisions de bénéfices ni sur les estimations de bénéfices.

Ce commentaire est pris en compte.

Article 212-16

I. - Lorsqu'un ou des prestataires de services d'investissement participent a la
premiere admission sur un marché réglementé portant sur des titres de capital
ainsi qu'a toute offre au public ou admission aux négociations sur un marché
réglementé portant sur de tels titres réalisée dans les trois ans a compter de la
premiere admission des titres de capital, le ou les prestataires de services
d'investissement confirment a I'AMF avoir effectué les diligences
professionnelles d'usage et que ces diligences n'ont révélé dans le contenu du
prospectus aucune inexactitude ni aucune omission significative de nature a
induire l'investisseur en erreur ou a fausser son jugement.

Au cours de la période de trois ans suivant la premiére admission des titres d'un
émetteur, lorsque le prospectus établi en vue de I'offre au public ou de
I'admission aux négociations sur un marché réglementé est constitué d'un
document de référence ou d'un prospectus récent et d'une note relative aux
titres financiers, le ou les prestataires de services d'investissement n'attestent
que l'information contenue dans la note relative aux titres financiers, deés lors
gue l'information contenue dans le document de référence ou le prospectus
récent a fait I'objet d'une attestation, sur la base des diligences professionnelles
d'usage, par lui-méme ou un autre prestataire de services d'investissement
préalablement a I'opération.

A l'issue de ces trois années, |'attestation du ou des prestataires de services
d'investissement ne porte que sur les modalités de l'offre et sur les
caractéristiques des titres financiers qui font I'objet de I'offre ou de I'admission
aux négociations sur un marché réglementé, telles que décrites dans le
prospectus ou la note relative aux titres financiers suivant le cas.

Article 212-16

I. Lorsqu'un ou des prestataires de services d'investissement dirigent le

placement-de-titres-de-capital 'opération lors de la ledrpremiére admission
de titres de capital aux négociations sur un marché réglementé ainsi-gue-tors

lapremicre—admission-des-titres-de-capital, le ou les prestataires de services

d'investissement confirment, par une attestation, a I'AMF, avoir effectué les
diligences professionnelles d'usage et que ces diligences n'ont révélé dans le
contenu du prospectus aucune inexactitude ni aucune omission significative
de nature a induire l'investisseur en erreur ou a fausser son jugement.

A l'issue de la premiére admission de titres de capital aux négociations sur un
marché réglementé ees-trois-années, lorsqu'un ou des prestataires de services
d'investissement dirigent I'opération te-placement-de-titres-de-capital lors de
toute offre au public ou admission aux négociations sur un marché réglementé
relative a des titres de capital, I'attestation du ou des prestataires de services
d'investissement ne porte que sur les modalités de I'offre et sur les
caractéristiques des titres de capital finaneiers-qui font I'objet de |'offre ou de
I'admission aux négociations sur un marché réglementé, telles que décrites
dans le prospectus ou la note relative aux titres de capital firaneiers suivant le
cas.

Diligences accomplies par les prestataires de services d’investissement

(PSI)

Il est prévu de maintenir I'exigence d’attestation des PSI en prévoyant
cependant un double allégement.

1) Maintien de I’attestation des PSI

Il est proposé de maintenir I'attestation des PSI (et listing sponsor sur
Euronext Growth).

2) Double allegement :

- d’une part quant aux PSl tenus d’établir |'attestation : seul celui ou
ceux qui dirige(nt) le placement établira(/ont) une ou des
attestation(s) ;

- d’autre part, suppression de la période transitoire de 3 ans post-
IPO pendant laquelle un PSI devait attester de I'ensemble des
informations contenues dans le prospectus (y compris celles
figurant dans le document de référence).

Explications sur « dirigent le placement ». En pratique les services de
I’AMF :

1) nedemandent une attestation de la part des PSI que dans le cadre
d’opérations donnant lieu a un « placement » (au sens du service
d’investissement). Pas d’attestation des PSI si pas de placement.
Mise en conformité du texte avec la pratique.

-> Ceci explique 'insertion du mot « placement »
2) ne demandent une attestation que de la part des PSI qui dirigent
le placement et non de la multitude de PSI qui peuvent figurer sur

le prospectus d’un émetteur important.

-> Ceci explique I'insertion du mot « dirigent »

RETOURS DE CONSULTATION
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II. - Lorsqu'un ou des prestataires de services d'investissement participent a une
offre au public sur des titres de capital qui ne sont pas admis aux négociations
sur un marché réglementé, le ou les prestataires de services d'investissement
confirment a I'AMF avoir effectué les diligences professionnelles d'usage et que
ces diligences n'ont révélé dans le contenu du prospectus aucune inexactitude
ni aucune omission significative de nature a induire I'investisseur en erreur ou a
fausser son jugement.

lll. - Lorsqu'une ou des personnes morales ou entités, prestataires de services
d'investissement ou non, qui sont agréées par l'entreprise de marché ou le
prestataire de services d'investissement gestionnaires d'un systéme multilatéral
de négociation organisé au sens de l'article 524-1 participent sur ce systéeme a
une offre au public portant sur des titres de capital, cette ou ces personnes
morales ou entités attestent aupres de I'AMF avoir effectué les diligences
professionnelles d'usage et n'avoir décelé dans le contenu du prospectus
aucune inexactitude ni aucune omission significative de nature a induire
I'investisseur en erreur ou a fausser son jugement.

Dans le cas mentionné a l'alinéa précédent, lorsque les diligences
professionnelles d'usage sont effectuées par des personnes ou entités qui n'ont
pas la qualité de prestataires de services d'investissement, les prestataires de
services d'investissement qui sont susceptibles d'intervenir dans I'offre au public
ne sont pas tenus d'attester auprés de I'AMF que ces diligences ont été
effectuées.

Il. - Lorsqu'un ou des prestataires de services d'investissement dirigent
I'opération le—placement—de—titres—de—capital guine—sontpas—admis—aux
négociationssurunmarchéréglementé lors d’participenta-une offre au public
st relative a des titres de capital qui ne sont pas admis aux négociations sur
un marché réglementé, le ou les prestataires de services d'investissement
confirment a I'AMF, par une attestation, avoir effectué les diligences
professionnelles d'usage et que ces diligences n'ont révélé dans le contenu du
prospectus aucune inexactitude ni aucune omission significative de nature a
induire l'investisseur en erreur ou a fausser son jugement.

[ll. - Lorsqu'une ou des personnes morales ou entités, prestataires de services
d'investissement ou non, qui sont agréées par |'entreprise de marché ou le
prestataire de services d'investissement gestionnaires d'un systéeme
multilatéral de négociation organisé au sens de I'article 524-1 dirigent sur ce
systeme une opération d’participent sur—ce-systeme a—une offre au public
portant sur des titres de capital, cette ou ces personnes morales ou entités
attestent aupres de I'AMF avoir effectué les diligences professionnelles
d'usage et n'avoir décelé dans le contenu du prospectus aucune inexactitude
ni aucune omission significative de nature a induire I'investisseur en erreur ou
a fausser son jugement.

e A larticle 212-16 du reglement général de I’AMF, deux
contributeurs s’interrogent sur la pertinence de I’expression
« qui dirigent le placement ». Cette notion est selon eux trés
large et pourrait inclure les chefs de file, ce qui ne semble pas
étre l'esprit de la modification. Rédaction alternative
proposée « dirigent 'opération le-placement ».

Ce commentaire est pris en compte.

Le point essentiel de la modification proposée était de remplacer le
verbe « participer » par le verbe « diriger ».

Le terme « participer » est inadapté car trop large et ne définissant pas
assez précisément les PSI soumis a I'obligation d’établir une attestation.
C’est la raison pour laquelle une évolution de la disposition a été
proposée. Cette évolution a pour objet de faire en sorte que
I'attestation ne soit demandée qu’aux PSI qui dirigent I'opération c’est-
a-dire qui a ceux qui obtiennent, dans la plupart des cas, a la fois Ia
structuration de |'opération et la direction du placement et par
conséquent le droit de coordonner les éventuels autres PSI qui
participent au placement.

Ces PSI ont une mission qui généralement ne se limite pas a la direction
du placement dans la mesure ol elle comprend aussi la structuration de
I'opération. Le contenu de I'attestation requise de ces PSI implique
d’ailleurs qu’elle soit établie par un ou des PSI ayant cette double
mission puisque |'attestation porte sur « sur les modalités de I'offre et
sur les caractéristiques des titres » « telles que décrites dans le
prospectus ou la note relative aux titres de capital ».

La rédaction proposée par les répondants - consistant a conserver le
terme « opération » et a retenir le verbe « diriger» - est donc
particulierement adaptée pour appréhender dans sa globalité la mission
confiée aux PSI qui devront délivrer I'attestation.

Avec cette nouvelle rédaction les PSI qui « dirigent I'opération » devront
délivrer une attestation et ce, quels que soient les titres figurant en page
de garde du prospectus (coordinateur global, chef de file etc...).

Explication relative a la suppression de I'attestation PSI sur l'intégralité
du prospectus pendant les 3 ans post IPO.

Alignement avec la mission effective des PSI post-IPO. Il peut étre
considéré que les PSI participant a des opérations de capital réalisées dans
les 3 ans post IPO n’ont pas vocation a réaliser - a nouveau - I'ensemble
des diligences dues a I’égard d’'un émetteur qui s’introduit en bourse. Par
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L'attestation est remise a I'AMF préalablement a la délivrance du visa.

IV. - Les dispositions du présent article ne s'appliquent pas au prospectus établi
en vue de l'admission de titres financiers sur le compartiment mentionné a
I'article 516-5.

IV. M- Les dispositions du présent article ne s'appliquent pas au prospectus
établi en vue de l'admission de titres financiers sur le compartiment
mentionné a l'article 516-5.

ailleurs, les PSI post-IPO ne sont pas nécessairement les mémes que ceux
de I'lPO.

En pratique, la mission du PSI qui intervient pour une opération financiere
apres l'introduction en bourse se concentre sur I'opération d’émission de
titres de capital.

Maintien de I’attestation PSI post-IPO - limitée uniquement aux
informations relatives aux titres offerts. Cette attestation s’applique
désormais a compter de I'admission (et non plus a I'issue de 3 ans post-
IPO).

Par cohérence avec le premier alinéa, I'occurrence « titres financiers »
figurant dans le dernier alinéa du | de I'article 212-16 a été remplacée par
« titres de capital ».

Le Il traite des offres au public sur Euronext Growth ou Euronext Acess
ou de titres de capital qui ne sont pas cotés (offre au public sans cotation).

Le lll est relatif a une IPO sur Euronext Growth

L'annexe IV des regles d’Euronext Growth présente les regles applicables
aux listing sponsors et notamment les taches et responsabilités lors de la
premiére admission aux négociations.

« point (v) et (vi) :

« Il a effectué des vérifications préalables de I’'Emetteur (« due diligence »)
conformément aux pratiques de marchés généralement admises en
utilisant, entre autres moyens, le questionnaire de vérification au format
prescrit par Euronext ; et

(vi) Il a vérifié que I'Emetteur a pris des mesures satisfaisantes visant a
garantir le respect de ses obligations de publications permanentes et
périodiques et des exigences du Régime de I’Abus de marché (liste des
inities par exemple) requises par les réglementations nationales et les
Régles de Marché. »

Pour ce type d’opération, quand le Listing Sponsor fait une attestation, le

PSIn’a pas a établir d’attestation. Il est proposé de maintenir le paragraphe
actuel sur ce point.

Le IV est relatif au délai de remise de I’attestation signée a I’AMF.
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Il est proposé de faire ressortir le fait que I'attestation est remise a I’AMF
préalablement a la délivrance du visa (signée et datée d’au plus 2 jours de
négociations avant la délivrance du visa).

RETOURS DE CONSULTATION

e A [larticle 212-16 du réglement général de I'AMF, un
contributeur propose, par souci de clarté de rédiger le IV de
I'article 212-16 de la maniére suivante :

« L'attestation signée remise a I'AMF est datée, au plus tard,
de 2 jours de négociation au-plus avant 'approbation »

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes. Cette
proposition ne semble pas apporter plus de clarté au texte. Au contraire,
avec une telle rédaction, il pourrait étre considéré que I'attestation peut
étre signée et remise a 'AMF 5 ou 10 jours de négociation avant
I"approbation. Tel n’est pas le but recherché. Il s’agit en effet de prévoir
que I’attestation doit étre signée et remise a I’AMF entre les jours J-2 et
J, J étant le jour de I'approbation du prospectus et la date a privilégier.

Modification opérée. Afin d’offrir la méme souplesse pour les
attestation des PSI la disposition devient commune pour toutes les
attestations a remettre a I'’AMF (attestation des CAC, des PSI dees
responsables du prospectus). La disposition envisagée au IV de I'article
212-16 est déplacée a I'article 212-20

Le V concerne le compartiment dit « professionnel » d’Euronext.

Paragraphe 6 - Adaptation du contenu du prospectus

Article 212-17

Lorsque le prix définitif d'une offre au public et le nombre définitif de titres
financiers qui font I'objet de |'offre ne peuvent étre inclus dans le prospectus,
I'émetteur doit mentionner dans le prospectus :

1° Les criteres ou les conditions sur la base desquels les éléments mentionnés
au premier alinéa seront déterminés ; ou

2° Le prix maximum de |'offre.
Le prix définitif de I'offre et le nombre de titres financiers concernés sont

déposés aupres de I'AMF et publiés selon les modalités prévues a l'article 212-
27.

Prix définitif de I’offre et nombre définitif des valeurs mobiliéres

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I’article 17 du
Reéglement Prospectus.
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A défaut de mention dans le prospectus de I'un des éléments mentionnés au 1°
ou au 2°, I'acceptation de I'acquisition ou de la souscription des titres financiers
doit pouvoir étre retirée pendant au moins les deux jours de négociation qui
suivent la publication du prix définitif de I'offre et du nombre définitif de titres
concernés.

1 712 7

Article 212-18

Certaines informations peuvent, sous le contréle de I'AMF, ne pas étre insérées
dans le prospectus dans les cas suivants :

1° La divulgation de ces informations est contraire a l'intérét public;

2° La divulgation de ces informations peut entrainer un préjudice grave pour
I'émetteur, alors que I'absence de publication de celles-ci n'est pas de nature a
induire le public en erreur;

3°Ces informations n'ont qu'une importance mineure, au regard de I'offre au
public ou lI'admission aux négociations sur un marché réglementé envisagée, et
elles ne sont pas de nature a influencer I'évaluation de la situation financiére et
des perspectives de I'émetteur ou du garant éventuel des titres financiers qui
font I'objet de I'offre au public ou I'admission aux négociations sur un marché
réglementé.

4° Ces informations concernent un Etat membre de |'Union européenne lorsqu'il
est garant de I'offre de titres financiers.

Omissions d’informations

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I’article 18 du
Reglement Prospectus.

Article 212-19

Sans préjudice d'une information adéquate des investisseurs, le contenu du
prospectus peut étre exceptionnellement adapté, sous le contréle de I'AMF,
sous réserve que soient fournies des informations équivalentes, lorsque
certaines rubriques se révelent inadaptées a la nature des titres financiers
concernés, a l'activité ou a la forme juridique de I'émetteur, de la personne ou
entité qui procéde a une offre au public au sens de l'article L. 411-1 du code
monétaire et financier ou qui fait procéder a une admission aux négociations
sur un marché réglementé. En I'absence d'information équivalente, I'émetteur,
la personne ou entité qui procéde a une offre au public au sens de I'article L.
411-1 du code monétaire et financier ou qui fait procéder a une admission aux
négociations sur un marché réglementé est dispensé, sous le controle de I'AMF,
d'inclure les rubriques concernées dans le prospectus.

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I’article 18 du
Réglement Prospectus.

Article 212-19 bis

La liste des informations qui n'ont pas été incluses dans le prospectus en
application des articles 212-18 et 212-19 fait partie de la documentation
nécessaire a l'instruction du dossier mentionnée a l'article 212-6. Le contenu de

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I’article 18 du
Reéglement Prospectus.

Voir ci-dessus les explications relatives a l'article 212-6 du reglement
général de I’AMF.
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cette liste et ses modalités de transmission a I'AMF sont déterminés par le
réglement délégué (UE) 2016/301 du 30 novembre 2015 relatif a I'approbation
et a la publication du prospectus ainsi qu'a la diffusion de communications a
caractere promotionnel et une instruction de I'AMF.

Paragraphe 7 - Condition d'attribution du visa

Paragraphe-Z 5- Conditions d-attributien-du-visa-d’approbation

Sous-paragraphe 1 - Dispositions générales

Sous-paragraphe-1-Dispositions-générales

Article 212-20

Lorsqu'il est satisfait aux exigences du présent chapitre, et notamment lorsque
I'AMF a recu les attestations mentionnées aux articles 212-14 a 212-16, I'AMF
appose son visa sur le prospectus.

L'AMF peut, préalablement a la délivrance de son visa, demander des
investigations complémentaires aux contrbleurs légaux des comptes ou une
révision effectuée par un cabinet spécialisé extérieur, désigné avec son accord,
lorsqu'elle estime que les diligences des controleurs légaux sont insuffisantes.

Article 212-20

Lorsqu'il est satisfait aux exigences du reglement (UE) n°® 2017/1129 du 14 juin
2017 et du présent chapitre, et notamment lorsque I'AMF a recu les
attestations mentionnées aux articles 212-14 a 212-16, I'AMF appese-son-visa
su¥ approuve le prospectus.

Les attestations signées remises a I'AMF et relatives a la version définitive du
prospectus sont datées de 2 jours de négociation au plus avant I'approbation.

L'AMF peut, préalablement a la—délivrance—de—sen—visa—I"approbation du
prospectus, demander des investigations complémentaires aux contréleurs
légaux des comptes ou une révision effectuée par un cabinet spécialisé
extérieur, désigné avec son accord, lorsqu'elle estime que les diligences des
contrdleurs légaux sont insuffisantes.

Demande de documents supplémentaires

Le Réglement Prospectus prévoit une latitude aux autorités compétentes
sur les documents a transmettre dans le cadre de linstruction d’un
prospectus (voir commentaires relatifs aux articles 212-15 et 212-16 du
reéglement général de I’AMF modifié).

Comme indiqué a I'article L. 621-8-1 du code monétaire et financier dans
le projet d’ordonnance, le Réglement Prospectus prévoit un socle
minimum de pouvoirs conférés aux autorités compétentes qui peuvent se
voir attribuer des pouvoirs supplémentaires.

Article 212-21

Le dépot du projet de prospectus doit étre accompagné de la remise a I'AMF
d'une documentation nécessaire a l'instruction du dossier dont le contenu et les
modalités de  transmission sont précisés par le reglement
délégué (UE) 2016/301 du 30 novembre 2015 relatif a I'approbation et a la
publication du prospectus ainsi qu'a la diffusion de communications a caractere
promotionnel et une instruction de I'AMF.

L'AMF accuse réception du dép6t initial du prospectus dans le délai et selon les
modalités prévues par le réglement délégué (UE) 2016/301
du 30 novembre 2015 relatif a I'approbation et a la publication du prospectus
ainsi qu'a la diffusion de communications a caractere promotionnel et une
instruction de I'AMF.

Si le dossier est incomplet, I'AMF en informe la personne ayant déposé le projet
de prospectus dans les dix jours de négociation qui suivent la date de dépot du
projet de prospectus.

L'AMF notifie son visa dans les dix jours de négociation qui suivent la date de
dépot.

En vue d'une offre au public ou d'une admission de titres financiers aux
négociations sur un marché réglementé, lorsque |'émetteur a établi un
document de référence enregistré conformément a l'article 212-13 :

Examen et approbation du prospectus

L’article est supprimé en raison de I'application directe de I’article 20 du
Réglement Prospectus (« Examen et approbation du prospectus »).

Il convient également de se référer aux articles 35 a 45 du réglement
délégué (UE) n°2019/980. Voir également ci-dessus article 212-6
reéglement général de I’AMF.
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o 1

1° Soit il dépose, dans les conditions précisées par une instruction de I'AMF, une
note relative aux titres financiers au plus tard cinqg jours de négociation avant la
date projetée d'obtention du visa demandé pour cette offre au public ou
admission.

2° Soit il peut bénéficier d'une procédure simplifiée d'instruction de sa demande
de visa au terme de laquelle I'AMF notifie son visa dans les trois jours de
négociation qui suivent la date de dép6t a condition que :

a) Il n'entre pas dans le champ des dispositions prévues au livre VI du code
de commerce « des difficultés des entreprises » ou de dispositions
équivalentes de droit étranger ; et

b) Qu'il a déposé une note relative aux titres financiers et un résumé
conformes a la note d'opération type correspondante (incluant le
résumé) établie par ['Association francaise des marchés
financiers (AMAFI) et approuvée par I'AMF.

Le dépobt du projet de prospectus dans le cadre de la procédure simplifiée
d'instruction doit étre accompagné de la remise a I'AMF d'une documentation
complémentaire nécessaire a l'instruction du dossier dont le contenu et les
modalités de  transmission sont précisés par le reglement
délégué (UE) 2016/301 du 30 novembre 2015 relatif a I'approbation et a la
publication du prospectus ainsi qu'a la diffusion de communications a caractere
promotionnel et une instruction de I'AMF.

L'AMF indique a I'émetteur et au prestataire de services d'investissement, dans
un délai de deux jours de négociation a compter de la date de dépédt, si la
demande de I'émetteur de bénéficier de la procédure simplifiée d'instruction
est acceptée ou refusée. Le silence gardé par I'AMF pendant ce délai vaut
acceptation de la demande de I'émetteur. En cas de refus, le délai d'instruction
de dix jours de négociation inclut le délai de deux jours ouvrés.

Au cours de l'instruction du dossier, lorsque I'AMF indique que les documents
sont incomplets ou que des informations complémentaires doivent y étre
insérées, les délais de dix, cing ou trois jours de négociation mentionnés
respectivement aux quatriéme et cinquiéme alinéas ne courent qu'a partir de la
réception par I'AMF des compléments d'information.

Sous-paragraphe 2 - Dispositions applicables en cas de premiere offre au
public ou de premiére admission aux négociations sur un marché réglementé

Article 212-22

L'article 212-21 ne s'applique pas en cas de premiere offre au public ou de
premiere admission aux négociations sur un marché réglementé.

« Document de base » pouvant étre établi en vue d’une introduction en
bourse

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 20 du
Reéglement Prospectus (« Examen et approbation du prospectus »). Le
document de base est désormais appelé document d’enregistrement.
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Le dépot du projet de prospectus doit étre accompagné de la remise a I'AMF
d'une documentation nécessaire a l'instruction du dossier dont les modalités de
transmission et dont le contenu sont précisés par le reglement
délégué (UE) 2016/301 du 30 novembre 2015 relatif a 'approbation et a la
publication du prospectus ainsi qu'a la diffusion de communications a caractére
promotionnel et une instruction de I'AMF.

L'AMF accuse réception du dép6t initial du prospectus dans le délai et selon les
modalités prévues par une instruction de [I'AMF et le reglement
délégué (UE) 2016/301 du 30 novembre 2015 relatif a 'approbation et a la
publication du prospectus ainsi qu'a la diffusion de communications a caractere
promotionnel.

Si le dossier est incomplet, I'AMF en informe la personne ayant déposé le projet
de prospectus dans les meilleurs délais. Des lors que le dossier est complet,
I'AMF adresse un avis de dépot.

L'AMF notifie son visa dans les vingt jours de négociation qui suivent la date de
dépot.

Au cours de l'instruction du dossier, lorsque I'AMF indique que les documents
sont incomplets ou que des informations complémentaires doivent y étre
insérées, le délai mentionné au cinquiéme alinéa ne court qu'a partir de la
réception par I'AMF des compléments d'information.

Il convient également de se référer aux articles 35 a 45 du reglement
délégué (UE) n°2019/980.

Article 212-23

1° En vue de la premiére admission des titres de capital aux négociations sur un
marché réglementé ou sur un systeme multilatéral de négociation organisé
mentionné a l'article 524-1, I'émetteur est autorisé a établir un document de
base.

2° Le projet de document de base est déposé, par I'émetteur ou par toute
personne agissant pour le compte de I'émetteur, a I'AMF au moins vingt jours
de négociation avant la date prévue d'obtention du visa demandé pour cette
opération.

3° Le dépot doit étre accompagné de la remise a I'AMF d'une documentation
précisée par une instruction de I'AMF. Si le dossier est incomplet, I'AMF en
informe I'émetteur dans les meilleurs délais. Dés lors que le dossier est complet,
I'AMF adresse un avis de dépot.

4° L'AMF enregistre le document de base dans les conditions précisées par une
instruction de I'AMF. Un avis d'enregistrement est adressé a I'émetteur. Cet avis
est rendu public sur le site de I'AMF.

5° L'émetteur procéde a la diffusion du document de base des que l'avis
d'enregistrement lui est notifié dans les conditions mentionnées a I'article 212-

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 20 du
Réglement Prospectus (« Examen et approbation du prospectus »).

Il convient également de se référer aux articles 35 a 45 du reglement
délégué (UE) n°2019/980.
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27. 1l peut toutefois prendre la responsabilité de différer cette diffusion s'il
s'abstient de communiquer toute information significative contenue dans le
document de base a des personnes non soumises a une obligation de
confidentialité ou de secret. La mise en ligne de l'avis d'enregistrement prévue
au 4° est alors différée tant que cette confidentialité est assurée.

En tout état de cause, la diffusion du document de base doit étre effectuée au
plus tard cinq jours de négociation avant la date prévue d'obtention du visa
demandé pour cette offre au public ou admission aux négociations sur un
marché réglementé.

6° En vue de I'admission des titres financiers, I'émetteur dépose un projet de
note relative aux titres financiers au plus tard cing jours de négociation avant la
date prévue d'obtention du visa demandé pour cette opération.

Lorsqu'un changement important ou un fait nouveau susceptible d'affecter
I'évaluation des investisseurs survient apres |'enregistrement du document de
base, la note relative aux titres financiers fournit les informations qui devraient
normalement figurer dans le document de base.

