CONSULTATION PUBLIQUE SUR LES MODIFICATIONS DU REGLEMENT GENERAL DE L’AMF PREVUES
A L’OCCASION DE L’ENTREE EN APPLICATION, LE 21 JUILLET 2019, DU REGLEMENT (UE) N°2017/1129
DIT « PROSPECTUS »

A l'occasion de la pleine entrée en application du Réglement Prospectus, le 21 juillet 2019, la
Direction générale du Trésor a mis en ligne sur son site internet le 17 avril 2019 une consultation
publique qui se cloturera le 17 mai 2019. Elle comporte des dispositions de niveau législatif et
réglementaire (hors reglement général de I’AMF) qui ont vocation a (i) aligner le droit francais sur
la définition européenne élargie d’offre au public et (ii) a « transposer négativement » le Réglement
Prospectus en droit interne, c'est-a-dire a apporter les modifications nécessaires au droit francais
afin de le rendre conforme a cette nouvelle réglementation.

En complément de ces dispositions de niveau législatif et réglementaire, il convient également de
modifier le réglement général de I’AMF.

Cette consultation publique présente les modifications du réglement général prévues a I’occasion
de I’entrée en vigueur du Réglement Prospectus.

Cette consultation publique est ouverte du mardi 14 mai au vendredi 14 juin 2019. Les
contributions sont a adresser a : directiondelacommunication@amf-france.org
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1. MODIFICATIONS DU REGLEMENT GENERAL VISANT A NEUTRALISER LES EFFETS DE LA NOUVELLE
DEFINITION ELARGIE DE L’OFFRE AU PUBLIC

Il ressort des dispositions de niveau législatif et réglementaire soumises a consultation publique que
le droit frangais prévoit de s’aligner d’ici le 21 juillet 2019 sur la définition européenne de |’ « offre au
public ».

La définition européenne de I'offre au public procede de I'idée que toute communication adressée a
des personnes et présentant une information suffisante sur les conditions de I'offre constitue une offre
au public. Cette définition englobe par conséquent des offres (comme les placements privés) qui
jusqu’a présent n’étaient pas qualifiées en droit frangais d’offres au public, en application de I’article
L. 411-2 du code monétaire et financier. De maniere schématique, le Reglement Prospectus considere
ainsi que toutes les offres sont des offres au public, certaines d’entre elles étant dispensées de
I'obligation d’établir un prospectus. A 'inverse, le droit francais en vigueur considere que certaines
offres (comme les placements privés) ne constituent pas des offres au public et ne donnent pas lieu,
en conséquence, a I'établissement d’un prospectus. Si les philosophies sont différentes, le résultat
(obligation ou non d’établir un prospectus) est identique.

En conséquence de ce changement de paradigme, il convient de modifier toutes les dispositions
actuellement en vigueur contenant I'expression « offre au public » afin que les exigences qu’elles
prévoient continuent de ne pas étre applicables a des offres qui jusqu’a présent n’étaient pas
juridiqguement qualifiées d’offres au public. Cet exercice de réécriture des dispositions a droit constant
représente un peu moins du tiers des modifications proposées du reglement général de ' AMF.

2. SUPPRESSIONS RESULTANT DE L’ENTREE EN APPLICATION DU REGLEMENT PROSPECTUS

La Directive Prospectus® de 2003 avait été transposée, d’une part, dans des dispositions de niveau
législatif et réglementaire et, d’autre part, dans des dispositions du réglement général de I’AMF.

Or, le Reglement Prospectus, a l'inverse de la Directive Prospectus, est d’application directe, c’est-a-
dire que ses dispositions sont applicables directement en droit national sans qu’il ne soit besoin, en
principe, de mesures de transposition.

Il en résulte concretement qu’a compter du 21 juillet 2019, toutes les dispositions du reglement
général de I’AMF qui constituaient des mesures de transposition de la Directive Prospectus de 2003 et
qui sont dans le champ du Reglement Prospectus seront de plein droit supprimées et remplacées par
les nouvelles dispositions du Réglement Prospectus et de ses réglements délégués?.

