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Transposition de la directive Transparence réviséee

Consultation publique sur un projet de modifications du livre Il du réglement général
de I'AMF relatif aux émetteurs et a I'information financiére (« Wagon 2 »)

La Directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 (dite directive
« Transparence révisée », ci-aprés « DTR »), modifiant notamment la directive 2004/109/CE sur
I’'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs
mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé (dite directive « Transparence »), a été
publiée au Journal officiel de I'Union européenne le 6 novembre 2013. L'échéance de transposition est fixée
au 27 novembre 2015.

La transposition de la DTR est prévue a l'article 9 de la loi n° 2014-1662 du 30 décembre 2014 portant
diverses dispositions d'adaptation au droit de I'Union européenne en matiére économique et financiere (dite loi
« DDADUE »). Cette loi a, d’'une part, transposé une partie des dispositions de la DTR dans le code monétaire
et financier, et d'autre part, a autorisé le gouvernement a prendre, par voie d’ordonnance, dans un délai de
douze mois a compter de sa promulgation, les autres mesures législatives nécessaires a la transposition de
cette directive.

Dans le cadre de cette transposition, TAMF a déja publié, le 3 février 2015, une recommandation sur
l'information financiére intermédiaire et trimestrielle (DOC-2015-03) et a lancé le 3 juin 2015 une premiere
consultation publique (« Wagon 1 ») sur certaines modifications a apporter au livre Il de son reglement
général concernant les émetteurs et I'information financiere du fait de la transposition de la DTR, prises pour
I'essentiel en application des modifications apportées par le législateur dans la loi DDADUE.

Cette consultation publique s’est achevée le 15 juillet 2015. Peu de modifications ont été suggérées sur le
projet mis en consultation. Par ailleurs, a la demande du Trésor, la notion d’émetteur qu'il était proposé de
définir dans le RGAMF devrait étre finalement introduite dans la loi via 'ordonnance. En conséquence, I'arrété
du 2 septembre 2015 portant homologation de modifications du reglement général de I'AMF, publié au Journal
officiel du 16 septembre 2015, porte notamment sur I'actualisation de la liste des informations considérées
comme réglementées, la suppression des mentions relatives a l'information financiére trimestrielle, la révision
de la définition de I'Etat membre d'origine et la suppression de l'obligation de rendre publiques les nouvelles
émissions d'emprunts.

La DTR prévoit également le renforcement de la transparence des franchissements de seuils et du corpus de
sanctions minimum applicable en cas de non-respect des dispositions de la directive. Ces dispositions
devraient étre introduites dans le projet d’ordonnance qui doit étre pris en application de I'article 9 de la loi
DDADUE.

S’agissant des franchissements de seuils, il est rappelé que la DTR a par ailleurs donné mandat a 'TESMA de
rédiger un certain nombre d'actes et en particulier d’harmoniser les régimes de déclaration de franchissement
de seuils par I'adoption de projets de normes techniques de réglementation (regulatory technical standards —
RTS), dont certaines dispositions n'impacteront cependant pas le régime actuel puisqu’elles sont d’'ores et
déja cohérentes avec le droit francais. Les RTS ont été publiés sous la forme d’'un réglement délégué de la
Commission européenne le 13 mai 2015". Ils entreront en vigueur le 26 novembre 2015.

Indépendamment de ces RTS, la DTR a également chargé 'ESMA d’établir et actualiser périodiquement une
liste indicative d'instruments financiers’ soumis aux exigences de natification, « en tenant compte des
évolutions techniques sur les marchés financiers ».

: Reéglement délégué (UE) 2015/761 de la Commission du 17 décembre 2014.
2 |l s'agit de compléter la liste déja prévue par l'article 13, paragraphe 1, point b) de la directive Transparence.




Dans ce cadre, I’AMF ouvre une nouvelle consultation publique (« Wagon 2 ») portant notamment sur
les dispositions a prendre dans le RGAMF sur les franchissements de seuils afin que les derniéres
modifications réglementaires relatives a la transposition de la DTR et a la publication des RTS
puissent étre homologuées dans les meilleurs délais. Par ailleurs, certaines modifications proposées
ci-aprés portent sur des évolutions proposées par I’Autorité, soit pour éviter une forme de goldplating
(obligation d’information financiére pro forma dans les rapports financiers annuels et semestriels),
soit pour saisir I'opportunité de retenir une option plus souple déja permise par la directive
Transparence de 2004 (langue de I'information réglementée).

Les commentaires sur les textes soumis a la consultation doivent étre transmis avant le
30 octobre 2015 a I'adresse suivante : directiondelacommunication@amf-france.org.

Il est a nouveau précisé que les dispositions de la directive révisée relatives au format unique de reporting et
au mécanisme centralisé d'archivage européen ne seront pas transposées dés 2015 car des travaux sont
encore en cours au niveau européen et la directive elle-méme renvoie leur entrée en vigueur a une date
ultérieure®.

Un certain nombre de textes de doctrine devrait également étre mis a jour d'ici la fin de I'année afin de
prendre en compte les évolutions apportées par la directive et ses textes d’application, ainsi que par les

documents publiés par 'TESMA.

Les grandes lignes de la DTR ainsi que les principales modifications issues de la loi DDADUE ont été
présentées dans le document de consultation du 3 juin 2015.

Les modifications suivantes du RGAMF sont soumises a consultation publique afin de finaliser la transposition
de laDTR.