Paragraphe 8 - Existence d'un prospectus récent

Article 212-24

l. - Le prospectus reste valable douze mois apres I'attribution du visa par I'AMF
pour des offres au public ou des admissions aux négociations sur un marché
réglementé lorsqu'il a été complété par les éléments requis a I'article 212-25.

II. - Le document de référence préalablement déposé ou enregistré reste valable
pendant douze mois lorsqu'il a été actualisé conformément a I'article 212-13.

Est considéré comme un prospectus valable I'ensemble formé par le document
de référence et la note relative aux titres financiers, actualisés si nécessaire
conformément a I'article 212-10, ainsi que le résumé du prospectus.

Validité du prospectus

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 12 du
Réglement Prospectus.

Paragraphe 9 - Note complémentaire au prospectus

Paragraphe 9 6 - Note complémentaire au prospectus

Article 212-25

. - Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude concernant les
informations contenues dans le prospectus, qui est susceptible d’avoir une
influence significative sur I'évaluation des titres financiers et survient ou est
constaté entre I'obtention du visa et la cléture de I'offre ou, le cas échéant, le
début de la négociation sur un marché réglementé, si cet événement intervient
plus tard, est mentionné dans une note complémentaire au prospectus qui est,
préalablement a sa diffusion, soumise au visa de I’AMF.

Supplément au prospectus

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I’article 23 du
Réglement Prospectus.

Il convient également de se référer a I'article 43 du reglement délégué (UE)
n°2019/980.
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Une liste non limitative de situations ol une note complémentaire est requise
est prévue par le réglement délégué (UE) n° 382/2014 du 7 mars 2014 relatif a
la publication de suppléments au prospectus.

La communication a caractere promotionnel est adaptée conformément a
I'article 212-29-1.

L'AMF délivre son visa dans un délai de sept jours de négociation dans les
conditions mentionnées aux articles 212-20 a 212-23.

Ce document est publié et diffusé selon les mémes modalités que le prospectus
initial.

Le résumé, et, le cas échéant, toute traduction de celui-ci, donne également lieu
a |'établissement d'une note complémentaire, si cela s'avere nécessaire pour
tenir compte des nouvelles informations figurant dans la note complémentaire
au prospectus.

II. - Les investisseurs qui ont déja accepté d'acheter des titres financiers ou d'y
souscrire avant que la note complémentaire ne soit publiée ont le droit de
retirer leur acceptation pendant au moins deux jours de négociation aprés la
publication de la note complémentaire au prospectus, a condition que le fait
nouveau, l'erreur ou l'inexactitude visés au | soient antérieurs a la cl6ture
définitive de I'offre au public et a la livraison des titres financiers. Ce délai peut
étre prorogé par I'émetteur ou l'offreur. La date a laquelle le droit de
rétractation prend fin doit étre précisée dans la note complémentaire.

Sous-section 2 - Diffusion du prospectus et communications a caractére
promotionnel

Sous-section 2 - Diffusion—du—prespectus—et Communications a caractére

promotionnel

Paragraphe 1 - Diffusion du prospectus

Article 212-26

Une fois le visa délivré, le prospectus est déposé aupres de I'AMF et mis a la
disposition du public par I'émetteur ou la personne qui sollicite I'admission aux
négociations sur un marché réglementé.

La diffusion du prospectus dans le public doit intervenir le plus tot possible et,
en tout cas, dans un délai raisonnable avant le début ou au plus tard au début
de l'offre au public ou de I'admission aux négociations sur le marché
réglementé.

En cas de premiére admission d'actions aux négociations sur un marché
réglementé, la diffusion du prospectus dans le public doit intervenir au moins
six jours de négociation avant la cloture de |'opération.

Publication du prospectus

L'article est supprimé en raison de I'application directe de l'article 21
paragraphe 1 du Reglement Prospectus.

Il convient également de se référer a I'article 10 du reglement délégué (UE)
n°2019/979.

Article 212-27

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 21 du
Reéglement Prospectus.
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. - Le prospectus doit faire I'objet d'une diffusion effective sous I'une des formes
suivantes :

1° Publication dans un ou plusieurs journaux a diffusion nationale ou a large
diffusion ;

2° Mise a disposition gratuitement sous forme imprimée au sieége de I'émetteur
ou aupres de l'entreprise gérant le marché sur lequel les titres financiers sont
admis aux négociations et aupres des intermédiaires financiers qui placent ou
négocient les titres concernés, y compris ceux chargés du service financier des
titres financiers ;

3° Mise en ligne sur le site de I'émetteur ou, le cas échéant, sur celui des
intermédiaires financiers qui placent ou vendent les titres concernés, y compris
ceux chargés du service financier des titres financiers ;

4° Mise en ligne sur le site du marché réglementé olu |'admission aux
négociations est sollicitée.

II. - Les émetteurs publiant leur prospectus selon l'une des modalités
mentionnées au 1° ou au 2° du | doivent également le publier selon I'une des
modalités mentionnées au 3° du I.

Les émetteurs publiant leur prospectus selon I'une des modalités mentionnées
aux 2° a 4° du | doivent également publier le résumé du prospectus selon les
mémes modalités qu'au 1° du | ou un communiqué, diffusé selon les modalités
fixées a l'article 221-3, qui précise les modalités de mise a disposition du
prospectus.

lll. - Lorsque le prospectus est diffusé selon I'une des modalités prévues au 3°
ou au 4° dul, une copie du prospectus doit étre adressée sans frais a toute
personne qui en fait la demande.

IV. - La version électronique du prospectus doit étre envoyée a I'AMF aux fins de
mise en ligne sur son site.

Il convient également de se référer a I'article 10 du réglement délégué (UE)
n°2019/979.

Article 212-27-1

Le prospectus ou la note complémentaire au prospectus, tels que publiés et mis
a la disposition du public, est toujours identique a la version originale visée par
I'AMF.

Article 212-27-1

Le prospectus, le document deréférence d’enregistrement, le document de
référence d’enregistrement universel, le supplément au prospectus ainsi que
tout supplément, amendement ou modification de ceux-ci ed—a—nete
complémentaire—auprospectus, tels que publiés et mis a la disposition du
public, est sont toujours identiques a la version originale wvisée approuvée par
I'AMF.

L'article 21 paragraphe 10 du Reglement Prospectus prévoit que : « le
texte et la forme du prospectus et de tout supplément y afférent mis a la
disposition du public sont toujours identiques a la version originale
approuvée par l'autorité compétente de I’Etat membre d’origine ». |l
semble cependant important de prévoir cette mention pour tous les
prospectus, y compris les prospectus hors champ du Reglement
Prospectus (cf. articles 212-38-1 et s.) et les documents distincts pouvant
constituer ensemble un prospectus.

RETOURS DE CONSULTATION

e S’agissant de I'article 212-27-1 du reglement général de I'AMF,
un contributeur estime que cet article n’a pas vocation a
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subsister dans la mesure ou l'article 21 paragraphe 10 du
Réglement Prospectus est d’application directe. Pour les
besoins des prospectus hors champ du Reglement Prospectus,
ce contributeur propose de prévoir un article spécifique dans
le paragraphe consacré aux offres au public exclues du champ
d’application du Réglement Prospectus.

Cette proposition n’est pas retenue car I'article conserve une utilité
pratique pour les éléments constitutifs d’'un prospectus (notamment
'URD) qui ne sont pas expressément mentionnés a larticle 21
paragraphe 10.

e A larticle 212-27-1 du reglement général de I’AMF, deux
contributeurs relévent que
référence » ont été maintenus.

les termes « document de

Ce commentaire est pris en compte. Ces termes seront remplacés par
les termes « document d’enregistrement et document d’enregistrement
universel ».

Article 212-28

I. — Les communications a caractére promotionnel se rapportant a une offre au
public ou a une admission aux négociations sur un marché réglementé, quels
qgue soient leur forme et leur mode de diffusion, sont transmises a I'AMF
préalablement a leur diffusion.

Les communications mentionnées au premier alinéa doivent :

1° Annoncer qu'un prospectus a été ou sera publié et indiquer ou les
investisseurs peuvent ou pourront se le procurer ;

2° Etre clairement reconnaissable en tant que telles ;

3° Ne pas comporter des indications fausses ou de nature a induire en erreur ;
4° Comporter des informations cohérentes avec celles contenues dans le
prospectus, si celui-ci a déja été publié, ou avec les informations devant y figurer

si celui-ci est publié ultérieurement ;

5°Comporter une mention attirant I'attention du public sur la rubrique « facteur
de risques » du prospectus ;

6° [Supprimé par l'arrété du 11 juillet 2018] ;

Article 212-28

+— Les communications a caractere promotionnel se rapportant a une offre
au public autre que I'une de celles mentionnées au 1° ou au 2° de l'article L.
411-2 du code monétaire et financier ou au 2° ou au 3° de I'article L. 411-2-1
du méme code ou a une admission aux négociations sur un marché
réglementé, quels que soient leur forme et leur mode de diffusion, sont
transmises a I'AMF préalablement a leur diffusion.

Communications a caractére promotionnel

(Voir explications dans la note de présentation de la consultation)

RETOURS DE CONSULTATION

e Trois contributeurs estiment qu’il conviendrait de préciser
que les dispositions de I’article 212-28 qu’il est proposé de
maintenir ne s’appliquent pas aux offres ne donnant pas lieu a
I’établissement d’'un prospectus (puisqu’elles sont
spécifiqguement exclues par l'article 22 paragraphe 1 du
Reglement Prospectus).

Ce commentaire est pris en compte. Il s’agissait la d’une coquille
utilement relevée par les répondants. Il n’y a en effet pas lieu de créer
une nouvelle obligation de dépot a 'AMF des communications a
caractére promotionnel se rapportant a (i) des offres de placement privé
(ii) des offres de financement participatif ou a des (iii) d’offres dont le
ticket d’investissement est supérieur a 100 000 euros.

En application de I'article 212-46 du reglement général de I'’AMF : la
documentation promotionnelle relative aux offres au public inférieures
a 8 millions d’euros (mentionnées au 1° de I'article L. 411-2-1) doit étre

transmise préalablement a I’AMF. Cela explique que I’exclusion relative
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7° Répondre aux exigences du réglement délégué (UE) 2016/301 relatif a
I'approbation et a la publication du prospectus ainsi qu'a la diffusion de
communications a caractére promotionnel et notamment aux principes inclus
aux points (c) et (d) de I'article 12 ayant respectivement trait a la nécessité
d'avoir une information équilibrée et a I'absence d'indicateurs alternatifs de
performance concernant I'émetteur, a moins que ces indicateurs ne figurent
dans le prospectus lui-méme.

L'AMF peut exiger que les communications a caractere promotionnel
comportent un avertissement sur certaines caractéristiques exceptionnelles
présentées par I'émetteur, les garants éventuels ou les titres financiers qui font
I'objet de I'offre au public ou I'admission aux négociations sur un marché
réglementé.

Il. — Lorsque l'offre au public ou la demande d'admission sur un marché
réglementé n'a pas donné lieu a I'établissement d'un prospectus en application
des articles 212-4 et 212-5, toute communication a caractere promotionnel
contient I'avertissement mentionné a l'article 211-3 (1°).

L'AMF peut exiger que les communications a caractére promotionnel
mentionnées a I'alinéa précédent comportent un avertissement sur certaines
caractéristiques exceptionnelles présentées par |'émetteur, les garants
éventuels ou les titres financiers qui font I'objet de I'offre au public ou de
['admission aux négociations sur un marché réglementé.

a l'article L. 411-2-1 ne porte que sur les offres mentionnées au 2° et au
3° et non pas celles du 1°.

e Un contributeur estime également qu’il conviendrait de
préciser que cet article ne s’applique pas aux offres au public
ne portant pas sur des titres financiers, dans la mesure ou il
existe un article spécifique dans le réeglement général de I’AMF
(article 212-38-13).

Cette proposition n’est pas retenue pour la raison suivante. Une telle
modification n’est pas nécessaire dans la mesure ou les dispositions
relatives aux offres aux public de parts sociales de banques mutualistes
ou coopératives, de sociétés coopératives constituées sous forme de SA
et de certificats mutualistes sont des dispositions spéciales qui
s’appliquent en lieu et place de I'article 212-28 du reglement général de
I’AMF.

o S’agissant de I'article 212-28 du réglement général de ’AMF,
un contributeur s’interroge sur la pertinence du maintien de
cet article, eu égard notamment a I'applicabilité directe de
I’article 22 du Réglement Prospectus.

Cette proposition n’est pas retenue pour la raison suivante. L’article
212-28 du réglement général de I’AMF n’est pas incompatible avec les
dispositions du Réglement.

Article 212-29

Toute information, a visée autre que promotionnelle, et se rapportant a une
offre au public ou a une admission aux négociations sur un marché réglementé
est cohérente avec les informations fournies dans le prospectus, quels que
soient sa forme et son mode de diffusion, et répond aux exigences du reglement
délégué (UE) 2016/301 du 30 novembre 2015 relatif a I'approbation et a la
publication du prospectus ainsi qu'a la diffusion de communications a caractere
promotionnel et notamment aux principes inclus aux points (c) et(d) de
I'article 12 ayant respectivement trait a la nécessité d'avoir une information
équilibrée et a I'absence d'indicateurs alternatifs de performance concernant
I'émetteur, a moins que ces indicateurs ne figurent dans le prospectus lui-
méme.

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 22 du
Réglement Prospectus.

Il convient également de se référer aux articles 13 a 16 du reglement
délégué (UE) n°2019/979.
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Article 212-29-1

Lorsqu'une communication a caractére promotionnel a été publiée et qu'une
note complémentaire au prospectus est par la suite publiée, une version
modifiée de la communication a caractére promotionnel est publiée dans les
formes, délais et conditions prévues par le réglement délégué (UE) 2016/301
du 30 novembre 2015 relatif a I'approbation et a la publication du prospectus
ainsi qu'a la diffusion de communications a caractére promotionnel. Elle est
communiquée a I'AMF préalablement a sa diffusion et avant la délivrance du
visa relatif a la note complémentaire.

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 22 du
Reglement Prospectus.

Il convient également de se référer aux articles 13 a 16 du reglement
délégué (UE) n°2019/979.

Article 212-30

Lorsqu'aucun prospectus n'est requis au titre du présent titre, les informations
importantes fournies par un émetteur et adressées a des investisseurs qualifiés
au sens des articles D. 411-1, D. 411-2, D. 734-1, D. 744-1, D. 754-1 et D. 764-1
du code monétaire et financier ou a des catégories spéciales d'investisseurs, y
compris celles diffusées lors de réunions ayant trait a des cessions ou émissions
d'instruments financiers, doivent étre communiquées a tous les investisseurs
qualifiés ou catégories spéciales d'investisseurs auxquels cette opération
s'adresse.

Lorsqu'un prospectus doit étre publié, ces informations figurent dans le
prospectus ou dans une note complémentaire au prospectus conformément a
I'article 212-25.

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 22
paragraphe 5 du Reglement Prospectus.

Section 3 - Cas particuliers

Section 3 - Cas particuliers

Paragraphe 1 - Prospectus de base

Article 212-31

On entend par programme d'offre un programme qui permet d'émettre, d'une
maniere continue ou répétée, pendant une période d'émission déterminée des
titres autres que de capital, y compris des bons de souscription d'actions et des
bons d'option couverts, sous quelque forme que ce soit, appartenant a une
méme catégorie.

Prospectus de base

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 8 du
Reéglement Prospectus.

Il convient également de se référer aux articles 25 et 26 du reglement
délégué (UE) n°2019/980.

Article 212-32

Pour les catégories de titres financiers mentionnés ci-apreés, le prospectus peut
comprendre un prospectus de base contenant toutes les informations utiles sur
I'émetteur et sur les titres financiers qui font I'objet de I'offre au public ou de
I'admission aux négociations sur un marché réglementé :

1° Les titres de créance, y compris les bons d'options, sous quelque forme que
ce soit, émis dans le cadre d'un programme d'offre ;

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 8 du
Réglement Prospectus.

Il convient également de se référer aux articles 25 et 26 du reglement
délégué (UE) n°2019/980.
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2°Les titres de créance émis d'une maniére continue ou répétée par les
établissements de crédit, lorsque :

a) Les montants collectés grace a leur émission sont placés dans des actifs
suffisant a couvrir les engagements qui découlent de ces titres jusqu'a
la date d'échéance de ceux-ci ;

b) En cas de cessation de paiement de I'établissement de crédit émetteur,
les montants mentionnés au a sont affectés en priorité au
remboursement du principal et des intéréts dus, sans préjudice des
dispositions des articles L. 613-25 a L. 613-31-10 du code monétaire et
financier.

Les informations que contient le prospectus de base sont complétées, le cas
échéant, par des données actualisées sur I'émetteur et sur les titres financiers
qui font I'objet de I'offre au public ou de I'admission aux négociations sur un
marché réglementé conformément a l'article 212-25.

Si elles ne sont pas incluses dans le prospectus de base ou dans un supplément,
les conditions définitives de I'offre sont mises a la disposition des investisseurs
et déposées aupres de I'AMF qui les communique a l'autorité compétente de
I'Etat membre d'accueil ou des Etats membres d'accueil, dans les meilleurs
délais apres l'annonce de l'offre et, si possible, avant le lancement de
I'opération. L'AMF communique les conditions définitives a I'AEMF. Dans ce cas,
les dispositions du 1° de l'article 212-17 sont applicables.

Les conditions définitives ne peuvent contenir que des informations concernant
la note relative aux titres financiers et ne peuvent pas servir de supplément au
prospectus de base.

Les conditions définitives se rapportant a un prospectus de base ne sont pas
obligatoirement publiées selon le méme mode que ce prospectus, pour autant
gue le mode de publication retenu soit I'un de ceux prévus a l'article 212-27.

zol . I 7 7 . I' .oy . 7 1| 7 I
7 . JOR T .
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Article 212-33

Dans le cas d'un programme d'offre, le prospectus de base préalablement
déposé reste valable pendant douze mois.

En ce qui concerne les titres financiers mentionnés au 2° de I'article 212-32, le
prospectus de base reste valable jusqu'a ce qu'aucun des titres concernés ne
soit plus émis de maniére continue ou répétée.

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 8 du
Réglement Prospectus.

Il convient également de se référer aux articles 25 et 26 du reglement
délégué (UE) n°2019/980.

Paragraphe 2 - Opérations de fusion, scission ou d'apport d'actifs

Paragraphe 1-2 - Opérations de fusion, scission ou d'apport d'actifs

Article 212-34

1° L'émetteur peut déposer a I'AMF, deux mois avant la date prévue pour la
tenue de l'assemblée générale extraordinaire, le document établi en vue de

Article 212-34

+émetteurpeut-déposeratAME, Dewx—oeis Quarante-cing jours avant la

date prévue pour la tenue de la premiéere assemblée générale extraordinaire

Document a établir en cas de fusion, scission ou d'apport partiel d'actifs
valant dispense de prospectus

(Voir explications dans la note de présentation de la consultation)
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I'assemblée des actionnaires appelée a autoriser une émission de titres
financiers relative a une opération de fusion, de scission ou d'apport d'actifs.
Lorsque le document contient des renseignements équivalant a ceux prévus
dans une instruction de I'AMF, il est enregistré par I'AMF.

2° Le document prévu au 1° est publié et diffusé dans les conditions prévues aux
articles 212-26 et 212-27 dans un délai de quinze jours pour les opérations
d'apports d'actifs, un mois pour les opérations de fusion et de scission précédant
la date des assemblées générales extraordinaires appelées a autoriser
|'opération.

3° Lorsque la demande d'admission intervient plus d'un an aprés une opération
de fusion, de scission ou d'apport d'actifs ayant donné lieu a I'établissement
d'un document enregistré par I'AMF, I'émetteur qui doit établir un prospectus
d'admission peut se référer au document enregistré pour la description de
I'opération de fusion, de scission ou d'apport d'actifs.

4° Les documents relatifs aux opérations de fusion, de scission ou d'apport
d'actifs sont tenus gratuitement a la disposition de toute personne qui en fait la
demande, pour consultation, au siege de I'émetteur et auprés des organismes
financiers chargés d'assurer le service financier de ses titres financiers. Ils sont
également mis en ligne sur le site internet de I'émetteur. La version électronique
de ces documents répond aux exigences prévues par le reglement
délégué (UE) 2016/301 du 30 novembre 2015 relatif a I'approbation et a la
publication du prospectus ainsi qu'a la diffusion de communications a caractere
promotionnel pour la publication en version électronique d'un prospectus.

d’actionnaires appelée a se prononcer sur une opération de fusion, de scission
ou d'apport d'actifs ou quarante-cing jours avant la date de réalisation de
I'opération si aucune assemblée générale d’actionnaires n’est appelée a se
prononcer, le document valant dispense de prospectus visé a I'article L. 621-8
du code monétaire et financier établia—destination—des—actionnaires est
transmis a FAuterité-desmarchésfinaneiers|’AMF.

Ce document contient les renseignements et est mis a la disposition du public
conformément aux modalités prévues par une instruction établi-envue-de

ar—t+e¥es—2—1—2—26—et—2—1—2—2—7—dans un deIa| de quinze jours pour les operatlons
d'apports d'actifs ou d’;-un mois pour les opérations de fusion et de scission
précédant la date deréalisation-de des assemblées générales extraordinaires
appelées a autoriser I'opération ou précédant la date de réalisation de
I'opération si aucune assemblée générale d’actionnaires n’est appelée a se
prononcer.

Le présent article s’applique uniguement aux opérations gui-dennentlieuala
publication-dun—prospectus—ou qui relévent de I'article L. 621-8 IV du code

monétaire et financier.

RETOURS DE CONSULTATION

e Un contributeur estime que I’exigence de dépot du document
valant dispense de prospectus en cas de fusion, scission, et
apport partiel d’actifs est contraire au Réglement Prospectus
et doit étre supprimée.

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes. Le
maintien de cette obligation de dépot n’est pas contraire au Reglement
Prospectus. Celui-ci n’en prévoit ni la possibilité nil'interdiction. Comme
le reléve la Direction générale du Trésor dans sa note de présentation
de la consultation publique sur le projet d’ordonnance, 'ESMA a indiqué
publiquement I'utilité de prévoir — en droit national - ce dép6t.

e Un contributeur estime qu’il conviendrait de préciser les
sanctions applicables en cas de non-respect des dispositions
de I'article 212-34 al. 2 du reglement général de I’AMF, relatif
au document valant dispense de prospectus dans les
opérations de fusions, scissions et apports partiels d’actifs.

Ce commentaire est partiellement pris en compte.

Il n’est pas d’usage d’indiquer pour chaque article du reglement général
de I’AMF la sanction applicable. L’article n’est donc pas modifié sur ce
point. Il est précisé que si les dispositions de cet article ne sont pas
respectées, alors le document ne sera pas susceptible de recevoir
d’éventuels commentaires préalables des services de I'’AMF |ui
permettant de contenir toutes les informations nécessaires pour valoir
dispense de prospectus et ainsi ne pas réaliser une opération irréguliére
(réalisée sans prospectus et sur la base d’un document qui ne vaut pas
dispense de prospectus).

e A larticle 212-34 du réglement général de I’AMF, trois
contributeurs estiment que la mention des 45 jours avant la
date de la premiere assemblée générale appelée a se
prononcer sur une opération de fusion, de scission ou d’apport
partiel d’actif n’est pas appropriée dans la mesure ou cette
rédaction ne tient pas compte de la possibilité de réaliser une
fusion sur délégation de I'assemblée générale. Dans cette
mesure, le contributeur suggére de prendre comme date
butoir la date de réalisation de la fusion.

Ce commentaire est pris en compte.

e A larticle 212-34 du reglement général de I’AMF, trois
contributeurs estiment que les termes « document établi a
destination des actionnaires » devraient étre remplacés par
I’expression « document valant dispense de prospectus visé a
I'article L. 621-8 du code monétaire et financier ».

Ce commentaire est pris en compte.
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e A larticle 212-34 du reglement général de I’AMF, trois
contributeurs suggerent de rédiger le dernier alinéa de I’article
comme suit afin de ne viser que les opérations de fusion,
scission et apport partiel d’actif qui entrainent une demande
d’admission supérieure a 20% du nombre de titres déja admis :
« Le présent article s’applique uniquement aux opérations qui

donnentlieu-ala-publication-d’un-prospectus-ou-qui-relevent

de I'article L. 621-8 IV du code monétaire et financier. »

Ce commentaire est pris en compte.

Ainsi, les opérations de fusion, d’apport partiel d’actif et de scission qui
entraineraient une demande d’admission inférieure a 20% du nombre de
titres déja admis ne seraient pas concernées.

Paragraphe 3 - Emetteurs ayant leur siége statutaire hors du territoire de
I'Espace économique européen

Article 212-36

Les émetteurs dont le siége statutaire est situé dans un Etat non partie a I'accord
sur I'Espace économique européen peuvent établir un prospectus conforme aux
standards internationaux arrétés par |['Organisation internationale des
commissions de valeurs et comportant des informations équivalentes a celles
requises en application du présent titre.

Article 212-37

[Supprimé par I'arrété du 25 ao(t 2016]

Article 212-38

En vue d'une premiére admission aux négociations sur un marché réglementé
des titres d'un émetteur dont le siége statutaire est situé dans un Etat non partie
a l'accord sur I'Espace économique européen, le dépot du projet de prospectus
doit étre accompagné de laremise a I'AMF d'un document qui mentionne toutes
les informations que I'émetteur a publiées ou rendues publiques au cours des
douze derniers mois dans I'Etat ol est situé son siége social ainsi que, le cas
échéant, le calendrier des prochaines publications et les themes sur lesquels ils
envisagent de communiquer au cours des deux mois suivant la date du dép6t
du projet de prospectus.