! Directive n°2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le prospectus a
publier en cas d'offre au public de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a la
négociation.

2 Deux réglements délégués ont déja été publiés (le Réglement délégué n° 2019/2020 sur la forme, le contenu,
I’examen et I'approbation des prospectus accessible via ces deux liens hypertexts : lienl et lien 2, le Reglement
délégué n° 2019/2022sur les informations financiéres clés dans le résumé, la publication et le classement des
prospectus, les communications a caractere promotionnel, les suppléments au prospectus, la publication et le
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Seront ainsi supprimées les dispositions du reglement général de '’AMF relatives aux domaines
suivants :

- I'obligation de publier un prospectus en cas d’offre au public ou d’admission aux négociations
de titres financiers?;

- les cas de dispense a I'obligation d’établir un prospectus®;

- laforme du prospectus’;

- le contenu du prospectus® ;

- laforme et le contenu du résumé du prospectus’ ;

- laforme et le contenu du prospectus de base et des conditions définitives® ;

- la durée de validité du prospectus®;

- I'omission d’informations'® et I'incorporation d’informations par référence®! ;

- I'examen et I'approbation du prospectus??;

- la mise a disposition et la diffusion du prospectus®?;

- les communications a caractére promotionnel'* ; et

- la portée de I'approbation d’un prospectus dans I’'Union européenne?®.

3. DISPOSITIONS MAINTENUES OU MODIFIEES EN VUE DE L'ENTREE EN APPLICATION DU
REGLEMENT PROSPECTUS

La réglementation francaise actuelle résulte pour I'essentiel de la transposition de la Directive
Prospectus de 2003. Elle contient un certain nombre de choix de transposition. Ces derniers sont :

- soit repris par le Reglement Prospectus (comme la pratique du document de référence) dont
les dispositions remplacent celles du reglement général de I’AMF,

portail de notification accessible via le lien 3 et le lien 4) et un troisieme est en cours d’élaboration sur le

document valant dispense de prospectus en cas de fusion, scission et offre publique d’échange — voir le projet
de 'ESMA en date du 29 mars 2019 (ESMA 31-62-1207).

3 Article 3 du Réglement Prospectus supprime et remplace I'article 212-1 du réglement général de I’AMF.

4 Article 1, paragraphes 4 et 5 du Réglement Prospectus suppriment et remplacent les articles 212-4 et 212-5 du
reglement général de I’AMF.

> Article 10 du Réglement Prospectus supprime et remplace I'article 212-10 du réglement général de ’AMF.

6 Articles 6, 7 et 8 du Réglement Prospectus suppriment et remplacent les articles 212-7, 212-8 et 212-9 du
reglement général de I’AMF.

7 Article 7 du Réglement Prospectus supprime et remplace I'article 212-8 du réglement général de I’AMF.

8 Article 8 du Réglement Prospectus supprime et remplace I'article 212-32 du réglement général de ’AMF.

9 Article 12 du Réglement Prospectus supprime et remplace I'article 212-24 du réglement général de ’AMF.

10 Article 18 du Réglement Prospectus supprime et remplace les articles 212-18 et 212-19 du réglement général
de 'AMF.

11 Article 19 du Réglement Prospectus supprime et remplace I'article 212-11 du réglement général de I’AMF.

12 Article 20 du Réglement Prospectus supprime et remplace les articles 212-21 et 212-22 du réglement général
de 'AMF.

13 Article 21 du Réglement Prospectus supprime et remplace les articles 212-26 et 212-27 du réglement général
de 'AMF.

14 Article 22 du Réglement Prospectus supprime et remplace les articles 212-28 et 212-29 du réglement général
de 'AMF.

15 Article 25 du Réglement Prospectus supprime et remplace les articles 212-32 et 212-39 du réglement général
de 'AMF.
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- soit incompatibles avec le Réglement Prospectus (par exemple la définition du contenu du
document de référence contenue dans lI'instruction AMF n°2016-04),

- soit adaptés pour décliner en droit interne les options laissées aux Etats membres par le
Reglement Prospectus.