I. Sur les franchissements de seuils

Elles comprennent les modifications rendues nécessaires en raison (i) du projet d’ordonnance transposant la
DTR, (ii) de I'entrée en vigueur des normes techniques de réglementation, et (iii) de la mise a jour de la liste
indicative des instruments financiers.

Ces modifications concerneront les articles 223-11 et 223-13 du RGAMF. Un tableau synthétique des

modifications proposées est disponible en partie D du | de la présente consultation.

A. MOoDIFICATIONS DU RGAMEF LIEES AU PROJET D'ORDONNANCE

1. Extension du champ d’assimilation des « produits dérivés »

Le mode de calcul des seuils déclaratifs Iégaux visés a I'article L. 233-7 du code de commerce” s'effectue sur
la base des actions et droits de vote effectivement détenus par le déclarant (détention « en dur ») et des
actions et droits de vote que ce dernier doit assimiler en application de l'article L. 233-9 (détention « par
assimilation »).

Depuis I'ordonnance du 30 janvier 2009, les produits dérivés® a dénouement physique font I'objet d'une
assimilation en vertu du 4° du | de l'article L. 233-9, s'ils permettent une acquisition du sous-jacent action a la
seule initiative du détenteur.

La mise en place d’'un mécanisme d’'archivage au niveau européen, d'ici 2018 et la mise en ceuvre du format électronique unique de
publication des rapports financiers annuels d'ici le 1*' janvier 2020, conditionnée au fait que 'ESMA conduise une étude codts/bénéfices,
qui devra inclure de larges consultations.

Pour le présent document de consultation, tout article visé concerne un article du code de commerce, sauf indication contraire.

Pour le présent document de consultation, tous les accords et instruments financiers visés aux 4° ou au 4° bis du | de l'article L. 233-9
sont définis par les termes « produits dérivés ». Avant I'ordonnance de janvier 2009, seuls les accords étaient visés au 4°, si ceux-ci
permettaient une acquisition d’actions a la seule initiative du détenteur.
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Par anticipation de la DTR, la loi du 22 mars 2012 avait étendu, & compter du 1% octobre 2012, le champ
d’'application de la détention par assimilation aux accords et instruments financiers a dénouement en especes
pour les besoins des déclarations de franchissements de seuils.

Elle avait notamment introduit a I'article L. 233-9 I, 4° bis un nouveau cas d’assimilation rédigé comme suit :
« Sont assimilés aux actions ou aux droits de vote possédés par la personne tenue a l'information prévue au |
de l'article L. 233-7 [...] les actions déja émises sur lesquelles porte tout accord ou instrument financier
mentionné a l'article L. 211-1 du code monétaire et financier réglé en espéces et ayant pour cette personne
ou l'une des personnes mentionnées aux 1° et 3° un effet économique similaire a la possession desdites
actions. Il en va de méme pour les droits de vote sur lesquels porte, dans les mémes conditions, tout accord
ou instrument financier ». Le code de commerce renvoyait au RGAMF le soin de fixer les conditions
d’'application de ce cas d’'assimilation.

Cependant, la version définitive de la DTR accroit davantage encore le périmétre de I'assimilation susvisée
puisgu’elle étend a tout accord ou instrument financier portant sur des actions émises qui donne droit a un
reglement physique et ayant pour cette personne un effet économique similaire & la possession desdites
actions, ce qui viendra modifier la rédaction (actuelle) du 4° bis du | de l'article L.233-9 du code de
commerce.

Dans ce cadre, il est proposé de modifier également le RGAMF afin de mettre en cohérence les exigences
déclaratives. Le Il de l'article 223-11 du RGAMF (1*" alinéa) serait alors modifié comme suit :

«ll. - Pour l'application du 4° bis du | de l'article L. 233-9 du code de commerce, la personne tenue a
I'information mentionnée au | prend en compte les actions déja émises sur lesquelles porte tout accord ou
instrument financier donne droit a un réglement physique ou en réglé-en espéces et ayant pour elle un effet
économique similaire a la possession desdites actions. [...] ».

2. Extension de laliste des instruments financiers

En conséquence de la modification susvisée, i.e. I'extension du périmetre d’assimilation pour les produits
dérivés, la DTR a confié pour mission a 'TESMA d’établir et d’actualiser périodiguement une liste indicative
d’'instruments financiers, lesquels viendront pour la plupart s’ajouter a la liste d’instruments financiers prévue
dans le reglement général (cf. infra).

B. MODIFICATIONS DU RGAMF LIEES A L’ENTREE EN VIGUEUR DES NORMES TECHNIQUES DE REGLEMENTATION

1. Définition du champ d’application de I’exemption de trading

Il est proposé de modifier I'article 223-13 du RGAMF afin de préciser la méthode de calcul du seuil de 5 % en
matiere d’exemption de trading, prévue dans la norme technique de réglementation.

L'article 223-13 du RGAMF serait rédigé comme suit :

« 1. - Les obligations d'information prévues aux |, Il et lll de l'article L. 233-7 du code de commerce ne
s'appliquent pas notamment aux actions : [...] 2° Détenues par un prestataire de services d'investissement
dans son portefeuille de négociation au sens de la directive 2006/49/CE du Parlement et du Conseil du 14 juin
2006 sur l'adéquation des fonds propres des entreprises d'investissement et des établissements de crédit, a
condition que :

« a) Ces actions représentent une quotité du capital ou des droits de vote de I'émetteur inférieure ou égale a
5 %.