Page 41/86



https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/212-36/20161218/notes/fr.html
https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/212-36/20161218/notes/fr.html
https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/212-37/20161021/notes/fr.html
https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/212-37/20161021/notes/fr.html
https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/212-38/20071220/notes/fr.html
https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/212-38/20071220/notes/fr.html

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Modifications du reglement général de ’AMF en application de I'arrété du 7 novembre 2019 - Analyse des réponses a la consultation publique sous forme d’encadrés et modifications retenues surlignées en jaune

Paragraphe 4 - Offres au public ne portant pas sur des titres financiers

Paragraphe 2 4-- Offres au public ne portant pas sur des titres financiers

Commentaire général relatif aux offres au public de parts sociales de
bangques mutualistes, de sociétés coopératives constituées sous la forme
de société anonyme et de certificats mutualistes

Les parts sociales des banques mutualistes et coopératives mentionnées a
I'article L. 512-1 du code monétaire et financier, les certificats mutualistes
mentionnés a l'article L. 322-26-8 du code des assurances, et désormais les
parts sociales de sociétés coopératives constituées sous la forme d’une
société anonyme relevant de l'article 11 de la loi n° 47-1775 du 10
septembre 1947 portant statut de la coopération ne sont pas des valeurs
mobiliéres au sens de la directive MIF et, par conséquent, ne sont pas
comprises dans le champ d’application du Réglement Prospectus.

Il convient de noter que le législateur national a autorisé I'offre au public
de ces parts sociales et certificats mutualistes (« les Titres ») dans les
conditions fixées par le reglement général de I’AMF.

Les articles 212-38-1 et 212-38-2 du reglement général de I'AMF prévoient
a ce jour I'obligation pour ces émetteurs d’établir un prospectus soumis
aux dispositions du Titre 1°" du Livre Il et dont le contenu est précisé par
des instructions de I’AMF. Avec I'entrée en application du Réglement
Prospectus au 21 juillet 2019, d’application directe, les dispositions du
Titre 1°" du Livre Il seront en grande partie supprimées.

Dés lors, afin de maintenir I'obligation de publier un prospectus en cas
d’offre au public de ces parts sociales ou ces certificats mutualistes, il est
nécessaire de prévoir des dispositions nationales visant a reproduire, au
seul périmetre des prospectus permettant I'offre au public de ces parts
sociales et de certificats mutualistes (« Prospectus ad hoc »), les articles
gui sont amenés a disparaitre et qui sont nécessaires pour permettre a ces
Prospectus ad hoc de continuer de disposer d’un encadrement
réglementaire.

Ces nouveaux articles, dans la continuité du droit positif, prendraient place
dans le reglement général de 'AMF au sein d’un paragraphe 2 intitulé
« Offres au public ne portant pas sur des titres financiers ». Les articles 212-
38-1 et 212-38-2 actuels du reglement général de I’AMF seront remplacés
par les articles suivants.

Article 212-38-1

L’article 212-38-1 du reglement général de 'AMF précise le champ
d’application du présent paragraphe 2 « Offres au public ne portant pas
sur des titres financiers » de la présente « Section 3 - Cas particuliers »

Il est proposé d’insérer un nouvel article 212-38-1. Cet article fixe le champ
d’application du Prospectus ad hoc de droit national relatif a I'offre au
public de parts sociales des banques mutualistes ou coopératives, de parts
sociales de sociétés coopératives constituées sous la forme d’une société
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I. Le présent paragraphe est applicable aux personnes ou entités qui
procedent a une offre au public qui :

1° Ne reléve nidu 1° ni du 2° de I'article L. 411-2 du code monétaire et
financier ni de I'article L. 411-2-1 du méme code ; et

2° Porte sur les titres suivants :

- des parts sociales des banques mutualistes et coopératives
mentionnées a I'article L.512-1 du code monétaire et
financier ; ou

- des certificats mutualistes mentionnés a |'article L. 322-26-8 du
code des assurances ; ou

- des parts sociales de sociétés coopératives constituées sous la
forme d’une société anonyme relevant de I'article 11 de la loi
n°® 47-1775 du 10 septembre 1947 portant statut de la
coopération.

Il. Par dérogation a la regle prévue au IV de I'article 211-2 selon laquelle le
montant total de I'offre mentionnée au | du méme article se calcule sur une
période de douze mois qui suit la date de la premiere offre, pour I'application
des dispositions du | 2>-de I'article 211-2 a une offre de parts sociales de
banque mutualiste ou de banque coopérative, le montant de l'offre est
apprécié par année calendaire au niveau de la banque mutualiste ou
coopérative régionale.

anonyme ou de certificats mutualistes (par opposition au prospectus au
sens du Reglement Prospectus).

Commentaires sur les modifications proposées :

Commentaire du |l : le | pose deux conditions cumulatives pour que I'offre
au public entre dans le champ d’application du présent paragraphe. Ces
deux conditions sont énumérées au 1) et au 2) :

Dans le 1), il est proposé, de la méme maniere que pour les offres
au public de titres financiers, d’exclure du champ d’application de
I'obligation de publier un prospectus les offres qui relevent du
placement privé et les offres dont le montant est inférieur a 8
millions d’euros ou pour lesquelles le ticket d’entrée est supérieur
a 100 000 euros. Il convient de procéder a cette précision dans la
mesure ol a partir du 21 juillet 2019 toutes les offres seront
considérées comme des offres au public.

Dans le 2), il est proposé de regrouper les titres auxquels
s’applique I'obligation de publier un prospectus.

Commentaire du Il : par souci de cohérence, cette précision reprend — a
droit constant - les dispositions particuliéres contenues au sein des alinéas
2 des articles 212-38-1 et 212-38-2 actuels du réglement général de I’AMF.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-38-1 du reglement général de I’AMF, deux
contributeurs relévent que la mention du 2 de I'article L. 411-
2 du code monétaire et financier au 1 de cet article doit étre
supprimée dans la mesure ou le financement participatif n’est
possible que pour les titres financiers.

Cette proposition n’est pas retenue dans la mesure, par exemple, ol aux
termes de l'ordonnance n°2019-1067 et du décret n°2019-1097, les
parts sociales de sociétés coopératives constituées sous forme de
société anonyme ont la possibilité de faire du financement participatif.
Dans cette perspective, la mention du 2° de l'article L. 411-1 doit étre
maintenue.

e A l'article 212-38-1 du réglement général de 'AMF, le méme
contributeur propose de rédiger le 2° de cet article comme suit
« 2° Porte sur les—titres—suivants—s-—Corrélativement le
contributeur propose de remplacer toutes les mentions de
titres dans ce paragraphe par « parts sociales ou certificats
mutualistes »
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Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes.
L'utilisation du terme « titre » dans le texte de l'article 211-1 du
réglement général de I’AMF est exacte en droit (voir thése citée supra)
et ne semble pas constituer une source de confusion particuliere dans
la mesure ou les titres auxquels il est fait référence sont listés juste
apres. Par ailleurs, 'emploi du mot « titre » permet d’opérer des renvois
utiles dans le texte des autres articles du reglement général de I’AMF.

e Un contributeur propose de prévoir, pour les coopératives
constituées sous forme de SA qui n‘ont pas le statut de
banque, un dispositif analogue a celui prévu a I’article L. 512-1
alinéa 6 du code monétaire financier afin qu’elles soient
tenues de s’enquérir du caractére adapté de l'investissement
en parts sociales qu’elles proposent aux investisseurs.

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes. La loi a
bien spécialement prévu un tel dispositif. L'article 11 de la loi n® 47-1775
du 10 septembre 1947 portant statut de la coopération a en effet été
complétée par trois alinéas ajoutés par l'article 79 de la loi Pacte dont le
troisieme correspond a celui figurant a I'alinéa 6 de I'article L. 512-1 du
code monétaire et financier Il est ainsi rédigé :

« Les sociétés coopératives s'enquiérent aupres des personnes
auxquelles la souscription de parts sociales est proposée de leurs
connaissances et de leur expérience en matiére financiére, ainsi que de
leur situation financiére et de leurs objectifs de souscription, de maniére
a pouvoir recommander d ces personnes une souscription adaptée a leur
situation. Pour l'accomplissement de ces diligences, elles tiennent
compte des caractéristiques des parts sociales et des montants de
souscription envisagés. Lorsque ces personnes ne communiquent pas
I'ensemble des éléments d'information mentionnés ci-dessus, les
sociétés coopératives les mettent en garde préalablement a la
souscription. »

e Ce méme contributeur propose que I'exigence d’établir un
certificat du dépositaire des fonds (prévu a I'article L. 225-46
alinéa 1°" du code de commerce et qui doit étre établi par un
établissement de crédit lors des augmentations de capital des
sociétés par actions a capital fixe) soit aussi exigé pour les
sociétés a capital variable qui procédent aux offres au public
inférieures a 8 millions d’euros donnant lieu a I’établissement
d’'un document d’information (DIS ou DIRS en cas de
financement participatif) ou supérieures a 8 millions d’euros
et donnant lieu a I’établissement d’un prospectus approuvé
par 'AMF.

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes.

La proposition releve du niveau législatif et non pas du niveau du
Réglement général de I’AMF.
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Au surplus, 'utilité de la mesure ne parait pas démontrée :

- Dans les sociétés a capital fixe, I'existence du certificat du
dépositaire des fonds se justifie par le fait que les fonds regus
sont indisponibles pour I'émetteur tant que les souscriptions
recues n’atteignent pas les % du montant de I'augmentation de
capital qui a été ouverte. L’indisponibilité des fonds permet
donc que la société n’utilise pas les fonds alors qu’elle n’a pas
encore recu suffisamment d’argent pour mettre en ceuvre ce
pourquoi elle a levé les fonds. A I'inverse dans les sociétés a
capital variable, par principe les fonds souscrits par les
investisseurs sont immédiatement disponibles par I'émetteur et
I’existence d’'un mécanisme de certificat du dépositaire des
fonds n’y est donc pas justifié.

- L’argument selon lequel en I'absence de compte séquestre
aucune banque ne serait tenue de réaliser des diligences en
matiere de lutte contre le blanchiment des capitaux ne convainc
pas non plus. Lorsque les fonds des souscripteurs d’une société
a capital variable arrivent sur le compte bancaire courant de la
société (et non sur le compte séquestre), la banque - dans les
livres de laquelle le compte courant de la société a capital
variable est ouvert - demeure soumise a la réglementation
relative a la lutte contre le blanchiment des capitaux.

e Enfin ce contributeur s’interroge quant a « l‘absence de
matérialisation des titres effectivement souscrits ». Il souhaite
que les dispositions du reglement général de I’AMF applicables
aux parts sociales de banques mutualistes et coopératives et
aux parts sociales de coopératives constituées sous forme de
sociétés anonymes soient modifiées pour exiger « la tenue
d’un registre avec délivrance d’une attestation d’inscription
dans celui-ci »

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes.

Il apparait que les banques mutualistes et coopératives mettent
déja en place de tels registres. Il est anticipé que les sociétés
coopératives constituées sous forme de sociétés anonymes
procédent de méme.

La modification de I'état du droit souhaité et qui serait
applicable aux banques mutualistes et coopératives
nécessiterait une consultation ad-hoc et la rédaction de
dispositions spécifiques. Par ailleurs le répondant n’a pas
transmis de projets de rédaction et indique qu’il se pourrait que
des dispositions de niveau législatif aient a étre modifiées.
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Le sujet n’est donc, en I'état, pas suffisamment mar pour faire
I'objet immédiatement d’une modification du reglement
général de ’AMF.

Article 212-38-2

 Les personnes ou entités mentionnées a l'article 212-38-1 2411 établissent,
préalablement a la réalisation de toute offre au public eu-de-toute-admission
aux-négociationssurunmarchéréglementé detitresfinancierssur le territoire

francais detEspace—économigue—européen; un projet de prospectus et le
soumettent a Iapprobatlon au—wsa préalable de IAMF eu—ele—l—aaieeme—de

L’article 212-38-2 du reglement général de 'AMF prévoit 'obligation
essentielle de ce paragraphe (obligation de publier un prospectus) et
I"assortit de quelques exceptions.

Commentaires sur les modifications proposées :

1) Sur le I: il est proposé, dans la continuité, de I'article 212-1 du
reéglement général de ’AMF de prévoir un principe d’obligation
d’établir un prospectus.

2) Sur le Il : cette disposition correspond a la dérogation mutualiste
actuellement prévue a la fin des articles 212-38-1 et 212-38-2
actuels du réglement général de I’AMF qui permet de considérer
gue I'obligation d’établir un prospectus ne s’applique pas lorsque
I'offre est effectuée concomitamment a (« a occasion de ») la
fourniture d’un produit ou d’un service. Il est prévu de la
supprimer.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-38-2 du reglement général de I'AMF, trois
contributeurs souhaitent maintenir la dérogation mutualiste,
qu’ils estiment « absolument nécessaire ».

Ce commentaire n’est pas pris en compte pour les raisons indiquées ci-
dessous.

Le College de I’AMF aprés avoir pris connaissance des arguments des
répondants a la consultation publique a décidé de ne pas reconduire a
I'avenir cette disposition dérogatoire au droit commun considérant
que:
- la dérogation au droit commun ne parait pas justifiée.
- la plupart des banques mutualistes et/ou coopératives
réalisent désormais systématiquement un prospectus
- le seuil d’établissement d’un prospectus a été relevé a 8
millions d’euros,
- la disposition est un concept difficile a utiliser dans la pratique.
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Article 212-38-3

Le prospectus contient toutes les informations qui, compte tenu de la nature

part|cuI|ere de Iemetteur et des tltres offerts netamqqent—s—d—s-agl-t—d—&ne

aux—negee%ens—sur—&n—ma#ehe—mgiememe—est—éemanéee sont nécessaires

pour permettre aux investisseurs d'évaluer en connaissance de cause le
patrimoine, la situation financiére, les résultats et les perspectives de
I'émetteur et des garants éventuels des titres firanciers—qui font |'objet de
I'offre au public eu—denttadmission—aux—négociations—sur—un—marché

réglementé-est-demandée, ainsi que les droits attachés a ces titres financiers
et les conditions d'émission de ces derniers. Reurtes—sociétés—a—faible

informationssontadaptéesaleurtaile-etlecaséchéantaleurhistorigue.

Le prospectus comprend également :

- des éléments de présentation de la banque émettrice et du réseau
mutualiste ou coopératif auquel elle appartient ; ou

- des éléments de présentation des sociétés d'assurance mutuelles
agréées, des caisses d'assurance et de réassurance mutuelles
agricoles agréées ou des sociétés de groupe d'assurance mutuelles
émettrices et du groupe auquel elles appartiennent ; ou

- des éléments de présentation de la société coopérative émettrice et
le réseau coopératif auquel elle appartient.

Le prospectus peut incorporer par référence des informations contenues dans
un document antérieurement déposé auprés de FAuterité—des—marchés
financiers I’AMF ou approuvé par elle et par ailleurs mis en ligne sur le site
internet de la banque mutualiste ou coopérative ou de la société émettrice
des certificats mutualistes ou de la société coopérative émettrice de parts
sociales ou une entité du groupe auquel elle appartient. Ces informations sont
les plus récentes dont dispose |'émetteur. Un tableau de correspondance
permettant aux investisseurs de retrouver facilement les informations
incorporées par référence est inséré dans le prospectus.

Les informations contenues dans le prospectus sont présentées sous une
forme facile a analyser et a comprendre.

Les modalités et le contenu du prospectus a établir en fonction des titres
offerts sont précisés par des instructions de I’AMF prévues pour chacune des
trois categorles de titres mentlonnees au 1 de l'article 212-38-1. [l:e—Feeew-s

N

Le premier alinéa a été élaboré a
réglement général de I’AMF.

partir de l'article 212-7 ancien du

Commentaire de I’alinéa 3 :

Il est proposé de reprendre les dispositions devant permettre a la
personne établissant le prospectus de conserver la possibilité de recourir
a lincorporation par référence de documents préalablement ou
simultanément approuvés ou déposés aupres de I’AMF.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-38-3 du reglement général de I'AMF, un
contributeur releve que, par souci de cohérence les termes
« Autorité des marchés financiers » doivent étre remplacés par
les termes « AMF ».

Ce commentaire est pris en compte.

Commentaire alinéa 5 :

L'alinéa 5 a été élaboré a partir de I'alinéa 2 de I'article 212-38-1 de I’ancien
reéglement général de I’AMF.
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Certaines informations peuvent, sous le controle de I'AMF, ne pas étre
insérées dans le prospectus dans les cas suivants :
1° La divulgation de ces informations est contraire a l'intérét public ;

2° La divulgation de ces informations peut entrainer un préjudice
grave pour |'émetteur, alors que I'absence de publication de
celles-ci n'est pas de nature a induire le public en erreur ;

3° Ces informations n'ont qu'une importance mineure, au regard de
I'offre au public envisagée, et elles ne sont pas de nature a
influencer [I'évaluation de la situation financiere et des
perspectives de |'émetteur ou du garant éventuel des parts
sociales ou des certificats mutualistes qui font I'objet de I'offre au
public.

Sans préjudice d'une information adéquate des investisseurs, le contenu du
prospectus peut étre exceptionnellement adapté, sous le controle de I'AMF,
sous réserve que soient fournies des informations équivalentes, lorsque
certaines rubriques se révelent inadaptées a la nature des parts sociales ou
des certificats mutualistes concernés, a l'activité ou a la forme juridique de
I'émetteur, de la personne ou entité qui procéde a une offre au public. En
I'absence d'information équivalente, |'émetteur, la personne ou entité qui
procede a une offre au public est dispensé, sous le contréle de I'AMF, d'inclure
les rubriques concernées dans le prospectus.

La liste des informations qui n'ont pas été incluses dans le prospectus en
application du 1° et 2° du présent article fait partie de la documentation
nécessaire a l'instruction du dossier.

Modifications du reglement général de ’AMF en application de I'arrété du 7 novembre 2019 - Analyse des réponses a la consultation publique sous forme d’encadrés et modifications retenues surlignées en jaune

Afin de conserver I'approche existante au sein des articles 212-38-1 et 212-
38-2 actuels du reglement général de I’AMF, il est proposé de préciser le
contenu détaillé du Prospectus ad hoc au sein de trois instructions
(respectivement pour (i) les parts sociales des banques mutualistes ou
coopératives mentionnées a l'article L.512-1 du code monétaire et
financier, (ii) les certificats mutualistes mentionnées a l'article L. 322-26-8
du code des assurances ; et (iii) les parts sociales de sociétés coopératives

constituées sous la forme d’une société anonyme).

Il est prévu de supprimer la possibilité prévue aux alinéas 2 des articles
212-38-1 et 212-38-2 du réglement général de I’AMF permettant d’établir
le prospectus sur la base des schémas et modules prévus par le Reglement
Prospectus. Constatant qu’a ce jour un seul acteur utilise cette possibilité
et qu’un nombre notable d’informations requises par les annexes du
Réglement Prospectus ressortent comme non applicables dans les
prospectus de cet acteur, cette suppression vise a une meilleure clarté de
la réglementation applicable aux Prospectus ad hoc.

Commentaires alinéas 6,7 et 8 :

Les trois derniers alinéas constituent la reprise des articles 212-17 a 212-
19 bis qui ont vocation a étre supprimés pour les offres au public de titres
financiers dans la mesure ou ils sont remplacés par des dispositions du
Reglement Prospectus (d’application directe). Le maintien du contenu de
ces dispositions s’avere cependant nécessaire pour les offres au public de
titres autres que des titres financiers et donnant lieu a I'établissement d’un
prospectus.

Article 212-38-4

-Le prospectus comprend un résumé. saaf—le%sq&e—la—deqqaﬂde—d—admﬁﬂeﬂ

Il. - Le résumé expose de maniére concise et dans un langage non technique
des informations clés qui fournissent, conjointement avec le prospectus, des
informations adéquates sur les éléments essentiels des parts sociales et des
certificats mutualistes des—titres—finaneiers concernés afin d'aider les
investisseurs lorsqu'ils envisagent d'investir dans ces titres. Il est établi sous
une forme standard, conforme a une instruction de '"AMF FAuterité—des
marchés-finaneiers; afin de faciliter la comparabilité des résumés relatifs aux
tltres financiers similaires. I:e—Fesu-me—est—eens%Fu-rt su%une—base—medu—ta—re—eﬂ

Cet article a été élaboré a partir de I'article 212-8 de I'ancien réglement
général de I’AMF.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-38-4 du reglement général de I’AMF, deux
contributeurs ont relevé des coquilles de rédaction au Il et au
2° du lll de cet article.

Ce commentaire est pris en compte.
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[ll. - Le résumé comporte également un avertissement mentionnant :
1° Qu'il doit étre lu comme une introduction au prospectus ;

2° Que toute décision d'investir dans les titres—finaneiers parts sociales et
certificats mutualistes qui font I'objet de I'offre au public eu-denttadmissien
atnégociationssuruhr-marchéréglementé doit étre fondée sur un examen

exhaustif du prospectus ;

3° Que lorsqu'une action concernant l'information contenue dans le
prospectus est intentée devant un tribunal, l'investisseur plaignant peut, selon
la législation nationale des Etats membres de I"lUnion européenne ou parties
a l'accord sur I'Espace économique européen, avoir a supporter les frais de
traduction du prospectus avant le début de la procédure judiciaire ;

4° Que les personnes qui ont présenté le résumé, y-compriste-cas-échéantsa
traduction—et-en—ont-demandéla—notificationau—sens—dearticle 212-41,
n'engagent leur responsabilité civile que si le contenu du résumé est
trompeur, inexact ou contradictoire par rapport aux autres parties du
prospectus, ou s'il ne fournit pas, lu en combinaison avec les autres parties du
prospectus, les informations essentielles permettant d'aider les investisseurs
lorsqu'ils envisagent d'investir dans ces titres financiers.

Article 212-38-5

Au sens de l'article 212-38-4, les informations clés sont les informations
essentielles et structurées de maniere appropriée qui doivent étre fournies
aux investisseurs afin de leur permettre de comprendre la nature et les risques
de I'émetteur, du garant et des titres-finaneiers qui leur sont offerts eu-sent
admisaux-négociations-surun-marchéréglementé-et afin-de-déterminertes
offres—detitresfinanciers—gu'il—convient de—continuer—de—prendre—en
considération, sans préjudice d'un examen exhaustif du prospectus par les
investisseurs.

A la lumiére de I'offre et des titres firaneciers concernés, les informations clés
comprennent les éléments suivants :

1° Une breve description des risques liés a I'émetteur et aux garants
éventuels ainsi que des caractéristiques essentielles de I'émetteur et de
ces garants, y compris |'actif, le passif et la situation financiére ;

concernés et des caractéristiques essentielles de cet investissement, y
compris tout droit attaché a ces titres ;

3° Les conditions générales de I'offre, notamment une estimation des
dépenses portées en charge pour l'investisseur par I'émetteur ou
I'offreur ;

Cet article a été élaboré a partir de I'article 212-8-1 de I'ancien réglement
général de I’AMF.

Page 49/86




AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Modifications du reglement général de ’AMF en application de I'arrété du 7 novembre 2019 - Analyse des réponses a la consultation publique sous forme d’encadrés et modifications retenues surlignées en jaune

ez 1 . . 7 . . .

4° Les raisons de I'offre et I'utilisation prévue des fonds récoltés.

Article 212-38-6

Les articles 212-15 a 212-16 sont applicables aux offres au public de parts
sociales de sociétés coopératives constituées sous la forme d’une société
anonyme relevant de I'article 11 de la loi n® 47-1775 du 10 septembre 1947
portant statut de la coopération et ne relevant pas de I'article L. 512-1 du code
monétaire et financier.

Il est proposé d’insérer un nouvel article 212-38-6 concernant la question
de la responsabilité liée a I’établissement d’un Prospectus ad hoc. Il est
prévu des dispositions de niveau législatif pour les prospectus de titres
autres que des titres financiers. Les mémes dispositions sont prévues par
I'effet d’un renvoi opéré par un nouvel article L. 412-2 du code monétaire
et financier vers un nouvel article L. 412-1 du code monétaire et financier.

Il en résulte qu’une attestation du dirigeant de I'émetteur sera contenue
dans le prospectus en application de I'article L. 412-2 nouveau du code
monétaire et financier.

Il est proposé d’opérer au niveau du reglement général de I’AMF un renvoi
aux articles 212-14 a 212-16 pour les seules sociétés coopératives
constituées sous la forme d’'une société anonyme. Le renvoi a ces
dispositions permettrait de maintenir I'exigence de transmission a I’AMF
d’une lettre de fin de travaux rédigée par les controleurs légaux des
comptes. Comme pour les prospectus de titres financiers, il ne serait plus
mentionné I'existence de cette lettre dans I'attestation de responsabilité
de I'’émetteur contenue dans le prospectus.

La transmission d’une lettre de fin de travaux rédigée par les contréleurs
légaux des comptes n’étant pas requise actuellement pour I'approbation
des prospectus relatifs a I'offre au public de banques mutualistes ou
coopératives ou de certificats mutualistes, il est proposé de ne pas créer
cette obligation.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-38-6 du reglement général de I'AMF, un
contributeur s’interroge sur la pertinence de la mention de
I'article L. 512-1 du code monétaire et financier.

Cette proposition n’est pas retenue pour les raisons suivantes. Cette
exclusion permet spécialement de ne pas soumettre a I'obligation de
transmission de la lettre de fin de travaux et de l'attestation des
prestataires de services d’investissement qui dirigent le placement, les
banques coopératives qui procederaient a une offre au public de leurs
parts sociales.

Article 212-38-7

Un projet de prospectus est déposé a I'AMF dans les formes prévues par le
présent paragraphe et une instruction de I’AMF par les entités visées a I'article

Il est proposé d’insérer un nouvel article 212-38-7 précisant le processus
d’instruction du Prospectus ad hoc et visant a pallier la suppression des
articles 212-21 et 212-22 du réglement général de I'AMF. Les délais
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212-38-1 ou par toute personne agissant pour le compte desdites-persennes
eu entités. Le dépot doit étre accompagné de la remise a I'AMF d'une
documentation nécessaire a l'instruction du dossier dont le contenu et les
modalités de transmission sont déterminés dans une instruction de I'AMF.