3.1. Régime linguistique du prospectus

L'article 212-12 du reglement général de I’AMF décrit les cas dans lesquels un prospectus peut étre
rédigé en anglais. Il constitue la transposition de I'article 19 de la Directive Prospectus. Cet article
dispose qu’un prospectus peut étre rédigé dans une langue usuelle en matiere financiere autre que le
francais (en pratique, I'anglais) a condition que ce prospectus soit établi par un émetteur qui s’est
introduit en bourse sur la base d’un prospectus en anglais.

Il est proposé de supprimer cette condition afin d’offrir de la souplesse a la quasi-totalité des
émetteurs francais, qui ne se sont pas introduits en bourse sur la base d’'une documentation établie
en anglais.

Pour assurer une information minimale et suffisante du public francais, 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 Reglement Prospectus prévoit que les prospectus d’admission aux
négociations sur un marché réglementé de titres de créance d’une valeur nominale supérieure ou
égale a 100 000 euros sont dispensés de I'obligation de contenir un résumé.

Les évolutions envisagées concernant la langue du prospectus sont synthétisées sous forme de
schémas figurant en Annexe 2. Elles s’inscrivent dans le cadre de la prise en compte en droit frangais
de I'article 27 du Reglement Prospectus.

Il est par ailleurs proposé de maintenir la faculté offerte en droit frangais par le dernier alinéa de
I'article 212-13 du reglement général de ’AMF de pouvoir déposer ou faire approuver un document
d’enregistrement universel (nouvelle désignation du document de référence) dans deux langues (en
francais et en anglais).

3.2. Responsabilité au titre d’un prospectus
Jusqu’a présent, l'article 6 de la Directive Prospectus consacré a la responsabilité afférente a

I’établissement d’un prospectus était transposé au | de I'article L. 412-1 du code monétaire et financier
et aux articles 212-14 a 212-16 du reglement général de I’AMF .

L'article 11 du Reglement Prospectus traite de ce sujet. Il requiert des dispositions de « transposition »
en droit national. C’est au Il de I'article L. 412-1 du code monétaire et financier que seront contenues
les mesures de niveau législatif comme cela est prévu dans le projet d’ordonnance. Ces dispositions,
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présentées ci-dessous, continueront d’étre complétées par les articles 212-14 a 212-16 du reglement
général de 'AMF.

3.2.1. Seuils a partir desquels une responsabilité du cédant est prévue

Il est prévu au nouveau Il de I'article L. 412-1 du code monétaire et financier que la responsabilité des
informations fournies dans un prospectus incombe en principe a I'émetteur et également, le cas
échéant, au garant.

Il est aussi prévu une responsabilité du cédant de titres financiers. La loi a prévu que la responsabilité
du cédant sur le prospectus ne peut étre engagée que dans les cas ou la cession dépasse une certaine
quotité du capital de I'émetteur et des titres de capital offerts. Ces quotités sont a définir par le
reéglement général de I’AMF.

L'article 212-14 prévoit de les fixer a 10%. Seuls les cédants significatifs pourront ainsi voir leur
responsabilité engagée, sur le fondement de cette disposition, au titre d’un prospectus.

3.2.2. L'obligation de transmettre la lettre de fin de travaux des commissaires aux

comptes et |'attestation des prestataires de services d’investissement.

Les dipositions relatives a la lettre de fin de travaux des commissaires aux comptes exigée lors de
I’établissement d’un propectus en application de I'article 212-15 du réglement général de 'AMF et a
I’attestation des prestataires de services d’investissement (ci-apres les « PSI ») requise en complément
lorsqu’ils participent a I'opération seraient amendées sur des aspects rédactionnels et pour prendre
en compte deux allegements applicables aux PSI :

- D’une part, I'exigence de délivrance d’une attestation de PSI ne concernerait que les seuls PSI
qui « dirigent le placement » et non plus tous les PSI qui participent au placement. Cette
évolution de I'article 212-16 est conforme a la maniére dont il est appliqué en pratique ;

- D’autre part, serait supprimée la période de trois ans suivant I'établissement d’un prospectus
d’introduction en bourse, période au cours de laquelle les PSI devaient attester de I'ensemble
des informations contenues dans le prospectus, y compris celles figurant dans le document de
référence. Cette évolution devrait permettre un allégement de colt pour les émetteurs et
serait conforme a la mission effective des PSI pendant cette période qui suit I'introduction en
bourse.