« b) Les droits de vote attachés a ces actions ne soient pas exercés ni autrement utilisés pour intervenir dans
la gestion de I'émetteur.

« Pour le calcul du seuil mentionné a l'alinéa précédent, sont pris en compte les actions et les droits de vote
détenus ainsi que les actions et les droits de vote qui y sont assimilés en application de I'article L. 233-9 du
code de commerce, lesquels sont rapportés au nombre total d'actions composant le capital de la société et au
nombre total de droits de vote attachés a ces actions.




Avec la modification proposée, le principe de I'exemption de trading (i.e. I'exclusion du champ d'application de
I'obligation déclarative des actions détenues dans le portefeuille de trading et par conséquent, permettant de
ne pas faire masse de celles-ci avec, le cas échant, les actions détenues en dehors de son portefeuille de
trading, pour le calcul des franchissements de seuils) est maintenu.

Cette exemption permettra de détenir jusqu’a 5 % en capital ou en droits de vote au sein du portefeuille de
trading, cette fraction étant calculée sur la base des actions détenues « en dur » et des actions détenues par
assimilation.

Tant que le pourcentage susvisé ne sera pas atteint, I'actionnaire en question bénéficiera de I'exemption. En
revanche, si sa détention devient supérieure a 5 %, le bénéfice de I'exemption de trading sera perdu et il
devra alors agréger les actions détenues dans son portefeuille de trading avec celles relevant d'autres
portefeuilles pour les déclarations de seuils.

Pour mémoire, le régime actuel permet de ne pas prendre en compte les actions détenues par assimilation du
fait de la détention de produits dérivés, tant que les actions détenues en « dur » au sein du portefeuille de
trading demeurent sous le seuil de 5 % du capital ou des droits de vote. Le nouveau régime issu du RTS sera
donc plus restrictif.

2. Précision de la méthode de calcul par le delta

L’article 13, paragraphe 1 bis, point b) de la DTR prévoit que : « L’AEMF élabore des projets de normes
techniques de réglementation pour préciser [...] les méthodes de détermination du delta aux fins du calcul des
droits de vote attachés a des instruments financiers permettant exclusivement un réglement en espéces
comme prévu au premier alinéa. »

Ce RTS a pour objet de préciser les méthodes de détermination du delta aux fins du calcul des droits de vote
attachés a des instruments financiers permettant un réglement en especes.

Il est ressorti d’'une table ronde de professionnels (banquiers, gérants, etc.) organisée sous I'égide de 'TESMA
le 27 septembre 2013, que I'extériorisation d’une formule unique pour la détermination du delta n'était guére
réaliste en raison de la complexité de certains instruments financiers (en particulier dans le cas de dérivés
« exotiques ») et des paramétres concernés, ces derniers variant selon les modeéles et les instruments. Une
approche par les principes plutét que par une ou des formules imposées a par conséquent été privilégiée,
comme c'est le cas dans le dispositif prudentiel CRD4/CRR.

Les deux derniers alinéas du Il de I'article 223-11 du RGAMF (actuel) prévoient déja que le nombre d'actions
et de droits de vote a prendre en compte par le déclarant est calculé en multipliant le nhombre maximal
d’'actions et de droits de vote sur lequel porte I'accord ou l'instrument financier par leur delta et qu'il n'est
effectué aucune compensation avec toute position courte détenue par le déclarant en vertu d’un autre accord
ou instrument financier réglé en espéces. Il est proposé de compléter ce dispositif les régles issues du RTS,
lesquelles prévoient des conditions de méthodologie, parameétres et « gouvernance » du modéle de calcul par
le delta ainsi que de fiabilité du systéme informatique.

L’'avant-dernier alinéa du Il de I'article 223-11 du RGAMF, serait ainsi complété comme suit :

« Le delta est calculé sur la base d’'un modele d'évaluation standard d’'usage courant. Un modéle d’évaluation
standard d'usage courant est un modeéle utilisé de maniére courante dans le secteur financier pour cet
instrument financier et suffisamment robuste pour tenir compte des éléments pertinents a ladite évaluation.
Les éléments pertinents pour I'évaluation sont au minimum les suivants :

« - Le taux d'intérét ;

« - Les dividendes versés ;

« - L’échéance ;

« - La volatilité ;

« - Le prix de I'action sous-jacente.

« Lors de la détermination du delta, le déclarant veille a ce que :

« - Le modele utilisé tienne compte de la complexité et du risque de chaque instrument financier ;

« - Le méme modele soit utilisé d’'une maniere constante pour calculer le nombre d'actions et de droits de vote
a prendre en compte par le déclarant.




« Les systemes informatiques utilisés pour le calcul du delta doivent permettre d'assurer la cohérence,
I'exactitude, la cohérente et le respect du délai prévu a I'article 223-14.

« Le nombre d'actions et de droits de vote est calculé guotidiennement, sur la base du dernier cours de
cl6ture de I'action sous-jacente. »

3. Précision de la méthode de calcul d’'une participation en cas de référence a un panier d’action
ou aun indice

L'article 13, paragraphe 1 bis point a) de la DTR prévoit que « L’AEMF élabore des projets de normes
techniques de réglementation pour préciser [...] la méthode de calcul du nombre de droits de vote visé au
premier alinéa dans le cas d'instruments financiers émis en référence a un panier d’actions ou a un indice
boursier. »

Les RTS précisent la méthode de calcul d’'une participation en cas de référence a un panier d'action ou a un
indice, étant précisé que sur les cing derniéres années, I'’AMF n’a recu qu'une seule déclaration visant de tels
instruments.