L'AMF accuse réception du dép6bt initial du prospectus dans le délai de deux
jours ouvrés. Si le dossier est incomplet, 'AMF en informe I'entité ou la
personne ayant déposé le projet de prospectus dans les dix jours ouvrés qui
suivent la date de dépot du projet de prospectus.

L'AMF notifie son approbation dans les dix jours ouvrés qui suivent la date de
dépdbt. En cas de premiére offre au public de parts sociales ou de certificats
mutualistes, I'AMF notifie son approbation dans les vingt jours ouvrés qui
suivent la date de dépot.

Lorsque I’AMF estime que le projet de prospectus ne respecte pas les normes
en matiére d’exhaustivité, de compréhensibilité et de cohérence nécessaires
a son approbation et/ou que des modifications ou un complément
d’information sont nécessaires:

a) elle en informe Lémetteur—ouVoffreur |'entité ou la personne ayant
déposé le prospectus rapidement et, au plus tard, dans les délais prévus au
paragraphe 3, a compter du dépdt du projet de prospectus et/ou du
complément d’information; et

b) elle indique clairement les modifications ou le complément d’information
qui sont nécessaires.

En pareil cas, le délai susvisé au paragraphe 3 ne court dés lors qu’a compter
de la date a laquelle un projet de prospectus révisé ou le complément
d’information demandé est soumis a I’AMF.

Au cours de l'instruction du dossier, lorsque I'AMF indique que les documents
sont incomplets ou que des informations complémentaires doivent y étre
insérées, le délai de dix jours ouvrés ne court qu'a partir de la réception par
I'AMF des compléments d'information.

d’instruction sont calqués sur les délais précisés dans le Reglement
Prospectus.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-38-7 du reglement général de I’AMF, un
contributeur propose de supprimer la deuxieéme occurrence du
mot «personne» a l'alinéa 1 de Iarticle. Ce méme
contributeur suggere d’adopter un parallélisme de rédaction
dans I’alinéa 2. Un autre contributeur fait la méme remarque
mais propose de mettre « personne ou entité » a chacune des
occurrences.

Ce commentaire est pris en compte. Les termes « personnes ou » sont
supprimés a l'alinéa 1 et les mots « l’entité ou » sont ajoutés a l'alinéa
2.

e A larticle 212-38-7 du reglement général de 'AMF un
contributeur propose, a I'alinéa 7 a) de I’article de remplacer
les termes « émetteur» ou « offreur» par «entité » ou
« personne » afin de conserver un parallélisme avec la
rédaction des premiers alinéas.

Ce commentaire est pris en compte.

La mention selon laquelle silence vaut rejet a été reprise au niveau
législatif a I'article L. 412-2 Il du code monétaire et financier. Dans cette
perspective, il devient inutile de le maintenir dans le réglement général de
I’AMF.

Article 212-38-8

Lorsqu'il est satisfait aux exigences du présent paragraphe et notamment
lorsque I'AMF a recgu les attestations mentionnées aux articles 212-15 a 212-
16 dans le cas prévu a l'article 212-38-4, I'AMF approuve le prospectus. La
délivrance de ces attestations n’est pas requise si I'offre porte sur des parts
sociales de banques mutualistes ou coopératives mentionnées a I'article L.
512-1 du code monétaire et financier ou sur des certificats mutualistes
mentionnés a 'article L. 322-26-8 du code des assurances.

Il est proposé de reprendre a cet article les dispositions de I’ancien article
212-20 du reglement général de I’AMF pour indiquer que le prospectus
doit répondre aux exigences du présent paragraphe et non pas a celles du
Reéglement Prospectus.

Il'y a par ailleurs une attestation du dirigeant de I'émetteur contenu dans
le prospectus en application de I'article L. 412-2 nouveau du code
monétaire et financier.
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L'AMF peut, préalablement a la délivrance de son approbation, demander des
investigations complémentaires aux contréleurs légaux des comptes ou une
révision effectuée par un cabinet spécialisé extérieur, désigné avec son
accord, lorsqu'elle estime que les diligences des contréleurs légaux sont
insuffisantes.

Article 212-38-9

Un prospectus reste valable douze mois aprés son approbation pour autant
qu’il soit complété par tout supplément requis en vertu de I'article 212-38-10.

Il est proposé d’insérer un nouvel article 212-38-7 précisant la durée de
validité du Prospectus ad hoc. |l s’agit d’une reprise du principe contenu
au paragraphe 1 de I'article 12 du Reglement Prospectus.

Article 212-38-10

Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude concernant les
informations contenues dans le prospectus, qui est susceptible d’avoir une
influence significative sur |’évaluation des parts sociales ou des certificats
mutualistes et survient ou est constaté entre I'obtention de I'approbation et
la cloture de I'offre est mentionné dans un supplément au prospectus qui est
soumis a I'approbation de I'’AMF préalablement a sa diffusion.

La communication a caractére promotionnel est adaptée conformément a
I"article 212-38-15.

L'AMF délivre son approbation dans un délai de sept jours ouvrés dans les
conditions mentionnées a I'article 212-38-7.

Ce document est publié et diffusé selon les mémes modalités que le
prospectus initial.

Les investisseurs qui ont déja accepté d'acheter des titres ou d'y souscrire
avant que le supplément ne soit publié ont le droit de retirer leur acceptation
pendant au moins deux jours ouvrés apres la publication du supplément au
prospectus, a condition que le fait nouveau, I'erreur ou l'inexactitude visés au
premier alinéa soient antérieurs a la cloture définitive de I'offre au public et a
la livraison des titres. Ce délai peut étre prorogé par I'émetteur ou l'offreur.
La date a laquelle le droit de rétractation prend fin doit étre précisée dans le
supplément.

Cet article maintient I'exigence d’établir une « note complémentaire » au
Prospectus ad hoc en cas de fait nouveau significatif ou d’erreur
substantielle et le délai de rétractation de deux jours ouvrés associé. |l
vient pallier la disparition de I'article 212-25 du réglement général de
I’AMF actuellement en vigueur et remplacé par 'article 22 du Reglement
Prospectus (lequel utilise désormais I'expression de « supplément » au
prospectus).

Article 212-38-11

Une fois I'approbation délivrée, le prospectus est déposé aupres de I'AMF et
mis a la disposition du public par I'émetteur.

La diffusion du prospectus dans le public doit intervenir le plus tot possible et,
en tout cas, dans un délai raisonnable avant le début ou au plus tard au début
de I'offre au public.

Il est proposé d’insérer un nouvel article 212-38-11 précisant les modalités
de diffusion du Prospectus ad hoc et venant pallier |la disparition de I’article
212-26 du réglement général de I’AMF actuellement en vigueur.
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Article 212-38-12

Le prospectus doit faire I'objet d'une diffusion effective sous I'une des formes
suivantes :
1° publication dans un ou plusieurs journaux a diffusion nationale ou a
large diffusion ;
2° mise a disposition gratuitement sous forme imprimée au siege de
I'émetteur ou auprés des intermédiaires financiers qui placent les
parts sociales ou les certificats mutualistes ;
3° mise enligne sur le site de I'émetteur ou, le cas échéant, sur celui des
intermédiaires financiers qui placent ou vendent les parts sociales ou
les certificats mutualistes.

Les émetteurs publiant leur prospectus selon |'une des modalités
mentionnées au 1° ou au 2° doivent également le publier selon I'une des
modalités mentionnées au 3°.

Lorsque le prospectus est diffusé selon I'une des modalités prévues au 3° une
copie du prospectus doit étre adressée sans frais a toute personne qui en fait
la demande.

La version électronique du prospectus doit étre envoyée a I'AMF aux fins de
mise en ligne sur son site.

Il est proposé d’insérer un nouvel article 212-38-12 précisant les modalités
de diffusion et de publication du prospectus et venant pallier la disparition
de I'article 212-27 du reglement général de I'’AMF actuellement en vigueur.

Article 212-38-13

I. Les communications a caractére promotionnel se rapportant a une offre au
public de titres mentionnés a I'article 212-38-1, quels que soient leur forme et
leur mode de diffusion, sont transmises a I'AMF préalablement a leur
diffusion. Les communications mentionnées au premier alinéa doivent :

1° Annoncer qu'un prospectus a été ou sera publié et indiquer ou les
investisseurs peuvent ou pourront se le procurer ;

2° Etre clairement reconnaissables en tant que telles ;

3° Ne pas comporter des indications fausses ou de nature a induire en erreur

’

4° Comporter des informations équilibrées entre les avantages et les risques
relatifs a l'investissement dans les titres offerts et cohérentes avec celles
contenues dans le prospectus, si celui-ci a déja été publié, ou avec les
informations devant y figurer si celui-ci est publié ultérieurement ;

Il est proposé d’insérer un nouvel article 212-38-13 concernant les
obligations relatives aux communications a caractéere promotionnel. Il
vient pallier la disparition en grande partie de I’article 212-28 du réglement
général de I’AMF.

RETOURS DE CONSULTATION

e Au | Particle 212-38-13 du reglement général de I’AMF, un
contributeur a relevé deux coquilles dans la rédaction de
I’article.

Ce commentaire est pris en compte. Les modifications sont apportées
dans la version finale du texte.

Au 4° du | de cet article, des précisions ont été apportées sur la notion
« d’informations équilibrées ».
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5° Comporter une mention attirant I'attention du public sur la rubrique «
facteurs de risques » du prospectus ;

L'AMF peut exiger que les communications a caractére promotionnel
comportent un avertissement sur certaines caractéristiques exceptionnelles
présentées par I'émetteur, les garants éventuels ou les titres qui font I'objet
de I'offre au public.

[I. Lorsque l'offre au public n'a pas donné lieu a I'établissement d'un

prospectus en—application—de—tarticle—212-38-2, toute communication a

caractére promotionnel contient un avertissement précisant que I'offre ne
donne pas lieu a un prospectus soumis a I’approbation de I'AMF.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-38-13 du reglement général de I’AMF, un
contributeur estime que le Il de I'article 212-38-13 doit étre
supprimé dans la mesure ou le Il de larticle 212-38-2, qui
prévoyait une exception a I’obligation d’établir un prospectus
a été supprimé.

Ce commentaire est partiellement pris en compte. Il est exact que
I'article 212-38-2 du reglement général de I’AMF ne prévoit plus de cas
de dispense a I'obligation d’établir un prospectus. En revanche, toutes
les offres portant sur les titres mentionnés a I'article 212-38-1 du
reglement général de ’AMF ne donnent pas systématiquement lieu a
I’établissement d’un prospectus (offres inférieures a 8 millions d’euros
par exemple). Dans cette perspective, seuls les termes « en application
de I'article 212-38-2 » doivent étre supprimés.

Article 212-38-14

Toute information, a visée autre que promotionnelle, et se rapportant a une
offre au public de titres est cohérente avec les informations fournies dans le
prospectus, quels que soient sa forme et son mode de diffusion.

Il est proposé d’insérer un nouvel article 212-38-14 imposant une
cohérence entre les informations des communications a caractere
promotionnel et celles du prospectus. Il vient pallier la disparition de
I'article 212-29 du réglement général de I’AMF en vigueur.

Article 212-38-15

Lorsqu'une communication a caractére promotionnel a été publiée et qu’un
supplément au prospectus est par la suite publié, une version modifiée de la
communication a caractére promotionnel est publiée lorsque le fait nouveau
significatif ou l'erreur ou l'inexactitude substantielle mentionnée dans le
supplément rendent la communication a caractére promotionnel diffusée
précédemment substantiellement inexacte ou trompeuse.torsgue

’

feru—desintormatiens—reovvellesintreduitas o Lo sumeldment. Flle est
communiquée a I'AMF préalablement a sa diffusion etavantla-délivrancede

seraperekaticnrelativenrcussldment.

Il est proposé d’insérer un nouvel article 212-38-15 exigeant une
modification de la documentation a caractére promotionnel en cas de
publication d’un supplément au prospectus et dans le cas ou I'information
modifiée par le supplément modifie significativement I'information
présentée initialement au sein de la documentation a caractére
promotionnel. Il vient pallier la disparition de I’article 212-29-1 du
reglement général de I’AMF en vigueur.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-38-15 du reglement général de I’AMF, un
contributeur reléve que le processus mis en place par cet
article peut étre de nature a retarder I'approbation et la
diffusion du supplément au prospectus. Il souhaite que
I'article soit modifié afin que, lorsqu'une version modifiée
d'une communication a caractéere promotionnel doit étre
publiée, la nouvelle version puisse étre communiquée a I'AMF

apres l'approbation du supplément au prospectus.

Ce commentaire est pris en compte.
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A l'article 212-38-15 du reglement général de I’AMF, trois
contributeurs suggerent une modification afin d’aligner la
rédaction de cet article sur I'article 15 du réglement délégué
(UE) n°2019/980 applicable pour les titres financiers. Une
différence de régime en fonction du type de titres n’est selon
eux pas souhaitable a cet article. La rédaction suivante
pourrait étre envisagée :

« Lorsqu'une communication a caractére promotionnel a été
publiée et qu’un supplément au prospectus est par la suite
publié, une version modifiée de la communication a caractere
promotionnel est publiée lorsque le fait nouveau significatif ou
l'erreur ou l'inexactitude substantielle mentionnée dans le
supplément rendent la _communication _a caractére
promotionnel _diffusée précédemment substantiellement
inexacte ou trompeuse. Finformation-initialement-présentée

: substantioll : lifig ot los inf »

nouvelles-introduites-pariesupplément. Elle est communiquée

a I'’AMF préalablement a sa diffusion et avant la délivrance de
son approbation relative au supplément. »

Ce commentaire est pris en compte.

Article 212-38-1

Les offres au public de parts sociales des banques mutualistes et coopératives
sont soumises aux dispositions du présent titre. Elles font l'objet d'un
prospectus décrivant les caractéristiques de I'émission et celles des parts
sociales et comprenant notamment une présentation de la banque et du réseau
mutualiste auquel elle appartient.

Les modalités et le contenu du prospectus sont précisés par une instruction de
I'Autorité des marchés financiers. Le recours aux schémas et modules
mentionnés au troisieme alinéa de I'article 212-7 est facultatif.

Lorsque des informations équivalentes a celles contenues dans le document de
référence mentionné a l'article 212-13 ont été déposées a I'Autorité des
marchés financiers et mises en ligne sur le site de la banque mutualiste ou
coopérative, le prospectus peut les incorporer par référence.

Ces offres ne donnent pas lieu a I'établissement d'un prospectus lorsque la
souscription ou l'acquisition des parts sociales est effectuée a l'occasion de la
fourniture d'un produit ou d'un service par la banque mutualiste ou coopérative.

Pour I'application des dispositions du 1° de I'article 211-2, le montant de I'offre
est apprécié par année calendaire au niveau de la banque mutualiste ou
coopérative régionale.
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Article 212-38-2

Les offres au public de certificats mutualistes mentionnées a l'article L. 322-26-
8 du code des assurances sont soumises aux dispositions du présent titre. Elles
font I'objet d'un prospectus décrivant les caractéristiques de I'émission et celles
des certificats mutualistes et comprenant notamment une présentation de la
société émettrice et, le cas échéant, du groupe auquel elle appartient.

Les modalités et le contenu du prospectus sont précisés par une instruction de
I'Autorité des marchés financiers. Le recours aux schémas et modules
mentionnés au troisieme alinéa de I'article 212-7 est facultatif.

Lorsque des informations équivalentes a celles contenues dans le document de
référence mentionné a l'article 212-13 ont été déposées a I'Autorité des
marchés financiers et mises en ligne sur le site de la société émettrice ou du
groupe auquel elle appartient, le prospectus peut les incorporer par référence.

Ces offres ne donnent pas lieu a I'établissement d'un prospectus lorsque la
souscription des certificats mutualistes est effectuée a I'occasion de la
fourniture d'un produit ou d'un service par la société émettrice ou une entité du
groupe auquel elle appartient.

Section 4 - Opérations réalisées sur le territoire de plusieurs Etats membres de
I’'Union européenne ou parties a I'accord sur I'espace économique européen

Sous-section 1 - Délivrance du certificat d'approbation par I'AMF

Article 212-39

Ala demande de I'émetteur ou de la personne chargée de rédiger le prospectus,
dans les trois jours de négociation qui suivent la réception de cette demande
ou, si la demande est soumise avec le projet de prospectus et dans les formes
prévues par le réglement délégué (UE) 2016/301 du 30 novembre 2015 relatif a
I'approbation et a la publication du prospectus ainsi qu'a la diffusion de
communications a caractere promotionnel, dans un délai d'un jour de
négociation aprés la délivrance du visa, I'AMF délivre aux autorités de contréle
des autres Etats membres de I'Union européenne ou parties a l'accord sur
I'Espace économique européen un certificat d'approbation attestant que le
prospectus a été établi conformément a la directive 2003/71/CE
du 4 novembre 2003, ainsi qu'une copie dudit prospectus. La méme procédure
est appliquée pour toute note complémentaire au prospectus. Le certificat
d'approbation est transmis a I'émetteur ou a la personne chargée de rédiger le
prospectus en méme temps qu'a l'autorité compétente de I'Etat membre
d'accueil.

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I’article 25 du
Reéglement Prospectus.

Il convient également de se référer aux articles 35 a 45 du réglement
délégué (UE) n°2019/980.
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L'application éventuelle des dispositions des articles 212-18 et 212-19 est
mentionnée et justifiée dans le certificat.

Sous-section 2 - Validité du prospectus approuvé par l'autorité de controle
compétente d'un autre Etat membre de I’'Union européenne ou partie a
I'accord sur I'Espace économique européen

Article 212-40

Sans préjudice des dispositions de I'article L. 621-8-3 du code monétaire et
financier, lorsqu'une offre au public ou une admission aux négociations de titres
financiers est prévue dans un ou plusieurs Etats membres de I'Union
européenne ou parties a I'accord sur I'Espace économique européen, y compris
en France, le prospectus approuvé par l'autorité de contréle compétente d'un
autre Etat membre de I"Union européenne ou partie a I'accord sur I'Espace
économique européen est valable aux fins d'une telle opération en France des
lors que I'AMF regoit la notification prévue a l'article 212-41.

Article 212-41

Lorsque I'AMF a recu notification d'un prospectus approuvé par |'autorité de
contrdle compétente d'un autre Etat membre de I’Union européenne ou partie
al'accord sur I'Espace économique européen, elle s'assure que le prospectus est
rédigé en francais ou dans une autre langue usuelle en matiere financiére et que
I'émetteur produit la traduction du résumé en francais.

Article 212-42

Si des faits nouveaux significatifs ou des erreurs ou inexactitudes substantielles
surviennent ou apparaissent apres I'approbation du prospectus par l'autorité de
contréle compétente d'un autre Etat membre de I'Union européenne ou partie
a l'accord sur I'Espace économique européen, I'AMF peut attirer 'attention de
cette derniére sur la nécessité de nouvelles informations.

Les articles ci-contre sont supprimés en raison de I'application directe de
I"article 25 du Réglement Prospectus.

Chapitre Il bis - Information synthétique a diffuser en cas d'offre de titres
financiers ouverte au public ne faisant pas I'objet d'un prospectus visé par
I'AMF

Chapitre Il bis - Information synthétique a diffuser en cas d'offre de titres
financiers-ouverte au public ne faisant pas lI'objet d'un prospectus visé par
I'AMF

RETOURS DE CONSULTATION

Un contributeur propose de supprimer le terme de « titres » dans le titre
du chapitre.

Les modifications proposées par ce commentaire ne semblent pas
nécessaires.

Article 212-43

I. — Sont soumises aux dispositions du présent chapitre les personnes ou entités
qui procedent a une offre de titres financiers mentionnée au 1 du | de l'article L.
411-2 du code monétaire et financier lorsque :

Article 212-43

I.— Sont soumises aux dispositions du présent chapitre les personnes ou
entités qui procedent a une offre au public de titres financiers mentionnée
au 1° éu de l'article L. 411-2-1 du code monétaire et financier lorsque :

Il convient de noter que les fondements « législatifs » de I'article 212-43
sont désormais les articles 1 (paragraphe 3) et 3 (paragraphe 2) du
Reéglement Prospectus (voir également les considérants 12 et 13 de ce
Reéglement).
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1° elle n'est pas exclusivement réalisée par l'intermédiaire d'un site internet de
financement participatif dans les conditions prévues a l'article 325-32 ; ou

2° elle porte sur des titres financiers qui ne sont pas admis aux négociations sur
un marché réglementé, un systéme multilatéral de négociation organisé au sens
de l'article 525-1 ou un systéeme multilatéral de négociation ; ou

3° elle porte sur des titres financiers dont I'admission aux négociations sur ces
marchés n'est pas demandée.

Il. — Toute personne ou entité qui procéde a une offre mentionnée au 1 du | de
I'article L. 411-2 du code monétaire et financier de titres financiers qui font
I'objet d'une premiére demande d'admission aux négociations sur un systéme
multilatéral de négociation organisé au sens de l'article 525-1, publie et tient a
la disposition de toute personne intéressée, préalablement a toute souscription
ou acquisition, une note d'information, établie sous sa responsabilité,
conformément aux régles de ce marché et soumise a un controle préalable de
I'entreprise de marché.

lIl. — En cas d'offre réalisée par l'intermédiaire d'un site internet de financement
participatif dans les conditions prévues a |'article 325-32 et ne faisant pas |'objet
d'un prospectus visé par I'AMF, I'émetteur fournit par 'intermédiaire de ce site,
préalablement a toute souscription, un document dont le contenu est précisé a
I'article 217-1.

1° Elle n'est pas exclusivement réalisée par l'intermédiaire d'un site internet
de financement participatif dans les conditions prévues a |'article 325-48 325-
32; edet

2° Elle porte sur des titres financiers qui ne sont pas admis aux négociations
sur un marché réglementé, un systeme multilatéral de négociation organisé
au sens de l'article 525-1 ou un systéme multilatéral de négociation ; eu-et

3° Elle porte sur des titres financiers dont I'admission aux négociations sur ces
marchés n'est pas demandée ;

l. bis. — Sont soumises aux dispositions du présent chapitre les personnes ou
entités qui procédent a une offre mentionnée au 1° de I'article L. 411-2-1 du
code monétaire et financier de parts sociales de coopératives constituées sous
forme de société anonyme relevant de I'article 11 de la loi n® 47-1775 du 10
septembre 1947 portant statut de la coopération et ne relevant pas de I’article
L. 512-1 du code monétaire et financier. L’établissement de ce document n’est
pas requis lorsque I'offre releéve du 1° de I'article L. 411-2 du code monétaire
et financier ou du 2° ou du 3° de Iarticle L. 411-2-1 du méme code.

Il. — Toute personne ou entité qui procéde a une offre mentionnée au 1° du
de I'article L. 411-2-1 du code monétaire et financier de titres financiers qui
font I'objet d'une premiére demande d'admission aux négociations sur un
systeme multilatéral de négociation organisé au sens de l'article 525-1, publie
et tient a la disposition de toute personne intéressée, préalablement a toute
souscription ou acquisition, une note d'information, établie sous sa
responsabilité, conformément aux régles de ce marché et soumise a un
contrdle préalable de I'entreprise de marché.

lll. — En cas d'offre réalisée par l'intermédiaire d'un site internet de
financement participatif dans les conditions prévues a l'article 325-48 325-32
et ne faisant pas I'objet d'un prospectus visé par I'AMF, I'émetteur fournit par
I'intermédiaire de ce site, préalablement a toute souscription, un document
dont le contenu est précisé a l'article 217-1. L’établissement de ce document
n’est pas requis lorsque |'offre reléeve du 1° de l'article L. 411-2 du code
monétaire et financier ou du 2° ou du 3° de I'article L. 411-2-1 du méme code.

Insertion de références au 1° de I'article L. 411-2 et au 2° et 3° de I'article
L. 411-2-1 du code monétaire et financier au | bis et au lll de cet article

- Explication de I’ajout au | bis de I’article 212-43

Pour mémoire, I'obligation d’établir un DIS s’'impose pour toutes les offres
au public de titres financiers non cotés d’'un montant total inférieur a 8
millions d’euros (cela résulte du I).

Le | bis prévoit I'application de cette obligation d’établir un DIS pour les
offres inférieures a 8 millions d’euros qui proposent la souscription de
parts sociales de coopératives non bancaires constituées sous forme de
SA, qui viennent d’étre autorisées par la loi Pacte a s’adresser au public.
Pour mémoire au-dessus de 8 millions d’euros ces offres de parts sociales
sont soumises a I'obligation d’établir un prospectus visé par I’AMF.

Les modifications apportées a I'article 212-43 | bis ont pour objet de
préciser que les placements privés de parts sociales de coopératives non
bancaires constituées sous forme de SA (le | bis de l'article 212-43 est
relatif uniguement a ces émetteurs) ne sont pas soumis a I'obligation
d’établir un DIS.

« Traduit » en termes légistiques précis, le placement privé est désigné par
I’offre [qui] releve du 1 de I'article L. 411-2 du code monétaire et financier
ou du 2 ou du 3 de I'article L. 411-2-1 du méme code. ».

En effet, ces renvois désignent les trois formes de « placement privé », a

savoir :

1) I’offre qui s’adresse a des investisseurs qualifiés ;

2) I’offre a un cercle restreint d’investisseurs

Ces deux premieres offres sont couvertes par I'expression au « 1 de
I'article L. 411-2 du code monétaire et financier ».

3) I'offre qui requiert un montant minimum d’investissement supérieur ou
égal a 100 000 euros soit en raison du nominal du titre offert soit en raison
de l'investissement minimum.