Il est prévu de mettre le réglement général en conformité avec les RTS en modifiant le 11l de I'article 223-11 du
RGAMF comme suit :

« Pour l'application du 4° bis du | de l'article L. 233-9 du code de commerce, la personne tenue a l'information
mentionnée au | prend en compte les actions déja émises sur lesquelles porte tout accord ou instrument
financier qui_donne droit a un réglement physique ou en réglé—en—especes et ayant pour elle un effet
économique similaire a la possession desdites actions.

« Sont considérés comme tels les instruments financiers ou accords :

« a) Indexés sur, référencés ou relatifs aux actions d'un émetteur.

« b) Procurant une position longue sur les actions a la personne tenue a l'obligation de déclaration.

« Il en va ainsi notamment : [...]

« 9°de tout instrument financier exposé a un panier ou a un indice d'actions.-de-plusieurs-émetteurs-sauf-s'ils
sont-suffisamment-diversifiés. Le nombre d'actions et de droits de vote a prendre en compte par le déclarant
en cas d'instruments financiers émis en référence a un panier d'actions ou a un indice boursier est calculé sur
la_base de I'importance relative de I'action dans ledit panier ou indice dés lors gue l'une des conditions
suivantes est remplie :

« - Les actions représentent 1 % ou plus d’'une méme classe d'actions émise par un émetteur ;

« - Les actions représentent 20 % ou plus de la valeur totale des titres du panier ou de l'indice boursier.

« Lorsqu’un instrument financier est émis en référence a plusieurs paniers d’actions ou indices boursiers, les
actions et droits de vote détenus par l'intermédiaire des différents paniers ou indices boursiers ne sont pas
cumulés pour le calcul des seuils énoncés au paragraphe 1. »

C. MODIFICATIONS DU RGAMEF LIEES A LA MISE A JOUR DE LA LISTE D'INSTRUMENTS FINANCIERS

Le dernier alinéa de larticle 13 (1 ter) de la DTR modifiée prévoit que : « L'AEMF établit et actualise
périodiquement une liste indicative d’instruments financiers qui sont soumis aux obligations de notification en
vertu du paragraphe 1°, en tenant compte des évolutions techniques sur les marchés financiers. »

Cette liste indicative d'instruments financiers assimilables vient compléter ceux déja prévus par cet article et
aura vocation a étre réactualisée sur une base réguliére7. Elle ne constitue pas un RTS et est non
contraignante pour les Etats membres, ainsi que I'a rappelé le document de consultation de TESMA.

La liste de l'article 13, paragraphe 1 ter prévoit déja les instruments financiers suivants et une « disposition
balai » :

« a) les valeurs mobilieres ;

« b) les contrats d’option ;

« c) les contrats a terme (futures) ;

« d) les contrats d’échange ;

Le paragraphe 1 mentionné supra fait référence aux instruments financiers et accords qui entrent dans les conditions de l'article 13,
paragraphe 1, points a) et b) de la directive (i.e. I'équivalent des 4° et 4° bis du | de l'article L. 233-9).

L’actualisation de cette liste est néanmoins prévue par les termes de référence de I'Operational Working Group qui a été créé sous
I'égide du CFSC.

5



« e) les accords de taux futurs ;

« f) les contrats financiers pour différences ; et

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

Les nouveaux instruments financiers proposés par I'ESMA sont les suivants :

“3. Furthermore, taking into account current technical developments on financial markets ESMA con-siders the

following to be financial instruments, provided they satisfy any of the conditions set out in points (a) or (b) of

the first subparagraph of Article 13(1) of Directive 2004/109/EC and reference shares to which voting rights

are attached:

(a) irrevocable convertible and exchangeable bonds referring to already issued shares;

(b) financial instruments referenced to a basket of shares or an index and which comply with the criteria laid
down in Article 4(1) of Commission Delegated Regulation [...] ;

(c) warrants;

(d) repurchase agreements;

(e) rights to recall lent shares;

() contractual buying pre-emption rights;

(g) other conditional contracts or agreements than options and futures;

(h) hybrid financial instruments;

(i) combinations of financial instruments;

()) shareholders’ agreements having Directive 2004/109/EC Article 13(1)(a) and (b) financial instruments as
an underlying.

“4. ESMA acknowledges that, depending on the characteristics and typology of such financial instruments,
there can be overlaps within the categories referred above. In such cases notification is required under one of
the categories.”

Il est tout d'abord souligné que les instruments financiers visés dans cette liste indicative sont
assimilables a des actions possédées s'ils respectent les conditions visées aux a) et b) de I'article 13 (1)
de la DTR, i.e. étre a dénouement en titres ou en espéces, porter sur des actions émises et avoir pour leur
détenteur un effet économique similaire a la possession d’actions.

En outre, il est apparu lors des travaux de préparation du RTS que certains Etats ont une conception
extensive de I'exposition économique conduisant & lintroduction dans la liste susvisée de contrats et
engagements qui ne sont pas juridiquement des instruments financiers en droit francais.

Il est ainsi proposé de ne pas retenir :

- les « contractual buying pre-emption rights » (droits de préemption) ; compte tenu notamment du caractére
tres fréquent de ce type d’accords contractuels en France, ce qui induit un risque de déclarations
incompréhensibles en raison des droits de préemption croisés qui peuvent exister entre plusieurs
actionnaires et du fait qu’une information sur ces accords est d'ores et déja donnée au marché par
l'intermédiaire de la publication visée a l'article L. 233-11 (conditions préférentielles d’acquisition et de
cession portant sur plus de 0,5 % du capital ou des droits de vote d'un émetteur) ;

- les «other conditional contracts or agreements than options and futures »®; les « hybrid financial
instruments »° ; les « combinations of financial instruments »'° ; et les « shareholders’ agreements having
Directive 2004/109/EC Article 13(1)(a) and (b) financial instruments as an underlying »** ; dans la mesure
ou les terminologies ne renvoient a aucun instrument financier en précis et que le mot « notamment »
utilisé en début de liste permet déja de démontrer que la liste des instruments financiers n’est pas
exhaustive.

Il est donc proposé de modifier la liste présentée au lll de I'article 223-11 du RGAMF comme suit :

Les contrats conditionnels ou accords autres que les options et les contrats financiers a terme standardisé négocié sur un marché
organisé (future)

Les instruments financiers hybrides

Les combinaisons d’instruments financiers

Les pactes d’actionnaires ayant pour sous-jacent un des instruments financiers visé a I'article 13(1)(a) ou (b) de la Directive 2004/109CE
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« 1° Des obligations échangeables ou remboursables en actions ;

« 2° Des contrats a terme ;

« 3° Des options, gu'elles soient exercables immédiatement ou a terme, et guel que soit le niveau du cours de
I'action par rapport au prix d'exercice de |'option ;

« 4° Des warrants ;

« 5° De la mise en pension de titres ;

« 6° Des accords de cession temporaires de titres ;

« 7° Des contrats financiers avec paiement d'un différentiel ;

« 8° Des contrats d'échange relatifs a des actions ; [...] »

D. TABLEAU SYNTHETIQUE DES MODIFICATIONS DU RGAMF PROPOSEES SUR LES FRANCHISSEMENTS DE SEUILS

Reglement général en vigueur

Proposition de modifications

Article 223-11 : [...]

Il. - Pour I'application du 4° bis du | de l'article L.
233-9 du code de commerce, la personne tenue a
l'information mentionnée au | prend en compte les
actions déja émises sur lesquelles porte tout
accord ou instrument financier réglé en especes et
ayant pour elle un effet économique similaire a la
possession desdites actions.

Sont considérés comme tels les instruments
financiers ou accords :

a) Indexés sur, référencés ou relatifs aux actions
d'un émetteur ;

b) Procurant une position longue sur les actions a

la personne tenue a l'obligation de déclaration.

Il en va ainsi notamment des contrats financiers
avec paiement d'un différentiel, des contrats
d'échange relatifs a des actions ou de tout
instrument financier exposé a un panier ou a un
indice d'actions de plusieurs émetteurs sauf s'ils
sont suffisamment diversifiés.

du réglement général

Article 223-11 (modifié) : [...]

Il. - Pour I'application du 4° bis du | de l'article L.
233-9 du code de commerce, la personne tenue a
l'information mentionnée au | prend en compte les
actions déja émises sur lesquelles porte tout
accord ou instrument financier gui_donne droit a
un réglement physigue ou en-réglé-en-especes
et ayant pour elle un effet économique similaire a
la possession desdites actions.

Sont considérés comme tels les instruments
financiers ou accords :

a) Indexés sur, référencés ou relatifs aux actions
d’'un émetteur.

b) Procurant une position longue sur les actions a

la personne tenue a I'obligation de déclaration.

Il en va ainsi notamment : des—contratsfinanciers

1° Des obligations échangeables ou
remboursables en actions ;

2° Des contrats a terme ;

3° _Des options, qu'elles soient exercables
immédiatement ou a terme, et guel que soit le
niveau du cours de l'action par rapport au prix
d'exercice de |'option ;

4° Des warrants ;

5° De la mise en pension de titres ;

6° Des accords de cession temporaires de
titres ;

7° Des contrats financiers avec paiement d'un
différentiel ;

8° Des contrats d'échange relatifs a des actions

9° de tout instrument financier exposé a un panier
ou a un indice d'actions.—de—plusieurs—émetteurs
sauf s'ils sont suffisamment diversifiés. Le nombre
d'actions et de droits de vote a prendre en
compte par le déclarant en cas d’instruments
financiers _émis _en a_un_panier

référence a
d’actions ou a un indice boursier est calculé
sur la base de I'importance relative de I'action
dans ledit panier ou indice dés lors que l'une
des conditions suivantes est remplie :

- Les actions représentent 1 % ou plus d'une
méme classe d’actions émise par un émetteur ;




Le nombre d'actions et de droits de vote a prendre
en compte par le déclarant est calculé en
multipliant le nombre maximal d'actions et de droits
de vote sur lequel porte l'accord ou linstrument
financier par le delta de I'accord ou de l'instrument
financier.

Il n'est effectué aucune compensation avec toute
position courte détenue par le déclarant en vertu
d'un autre accord ou instrument financier réglé en
especes. »

- Les actions représentent 20 % ou plus de la
valeur totale des titres du panier ou de I'indice
boursier.

Lorsgu’un _instrument financier est émis en
référence a plusieurs paniers d’'actions ou
indices boursiers, les actions et droits de vote
détenus par lintermédiaire des différents
paniers _ou _indices boursiers _ne sont pas
cumulés pour le calcul des seuils énoncés au

paragraphe 1.