Cette offre est désignée par le renvoi suivant « I'offre [qui] reléve du
(...) 2 ou du 3 de I'article L. 411-2-1 du méme code. »

C'est la raison pour laquelle il est ajouté a larticle 212-43 : «
L’établissement de ce document n’est pas requis lorsque I'offre reléve du
1 de l'article L. 411-2 du code monétaire et financier ou du 2 ou du 3 de
I'article L. 411-2-1 du méme code. »

- Explication de la modification du Ill de I'article 212-43 et de
I’article 217-1

Les modifications a I'article 212-43 |ll et a I'article 217-1 ont pour objet de
préciser que dans le cas ou un placement privé serait accessible via un site
internet de financement participatif I'obligation d’établir un DIRS - pour
décrire I'offre aux investisseurs - ne s’appliquerait pas. Actuellement, ces
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deux articles prévoient bien que I'obligation d’établir un DIRS ne s’applique
pas lorsque I'offre s’adresse:

1) a des investisseurs qualifiés ; ou
2) a un cercle restreint d’investisseurs

Cela est ainsi rédigé : « L’établissement de ce document n’est pas requis
lorsque l'offre releve du 1 de l'article L. 411-2 du code monétaire et
financier ».

En revanche ces deux articles omettent de préciser que I'obligation
d’établir un DIRS ne trouve pas non plus a s’appliquer lorsque I'offre
présentée sur le site internet de financement participatif requiert un
montant minimum d’investissement supérieur ou égal a 100 000 euros
(c’est-a-dire I'offre n°3 citée plus haut).

Autrement dit I'exclusion prévue a chacun de ces deux articles n’est pas
exhaustive car elle ne couvre que deux des trois formes possibles de
placement privé.

Pour corriger cette omission, il est prévu d’ajouter respectivement a ces
articles 212-43, Ill et 217-1, que les offres d’'un montant minimum
d’investissement supérieur ou égal a 100 000 euros ne sont pas soumises
a l'obligation d’établir un DIRS. Ces offres sont désignées par les renvois
suivants : « du 2 ou du 3 de I'article L. 411-2-1 du méme code ». |l serait
ainsi respectivement ajouté :

-« L’établissement de ce document n’est pas requis lorsque I'offre
releve du 1 de I'article L. 411-2 du code monétaire et financier ou
du 2 ou du 3 de l'article L. 411-2-1 du méme code. » ; et

-« Les dispositions du présent article ne sont pas applicables aux
offres relevant du 1 de l'article L. 411-2 du code monétaire et
financier ou du 2 ou du 3 de I'article L. 411-2-1 du méme code. »

Ces précisions ajoutées aux articles 212-43 Il et 217-1 selon lesquelles les
offres de placement privé sont exclues du régime d’information national
(DIRS) prévu pour les offres de financement participatif (lesquelles sont
inférieures a 8 millions d’euros) n’ont d’utilité que pour les offres de titres
qui ne sont pas des titres financiers. En effet le Réglement Prospectus —
d’application directe — interdit pour sa part de prévoir de régime
d’information national (DIS ou DIRS) pour les placements privés de titres
financiers (y compris ceux inférieurs a 8 millions d’euros). C'est cette
application directe du Reglement Prospectus - qui empéche de prévoir de
régime d’information national (DIRS ou DIS) pour les placements privés de
titres financiers - qui explique qu’au | de l'article 212-43 il n’est pas
expressément indiqué que les placements privés de titres financiers ne
sont pas soumis a |'obligation d’établir un DIS. Cela résulte directement de
I’'application du Reglement Prospectus.
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A la suite de la loi Pacte, les offres de parts sociales de coopératives non
bancaires constituées sous forme de SA pourront désormais étre
proposées sur un site internet de financement participatif. Ces offres
seront donc soumises a l'obligation d’établir un DIRS sauf si elles sont
constitutives d’un placement privé.

Coopératives

La loi « PACTE » autorise les sociétés coopératives constituées sous forme
de société anonyme a faire des offres d’'un montant inférieur a 8 millions
d’euros sous réserve d’établir un DIS. Pour mémoire, un DIS n’a pas été
considéré comme utile pour les émetteurs bancaires dont le statut de PSI
régulé a été considéré comme de nature a offrir des garanties suffisantes
aux investisseurs. Par conséquent, les coopératives bancaires
continueraient de ne pas étre tenues d’établir un DIS lorsqu’elles
procedent a des offres de leurs parts sociales d’'un montant inférieur a 8
millions d’euros (cf rédaction du | bis). En revanche, les autres sociétés
coopératives y seraient soumises.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-43 du réglement général de FAMF, un
contributeur s’interroge sur la pertinence de la mention de
I'article L. 512-1 du code monétaire et financier au | bis de
I'article.

Cette proposition n’est pas retenue pour la raison suivante. La mention
de l'article L. 512-1 du code monétaire et financier est nécessaire afin
d’exclure du champ de ce chapitre les parts sociales de banques
coopératives.

e A [larticle 212-43 du reglement général de I'AMF, un
contributeur reléve I’oubli des termes « du code monétaire et
financier » au |l bis et au lll. Le méme commentaire est formulé
par ce contributeur a I'article 217-1 du reglement général de
I’AMF.

Ce commentaire est pris en compte. Les termes « du code monétaire et
financier » sont ajoutés dans la version finale de I’article.

Article 212-44

Toute personne ou entité mentionnée au | de l'article 212-43 publie et transmet
a toute personne intéressée, préalablement a toute souscription ou acquisition,
un document d'information synthétique comportant :

Article 212-44 [inchangé]

Toute personne ou entité mentionnée aul de l'article 212-43 publie et
transmet a toute personne intéressée, préalablement a toute souscription ou
acquisition, un document d'information synthétique comportant :
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1° une présentation de |'émetteur et une description de son activité, de son
projet et de l'usage des fonds levés, accompagnées notamment des derniers
comptes s'ils existent, des éléments prévisionnels sur l'activité, les levées de
fonds, les financements et la trésorerie, ainsi que d'un organigramme de
|'équipe dirigeante et de I'actionnariat ;

2° une information sur le niveau de participation auquel les dirigeants de
I'émetteur se sont eux-mémes engagés dans le cadre de I'offre proposée ;

3° une information exhaustive sur tous les droits attachés aux titres offerts dans
le cadre de l'offre proposée (droits de vote, droits financiers et droits a
I'information) ;

4° une information exhaustive sur tous les droits (droits de vote, droits
financiers et droits a l'information) attachés aux titres et catégories de titres non
offerts dans le cadre de |'offre proposée ainsi que les catégories de bénéficiaires
de ces titres ;

5° une description des dispositions figurant dans les statuts ou un pacte et
organisant la liquidité des titres ou la mention explicite de I'absence de telles
dispositions ;

6° les conditions dans lesquelles les copies des inscriptions aux comptes
individuels des investisseurs dans les livres de |'émetteur, matérialisant la
propriété de leur investissement, seront délivrées ;

7° une description des risques spécifiques a I'activité et au projet de I'émetteur ;
8° S'ils existent, une copie des rapports des organes sociaux a |'attention des
assemblées générales du dernier exercice et de I'exercice en cours ainsi que, le
cas échéant, une copie du (ou des) rapport(s) du (ou des) commissaire(s) aux
comptes réalisé(s) au cours du dernier exercice et de |'exercice en cours ;

9° |la date de la version du document d'information synthétique.

L'émetteur est responsable du caractere complet, exact et équilibré des
informations fournies.

Une instruction de I'AMF précise les modalités de mise en ceuvre de cet article.

1° une présentation de I'émetteur et une description de son activité, de son
projet et de I'usage des fonds levés, accompagnées notamment des derniers
comptes s'ils existent, des éléments prévisionnels sur I'activité, les levées de
fonds, les financements et la trésorerie, ainsi que d'un organigramme de
I'équipe dirigeante et de I'actionnariat ;

2° une information sur le niveau de participation auquel les dirigeants de
I'émetteur se sont eux-mémes engagés dans le cadre de I'offre proposée ;

3° une information exhaustive sur tous les droits attachés aux titres offerts
dans le cadre de I'offre proposée (droits de vote, droits financiers et droits a
I'information) ;

4° une information exhaustive sur tous les droits (droits de vote, droits
financiers et droits a I'information) attachés aux titres et catégories de titres
non offerts dans le cadre de |'offre proposée ainsi que les catégories de
bénéficiaires de ces titres ;

5° une description des dispositions figurant dans les statuts ou un pacte et
organisant la liquidité des titres ou la mention explicite de I'absence de telles
dispositions ;

6° les conditions dans lesquelles les copies des inscriptions aux comptes
individuels des investisseurs dans les livres de I'émetteur, matérialisant la
propriété de leur investissement, seront délivrées ;

7° une description des risques spécifiques a l'activité et au projet de
I'émetteur ;

8° S'ils existent, une copie des rapports des organes sociaux a l'attention des
assemblées générales du dernier exercice et de |'exercice en cours ainsi que,
le cas échéant, une copie du (ou des) rapport(s) du (ou des) commissaire(s)
aux comptes réalisé(s) au cours du dernier exercice et de |'exercice en cours ;

9° |la date de la version du document d'information synthétique.

L'émetteur est responsable du caractere complet, exact et équilibré des
informations fournies.

Une instruction de I'AMF précise les modalités de mise en ceuvre de cet article.

Article 212-45

Le document d'information synthétique est déposé a I'AMF selon les modalités
prévues par une instruction, préalablement a la réalisation de |'offre de titres.

Article 212-45 [inchangé]

Le document d'information synthétique est déposé a I'AMF selon les
modalités prévues par une instruction, préalablement a la réalisation de I'offre
de titres.
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Les personnes ou entités mentionnées au | de |'article 212-43 ne peuvent faire
publiquement état d'une quelconque revue ou vérification par I'AMF de ce
document.

Les personnes ou entités mentionnées au | de I'article 212-43 ne peuvent faire
publiquement état d'une quelconque revue ou vérification par I'AMF de ce
document.

Article 212-46

I. — Les communications a caractere promotionnel se rapportant a une offre de
titres financiers mentionnée au 1. du | de I'article L. 411-2 du code monétaire et
financier, quels que soient leur forme et leur mode de diffusion, sont transmises
a I'AMF préalablement a leur diffusion.

Les communications mentionnées au premier alinéa doivent :

1° annoncer qu'un document d'information synthétique a été ou sera publié et
indiquer ou les investisseurs peuvent ou pourront se le procurer ;

2° étre clairement reconnaissable en tant que telles ;
3° ne pas comporter des indications fausses ou de nature a induire en erreur ;

4° comporter des informations cohérentes avec celles contenues dans le
document d'information synthétique, si celui-ci a déja été publié, ou avec les
informations devant y figurer si celui-ci est publié ultérieurement ;

5° comporter une information équilibrée et ne pas mentionner d'indicateurs
alternatifs de performance concernant I'émetteur, a moins que ces indicateurs
ne figurent dans le document d'information synthétique lui-méme.

L'AMF peut exiger que les communications a caractere promotionnel
comportent un avertissement sur certaines caractéristiques exceptionnelles
présentées par I'émetteur, les garants éventuels ou les titres financiers qui font
I'objet d'une offre de titres financiers mentionnée au 1. du | de I'article L. 411-2
du code monétaire et financier.

Il. - Toute communication a caractere promotionnel contient I'avertissement
mentionné a l'article 211-3 (1°).

lll. — Toute information, a visée autre que promotionnelle et se rapportant a une
offre de titres financiers mentionnée au 1. du | de l'article L. 411-2 du code
monétaire et financier, est cohérente avec les informations fournies dans le
document synthétique d'information, quels que soient sa forme et son mode de
diffusion.

IV. — Lorsqu'une communication a caractére promotionnel a été publiée et
gu'une note complémentaire au document d'information synthétique est par la
suite publiée, une version modifiée de la communication a caractéere
promotionnel est publiée et communiquée a I'AMF préalablement a sa
diffusion.

Article 212-46

I. — Les communications a caractére promotionnel se rapportant a une offre
de titres financiers mentionnée au 1° du+ de l'article L. 411-2-1 du code
monétaire et financier, quels que soient leur forme et leur mode de diffusion,
sont transmises a I'AMF préalablement a leur diffusion.

Les communications mentionnées au premier alinéa doivent :

1° annoncer qu'un document d'information synthétique a été ou sera publié
et indiquer ol les investisseurs peuvent ou pourront se le procurer ;

2° étre clairement reconnaissable en tant que telles ;
3° ne pas comporter des indications fausses ou de nature a induire en erreur ;

4° comporter des informations cohérentes avec celles contenues dans le
document d'information synthétique, si celui-ci a déja été publié, ou avec les
informations devant y figurer si celui-ci est publié ultérieurement ;

5° comporter une information équilibrée et ne pas mentionner d'indicateurs
alternatifs de performance concernant I'émetteur, a moins que ces
indicateurs ne figurent dans le document d'information synthétique lui-

méme.

L'AMF peut exiger que les communications a caractere promotionnel
comportent un avertissement sur certaines caractéristiques exceptionnelles
présentées par I'émetteur, les garants éventuels ou les titres financiers qui
font I'objet d'une offre de titres financiers mentionnée au 1. du-tde l'article L.
411-2-1 du code monétaire et financier.

II.— Toute communication a caractéere promotionnel contient un
Favertissement qui précise que I'offre ne donne pas lieu a un prospectus

soumis a 'approbation de I'AMF mentionnéatarticle 211-3{1°}.

[ll. — Toute information, a visée autre que promotionnelle et se rapportant a
une offre de titres financiers mentionnée au 1° du+de l'article L. 411-2-1 du
code monétaire et financier, est cohérente avec les informations fournies
dans le document synthétique d'information, quels que soient sa forme et son
mode de diffusion.

IV. — Lorsqu'une communication a caractere promotionnel a été publiée et
gu'une note complémentaire au document d'information synthétique est par
la suite publiée, une version modifiée de la communication a caractere

Les références de cet article aux textes de niveau législatif sont modifiées
conformément au projet d’ordonnance.
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promotionnel est publiée et communiquée a I'AMF préalablement a sa
diffusion.

Article 212-47

Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude concernant les
informations contenues dans le document d'information synthétique, qui est
susceptible d'avoir une influence significative sur I'évaluation des titres
financiers et survient ou est constaté entre le dépot du document a I'AMF et la
cloture de I'offre est mentionné dans une note complémentaire au document
d'information. Le contenu du document d'information modifié ainsi que I'ordre
des informations y figurant doivent étre conformes au modeéle figurant dans une
instruction de I'AMF.

Ce document est transmis et consultable selon les mémes modalités que le
document synthétique d'information initial et comporte la mention « document
d'information synthétique modifié ». Il est daté de la modification.

Ce document indique, en préambule, selon quelles modalités les investisseurs
peuvent demander l'annulation de leur décision d'investissement et le
remboursement intégral du montant correspondant. Le cas échéant, ce
document indique clairement qu'en I'absence d'une telle demande dans le délai
raisonnable indiqué dans le document, les décisions d'investissement
transmises préalablement a la publication du document modifié seront
réputées confirmées.

Article 212-47 [inchangé]

Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude concernant les
informations contenues dans le document d'information synthétique, qui est
susceptible d'avoir une influence significative sur I'évaluation des titres
financiers et survient ou est constaté entre le dépot du document a I'AMF et
la cléture de l'offre est mentionné dans une note complémentaire au
document d'information. Le contenu du document d'information modifié ainsi
que l'ordre des informations y figurant doivent étre conformes au modéle
figurant dans une instruction de I'AMF.

Ce document est transmis et consultable selon les mémes modalités que le
document synthétique d'information initial et comporte la mention
«document d'information synthétique modifié». Il est daté de Ia
modification.

Ce document indique, en préambule, selon quelles modalités les investisseurs
peuvent demander l'annulation de leur décision d'investissement et le
remboursement intégral du montant correspondant. Le cas échéant, ce
document indique clairement qu'en I'absence d'une telle demande dans le
délai raisonnable indiqué dans le document, les décisions d'investissement
transmises préalablement a la publication du document modifié seront
réputées confirmées.

Chapitre VII - Offres de financement participatif réalisées au moyen d'un site
internet et ne faisant pas I'objet d'un prospectus visé par I'AMF

Chapitre VII - Offres de financement participatif réalisées au moyen d'un site
internet et ne faisant pas I'objet d'un prospectus visé par I'AMF

Article 217-1

En cas d'offre réalisée par I'intermédiaire d'un site internet dans les conditions
prévues a l'article 325-48 et ne faisant pas l'objet d'un prospectus visé par
I'AMF, I'émetteur doit fournir par l'intermédiaire de ce site préalablement a
toute souscription :

1° Une description de son activité et de son projet, accompagnée notamment
des derniers comptes existants, des éléments prévisionnels sur l'activité ainsi
que d'un organigramme de I'équipe dirigeante et de I'actionnariat ;

2° Une information sur le niveau de participation auquel les dirigeants de
I'émetteur se sont eux-mémes engagés dans le cadre de I'offre proposée ;

3° Une information exhaustive sur tous les droits attachés aux titres offerts dans
le cadre de l'offre proposée (droits de vote, droits financiers et droits a
I'information) ;

Article 217-1

En cas d'offre réalisée par I'intermédiaire d'un site internet dans les conditions
prévues a l'article 325-48 et ne faisant pas l'objet d'un prospectus visé par
I'AMF, I'émetteur doit fournir par l'intermédiaire de ce site préalablement a
toute souscription :

1° Une description de son activité et de son projet, accompagnée notamment
des derniers comptes existants, des éléments prévisionnels sur I'activité ainsi
gue d'un organigramme de I'équipe dirigeante et de I'actionnariat ;

2° Une information sur le niveau de participation auquel les dirigeants de
I'émetteur se sont eux-mémes engagés dans le cadre de |'offre proposée ;

3° Une information exhaustive sur tous les droits attachés aux titres offerts
dans le cadre de |'offre proposée (droits de vote, droits financiers et droits a
I'information) ;
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4° Une information exhaustive sur tous les droits (droits de vote, droits
financiers et droits a I'information) attachés aux titres et catégories de titres non
offerts dans le cadre de I'offre proposée ainsi que les catégories de bénéficiaires
de ces titres ;

5° Une description des dispositions figurant dans les statuts ou un pacte et
organisant la liquidité des titres ou la mention explicite de I'absence de telles
dispositions ;

6° Les conditions dans lesquelles les copies des inscriptions aux comptes
individuels des investisseurs dans les livres de |'émetteur, matérialisant la
propriété de leur investissement, seront délivrées ;

7° Une description des risques spécifiques a I'activité et au projet de I'émetteur ;
8° Une copie des rapports des organes sociaux a |'attention des assemblées
générales du dernier exercice et de I'exercice en cours ainsi que, le cas échéant,
une copie du (ou des) rapport(s) du (ou des) commissaire(s) aux comptes

réalisé(s) au cours du dernier exercice et de |'exercice en cours.

L'émetteur est responsable du caractére complet, exact et équilibré des
informations fournies.

Une instruction de I'AMF précise les modalités de mise en ceuvre de cet article.

4° Une information exhaustive sur tous les droits (droits de vote, droits
financiers et droits a I'information) attachés aux titres et catégories de titres
non offerts dans le cadre de I'offre proposée ainsi que les catégories de
bénéficiaires de ces titres ;

5° Une description des dispositions figurant dans les statuts ou un pacte et
organisant la liquidité des titres ou la mention explicite de I'absence de telles
dispositions ;

6° Les conditions dans lesquelles les copies des inscriptions aux comptes
individuels des investisseurs dans les livres de |'émetteur, matérialisant la
propriété de leur investissement, seront délivrées ;

7° Une description des risques spécifiques a l'activité et au projet de
I'émetteur ;

8° Une copie des rapports des organes sociaux a |'attention des assemblées
générales du dernier exercice et de l'exercice en cours ainsi que, le cas
échéant, une copie du (ou des) rapport(s) du (ou des) commissaire(s) aux
comptes réalisé(s) au cours du dernier exercice et de I'exercice en cours.

L'émetteur est responsable du caractére complet, exact et équilibré des
informations fournies.

Une instruction de I'AMF précise les modalités de mise en ceuvre de cet article.
Les dispositions du présent article ne sont pas applicables aux offres relevant

du 1° de I'article L. 411-2 du code monétaire et financier ou du 2° ou du 3° de
I"article L. 411-2-1 du méme code.

Modification en lien avec celles opérées aux articles 412-1 IV du code
monétaire et financier et 212-43 du reglement général de I'AMF (v.
commentaires a cet article)

RETOURS DE CONSULTATION

Un contributeur reléve I’'omission des termes « du code monétaire et
financier » au dernier alinéa de cet article.

Ce commentaire est pris en compte. Cet oubli est corrigé dans la version
finale du projet.

Titre Il - Information périodique et permanente

Titre Il - Information périodique et permanente

Chapitre | - Dispositions communes et diffusion de l'information réglementée

Chapitre 1 - Dispositions communes et diffusion de I'information

réglementée

Article 221-1

Au sens du présent titre :

1° Lorsque les titres financiers de I'émetteur sont admis aux négociations sur un
marché réglementé, le terme: «information réglementée » désigne les

documents et informations suivants :

a) Le rapport financier annuel mentionné a l'article 222-3 ;

Article 221-1

Au sens du présent titre :

1° Lorsque les titres financiers de I'émetteur sont admis aux négociations sur
un marché réglementé, le terme : « information réglementée » désigne les

documents et informations suivants :

a) Le rapport financier annuel mentionné a l'article 222-3 ;

Modification du h) (voir ci-dessous).
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b) Le rapport financier semestriel mentionné a I'article 222-4 ;

c) Lerapportsurles paiements aux gouvernements prévu a l'article L. 225-
102-3 du code de commerce ;

d) Les informations et rapports mentionnés a l'article 222-9 sur le
gouvernement d'entreprise ;

e) [Supprimé par I'arrété du 27 février 2017]

f) L'information relative au nombre total de droits de vote et au nombre
d'actions composant le capital social mentionnée a I'article 223-16;

g) Le descriptif des programmes de rachat mentionné a |'article 241-2 ;

h) Le communiqué précisant les modalités de mise a disposition d'un
prospectus mentionné a l'article 212-27 ;

i) L'information privilégiée publiée en application de Il'article 17 du
réglement sur les abus de marché (réglement n° 596/2014/EU) ;

i) Un communiqué qui précise les modalités de mise a disposition ou de
consultation des informations mentionnées a I'article R. 225-83 du code
de commerce ;

k) Les informations publiées en application de I'article 223-21 ;

I) Ladéclaration relative al'autorité compétente en application de I'article
222-1;

m) Les informations relatives a un franchissement de seuil de participation
devant étre transmises a I'AMF en application des articles L. 233-7-11 du
code de commerce et 223-14 |, premier alinéa.

Lorsque I'émetteur a sollicité ou approuvé la négociation de ses titres financiers
sur un systeme multilatéral de négociation opérant sur le territoire francais s'il
s'agit d'un titre financier négocié exclusivement sur un systéme multilatéral de
négociation ou lorsque I'émetteur a approuvé la négociation de ses titres
financiers sur un systeme organisé de négociation opérant sur le territoire
francais s'il s'agit d'un titre financier exclusivement négocié sur un systeme
organisé de négociation, le terme : « information réglementée » désigne les
documents et informations mentionnés aux « points g, heti ».

2° Le terme : « personne » désigne une personne physique ou une personne
morale.

Les dispositions du présent titre sont également applicables aux dirigeants de
I'émetteur, de I'entité ou de la personne morale concernés.

b) Le rapport financier semestriel mentionné a l'article 222-4 ;

c) Le rapport sur les paiements aux gouvernements prévu a l'article L.
225-102-3 du code de commerce ;

d) Les informations et rapports mentionnés a l'article 222-9 sur le
gouvernement d'entreprise ;

e) [Supprimé par I'arrété du 27 février 2017]

f) L'information relative au nombre total de droits de vote et au nombre
d'actions composant le capital social mentionnée a l'article 223-16 ;

g) Le descriptif des programmes de rachat mentionné a l'article 241-2 ;

h) Le communiqué précisant les modalités de mise a disposition d'un
prospectus, d'un document d’enregistrement ou d'un document
d’enregistrement universel mentionné-atarticle212-27 ;

i) L'information privilégiée publiée en application de l'article 17 du
réglement sur les abus de marché (réglement n° 596/2014/EU) ;

i) Un communiqué qui précise les modalités de mise a disposition ou de
consultation des informations mentionnées a l'article R. 225-83 du code de
commerce ;

k) Les informations publiées en application de I'article 223-21 ;

) La déclaration relative a l'autorité compétente en application de
I'article 222-1 ;

m) Les informations relatives a un franchissement de seuil de
participation devant étre transmises a I'AMF en application des articles L. 233-
7-11 du code de commerce et 223-14 |, premier alinéa.

Lorsque I'émetteur a sollicité ou approuvé la négociation de ses titres
financiers sur un systeme multilatéral de négociation opérant sur le territoire
francais s'il s'agit d'un titre financier négocié exclusivement sur un systeme
multilatéral de négociation ou lorsque I'émetteur a approuvé la négociation
de ses titres financiers sur un systéme organisé de négociation opérant sur le
territoire francais s'il s'agit d'un titre financier exclusivement négocié sur un
systeme organisé de négociation, le terme : « information réglementée »
désigne les documents et informations mentionnés aux « points g, heti».

2° Le terme : « personne » désigne une personne physique ou une personne
morale.

Les dispositions du présent titre sont également applicables aux dirigeants de
I'émetteur, de I'entité ou de la personne morale concernés.

L'article 212-27 du réglement général de ’AMF a été supprimé en raison
de l'application directe de I'article 21 du Reglement Prospectus.
Corrélativement, la référence a cet article 212-27 est supprimée.
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Article 221-4

. - Les dispositions du présent article s'appliquent aux émetteurs dont les titres
financiers sont admis aux négociations sur un marché réglementé, aux
émetteurs qui ont sollicité ou approuvé la négociation de leurs titres sur un
systeme multilatéral de négociation opérant sur le territoire francais s'il s'agit
d'un titre négocié exclusivement sur un systéme multilatéral de négociation et
aux émetteurs qui ont approuvé la négociation de leurs titres financiers sur un
systeme organisé de négociation opérant sur le territoire frangais s'il s'agit d'un
titre financier négocié exclusivement sur un systéeme organisé de négociation et
pour lesquels I'AMF est I'autorité compétente pour le contréle de I'information
réglementée.