Le nombre d'actions et de droits de vote a prendre
en compte par le déclarant est calculé en
multipliant le nombre maximal d’actions et de
droits de vote sur lequel porte Il'accord ou
I'instrument financier par le delta de I'accord ou de
I'instrument financier.

Le delta est calculé sur la base d'un_modéle
d’évaluation standard d’usage courant. Un
modéle d’évaluation standard d’'usage courant
est un modéle utilisé de maniére courante dans
le secteur financier pour cet instrument
financier et suffisamment robuste pour tenir
compte des éléments pertinents a ladite
évaluation. Les éléments pertinents pour
I’évaluation sont au minimum les suivants :

- Le taux d’intérét ;

- Les dividendes versés ;

- L'échéance ;

- La volatilité ;

- Le prix de I'action sous-jacente.

Lors de la détermination du delta, le déclarant
veille ace que:

- _Le modéle utilisé tienne compte de la
complexité et du risque de chagque instrument
financier ;

- Le méme modeéle soit utilisé d’'une _maniére
constante pour calculer le nombre d’actions et
de droits de vote a prendre en compte par le
déclarant.

Les systemes informatigues utilisés pour le
calcul du delta doivent permettre d’assurer la
cohérence, I'exactitude, la cohérente et le
respect du délai prévu a l'article 223-14.

Le nombre d’actions et de droits de vote est
calculé quotidiennement, sur la base du
dernier _cours de cléture de [l'action sous-

jacente.

Il n'est effectué aucune compensation avec toute
position courte détenue par le déclarant en vertu
d’'un autre accord ou instrument financier réglé en
espéeces. »

Article 223-13

I. - Les obligations d'information prévues aux I, Il et
Ill de l'article L. 233-7 du code de commerce ne
s‘appliquent pas hotamment aux actions :

1° Acquises aux seules fins de la compensation,
du réglement ou de la livraison d'instruments
financiers dans le cadre du cycle de réglement a
court terme qui n'excéde pas trois jours de
négociation suivant la transaction ;

2° Détenues par un prestataire de services
d'investissement dans son portefeuille de
négociation au sens de la directive 2006/49/CE du
Parlement et du Conseil du 14 juin 2006 sur

Article 223-13 (modifié)

I. - Les obligations d'information prévues aux I, Il et
Il de l'article L. 233-7 du code de commerce ne
s'appliquent pas hotamment aux actions :

1° Acquises aux seules fins de la compensation,
du réglement ou de la livraison d'instruments
financiers dans le cadre du cycle de réglement a
court terme qui n'excéde pas trois jours de
négociation suivant la transaction ;

2° Détenues par un prestataire de services
d'investissement dans son portefeuille de
négociation au sens de la directive 2006/49/CE du
Parlement et du Conseil du 14 juin 2006 sur




I'adéquation des fonds propres des entreprises
d'investissement et des établissements de crédit, a
condition que :

a) Ces actions représentent une quotité du capital
ou des droits de vote de I'émetteur inférieure ou
égale a 5 %.

b) Les droits de vote attachés a ces actions ne
soient pas exercés ni autrement utilisés pour
intervenir dans la gestion de I'émetteur.

Les dispositions du 4° et du 4° bis du | de l'article
L. 233-9 du code de commerce et du Il de l'article
223-11 s'appliguent des que les actions
mentionnées au a) représentent une quotité du
capital ou des droits de vote de I'émetteur
supérieure a 5 %.

I'adéquation des fonds propres des entreprises
d'investissement et des établissements de crédit, a
condition que :

a) Ces actions représentent une quotité du capital
ou des droits de vote de I'émetteur inférieure ou
égale a 5 %.

b) Les droits de vote attachés a ces actions ne
soient pas exercés ni autrement utilisés pour
intervenir dans la gestion de I'émetteur.

Pour le calcul du seuil mentionné a l'alinéa
précédent, sont pris en compte les actions et
les droits de vote détenus ainsi gue les actions
et les droits de vote gui y sont assimilés en
application de l'article L. 233-9 du code de
commerce, lesquels sont rapportés au nombre
total d'actions composant le capital de la
société et au nombre total de droits de vote
attachés a ces actions.

Les dispositions du 4° et du 4° bis du | de l'article
L. 233-9 du code de commerce et du Il de l'article
223-11 s'appliguent des que les actions
mentionnées au a) représentent une quotité du
capital ou des droits de vote de I'émetteur
supérieure a 5 %.

. Sur les autres sujets

A - LE CHOIX DE L’ETAT MEMBRE D’ORIGINE

L'article 221-1 du RGAMF définissant I'information réglementée doit étre a nouveau modifié afin de qualifier la
déclaration relative a I'Etat membre d'origine lorsque I'AMF a été choisie comme autorité compétente en

application de l'article 222-1 du RGAMF.

Réglement général en vigueur

Proposition de modification
du RGAMF

Commentaires

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 & l'article 222-3 ;

b) Le rapport financier semestriel
mentionné a l'article 222-4 ;

c)Le rapport sur les paiements aux
gouvernements prévu a larticle L.
225-102-3 du code de commerce. ;

d) Les rapports mentionnés a l'article
222-9 sur les conditions de
préparation et d'organisation des
travaux du conseil d'administration ou
de surveillance et les procédures de
contrble interne et de gestion des

Article 221-1 (modifié)
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 & l'article 222-3 ;
b) Le rapport financier semestriel

mentionné a l'article 222-4 ;

c) Le rapport sur les paiements aux
gouvernements prévu a larticle L.
225-102-3 du code de commerce. ;

d) Les rapports mentionnés a l'article
222-9 sur les conditions de
préparation et d'organisation des
travaux du conseil d'administration ou
de surveillance et les procédures de
contrble interne et de gestion des

Pour mémoire, depuis
'arrété du 2 septembre
2015, le c¢) porte
désormais sur le rapport
sur les paiements aux
gouvernements prévu a
l'article L. 225-102-3 du
code de commerce en
non plus sur l'information
financiére trimestrielle.




risques mises en place par les
émetteurs ;
e) Le communiqué relatif aux

honoraires des contrbleurs légaux des
comptes mentionnés a l'article 222-8 ;

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 mentionné a l'article 212-
27 ;

i) L'information privilégiée publiée en
application de l'article 223-2 ;

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 l'article 223-21 ;

Lorsque les titres financiers de
I'émetteur sont admis aux
négociations  sur un  systeme

multilatéral de négociation organisé
au sens de l'article 524-1, le terme :
« information réglementée » désigne
les documents et informations
mentionnés aux points g, h et i.

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 l'entité ou de la
personne morale concernés.

risques mises en place par les
émetteurs ;
e) Le communiqué relatif aux

honoraires des contrdleurs Iégaux des
comptes mentionnés a l'article 222-8 ;

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 mentionné a l'article 212-
27 ;

i) L'information privilégiée publiée en
application de l'article 223-2 ;

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 l'article 223-21 ;

Lorsque les titres financiers de
I'émetteur sont admis aux
négociations  sur un  systéeme

multilatéral de négociation organisé au
sens de larticle 524-1, le terme
« information réglementée » désigne
les documents et informations
mentionnés aux points g, h et i.

I) La déclaration relative a 'autorité
compétente lorsque I'AMF a été
choisie comme autorité compétente

en application de l'article 222-1 ;

2° Le terme :
une personne
personne morale.

Les dispositions du présent titre sont
également applicables aux dirigeants
de I'émetteur, de l'entité ou de la
personne morale concernés.

« personne » désigne
physique ou une

Insertion d'un )
concernant I'information a
publier lorsque 'AMF est
choisie comme autorité
compétente.

B- LA LANGUE DE L'INFORMATION REGLEMENTEE

La directive Transparence rend possible la publication de I'information réglementée dans une langue usuelle
en matiere financiére (de facto, en anglais). Il apparait en effet que l'article 20 de la directive permet aux
émetteurs de diffuser les informations réglementées dans une langue autre que la langue officielle de I'Etat
membre sur le marché réglementé duquel les titres sont admis aux négociations, des lors que cette langue est
acceptée par I'autorité compétente de cet Etat.

Il n'en reste pas moins que le RGAMF prévoit que les informations réglementées sont rédigées en francais
lorsque les titres de capital sont admis aux négociations sur un marché réglementé francais.
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Il'y a lieu par ailleurs de noter que la loi « Toubon » n'a pas vocation a s’appliquer au régime linguistique de
I'information réglementée, sauf en ce qui concerne l'information réglementée devant étre déposée au greffe
qui, en application des dispositions du code de commerce, doit étre rédigée en francais. Il ressort de cette
analyse qu'un émetteur francais pourrait publier 'ensemble de son information périodique en anglais mais
devrait néanmoins toujours déposer au greffe ses comptes annuels et semestriels rédigés en frangais.

Il semble préférable, compte tenu notamment des critiques concernant I'usage de I'anglais pour I'élaboration
des prospectus, émises lors de la consultation publique sur les nouvelles régles d'introduction en bourse
lancée par 'AMF en septembre 2014, d’aller dans un premier temps au bout de la démarche uniquement pour
les sociétés qui auraient réalisé un prospectus en anglais, selon une logique de « flux ». Aprés un retour
d’expérience sur ces sociétés, il pourra étre envisagé de poursuivre la réflexion.

L'AMF propose donc que les émetteurs dont les titres sont négociés sur un marché réglementé
francais aprés avoir fait I'objet d’'une admission ou d’une offre au public en France sur le fondement
d’'un prospectus rédigé en anglais, et dont le contréle de I'information réglementée reléve de la
compétence de I'’AMF, puissent désormais rédiger I'information réglementée en anglais. Ne serait donc
concerné que le flux des introductions réalisées avec un prospectus en anglais, et non I'ensemble des

sociétés de la cote.

Dans ce cadre, 'AMF propose de modifier le | de I'article 221-2 du RGAMF comme suit (en gardant le Il et en
supprimant les Il et IV qui seraient désormais couverts par le l) :

Reglement général en vigueur

Proposition de modification

Commentaires

Article 221-2

I. - Lorsque I'AMF est compétente
pour le contrdle du respect des
obligations concernant les
informations prévues au 1° de l'article
221-1, ces informations sont rédigées

1° En francais lorsque les titres
financiers sont admis aux
négociations sur un marché

réglementé francais.

Toutefois, Arrété du 2 avril 2009 ces
informations peuvent étre rédigées
dans une langue usuelle en matiere
financiere autre que le frangais :

a) Dans les cas mentionnés au Il de
l'article 212-12 ;

b) Lorsque I'émetteur a son siege
hors de [I'Espace économique
européen.