IIl. - La diffusion effective et intégrale de l'information réglementée s'entend
comme une diffusion permettant d'atteindre le plus large public possible et dans
un délai aussi court que possible entre sa diffusion en France et dans les autres
Etats membres de I'Union européenne ou parties a l'accord sur I'Espace
économique européen.

Lorsque I'émetteur a sollicité ou approuvé la négociation de ses titres financiers
sur un systéme multilatéral de négociation opérant sur le territoire francais s'il
s'agit d'un titre financier négocié exclusivement sur un systéme multilatéral de
négociation, ou lorsque I'émetteur a approuvé la négociation de ses titres
financiers sur un systeme organisé de négociation opérant sur le territoire
francgais s'il s'agit d'un titre financier négocié exclusivement sur un systeme
organisé de négociation, I'émetteur doit s'assurer de la diffusion effective et
intégrale des informations réglementées définies a I'article 221-1 ou des
informations privilégiées dans les conditions fixées par le réglement sur les abus
de marché (réglement n° 596/2014/UE). L'émetteur est présumé satisfaire a
cette obligation et a I'obligation de dépot a 'AMF mentionnée a l'article 221-5
lorsqu'il transmet l'information réglementée, par voie électronique, a un
diffuseur professionnel qui respecte les modalités de diffusion décrites dans le
réglement sur les abus de marché (réglement n° 596/2014/EU) et qui est inscrit
sur une liste publiée par I'AMF.

L'information réglementée est transmise aux médias dans son intégralité et
d'une maniére qui garantisse la sécurité de la transmission, minimise le risque
de corruption des données et d'acces non autorisé et apporte toute certitude
quant a la source de l'information transmise.

Elle est communiquée aux médias selon des modalités signalant clairement
I'émetteur concerné, I'objet de l'information réglementée ainsi que I'heure et la
date de sa transmission par I'émetteur.

L'émetteur remédie le plus tot possible a toute défaillance ou interruption de la
transmission des informations réglementées.

Article 221-4

I. - Les dispositions du présent article s'appliquent aux émetteurs dont les
titres financiers sont admis aux négociations sur un marché réglementé, aux
émetteurs qui ont sollicité ou approuvé la négociation de leurs titres sur un
systeme multilatéral de négociation opérant sur le territoire francais s'il s'agit
d'un titre négocié exclusivement sur un systeme multilatéral de négociation
et aux émetteurs qui ont approuvé la négociation de leurs titres financiers sur
un systeme organisé de négociation opérant sur le territoire francais s'il s'agit
d'un titre financier négocié exclusivement sur un systéme organisé de
négociation et pour lesquels I'AMF est I'autorité compétente pour le controle
de l'information réglementée.

II. - La diffusion effective et intégrale de l'information réglementée s'entend
comme une diffusion permettant d'atteindre le plus large public possible et
dans un délai aussi court que possible entre sa diffusion en France et dans les
autres Etats membres de I’lUnion européenne ou parties a 'accord sur |'Espace
économique européen.

Lorsque I'émetteur a sollicité ou approuvé la négociation de ses titres
financiers sur un systeme multilatéral de négociation opérant sur le territoire
francais s'il s'agit d'un titre financier négocié exclusivement sur un systeme
multilatéral de négociation, ou lorsque I'émetteur a approuvé la négociation
de ses titres financiers sur un systéme organisé de négociation opérant sur le
territoire francais s'il s'agit d'un titre financier négocié exclusivement sur un
systeme organisé de négociation, I'émetteur doit s'assurer de la diffusion
effective et intégrale des informations réglementées définies a I'article 221-1
ou des informations privilégiées dans les conditions fixées par le réglement
sur les abus de marché (réglement n° 596/2014/UE). L'émetteur est présumé
satisfaire a cette obligation et a I'obligation de dép6t a I'AMF mentionnée a
I'article 221-5 lorsqu'il transmet l'information réglementée, par voie
électronique, a un diffuseur professionnel qui respecte les modalités de
diffusion  décrites dans le reglement sur les abus de
marché (réglement n° 596/2014/EU) et qui est inscrit sur une liste publiée par
I'AMF.

L'information réglementée est transmise aux médias dans son intégralité et
d'une maniére qui garantisse la sécurité de la transmission, minimise le risque
de corruption des données et d'acces non autorisé et apporte toute certitude
quant a la source de l'information transmise.

Elle est communiquée aux médias selon des modalités signalant clairement
I'émetteur concerné, I'objet de l'information réglementée ainsi que I'heure et
la date de sa transmission par I'émetteur.

L'émetteur remédie le plus tot possible a toute défaillance ou interruption de
la transmission des informations réglementées.

(Voir explications dans la note de consultation)
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L'émetteur ne peut étre tenu responsable des défaillances ou
dysfonctionnements systémiques des médias auxquels les informations
réglementées ont été transmises.

[ll. - L'émetteur communique a I'AMF, sur sa demande, les éléments suivants :

1° Le nom de la personne qui a transmis les informations réglementées aux
médias ;

2° Le détail des mesures de sécurité ;
3° L'heure et la date auxquelles les informations ont été transmises aux médias ;
4° Le moyen par lequel les informations ont été transmises ;

5° Le cas échéant, les détails de toute mesure d'embargo mis par I'émetteur sur
ces informations.

IV. - L'émetteur est présumé satisfaire a l'obligation mentionnée aul de
I'article 221-3 et a I'obligation de dépo6t a I'AMF mentionnée a l'article 221-5
lorsqu'il transmet l'information réglementée, par voie électronique, a un
diffuseur professionnel qui respecte les modalités de diffusion décrites au Il et
qui est inscrit sur une liste publiée par I'AMF.

V. - Pour les rapports et les informations mentionnés aux a, b, c et d du 1° de
I'article 221-1, I'émetteur peut diffuser, selon les modalités prévues au présent
article, un communiqué précisant les modalités de mise a disposition de ces
rapports et informations. Il est alors dispensé de l'application dul de
I'article 221-3.

VI. - L'émetteur procéde également a une communication financiere par voie de
presse écrite, selon le rythme et les modalités de présentation qu'il estime
adaptés au type de titres financiers émis, a son actionnariat et a sa taille, ainsi
gu'a la circonstance que ses titres financiers sont admis aux négociations sur le
compartiment mentionné a l'article 516-5. Cette communication doit étre non
trompeuse et cohérente avec les informations mentionnées au | de l'article 221-
3.

L'émetteur ne peut étre tenu responsable des défaillances ou
dysfonctionnements systémiques des médias auxquels les informations
réglementées ont été transmises.

[Il. - L'émetteur communique a I'AMF, sur sa demande, les éléments suivants :

1° Le nom de la personne qui a transmis les informations réglementées aux
médias ;

2° Le détail des mesures de sécurité ;

3° L'heure et la date auxquelles les informations ont été transmises aux
médias ;

4° Le moyen par lequel les informations ont été transmises ;

5° Le cas échéant, les détails de toute mesure d'embargo mis par I'émetteur
sur ces informations.

IV. - L'émetteur est présumé satisfaire a I'obligation mentionnée aul de
I'article 221-3 et a I'obligation de dépo6t a I'AMF mentionnée a l'article 221-5
lorsqu'il transmet l'information réglementée, par voie électronique, a un
diffuseur professionnel qui respecte les modalités de diffusion décrites au Il et
qui est inscrit sur une liste publiée par I'AMF.

V. - Pour les rapports et les informations mentionnés aux a, b, cet d du 1° de
I'article 221-1, I'émetteur peut diffuser, selon les modalités prévues au
présent article, un communiqué précisant les modalités de mise a disposition
de ces rapports et informations. Il est alors dispensé de |'application du | de
I'article 221-3.

le-compartimentmentionnéatarticle-516-5-Cette communication doit étre

non trompeuse et cohérente avec les informations mentionnées aul de
I'article 221-3.

(Voir commentaire dans la note de présentation de la consultation

publique)

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 221-4 du reglement général de I’AMF, cinq
contributeurs saluent la suppression de [l'obligation de
communication par voie de presse écrite. lls regrettent en
revanche que cette suppression conduise a I'adoption d’une
recommandation de ’AMF. Cette obligation devrait selon eux
étre purement et simplement supprimée et ne pas donner lieu
a une quelconque recommandation de I’AMF.

Cette proposition n’est pas retenue pour la raison suivante. Il est

rappelé

qgu’une

recommandation ne crée pas d’obligation

sanctionnable. Elle n’est qu’'une recommandation.
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Chapitre Il - Information périodique

Chapitre Il - Information périodique/inchangé]

Section 1 - Information comptable et financiere

Section 1 - Information comptable et financiéere [inchangée]

Sous-section 1 - Dispositions générales

Sous-section 1 - Dispositions générales [inchangée]

Sous-section 2 - Rapports financiers annuels

Sous-section 2 - Rapports financiers annuels [inchangée]

Sous-section 3 - Rapports financiers semestriels

Sous-section 3 - Rapports financiers semestriels [inchangée]

Section 2 - Autres informations

Section 2 - Autres informations [inchangée]

Article 222-9

Les sociétés anonymes dont le siége est situé en France et dont les titres sont
admis aux négociations sur un marché réglementé rendent publics, selon les
modalités fixées a l'article 221-3, les informations et rapports mentionnés aux
articles L. 225-37, L. 225-68 et L. 225-235 du code de commerce au plus tard le
jour du dépot au greffe du tribunal de commerce du rapport mentionné a
I'article L. 225-100 du code de commerce.

Les sociétés en commandite par actions dont les titres sont admis aux
négociations sur un marché réglementé rendent publiques les informations
mentionnées a l'article L. 226-10-1 du code de commerce dans les mémes
conditions.

Les autres personnes morales frangaises rendent publiques les informations
relevant des matieres mentionnées au premier alinéa dans les mémes
conditions que celles mentionnées au premier alinéa si elles sont tenues de
déposer leurs comptes au greffe du tribunal de commerce et dés I'approbation
des comptes annuels de I'exercice précédent dans le cas contraire.

Lorsque I'émetteur établit un document de référence conformément a
I'article 212-13, ce document de référence comprend les rapports et
informations mentionnés au premier alinéa. Dans ce cas, les modalités de
diffusion définies audit alinéa ne s'appliquent pas.

Article 222-9

Les sociétés anonymes dont le siege est situé en France et dont les titres sont
admis aux négociations sur un marché réglementé rendent publics, selon les
modalités fixées a l'article 221-3, les informations et rapports mentionnés aux
articles L. 225-37, L. 225-68 et L. 225-235 du code de commerce au plus tard
le jour du dépot au greffe du tribunal de commerce du rapport mentionné a
I'article L. 225-100 du code de commerce.

Les sociétés en commandite par actions dont les titres sont admis aux
négociations sur un marché réglementé rendent publiques les informations
mentionnées a l'article L. 226-10-1 du code de commerce dans les mémes
conditions.

Les autres personnes morales frangaises rendent publiques les informations
relevant des matieres mentionnées au premier alinéa dans les mémes
conditions que celles mentionnées au premier alinéa si elles sont tenues de
déposer leurs comptes au greffe du tribunal de commerce et des
I'approbation des comptes annuels de l'exercice précédent dans le cas
contraire.

Lorsque I'émetteur établit un—decument—de—+référence—ou un document
d’enregistrement universel conformément a l'article 9 paragraphe 12 du
réglement (UE) n°2017/1129 du 14 juin 2017 Farticle242-13, ce document de
référence peut comprendre les rapports et informations mentionnés au
premier alinéa. Dans ce cas, les modalités de diffusion définies audit alinéa ne
s'appliquent pas.

Il n"est désormais plus obligatoire que le document d’enregistrement
universel (« URD » anciennement dénommé « document de référence »)
contienne les informations mentionnées au 1 de l'article 222-9 du
réglement général de I’AMF. Il s’agit désormais d’une faculté et plus d’une
obligation.
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RETOURS DE CONSULTATION

e A [larticle 222-9 du reglement général de I'AMF, deux
contributeurs relévent que les termes « document de
référence » ont été maintenus.

Ce commentaire est pris en compte. Ces termes seront remplacés par
les termes « document d’enregistrement universel ».

Chapitre Ill - Information permanente

Chapitre Il - Information permanente

Section 1 - Obligation d'information du public

Section 1 - Obligation d'information du public

Article 223-5

Tout changement significatif concernant des informations privilégiées déja
rendues publiques doit étre divulgué rapidement selon les mémes modalités
que celles utilisées lors de leur diffusion initiale.

Tout changement significatif qui concerne des informations privilégiées déja
rendues publiques et qui entre dans les prévisions de I'article 17 du réglement
(UE) n°596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les
abus de marché est soumis a I'obligation de publication prévu par cet article.

Il est proposé de supprimer cet article, identifié comme une mesure de
sur-transposition du Reglement Abus de Marchés (voir explications dans la
note de consultation).

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 223-5 du reglement général de I'AMF, un

contributeur propose de modifier cet article pour ne pas
laisser croire que la modification d’une information privilégiée
ne pourrait en aucun cas étre constitutive d’une information
privilégiée. La rédaction suivante est envisagée :
« Tout changement significatif qui concerne des informations
privilégiées déja rendues publiques et qui entre dans les
prévisions de l'article 17 du réglement (UE) n°596/2014 du
Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus
de marché est soumis a I'obligation de publication prévue par
cet article. »
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Ce commentaire est pris en compte. Une telle modification semble en
effet pertinente. Bien que la rédaction soit quelque peu tautologique,
elle permet d’éviter d’indiquer de maniere erronée au marché que, en
toutes hypothéses, la modification d’une information privilégiée ne
saurait constituer en elle-méme une information privilégiée. Il convient
de noter que cet article est maintenu pour des raisons de pédagogie.
Son maintien n’est juridiquement pas nécessaire en raison de
I'application directe du reglement sur les abus de marché.

Article 223-8

Tout émetteur doit assurer en France de maniéere simultanée une information
identique a celle qu'il donne a I'étranger dans le respect des dispositions de
I'article 223-1.

Il est proposé de supprimer cet article, identifié comme une sur-
transposition de la Directive Prospectus et dont les dispositions ne
correspondent pas a celles du Réglement Prospectus (voir explications
dans la note de consultation).

Article 223-9 Article 223-9
Les références de cet article sont mises en cohérence avec les
Toute information mentionnée aux articles 223-2 a 223-8 doit étre portée a la | Toute information mentionnée aux articles 223-2 a 223-78 doit étre portée a | modifications opérées dans le reglement général de ’AMF.
connaissance du public sous la forme d'un communiqué diffusé selon les | la connaissance du public sous la forme d'un communiqué diffusé selon les
modalités fixées a I'article 221-3. modalités fixées a I'article 221-3.
Article 223-10
Article 223-10 Les références de cet article sont mises en cohérence avec les

L'AMF peut demander aux émetteurs et aux personnes mentionnées aux
articles 223-2 a 223-8 la publication, dans des délais appropriés, des
informations qu'elle juge utiles a la protection des investisseurs et au bon
fonctionnement du marché et, a défaut, procéder elle-méme a la publication de

ces informations.

L'AMF peut demander aux émetteurs et aux personnes mentionnées aux
articles 223-2 a 223-78 la publication, dans des délais appropriés, des
informations qu'elle juge utiles a la protection des investisseurs et au bon
fonctionnement du marché et, a défaut, procéder elle-méme a la publication
de ces informations.

modifications opérées dans le reglement général de 'AMF.

Article 223-10-1

Tout émetteur doit assurer en France un acces égal et dans les mémes délais
aux sources et canaux d'information que I'émetteur ou ses conseils mettent
spécifiqguement a la disposition des analystes financiers, en particulier a
I'occasion d'opérations financieres.

Par dérogation aux dispositions du premier alinéa, lorsque I'opération est une
premiere admission sur un marché réglementé ou sur un systeme multilatéral
de négociation organisé de titres de capital, les analystes financiers désignés au
sein des établissements membres du syndicat en charge de la réalisation de

Article 223-10-1

Tout émetteur doit assurer au public en—Franree un accés égal et dans les
mémes délais aux sources et canaux d'information que I'émetteur ou ses
conseils mettent spécifiquement a la disposition des analystes financiers, en
particulier a I'occasion d'opérations financiéres.

Par dérogation aux dispositions du premier alinéa, lorsque I'opération est une
premiere admission sur un marché réglementé ou sur un systéme multilatéral
de négociation organisé de titres de capital, les analystes financiers désignés
au sein des établissements membres du syndicat en charge de la réalisation
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I'opération ou au sein du groupe auquel appartiennent ces établissements
peuvent se voir communiquer des informations préalablement a leur diffusion
dans le public sous réserve du respect des dispositions de I'article 315-1.

de I'opération ou au sein du groupe auquel appartiennent ces établissements
peuvent se voir communiquer des informations préalablement a leur diffusion
dans le public sous réserve du respect des dispositions de I'article 315-1.

Section 2 - Franchissements de seuils, déclarations d'intention et changements
d'intention

Section 2 - Franchissements de seuils, déclarations d'intention et

changements d'intention [inchangée]

Sous-section 2 - Informations relatives au nombre total de droits de vote et
d'actions composant le capital

Sous-section 2 - Informations relatives au nombre total de droits de vote et
d'actions composant le capital

Article 223-16-1

Les dispositions de I'article 223-16 sont applicables lorsque I'émetteur a son
siége statutaire dans un Etat non partie a 'accord sur I'Espace économique
européen et reléve de la compétence de I'AMF pour le contréle du respect de
I'obligation prévue a l'article L. 412-1 du code monétaire et financier.

Un Etat tiers est réputé appliquer des exigences équivalentes a |'article 223-16
lorsque I'émetteur est tenu de rendre public le total du nombre de droits de
vote et du capital dans un délai de trente jours calendaires suivant une variation
de ce total.

Article 223-16-1

Les dispositions de l'article 223-16 sont applicables lorsque I'émetteur a son
siége statutaire dans un Etat non partie a I'accord sur I'Espace économique
européen et reléve de la compétence de I'AMF pour le contréle du respect de
I'obligation prévue au | de a—I'article L. 412-1 du code monétaire et financier.

Un Etat tiers est réputé appliquer des exigences équivalentes a I'article 223-
16 lorsque I'émetteur est tenu de rendre public le total du nombre de droits
de vote et du capital dans un délai de trente jours calendaires suivant une
variation de ce total.

Cet article concerne le respect de I'obligation d’établir un prospectus. Le
renvoi est légérement modifié en raison de la modification a venir de
I'article L. 412-1 du code monétaire et financier.

L'article L. 412-1 du code monétaire et financier dispose en effet dans son
| : « Le document d’information a établir en application du reglement (UE)
n°2017/1129 du 14 juin 2017 en cas d’offre au public de titres financiers
ou d’admission de titres financiers aux négociations sur un marché
réglementé est rédigé en francais ou dans une autre langue usuelle en
matiére financiere dans les cas définis par le réglement (UE) n° 2017/1129
du 14 juin 2017 ou le réglement général de I'Autorité des marchés
financiers. Lorsqu’il comprend un résumé, il doit étre accompagné, dans les
cas définis par le méme réglement général, d'une traduction du résumé en
frangais. »

Article 223-26

Le rapport mentionné a I'article L. 225-100 du code de commerce présente un
état récapitulatif des opérations mentionnées a l'article L. 621-18-2 du code
monétaire et financier réalisées au cours du dernier exercice.

Article 223-26

Le rapport mentionné a l'article L. 225-100 du code de commerce présente un
état récapitulatif des opérations mentionnées a l'article L. 621-18-2 du code
monétaire et financier réalisées au cours du dernier exercice et ayant fait
I’objet d’une déclaration.

Il est précisé a I'article 223-26 du reglement général de I’AMF que seules
les opérations ayant fait l'objet d’une déclaration doivent étre
mentionnées dans le rapport mentionné a I'article L. 225-100 du code
de commerce.

Cela permet de lever une ambiguité, 'article L. 621-18-2 du code
monétaire et financier traitant des « opérations mentionnées a I’article
19 » du reglement sur les abus de marché et non des opérations
notifiées en application de I'article 19 du réglement sur les abus de
marché.

Titre Il - Offres publiques d'acquisition

Titre Il - Offres publiques d'acquisition

Chapitre | - Régles générales et dispositions communes

Chapitre | - Régles générales et dispositions communes

Section 8 - Autres informations

Section 8 - Autres informations

Article 231-28

I. - Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques,
financieres et comptables, de I'initiateur et de la société visée, dont le contenu
est précisé par une instruction de I'AMF, sont déposées aupres de I'AMF et mises

Article 231-28

I. - Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques,
financieres et comptables, de I'initiateur et de la société visée, dont le contenu
est précisé par une instruction de I'AMF, sont déposées auprées de I'AMF et

Les références citées dans cet article sont mises en conformité avec le
Reéglement Prospectus.
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a la disposition du public, au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I'offre,
selon les modalités mentionnées au 2° ou au 3° de l'article 231-27.

Les rapports des contréleurs légaux des comptes de I'initiateur et de la société
visée doivent également étre déposés aupres de I'AMF dans les mémes
conditions.

IIl. - Les initiateurs étrangers désignent, avec l'accord de I'AMF, un contréleur
Iégal qui vérifie la traduction des états financiers et de leurs notes annexes ainsi
gue la pertinence des compléments et adaptations. Il établit a destination de
I'initiateur une lettre de fin de travaux sur la traduction de ces éléments et
indique ses éventuelles observations. Une copie de cette lettre de fin de travaux
est transmise a I'AMF par l'initiateur. Ces dispositions s'appliquent également
aux sociétés visées étrangeres.

l. - Pour l'application de la dispense prévue au 2° de l'article 212-4 et au 3° de
I'article 212-5, les contrbleurs légaux attestent que les informations
prévisionnelles, estimées ou pro forma ont été adéquatement établies sur la
base indiquée et que la base comptable est conforme aux méthodes comptables
appliquées par l'initiateur.

Les contréleurs légaux des comptes de l'initiateur procédent a une lecture
d'ensemble des informations de I'initiateur mentionnées au | et, le cas échéant,
de leurs actualisations ou leurs rectifications. Cette lecture d'ensemble ainsi
que, le cas échéant, les vérifications particuliéres, sont effectuées
conformément a une norme de la Compagnie nationale des commissaires aux
comptes.

Ils établissent a destination de l'initiateur une lettre de fin de travaux, dans
laquelle ils font état des rapports émis et indiquent, au terme de leur lecture
d'ensemble et des éventuelles vérifications particulieres effectuées
conformément a la norme professionnelle mentionnée ci-dessus, leurs
éventuelles observations.

Une copie de cette lettre de fin de travaux est transmise a I'AMF par l'initiateur.

IV. - L'initiateur, la société visée et au moins un des établissements
présentateurs déposent, au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I'offre,
une attestation garantissant que I'ensemble des informations requises par le
présent article a été déposé et a été ou sera diffusé dans le délai mentionné au I.

mises a la disposition du public, au plus tard la veille du jour de I'ouverture de
I'offre, selon les modalités mentionnées au 2° ou au 3° de I'article 231-27.

Les rapports des controleurs légaux des comptes de I'initiateur et de la société
visée doivent également étre déposés aupres de I'AMF dans les mémes
conditions.

II. - Les initiateurs étrangers désignent, avec |'accord de I'AMF, un controleur
légal qui vérifie la traduction des états financiers et de leurs notes annexes
ainsi que la pertinence des compléments et adaptations. Il établit a
destination de I'initiateur une lettre de fin de travaux sur la traduction de ces
éléments et indique ses éventuelles observations. Une copie de cette lettre
de fin de travaux est transmise a I'AMF par l'initiateur. Ces dispositions
s'appliquent également aux sociétés visées étrangéeres.

ll. - Pour I'application de la dispense prévue a I'article 1°" du reglement (UE)
n°2017/1129 aux paragraphes 4, point f) et 5 point e)-au2>dearticle 2124
et—au-3-—de—tarticle242-5, les controleurs légaux attestent que les
informations prévisionnelles—estimées-ou pro forma ont été adéquatement
établies sur la base indiquée et que la base comptable est conforme aux
méthodes comptables appliquées par l'initiateur.

Les contréleurs légaux des comptes de l'initiateur procédent a une lecture
d'ensemble des informations de l'initiateur mentionnées aul et, le cas
échéant, de leurs actualisations ou leurs rectifications. Cette lecture
d'ensemble ainsi que, le cas échéant, les vérifications particulieres, sont
effectuées conformément a une norme applicable aux deta—Cempagnie
natienale-des commissaires aux comptes.

IIs établissent a destination de l'initiateur une lettre de fin de travaux, dans
laquelle ils font état des rapports émis et indiquent, au terme de leur lecture
d'ensemble et des éventuelles vérifications particulieres effectuées
conformément a la norme professionnelle mentionnée ci-dessus, leurs
éventuelles observations.

Une copie de cette lettre de fin de travaux est transmise a I'AMF par
I'initiateur.

IV. - L'initiateur, la société visée et au moins un des établissements
présentateurs déposent, au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I'offre,
une attestation garantissant que I'ensemble des informations requises par le
présent article a été déposé et a été ou sera diffusé dans le délai mentionné
au l.

Il n’y a plus d’attestation sur les prévisions dans les annexes au reglement
délégué relatif au contenu du prospectus.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 212-15 du reglement général de I'AMF, dans
I'attente d’'une « norme d’exercice professionnel applicable
aux commissaires aux comptes relatives a la vérification des
prospectus » qui sera décidée par le Haut conseil du
commissariat aux comptes (H3C) puis homologuée par le
garde des sceauy, il sera désormais fait simplement référence
a une « norme applicable » aux CAC.

Cette expression — « norme applicable aux commissaires aux
comptes » — permettra de renvoyer dans un premier temps a
la doctrine de la CNCC puis a la norme d’exercice professionnel
lorsque celle-ci aura été homologuée.

Ce commentaire est pris en compte.

e Aux articles 212-15 et 231-28 du reglement général de I’AMF,
un contributeur estime que les termes « estimées » et
« prévisionnelles » doivent étre supprimés. Ce contributeur
releve en effet que le réglement délégué n°2019/980 ne
prévoit de rapport des commissaires aux comptes ni sur les
prévisions de bénéfices ni sur les estimations de bénéfices.

Ce commentaire est pris en compte.

Chapitre VIII - Transparence et procédure d’acquisition ordonnée de titres de
créance ne donnant pas accés au capital

Chapitre VIII - Transparence et procédure d’acquisition ordonnée de titres
de créance ne donnant pas acces au capital
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Section 2 - Procédure d'acquisition ordonnée de titres de créance ne donnant
pas acces au capital

Section 2 - Procédure d'acquisition ordonnée de titres de créance ne
donnant pas acces au capital

Article 238-5

Une instruction de I'AMF précise les informations que doit contenir le
communiqué prévu a l'article 238-4 lorsque la procédure d'acquisition
ordonnée porte sur des titres de créance ayant fait I'objet d'une offre au public
en France.

Article 238-5

Une instruction de I'AMF précise les informations que doit contenir le
communiqué prévu a l'article 238-4 lorsque la procédure d'acquisition
ordonnée porte sur des titres de créance ayant fait I'objet d'une offre au public
en France, a I'exception de celles mentionnées au 1° ou au 2° de l'article L.
411-2 du code monétaire et financier ou a l'article L. 411-2-1 du méme code.

Les modifications opérées a cet article permettent de reconstituer le
périmetre « historique » de la notion d’offre au public.

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 238-5 du reglement général de I'AMF, un
contributeur se demande si le périmeétre historique de la
notion d’offre au public a bien été reconstitué.

Il est confirmé que le périmétre historique a bien été reconstitué par la
formulation habituelle « a I'exception des offres mentionnées au 1 ou au
2 de I'article L. 411-2 du code monétaire et financier ou a I'article L. 411-
2-1 du méme code. »

Titre IV - Programmes de rachat de titres de capital et déclaration des
opérations

Titre IV - Programmes de rachat de titres de capital et déclaration des
opérations

Article 241-2

I. - Préalablement a la réalisation d'un programme de rachat de ses titres, tout
émetteur publie, selon les modalités fixées a l'article 221-3, le descriptif du
programme qui comprend :

1. la date de l'assemblée générale des actionnaires qui a autorisé le
programme de rachat ou qui est appelée a l'autoriser ;

2. la répartition par objectifs des titres de capital détenus arrétée a la date
la plus proche possible de la publication du descriptif du programme ;

3. le ou les objectifs du programme de rachat ;

4, le montant maximum alloué aux programmes de rachat d'actions, le
nombre maximal et les caractéristiques des titres que I'émetteur se propose
d'acquérir ainsi que le prix maximum d'achat ;

5. la durée du programme de rachat.

. - Pendant la réalisation du programme de rachat, toute modification de l'une
des informations énumérées aux 3°, 4° et 5° du | doit étre portée, le plus tot
possible, a la connaissance du public selon les modalités fixées a l'article 221-3.

Article 241-2

S — . T ) .
émetteurpublieselonles-modalitésfixéesatarticle 221-3le-descriptif-du
i =|. Avant le début des opérations dans le cadre d’un

programme de rachat de ses titres, tout émetteur publie, selon les modalités
fixées a l'article 221-3, le descriptif du programme conformément aux
dispositions du réglement délégué (UE) n°2016/1052 du 8 mars 2016

. s d o 1 blée céndraled . . . ol |

Il. - Pendant la réalisation du programme de rachat, toute modification de
['une des informations énumérées dans le descriptif aux35-4—et5-dutdoit
étre portée, le plus tét possible, a la connaissance du public selon les
modalités fixées a I'article 221-3.

Modifications correspondant a un alignement sur la réeglementation Abus
de marché. (Voir commentaire dans la note de présentation de la
consultation publique).

RETOURS DE CONSULTATION

e A larticle 241-2 du reglement général de I'AMF, trois
contributeurs suggérent de modifier la rédaction du | de
I'article 241-2 afin d’aligner la terminologie de cet article avec
celle du réglement sur les abus de marché. La rédaction
suivante est ainsi proposée :

«l. Avant le début des opérations dans le cadre d’un
programme de rachat de ses titres, tout émetteur publie, selon
les modalités fixées a I'article 221-3, le descriptif du
programme conformément aux dispositions du réglement
délégué (UE) 2016/1052 du 8 mars 2016. »

Ce commentaire est pris en compte.

Article 241-3

L'émetteur est dispensé de la publication du descriptif du programme lorsque
le rapport financier annuel mentionné au | de l'article L. 451-1-2 du code
monétaire et financier, le document de référence, ou le document de base
comprend l'intégralité des informations devant figurer dans le descriptif du
programme en application de l'article 241-2.

Article 241-3

L'émetteur est dispensé de la publication du descriptif du programme lorsque
le rapport financier annuel mentionné au | de l'article L. 451-1-2 du code
monétaire et financier, le—document—de référence le document
d’enregistrement ou le document d’enregistrement universel comprend

L'article 241-3 du réglement général de I'’AMF prévoit que le document de
référence  (désormais dénommé « document d’enregistrement
universel ») peut inclure le descriptif de rachat d’actions.

Il est proposé de maintenir cet article en le modifiant marginalement
(remplacement du terme « document de référence » par « document
d’enregistrement » ou « document d’enregistrement universel »).
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L'émetteur diffuse, conformément a l'article 221-3, un communiqué précisant
les modalités de mise a disposition de ce descriptif

I'intégralité des informations devant figurer dans le descriptif du programme
en application de l'article 241-2.

L'émetteur diffuse, conformément a l'article 221-3, un communiqué précisant
les modalités de mise a disposition de ce descriptif.

Reglement général de ’AMF

Livre Il - Prestataires

Texte en vigueur

Proposition de rédaction

Commentaires

En matiére de gestion d’actifs le terme « prospectus » décrit
précisément les régles d’investissement et de fonctionnement
de I'OPC. Ce terme est mentionné notamment a I’article 411-120
du code monétaire et financier, dans I'instruction n°2011-19 et
dans la position-recommandation n°2011-05 qui considere qu'’il
inclut le réglement ou les statuts de I'OPC.

L'appellation « prospectus » utilisée en matiere de gestion
d’actifs ne renvoie pas a la notion de prospectus en application
du Réglement Prospectus.

Par conséquent, toutes les occurrences des Livres Ill et IV du
réglement général de I'AMF qui utilisent I'expression de
« prospectus » dans un sens qui ne correspond pas a celui du
« prospectus » du Réglement Prospectus ne sont pas modifiées.

Il arrive que certains articles du Livre Il utilise la notion de
prospectus dans son acception au sens du Réglement
Prospectus, il s’agit généralement d’articles relatifs au
financement participatif. Pour ces occurrences, soit elles sont
modifiées ci-dessous, soit il a été jugé qu’il ne paraissait pas
nécessaire de les modifier (articles 325-55 et 325-66-2 par
exemple).

Titre | - Prestataires de services d'investissement

Titre | - Prestataires de services d'investissement

Chapitre IV - Régles de bonne conduite

Chapitre IV - Régles de bonne conduite

Section 8 - Obligations en cas d'offres de titres financiers ou de minibons
proposées au moyen d'un site internet

Section 8 - Obligations en cas d'offres de titres financiers ou de minibons
proposées au moyen d'un site internet

Article 314-31

. - Les prestataires de services d'investissement qui proposent des offres de titres
financiers ou de minibons mentionnés a l'article L. 223-6 du code monétaire et
financier au moyen d'un site internet dans les conditions prévues a l'article 325-48
doivent pour chaque projet transmettre au client, préalablement a toute

Article 314-31

. - Les prestataires de services d'investissement qui proposent des offres de titres
financiers ou de minibons mentionnés a l'article L. 223-6 du code monétaire et
financier au moyen d'un site internet dans les conditions prévues a l'article 325-
48 doivent pour chaque projet transmettre au client, préalablement a toute

Il est possible en théorie que le site internet de financement
participatif d’'un PSI présente des offres qui donnent lieu a
I’établissement d’un prospectus en application du Reglement
Prospectus. Dans ce cas, I'ensemble des dispositions du
Reéglement Prospectus sont d’application directe : le prospectus
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souscription, les informations fournies par I'émetteur conformément a I'article
217-1 a moins qu'un prospectus n'ait été établi et visé par I'AMF. Dans ce dernier
cas, le prospectus est transmis au client.

II. - Ces informations sont complétées par une mention portant sur :

les modalités de recueil et de transmission a I'émetteur des bulletins de
souscription ainsi que les regles appliquées en cas de sur souscription ;

le détail des frais facturés a l'investisseur ainsi que la possibilité d'obtenir sur
simple demande la description des prestations fournies a I'émetteur des titres dont
la souscription est envisagée et les frais s'y rapportant ;

les risques inhérents au projet et en particulier le risque de perte totale ou partielle
de capital, le risque d'illiquidité et le risque d'absence de valorisation.

Si I'émetteur n'est pas la société qui réalise le projet, les prestataires de services
d'investissement doivent transmettre au client par l'intermédiaire de leur site,
préalablement a toute souscription, les informations mentionnées a |'article 217-
1 relatives a la société qui réalise le projet et, le cas échéant, aux sociétés
s'interposant entre la société qui réalise le projet et celle qui réalise I'offre. Une
information doit étre donnée sur les accords contractuels entre les sociétés
susvisées lorsque de tels accords existent.

Les prestataires de services d'investissement contrélent la cohérence, la clarté et
le caractere équilibré de ces informations.

Pour rendre ces informations facilement accessibles, I'ensemble de ces éléments
doit étre rédigé dans un langage non technique.

lll. - Toute communication a caractere promotionnel doit contenir, de maniere
visible et facilement accessible, une mention relative aux risques inhérents aux
investissements proposés et en particulier au risque de perte totale ou partielle de
capital et au risque d'illiquidité.

IV. - Le prestataire de services d'investissement s'assure que les statuts de la
société qui réalise le projet présenté aux investisseurs respectent les dispositions
légales et réglementaires concernant les sociétés procédant a une offre ne
donnant pas lieu a la publication d'un prospectus et réalisée au moyen d'un site
internet.

Cette disposition est applicable aux sociétés s'interposant entre la société qui
réalise le projet et celle qui réalise I'offre.

V. - Les dispositions du 3° de I'article 325-51, du dernier alinéa de I'article 325-52
et de l'avant-dernier alinéa de I'article 325-57 sont applicables au prestataire de
services d'investissement qui offre des minibons mentionnés a I'article L. 223-6 du
code monétaire et financier au moyen d'un site internet dans les conditions
prévues a l'article 325-48.

souscription, les informations fournies par I'émetteur conformément a l'article
217-1 a moins qu'un prospectus n'ait été établi et visé par I'AMF. Dans ce dernier
cas, le prospectus est transmis au client et le Il et Ill ci-dessous ne sont pas
applicables.

II. - Ces informations sont complétées par une mention portant sur :

les modalités de recueil et de transmission a |'émetteur des bulletins de
souscription ainsi que les regles appliquées en cas de sur souscription ;

le détail des frais facturés a l'investisseur ainsi que la possibilité d'obtenir sur
simple demande la description des prestations fournies a I'émetteur des titres
dont la souscription est envisagée et les frais s'y rapportant ;

les risques inhérents au projet et en particulier le risque de perte totale ou
partielle de capital, le risque d'illiquidité et le risque d'absence de valorisation.

Si I'émetteur n'est pas la société qui réalise le projet, les prestataires de services
d'investissement doivent transmettre au client par l'intermédiaire de leur site,
préalablement a toute souscription, les informations mentionnées a l'article 217-
1 relatives a la société qui réalise le projet et, le cas échéant, aux sociétés
s'interposant entre la société qui réalise le projet et celle qui réalise I'offre. Une
information doit étre donnée sur les accords contractuels entre les sociétés
susvisées lorsque de tels accords existent.

Les prestataires de services d'investissement controlent la cohérence, la clarté et
le caractere équilibré de ces informations.

Pour rendre ces informations facilement accessibles, I'ensemble de ces éléments
doit étre rédigé dans un langage non technique.

lll. - Toute communication a caractere promotionnel doit contenir, de maniére
visible et facilement accessible, une mention relative aux risques inhérents aux
investissements proposés et en particulier au risque de perte totale ou partielle
de capital et au risque d'illiquidité.

IV. - Le prestataire de services d'investissement s'assure que les statuts de la
société qui réalise le projet présenté aux investisseurs respectent les dispositions
légales et réglementaires concernant les sociétés procédant a une offre ne
donnant pas lieu a la publication d'un prospectus et réalisée au moyen d'un site
internet.

Cette disposition est applicable aux sociétés s'interposant entre la société qui
réalise le projet et celle qui réalise |'offre.

V. - Les dispositions du 3° de I'article 325-51, du dernier alinéa de |'article 325-52
et de I'avant-dernier alinéa de I'article 325-57 sont applicables au prestataire de
services d'investissement qui offre des minibons mentionnés a l'article L. 223-6 du
code monétaire et financier au moyen d'un site internet dans les conditions
prévues a l'article 325-48.

établi en application de ce Réglement Prospectus est suffisant
pour la bonne information des investisseurs et il n‘est pas
envisageable que le reglement général de 'AMF ajoute des
obligations d’information supplémentaires en raison du fait que
ce prospectus est disponible sur le site internet de financement
participatif d’un PSI.

Les obligations d’information supplémentaires prévues au ll et ll|
sont donc supprimées lorsqu’un prospectus est requis au titre de
la réglementation Prospectus.
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Titre ler bis - Sociétés de gestion de portefeuille de FIA

Titre ler bis - Sociétés de gestion de portefeuille de FIA

Chapitre IV - Régles de bonne conduite

Chapitre IV - Régles de bonne conduite

Section 5 - Obligations en cas d'offres de titres financiers ou de minibons
proposées au moyen d'un site internet

Section 5 - Obligations en cas d'offres de titres financiers ou de minibons
proposées au moyen d'un site internet

Article 319-27

I. - Les sociétés de gestion de portefeuille qui proposent des offres de titres
financiers ou de minibons mentionnés a l'article L. 223-6 du code monétaire et
financier au moyen d'un site internet dans les conditions prévues a |'article 325-48
doivent pour chaque projet transmettre au client, préalablement a toute
souscription, les informations fournies par I'émetteur conformément a l'article
217-1 a moins qu'un prospectus n'ait été établi et visé par I'AMF. Dans ce dernier
cas, le prospectus est transmis au client.

II. - Ces informations sont complétées par une mention portant sur :

les modalités de recueil et de transmission a I'émetteur des bulletins de
souscription ainsi que les regles appliquées en cas de sur souscription ;

le détail des frais facturés a l'investisseur ainsi que la possibilité d'obtenir sur
simple demande la description des prestations fournies a I'émetteur des titres dont
la souscription est envisagée et les frais s'y rapportant ;

les risques inhérents au projet et en particulier le risque de perte totale ou partielle
de capital, le risque d'illiquidité et le risque d'absence de valorisation.

Si I'émetteur n'est pas la société qui réalise le projet, les sociétés de gestion de
portefeuille doivent transmettre au client par l'intermédiaire de leur site,
préalablement a toute souscription, les informations mentionnées a l'article 217-
1 relatives a la société qui réalise le projet et, le cas échéant, aux sociétés
s'interposant entre la société qui réalise le projet et celle qui réalise I'offre. Une
information doit étre donnée sur les accords contractuels entre les sociétés
susvisées lorsque de tels accords existent.

Les sociétés de gestion de portefeuille contrélent la cohérence, la clarté et le
caracteére équilibré de ces informations.

Pour rendre ces informations facilement accessibles, I'ensemble de ces éléments
doit étre rédigé dans un langage non technique.

lll. - Toute communication a caractere promotionnel doit contenir, de maniére
visible et facilement accessible, une mention relative aux risques inhérents aux
investissements proposés et en particulier au risque de perte totale ou partielle de
capital et au risque d'illiquidité.

Article 319-27

I. - Les sociétés de gestion de portefeuille qui proposent des offres de titres
financiers ou de minibons mentionnés a l'article L. 223-6 du code monétaire et
financier au moyen d'un site internet dans les conditions prévues a l'article 325-
48 doivent pour chaque projet transmettre au client, préalablement a toute
souscription, les informations fournies par |I'émetteur conformément a l'article
217-1 a moins qu'un prospectus n'ait été établi et visé par I'AMF. Dans ce dernier
cas, le prospectus est transmis au client et le Il et le lll ci-dessous ne sont pas
applicables.

II. - Ces informations sont complétées par une mention portant sur :

les modalités de recueil et de transmission a |'émetteur des bulletins de
souscription ainsi que les regles appliquées en cas de sur souscription ;

le détail des frais facturés a l'investisseur ainsi que la possibilité d'obtenir sur
simple demande la description des prestations fournies a I'émetteur des titres
dont la souscription est envisagée et les frais s'y rapportant ;

les risques inhérents au projet et en particulier le risque de perte totale ou
partielle de capital, le risque d'illiquidité et le risque d'absence de valorisation.

Si I'émetteur n'est pas la société qui réalise le projet, les sociétés de gestion de
portefeuille doivent transmettre au client par l'intermédiaire de leur site,
préalablement a toute souscription, les informations mentionnées a I'article 217-
1 relatives a la société qui réalise le projet et, le cas échéant, aux sociétés
s'interposant entre la société qui réalise le projet et celle qui réalise I'offre. Une
information doit étre donnée sur les accords contractuels entre les sociétés
susvisées lorsque de tels accords existent.

Les sociétés de gestion de portefeuille contrélent la cohérence, la clarté et le
caractére équilibré de ces informations.

Pour rendre ces informations facilement accessibles, I'ensemble de ces éléments
doit étre rédigé dans un langage non technique.

lll. - Toute communication a caractére promotionnel doit contenir, de maniere
visible et facilement accessible, une mention relative aux risques inhérents aux
investissements proposés et en particulier au risque de perte totale ou partielle
de capital et au risque d'illiquidité.

(Voir commentaires relatifs a I'article 314-31 du réglement
général de I’AMF)
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IV. - La société de gestion de portefeuille s'assure que les statuts de la société qui
réalise le projet présenté aux investisseurs respectent les dispositions légales et
réglementaires concernant les sociétés procédant a une offre ne donnant pas lieu
a la publication d'un prospectus et réalisée au moyen d'un site internet.

Cette disposition est applicable aux sociétés s'interposant entre la société qui
réalise le projet et celle qui réalise I'offre.

V. - Les dispositions du 3° de I'article 325-51, du dernier alinéa de I'article 325-52
et de l'avant-dernier alinéa de l'article 325-57 sont applicables a la société de
gestion de portefeuille qui offre des minibons mentionnés a I'article L. 223-6 du
code monétaire et financier au moyen d'un site internet dans les conditions
prévues a l'article 325-48.

IV. - La société de gestion de portefeuille s'assure que les statuts de la société qui
réalise le projet présenté aux investisseurs respectent les dispositions légales et
réglementaires concernant les sociétés procédant a une offre ne donnant pas lieu
a la publication d'un prospectus et réalisée au moyen d'un site internet.

Cette disposition est applicable aux sociétés s'interposant entre la société qui
réalise le projet et celle qui réalise |'offre.

V. - Les dispositions du 3° de I'article 325-51, du dernier alinéa de |'article 325-52
et de l'avant-dernier alinéa de l'article 325-57 sont applicables a la société de
gestion de portefeuille qui offre des minibons mentionnés a I'article L. 223-6 du
code monétaire et financier au moyen d'un site internet dans les conditions
prévues a l'article 325-48.

Titre ler ter - Sociétés de gestion de portefeuille d'OPCVM

Titre ler ter - Sociétés de gestion de portefeuille d'OPCVM

Chapitre IV - Régles de bonne conduite

Chapitre IV - Régles de bonne conduite

Section 5 - Obligations en cas d'offres de titres financiers ou de minibons
proposées au moyen d'un site internet

Section 5 - Obligations en cas d'offres de titres financiers ou de minibons
proposées au moyen d'un site internet

Article 321-135

I. - Les sociétés de gestion de portefeuille qui proposent des offres de titres
financiers ou de minibons mentionnés a l'article L. 223-6 du code monétaire et
financier au moyen d'un site internet dans les conditions prévues a I'article 325-48
doivent pour chaque projet transmettre au client, préalablement a toute
souscription, les informations fournies par I'émetteur conformément a I'article
217-1 a moins qu'un prospectus n'ait été établi et visé par I'AMF. Dans ce dernier
cas, le prospectus est transmis au client.

II. - Ces informations sont complétées par une mention portant sur :

- les modalités de recueil et de transmission a |'émetteur des bulletins de
souscription ainsi que les regles appliquées en cas de sur souscription ;

- le détail des frais facturés a l'investisseur ainsi que la possibilité d'obtenir
sur simple demande la description des prestations fournies a I'émetteur
des titres dont la souscription est envisagée et les frais s'y rapportant ;

- lesrisques inhérents au projet et en particulier le risque de perte totale ou
partielle de capital, le risque d'illiquidité et le risque d'absence de
valorisation.

Si I'émetteur n'est pas la société qui réalise le projet, les sociétés de gestion de
portefeuille doivent transmettre au client par l'intermédiaire de leur site,
préalablement a toute souscription, les informations mentionnées a l'article 217-
1 relatives a la société qui réalise le projet et, le cas échéant, aux sociétés
s'interposant entre la société qui réalise le projet et celle qui réalise I'offre. Une
information doit étre donnée sur les accords contractuels entre les sociétés
susvisées lorsque de tels accords existent.

Article 321-135

I. - Les sociétés de gestion de portefeuille qui proposent des offres de titres
financiers ou de minibons mentionnés a l'article L. 223-6 du code monétaire et
financier au moyen d'un site internet dans les conditions prévues a I'article 325-
48 doivent pour chaque projet transmettre au client, préalablement a toute
souscription, les informations fournies par I'émetteur conformément a l'article
217-1 a moins qu'un prospectus n'ait été établi et visé par I'AMF. Dans ce dernier
cas, le prospectus est transmis au client et le Il et le Ill ci-dessous ne sont pas
applicables.

II. - Ces informations sont complétées par une mention portant sur :

- les modalités de recueil et de transmission a I'émetteur des bulletins de
souscription ainsi que les regles appliquées en cas de sur souscription ;

- le détail des frais facturés a l'investisseur ainsi que la possibilité d'obtenir
sur simple demande la description des prestations fournies a I'émetteur
des titres dont la souscription est envisagée et les frais s'y rapportant ;

- les risques inhérents au projet et en particulier le risque de perte totale
ou partielle de capital, le risque d'illiquidité et le risque d'absence de
valorisation.

Si I'émetteur n'est pas la société qui réalise le projet, les sociétés de gestion de
portefeuille doivent transmettre au client par l'intermédiaire de leur site,
préalablement a toute souscription, les informations mentionnées a l'article 217-
1 relatives a la société qui réalise le projet et, le cas échéant, aux sociétés
s'interposant entre la société qui réalise le projet et celle qui réalise I'offre. Une
information doit étre donnée sur les accords contractuels entre les sociétés
susvisées lorsque de tels accords existent.

(Voir commentaires relatifs a I'article 314-31 du réglement
général de I’AMF)
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Les sociétés de gestion de portefeuille controlent la cohérence, la clarté et le
caractere équilibré de ces informations.

Pour rendre ces informations facilement accessibles, I'ensemble de ces éléments
doit étre rédigé dans un langage non technique.

lll. - Toute communication a caractere promotionnel doit contenir, de maniéere
visible et facilement accessible, une mention relative aux risques inhérents aux
investissements proposés et en particulier au risque de perte totale ou partielle de
capital et au risque d'illiquidité.

IV. - La société de gestion de portefeuille s'assure que les statuts de la société qui
réalise le projet présenté aux investisseurs respectent les dispositions légales et
réglementaires concernant les sociétés procédant a une offre ne donnant pas lieu
a la publication d'un prospectus et réalisée au moyen d'un site internet.

Cette disposition est applicable aux sociétés s'interposant entre la société qui
réalise le projet et celle qui réalise I'offre.

V. - Les dispositions du 3° de I'article 325-51, du dernier alinéa de I'article 325-52
et de l'avant-dernier alinéa de l'article 325-57 sont applicables a la société de
gestion de portefeuille qui offre des minibons mentionnés a I'article L. 223-6 du
code monétaire et financier au moyen d'un site internet dans les conditions
prévues a l'article 325-48.

Les sociétés de gestion de portefeuille controlent la cohérence, la clarté et le
caractere équilibré de ces informations.

Pour rendre ces informations facilement accessibles, I'ensemble de ces éléments
doit étre rédigé dans un langage non technique.

lll. - Toute communication a caractére promotionnel doit contenir, de maniere
visible et facilement accessible, une mention relative aux risques inhérents aux
investissements proposés et en particulier au risque de perte totale ou partielle
de capital et au risque d'illiquidité.

IV. - La société de gestion de portefeuille s'assure que les statuts de la société qui
réalise le projet présenté aux investisseurs respectent les dispositions légales et
réglementaires concernant les sociétés procédant a une offre ne donnant pas lieu
a la publication d'un prospectus et réalisée au moyen d'un site internet.

Cette disposition est applicable aux sociétés s'interposant entre la société qui
réalise le projet et celle qui réalise I'offre.

V. - Les dispositions du 3° de I'article 325-51, du dernier alinéa de I'article 325-52
et de l'avant-dernier alinéa de l'article 325-57 sont applicables a la société de
gestion de portefeuille qui offre des minibons mentionnés a l'article L. 223-6 du
code monétaire et financier au moyen d'un site internet dans les conditions
prévues a l'article 325-48.