2° En frangais ou dans une autre
langue usuelle en matiére financiere
lorsque les titres financiers sont admis
aux négociations sur un marché
réglementé d'un Etat partie & l'accord
sur I'Espace économique européen
autre que la France.

du RGAMF
Article 221-2 (modifié)

I. Lorsque I'AMF est compétente pour
le contréle du respect des obligations
concernant les informations prévues
au 1° de [larticle 221-1, ces
informations sont rédigées
1°Eenfrancais _ou dans _une autre
langue usuelle en matiere
financiere :

- Lorsque un prospectus a été visé
par I'AMF en application de I'article

212-12, I, 1°, et gue les titres
financiers sont admis aux
négociations _sur ___un___marché

réglementé francais ou d'un Etat
partie _a l'accord sur I'Espace
économigque européen autre que la
France,

- Lorsgue les titres financiers sont
admis sur_un _marché réglementé
francais ou d'un_Etat partie a
I'accord sur I'Espace économique
européen, autre gue la France.

Modifications apportées au
| pour que les émetteurs
ayant réalisé un prospectus
en anglais avec un résumé
en francais puissent
également  publier leur
information réglementée en
anglais.
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Il. - Lorsque [I'AMF n'est pas
compétente pour le contrble des
informations mentionnées au | et que
les titres financiers sont admis aux
négociations sur un marché
réglementé francais, ces informations
sont rédigées en francais ou dans une

Il. - Lorsque [I'AMF n'est pas
compétente pour le contrdle des
informations mentionnées au | et que
les titres financiers sont admis aux
négociations sur un marché
réglementé francais, ces informations
sont rédigées en frangais ou dans une

Le Il est maintenu en I'état.

autre langue usuelle en matiere | autre langue usuelle en matiére

financiere. financiere.

lll. - Sans préjudice des dispositions | H—Sans—préjudice—des—dispositions | Les Il et IV sont supprimés
du 5° de l'article L. 451-1-4 du code | du-5>-detarticleL—451-1-4-du-—code | car couverts parle I.
monétaire et financier, lorsque la | monétaire—et—financier—lorsqgue—la

valeur nominale des titres de créance
s'éleve au moins 100 000 euros ou a
la contre-valeur de ce montant en

devises, linformation réglementée | devises,—Jtinformation—réglementée
exigible est rédigée en francais ou | exigible—estrédigée—en—francais—ou
dans une autre langue usuelle en | dans—une—autre—tangue—usuelle—en
matiere financiere. matiere-financiere:

IV. - Le lll s'applique également aux | M—-Le-Hl-s'applique—égalementaux

titres de créance dont la valeur
nominale unitaire est au moins de 50
000 euros, ou a la contre-valeur de ce

montant en devises, qui ont déja été | montant-en-devises,—qui-ont-déja—eté
admis aux négociations sur un | admis-aux-négociations-surun-marcheé
marché réglementé avant le 31 | réglementé—avant—le—31 décembre
décembre 2010. 2010

Pour mémoire, rien ne s’oppose a ce que les émetteurs dont les titres sont admis aux négociations sur le
marché Alternext diffusent leur information réglementée en anglais, comme le prévoient déja les regles de ce
marché.

C. L'INFORMATION FINANCIERE PRO FORMA

L’exigence d’une information pro forma est prévue par le réglement européen dit « Prospectus » (annexe Il du
reglement (CE) n° 809/2004). Cette exigence a été étendue par les textes de 'AMF (article 222-2 du RGAMF
et instruction AMF n° 2007-05) aux rapports financiers annuel (RFA) et semestriel (RFS), sans pour autant
étre expressément prévue par la directive Transparence.

L'article 222-2 du RGAMF précise ainsi « qu’en cas de changement de périmétre ayant un impact sur les
comptes supérieur a 25 %, I'émetteur présente une information pro forma concernant au moins l'exercice en
cours, selon des modalités fixées par une instruction de I'AMF ». La seule dispense consentie, introduite fin
2007, s’appligue au compartiment professionnel.

L’instruction AMF n° 2007-05 portant sur la présentation des informations financiéres pro forma dans les
rapports financiers annuels et semestriels s'aligne, dans la mesure du possible, a la fois sur les exigences des
normes IFRS et sur I'annexe Il du réglement Prospectus. Ainsi, cette instruction requiert de compléter les
informations déja requises par les normes IFRS et de suivre un formalisme compatible avec celui prescrit par
I'annexe Il du réglement Prospectus. Le respect des termes de cette instruction permet donc normalement
aux émetteurs concernés de réutiliser I'information pro forma déja communiquée dans leurs RFA ou RFS en
cas d'opération financiere.

Dans la mesure ou cette information n’est pas prévue par la directive Transparence, I’AMF propose de
supprimer l'article du RGAMF ainsi que l'instruction susmentionnée, tout en publiant dans les

prochaines semaines une recommandation AMF sur cette thématique.
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Réglement général en vigueur

Proposition de modification
du RGAMF

Commentaires

Article 222-2

En cas de changement de périmétre
ayant un impact sur les comptes
supérieur a 25 %, I'émetteur présente
une information pro forma concernant
au moins l'exercice en cours, selon
des modalités fixées par une
instruction de 'AMF.

Ces dispositions ne s'appliquent pas
lorsque les instruments financiers
sont admis aux négociations sur le
compartiment mentionné a larticle
516-18.

Article 222-2 (supprimé)

I'article
d’'une
forma

rapports
annuels et

Suppression de
sur  I'exigence
information  pro
pour les
financiers
semestriels.

Une recommandation
sera publiée dans les
semaines a venir pour
remplacer les textes
réglementaires (RGAMF
+ instruction)
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