Titre Il - Autres prestataires

Titre Il - Autres prestataires

Chapitre Il - Teneurs de compte-conservateurs

Chapitre | - Teneurs de compte-conservateurs

Sous-section 4 - Obligations professionnelles des personnes morales émettrices
considérées en leur qualité de teneurs de compte-conservateurs et dispositions
relatives a I'administration des titres financiers nominatifs

Sous-section 4 - Obligations professionnelles des personnes morales émettrices
considérées en leur qualité de teneurs de compte-conservateurs et dispositions
relatives a I'administration des titres financiers nominatifs

Paragraphe 1 - Dispositions générales

Paragraphe 1 - Dispositions générales

Article 322-49-1

En application du 1° de l'article L. 542-1 du code monétaire et financier, les
personnes morales qui émettent des titres financiers ayant fait I'objet d'une offre
au public sont autorisées a exercer |'activité de tenue de compte-conservation de
ces titres.

Article 322-49-1

En application du 1° de l'article L. 542-1 du code monétaire et financier, les
personnes morales qui émettent des titres financiers ayant fait I'objet d'une offre
au public, a I'exception des offres mentionnées au 1° ou au 2° de l'article L. 411-2
ou a l'article L. 411-2-1, sont autorisées a exercer l'activité de tenue de compte-
conservation de ces titres.

Les émetteurs sont juridiguement qualifiés de «teneur de
compte conservateur » pour l'activité de tenue de compte
conservation des titres financiers inscrits au nominatif dans leurs
livres a condition qu’ils aient réalisé une offre au public (dans son
acception avant la réforme).

Dés lors qu’un émetteur a réalisé une offre au public, il est tenu
de respecter les dispositions du réglement général de I’AMF
relatives a l'inscription en compte des titres financiers.

Les modifications apportées ont pour objet de préciser — a droit
constant - que ces dispositions du réglement général de I’AMF
ne sont pas applicables si I'émetteur a procédé a des offres qui,
jusgu’a présent n’étaient pas considérées comme des offres au
public en application de I'article L. 411-2 du code monétaire et
financier (dans sa version avant le projet d’ordonnance relatif a
la réforme de I'offre au public).
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De méme que jusqu’a présent un émetteur qui réalise une offre
relevant de l'article L. 411-2 du code monétaire et financier
n’était pas considéré comme un teneur de compte conservateur
en application de I'article L. 542-1 du code monétaire et financier
et ne se voyait donc pas appliquer le « cahier des charges » du
teneur de compte conservateur, I'émetteur qui, post réforme de
la notion d’offre au public aura procédé a ces offres ne sera pas
non plus soumis a ces dispositions du réglement général de
I’AMF.

Article 322-54

En cas de changement de titulaire d'un titre financier nominatif administré ou de
changement dans le mode d'administration du compte ou de toute autre
modification affectant l'inscription en compte d'un titulaire d'un titre financier
nominatif administré, chaque intermédiaire teneur de compte-conservateur
concerné établit le bordereau de références nominatives du titulaire mentionné a
I'article L. 211-19 du code monétaire et financier et procéede, s'il y a lieu, aux
opérations de réglement d'espéces et de livraison de titres financiers convenues.

Lorsqu'un titulaire de titres financiers nominatifs charge un intermédiaire teneur
de compte-conservateur d'administrer son compte ouvert chez une personne
morale émettrice de titres financiers admis aux opérations d'un dépositaire
central, cette personne morale émettrice établit un bordereau de références
nominatives. Dés lors qu'il tient un compte d'administration, l'intermédiaire
teneur de compte-conservateur est seul habilité a recevoir de la part du titulaire
des ordres portant sur les titres financiers en cause ; il établit en conséquence les
bordereaux de références nominatives, dans les conditions prévues au premier
alinéa.

Tout bordereau de références nominatives est matérialisé par un ensemble de
données informatisées, établies conformément aux normes fixées par une
instruction de I'AMF et destinées a étre télétransmises.

Les titres financiers nominatifs non admis aux opérations d'un dépositaire central,
mais ayant été émis par offre au public, circulent selon les normes professionnelles
en vigueur.

Article 322-54

En cas de changement de titulaire d'un titre financier nominatif administré ou de
changement dans le mode d'administration du compte ou de toute autre
modification affectant l'inscription en compte d'un titulaire d'un titre financier
nominatif administré, chaque intermédiaire teneur de compte-conservateur
concerné établit le bordereau de références nominatives du titulaire mentionné a
I'article L. 211-19 du code monétaire et financier et proceéde, s'il y a lieu, aux
opérations de réglement d'espéces et de livraison de titres financiers convenues.

Lorsqu'un titulaire de titres financiers nominatifs charge un intermédiaire teneur
de compte-conservateur d'administrer son compte ouvert chez une personne
morale émettrice de titres financiers admis aux opérations d'un dépositaire
central, cette personne morale émettrice établit un bordereau de références
nominatives. Dés lors qu'il tient un compte d'administration, l'intermédiaire
teneur de compte-conservateur est seul habilité a recevoir de la part du titulaire
des ordres portant sur les titres financiers en cause ; il établit en conséquence les
bordereaux de références nominatives, dans les conditions prévues au premier
alinéa.

Tout bordereau de références nominatives est matérialisé par un ensemble de
données informatisées, établies conformément aux normes fixées par une
instruction de I'AMF et destinées a étre télétransmises.

Les titres financiers nominatifs non admis aux opérations d'un dépositaire central,
mais ayant été émis par offre au public, a I’exception de celles mentionnées au 1°
ou au 2° de l'article L. 411-2 du code monétaire et financier ou a I'article L. 411-2-
1 du méme code, circulent selon les normes professionnelles en vigueur.

(Voir commentaires relatifs a I’article 322-49-1, les modifications
apportées sont relatives a la modification du périmetre
« historique » de la notion d’offre au public)

Paragraphe 2 - Dispositions du cahier des charges du teneur de compte-
conservateur applicables aux personnes morales émettant des titres financiers par
offre au public et inscrivant les titres financiers émis dans des comptes de
nominatif pur

Paragraphe 2 - Dispositions du cahier des charges du teneur de compte-
conservateur applicables aux personnes morales émettant des titres financiers par
offre au public, a I'exception de celles mentionnées au 1° ou au 2° de I'article L.
411-2 du code monétaire et financier ou a I'article L. 411-2-1 du méme code et
inscrivant les titres financiers émis dans des comptes de nominatif pur

(Voir commentaires relatifs a I’article 322-49-1, les modifications
apportées sont relatives a la modification du périmetre
« historique » de la notion d’offre au public)

Article 322-61

Le rattachement hiérarchique des services chargés d'assurer la fonction de tenue
de compte-conservation figure sur I'organigramme général de la personne morale

Article 322-61

Le rattachement hiérarchique des services chargés d'assurer la fonction de tenue
de compte-conservation figure sur I'organigramme général de la personne morale
émettant des titres financiers par la voie d’offres au public autres que celles

(Voir commentaires relatifs a I’article 322-49-1, les modifications
apportées sont relatives a la modification du périmetre
« historique » de la notion d’offre au public)
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émettant des titres financiers par offre au public et inscrivant les titres financiers
émis dans des comptes de nominatif pur.

mentionnées au 1° ou au 2° de I'article L. 411-2 du code monétaire et financier ou
al'article L. 411-2-1 du méme code et inscrivant les titres financiers émis dans des
comptes de nominatif pur.

Article 322-63

La personne morale émettrice organise les procédures de traitement de maniére
a garantir I'enregistrement des bordereaux de références nominatives dans I'ordre
chronologique, la saisie compléte, la fiabilité et la conservation des données de
base, notamment celles relatives aux titulaires de comptes, aux titres financiers
conservés, aux intermédiaires et aux événements intervenant sur les valeurs.

Pour les titres financiers non admis aux opérations d'un dépositaire central mais
ayant été émis par offre au public, la personne morale émettrice conserve dans
l'ordre chronologique les pieces justificatives résultant des normes
professionnelles en vigueur, des modifications apportées aux comptes des
titulaires.

Article 322-63

La personne morale émettrice organise les procédures de traitement de maniére
a garantir I'enregistrement des bordereaux de références nominatives dans l'ordre
chronologique, la saisie complete, la fiabilité et la conservation des données de
base, notamment celles relatives aux titulaires de comptes, aux titres financiers
conservés, aux intermédiaires et aux événements intervenant sur les valeurs.

Pour les titres financiers non admis aux opérations d'un dépositaire central mais
ayant été émis par la voie d’offres au public autres que celles mentionnées au 1°
ou au 2° de l'article L. 411-2 du code monétaire et financier ou a l'article L. 411-2-
1 du méme code, la personne morale émettrice conserve dans I|'ordre
chronologique les piéces justificatives résultant des normes professionnelles en
vigueur, des modifications apportées aux comptes des titulaires.

(Voir commentaires relatifs a I’article 322-49-1, les modifications
apportées sont relatives a la modification du périmetre
« historique » de la notion d’offre au public)

Réglement général de ’'AMF

Livre IV — Produits d’épargne collective

Texte en vigueur

Proposition de rédaction

Commentaires

Titre Il - FIA

Titre Il - FIA

Chapitre Il — Fonds ouverts a des investisseurs non professionnels

Chapitre Il — Fonds ouverts a des investisseurs non professionnels

Section 4 - Sociétés civiles de placement immobilier, sociétés d'épargne
forestiére et groupements forestiers d'investissement

Section 4 - Sociétés civiles de placement immobilier, sociétés d'épargne
forestiére et groupements forestiers d'investissement

Paragraphe 1 - Régime général

Paragraphe 1 - Régime général

Sous-paragraphe 1 - Constitution

Sous-paragraphe 1 - Constitution

Article 422-189-1

Le capital initial d'une SCPI, d'une SEF ou d'un GFI est intégralement souscrit et
libéré par les membres fondateurs sans offre au public ; les parts sont inaliénables
pendant trois ans a compter de la date de délivrance du visa de I'AMF.

Article 422-189-1

Le capital initial d'une SCPI, d'une SEF ou d'un GFl est intégralement souscrit
et libéré par les membres fondateurs sans offre au public ou par la voie d’une
offre au public mentionnée au 1° de I'article L. 411-2 du code monétaire et

Les modifications apportées sont relatives a la modification du
périmetre « historique » de la notion d’offre au public.

financier ; les parts sont inaliénables pendant trois ans a compter de la date
de délivrance du visa de I'AMF

RETOURS DE CONSULTATION

e A l'article 422-189-1 du réglement général de ’AMF, un
contributeur se demande pourquoi le 2 de I'article L. 411-
2 n’est pas exclu du champ d’application de cet article.
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Il est apporté la réponse suivante a cette interrogation. Les SCPI, les
SEF et les GFI n'ont pas la possibilité de réaliser des offres de
financement participatif. Dans cette mesure, le 2 de I'article L. 411-
2 du code monétaire et financier n’a pas a étre mentionné dans cet
article.

Sous-paragraphe 2 - Offre au public

Sous-paragraphe 2 - Offre au public

Article 422-192
I. - La SCPI, la SEF ou le GFI ne peut faire d'offre au public que siil a:
1. Etabli une note d'information visée par I'AMF ;
2. Etabli un bulletin de souscription.
II. - La premiére offre au public est subordonnée en outre a:
1. Lasouscription du capital d'origine par les fondateurs ;
2. L'agrément de la société de gestion ;

3. L'acceptation de I'expert externe en évaluation immobiliere présenté ou des
experts forestiers présentés ;

4. L'approbation de la garantie bancaire mentionnée a I'article 422-190.

Article 422-192
I. - La SCPI, la SEF ou le GFI ne peut faire d'offre au public que siil a:
1. Etabli une note d'information visée par I'AMF ;
2. Etabli un bulletin de souscription.
. - La premiére offre au public est subordonnée en outre a:
1. Lasouscription du capital d'origine par les fondateurs ;
2. L'agrément de la société de gestion ;

3. L'acceptation de I'expert externe en évaluation immobiliere

présenté ou des experts forestiers présentés ;

4. L'approbation de la garantie bancaire mentionnée a I'article 422-190

[1l. Les dispositions du présent article ne sont pas applicables lorsque la SCPI,
la SEF ou le GFI procede a une offre au public de leurs parts, mentionnée au
1° de l'article L. 411-2 du code monétaire et financier.

Les modifications apportées sont relatives a la modification du
périmetre « historique » de la notion d’offre au public.

Article 422-193

Une note d'information est établie préalablement a la premiére offre au public.

La note d'information est mise a jour :

1. Lorsque I'écart entre le prix de souscription d'une part de SCPI, de SEF ou
de GFI et la valeur de reconstitution ramenée a une part notifiée a 'AMF
est supérieur a 10 % ;

2. Lorsque des modifications substantielles au sein de la SCPI, de la SEF ou du
GFl ou de la société de gestion le nécessitent.

Article 422-193

Une note d'information est établie préalablement a la premiere offre au
public sauf s’il s’agit d’une offre mentionnée au 1° de I'article L. 411-2 du
code monétaire et financier.

La note d'information est mise a jour :

1. Lorsque I'écart entre le prix de souscription d'une part de SCPI, de
SEF ou de GFI et la valeur de reconstitution ramenée a une part
notifiée a I'AMF est supérieura 10 % ;

2. Lorsque des modifications substantielles au sein de la SCPI, de la
SEF ou du GFl ou de la société de gestion le nécessitent.

Les modifications apportées sont relatives a la modification du
périmetre « historique » de la notion d’offre au public.

Article 422-195

Article 422-195

Lorsque I'AMF constate que la note d'information ne correspond plus a la
situation réelle de la SCPI, de la SEF ou du GFI et aprés mise en demeure

Les modifications apportées sont relatives a la modification du
périmetre « historique » de la notion d’offre au public.

L'expression « dans les conditions prévues par le présent sous-
paragraphe » désigne les offres au public qui ne sont pas les
placement privés mentionnés au 1 de l'article L. 411-2 du code
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Lorsque I'AMF constate que la note d'information ne correspond plus a la situation
réelle de la SCPI, de la SEF ou du GFl et apres mise en demeure restée infructueuse
de régulariser la situation, le visa accordé a la note d'information est retiré.

La décision motivée de retrait de visa est notifiée a la société de gestion de la SCPI,
de la SEF ou du GFI qui en informe le conseil de surveillance.

Cette mesure entraine l'interdiction de proposer au public 'acquisition ou la
souscription de parts de la SCPI, de la SEF ou du GFI.

restée infructueuse de régulariser la situation, le visa accordé a la note
d'information est retiré.

La décision motivée de retrait de visa est notifiée a la société de gestion de
la SCPI, de la SEF ou du GFI qui en informe le conseil de surveillance.

Cette mesure entraine l'interdiction de proposer au public I'acquisition ou la
souscription de parts de la SCPI, de la SEF ou du GFl dans les conditions
prévues par le présent sous-paragraphe.

Cette mesure n’entraine pas interdiction de procéder a I'offre au public
mentionnéenb au 1° de I'article L. 411-2 du code monétaire et financier.

monétaire et financier qui ne sont pas régis par le présent sous-
paragraphe.

RETOURS DE CONSULTATION

e A l'article 422-195 du reglement général de 'AMF, un
contributeur a relevé une coquille au dernier alinéa de cet
article.

Ce commentaire est pris en compte.

Article 422-196

Pour procéder a I'offre au public des parts dans le public, les SCPI, SEF ou GFI
peuvent recourir a tout procédé de publicité a condition que soient indiqués :

1. La dénomination sociale de la SCPI, de |a SEF ou du GFI ;

2. L'existence de la note d'information en cours de validité visée par I'AMF,
la date du visa, le numéro de visa ;

3. Une information indiquant que la note d'information est fournie
gratuitement sur demande sur un support durable au sens de |'article 314-
5 ou mise a disposition sur un site internet.

Article 422-196

Pour procéder a |'offre au public des parts dans le public, les SCPI, SEF ou GFI
peuvent recourir a tout procédé de publicité a condition que soient indiqués :

1. La dénomination sociale de la SCPI, de la SEF ou du GFI ;

2. L'existence de la note d'information en cours de validité visée par
I'AMF, la date du visa, le numéro de visa ;

3. Uneinformation indiquant que la note d'information est fournie
gratuitement sur demande sur un support durable au sens de
I'article 314-5 ou mise a disposition sur un site internet.

Les dispositions du présent article ne sont pas applicables en cas d’offres au
public mentionnées au 1° de I'article L. 411-2 du code monétaire et financier.

Les modifications apportées sont relatives a la modification du
périmetre « historique » de la notion d’offre au public.

Paragraphe 3 — Dispositions particuliéres aux sociétés d’épargne forestiere

Paragraphe 3 - Dispositions particuliéres aux sociétés d’épargne forestiéere

Sous-paragraphe 7 - Fusions entre SEF et groupements forestiers soumis a des
plans simples de gestion

Sous-paragraphe 7 - Fusions entre SEF et groupements forestiers soumis a
des plans simples de gestion

Article 422-249

La fusion d'une ou plusieurs sociétés d'épargne forestiere avec un ou plusieurs
groupements forestiers soumis a des plans simples de gestion agréés doit étre
soumise a I'AMF.

Ces modalités different selon que la fusion concerne ou non au moins une société
d'épargne forestiére faisant offre au public.

Article 422-249

La fusion d'une ou plusieurs sociétés d'épargne forestiere avec un ou
plusieurs groupements forestiers soumis a des plans simples de gestion
agréés doit étre soumise a I'AMF.

Ces modalités different selon que la fusion concerne ou non au moins une
société d'épargne forestiere faisant ou ayant fait une offre au public autre
que celle mentionnée au 1° de l'article L. 411-2 du code monétaire et
financier.

Les modifications apportées sont relatives a la modification du
périmetre « historique » de la notion d’offre au public.
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Paragraphe 4 - Dispositions particulieres aux groupements forestiers

d’investissement

Paragraphe 4 - Dispositions particulieres aux groupements forestiers
d’investissement

Article 422-249-5

Un GFI peut fusionner avec une ou plusieurs SEF ou un ou plusieurs autres GFl ou
un ou plusieurs GFl qui n'a pas fait d'offre au public ou un ou plusieurs
groupements forestiers gérant un patrimoine dont les foréts sont soumises a des
plans simples de gestion agréés. Toutefois, la fusion ne peut pas conduire a ce
gu'un GFI soit absorbé par un groupement forestier d'investissement qui n'a pas
fait d'offre au public ou par un groupement forestier gérant un patrimoine dont les
foréts sont soumises a des plans simples de gestion agréés.

La fusion doit étre soumise a I'AMF.

Article 422-249-5

Un GFI peut fusionner avec une ou plusieurs SEF ou un ou plusieurs autres
GFl ou un ou plusieurs GFI qui n'a pas fait d'offre au public ou un ou plusieurs
groupements forestiers gérant un patrimoine dont les foréts sont soumises
a des plans simples de gestion agréés. Toutefois, la fusion ne peut pas
conduire a ce qu'un GFl soit absorbé par un groupement forestier
d'investissement qui n'a pas fait d'offre au public ou par un groupement
forestier gérant un patrimoine dont les foréts sont soumises a des plans
simples de gestion agréés.

La fusion doit étre soumise a I'AMF.
Pour I"application du présent article ne sont pas considérés comme faisant

offre au public les GFl ayant fait uniquement des offres au public
mentionnées au 1° de |'article L. 411-2 du code monétaire et financier.

Les modifications apportées sont relatives a la modification du
périmetre « historique » de la notion d’offre au public.

Chapitre V - Organismes de titrisation

Chapitre V - Organismes de titrisation

Section 1 - Dispositions communes aux organismes de titrisation

Section 1 - Dispositions communes aux organismes de titrisation

Article 425-2

Les titres financiers émis par I'organisme de titrisation qui font I'objet d'une offre
au public ou qui sont admis aux négociations sur un marché réglementé relevent
du titre ler du livre Il, sous réserve des dispositions qui suivent.

Les titres financiers émis par les OT sont régis par le Reglement
Prospectus sans qu’ils ne soit besoin de le préciser.

Article 425-3

Les titres financiers des organismes de titrisation relevent de I'article L. 621-8 du
code monétaire et financier.

Les titres financiers émis par les OT seront régis par le Réglement
Prospectus sans qu’il ne soit besoin de le préciser.

Article 425-4

Lorsque l'organisme de titrisation est constitué sous forme de fonds commun de
titrisation, le projet de prospectus mentionné par a l'article 212-1 est établi
conjointement par la société de gestion et le dépositaire. Lorsque I'organisme de
titrisation comprend des compartiments, le prospectus est établi pour chaque
compartiment émetteur et financier.

Les articles 425-4 et 425-5 seraient déplacés au niveau législatif a un
nouvel article L. 412-3 du code monétaire et financier.

Suppression de la responsabilité conjointe de la société de gestion et
du dépositaire sur le prospectus au regard de la suppression du
régime de la co-fondation des organismes de titrisation dans le cadre
de I'ordonnance « Sapin 2 » (ordonnance n° 2017-1432 du 4 octobre
2017 portant modernisation du cadre juridique de la gestion d'actifs
et du financement par la dette).
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Par ailleurs, correction d’une coquille (suppression des termes « et
financier » introduits par erreur dans I'arrété du 11 décembre 2013 au
moment des travaux de transposition de la directive AIFM).

Article 425-5

Pour l'application de l'article 212-14, lorsque l|'organisme de titrisation est
constitué sous forme de fonds commun de titrisation, la société de gestion et le
dépositaire assument la responsabilité du prospectus.

Les articles 425-4 et 425-5 sont déplacés au niveau législatif a I'article
L. 412-3 du code monétaire et financier, mentionné ci-dessus.

Article 425-7

Les critéres et conditions mentionnés au 1° de l'article 212-17 peuvent étre
présentés sous la forme suivante dans le prospectus :

1. Une fourchette pour le taux nominal et le prix de souscription ;

2. Un écart de rendement ou une fourchette d'écart de rendement par
rapport a une référence de marché précise pour le taux actuariel. Sauf
circonstances de marché particulieres, les fourchettes relatives au taux
actuariel ne doivent pas excéder 0,10 %.

L'article est supprimé en raison de I'application directe de I'article 17
du Réglement Prospectus.

Article 425-8

Le document de notation mentionné a I'article L. 214-170 du code monétaire et
financier doit étre communiqué a I'AMF cing jours de négociation au moins avant
la date souhaitée pour l'obtention du visa.

Article 425-8 [inchangé]

Le document de notation mentionné a I'article L. 214-170 du code monétaire
et financier doit étre communiqué a I'AMF cinq jours de négociation au
moins avant la date souhaitée pour I'obtention du visa.

Maintenu pour assurer une cohérence avec le maintien de I'article L.
214-170 dans le projet d’ordonnance.

Cette disposition est compatible avec le Reéglement Prospectus
puisque l'autorité compétente peut exiger des informations
supplémentaires a son attention dans le cadre de son instruction (en
ce sens, voir commentaires relatifs aux article 212-15 et s.)

Article 425-9

Le délai de notification de l'avis de réception du dossier demandant un visa,
mentionné a l'article 212-21, est réduit a cing jours de négociation.

Ce point est désormais régi par le Reglement Prospectus.

Article 425-10

Le délai de notification du visa, mentionné a l'article 212-22, peut étre réduit a cing
jours de négociation lorsque :

- la société de titrisation ; ou

- lasociété de gestion et le dépositaire, lorsque I'organisme de titrisation est
constitué sous forme de fonds commun de titrisation, atteste que le projet
de prospectus relatif a un compartiment présente des regles de
fonctionnement strictement identiques a celles prévues dans le projet de
prospectus relatif a un compartiment du méme organisme de titrisation
préalablement visé par I'AMF.

Ce point est désormais régi par le Reglement Prospectus.
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Article 425-11

Pour l'application du2° dul de l'article 212-27, tout investisseur peut obtenir
communication sans frais du prospectus aupres de la société de gestion et des
prestataires chargés de recueillir des souscriptions.

Il peut également obtenir communication sans frais du reglement du fonds
commun de titrisation, le cas échéant de celui du compartiment, ou des statuts de
la société de titrisation.

Article 425-11

Tout investisseur H-peut également-obtenir communication sans frais du
réglement du fonds commun de titrisation, le cas échéant de celui du
compartiment, ou des statuts de la société de titrisation.

L’alinéa 1°" est supprimé en raison de 'application directe de I'article
21 du Réglement Prospectus. Il convient également de se référer a
Iarticle 10 du réglement délégué (UE) n°2019/979.
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Reglement général de 'AMF

Livre V — Infrastructures de marché

Texte en vigueur

Proposition de rédaction

Commentaires

Titre | — Marchés réglementés et entreprises de marché

Titre | — Marchés réglementés et entreprises de marché

Chapitre VI - Dispositions particuliéres applicables a certains marchés

Chapitre VI — Dispositions particuliéres applicables a certains marchés

Section 4 - Dispositions applicables a certains compartiments

Section 4 - Dispositions applicables a certains compartiments

Article 516-6

Les instruments financiers admis aux négociations sur le compartiment mentionné
a l'article 516-5 ne peuvent étre acquis par un investisseur autre qu'un investisseur
qualifié au sens du 2 du Il de I'article L. 411-2 du code monétaire et financier, qu'a
I'initiative de cet investisseur et lorsque ce dernier a été diment informé des
caractéristiques de ce compartiment par le prestataire de services
d'investissement.

Article 516-6

Les instruments financiers admis aux négociations sur le compartiment
mentionné a |'article 516-5 ne peuvent étre acquis par un investisseur autre
gu'un investisseur qualifié au sens du 2-du-H 1° de l'article L. 411-2 du code
monétaire et financier, qu'a l'initiative de cet investisseur et lorsque ce
dernier a été diment informé des caractéristiques de ce compartiment par
le prestataire de services d'investissement.

Lorsque la vente porte sur des titres autres que de capital, les titres ne sont
pas revendus a des investisseurs non qualifiés, a moins qu’un prospectus
adapté aux investisseurs non qualifiés ne soit établi conformément au
paragraphe 2 de I'article 5 du réglement (UE) n°2017/1129 du 14 juin 2017.

Voir explications dans la note de consultation.
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