Le nouvel équilibre proposé permettra ainsi d’apporter plus de souplesse au droit existant tout en
maintenant une exigence de qualité de I'information contenue dans les prospectus.

3.3. Communications a caractére promotionnel

Les communications a caractére promotionnel étaient jusqu’a présent régies par le réglement délégué
(UE) n°2016/301 ainsi que par les articles 212-28 a 212-30 du réglement général de I'AMF. Le
Reglement Prospectus, d’application directe, prévoit désormais un article 22 consacré a ce sujet lui-
méme précisé par le réglement délégué n° 2019/2022. Par conséquent, a I'exception de I'obligation
de dépobt des communications a caractere promotionnel auprés de I'’AMF préalablement a leur
diffusion, les dispositions des articles 212-28 a 212-30 sont supprimées et remplacées par des
dispositions européennes.
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3.4. Détermination des délais de dépot et de mise a disposition du public des documents valant
dispense de prospectus a établir en cas de fusion, de scission ou d’apport partiel d’actifs

Dans le cadre d’'une opération de fusion, de scission ou d’apport partiel d’actifs, le Reglement
Prospectus prévoit que I'offreur ou I'émetteur des titres peut étre dispensé de I'obligation d’établir un
prospectus « pour autant qu’un document contenant des informations décrivant la transaction et son
incidence sur I'émetteur soit mis & la disposition du public »*¢. 'ESMA a pour sa part souligné
publiquement I'importance de prévoir en droit national une obligation de dép6t préalable 7.

Le IV de I'article L. 621-8 (nouveau) du code monétaire et financier, actuellement soumis a consultation
publique, maintient cette obligation de dép6t a I’AMF. Cet article précise ainsi que ce document « est
transmis préalablement a I'Autorité des marchés financiers puis mis a la disposition du public, dans les
délais prévus par son réglement général ».

Etant donné que le document a établir en cas de fusion, scission, ou apport partiel d’actif ne donnera
plus lieu a une approbation par I’AMF, il est proposé —a I'article 212-34 du réglement général de I’AMF
—de raccourcir le délai de dépdét de 2 mois a 45 jours. Il est par ailleurs proposé que les délais de mise
a disposition du public du document soient maintenus.

3.5. Cession a des investisseurs non qualifiés de titres cotés sur le compartiment professionnel
du marché réglementé.

Actuellement, I'article 516-6 du reglement général de 'AMF pose des conditions pour que des
investisseurs non qualifiés puissent réaliser des opérations d’achats ou de ventes sur le compartiment
placement privé d’un marché réglementé?®,

L'article 5 paragraphe 2 du Réglement Prospectus pose une nouvelle restriction a la revente a des
investisseurs non qualifiés de titres autres que de capital admis aux négociations sur le compartiment

d’un marché réglementé réservé a des investisseurs qualifiés’®. En droit, cette condition requise pour
les titres autres que de capital s’applique par I'effet direct du Réglement Prospectus, sans qu'’il ne soit
besoin de modifier I'article 516-6 du réglement général.

16 Article 1 paragraphe 4 point g) et article 1 paragraphe 5 point f) du Réglement Prospectus

17 Projet de réglement délégué concernant le contenu minimal du document d’exemption de prospectus -
Document de 'ESMA en date du 29 mars 2019 (ESMA 31-62-1207) : « ESMA notes that the PR is silent on the
means and timing of publication of the Exempted Document. Therefore, if Member States do not take actions at
national level to impose additional requirements to address these elements, NCAs may not know when and where
an Exempted Document is published. Consequently, their ability to act, without delay in cases of non-compliance
with the content set out in the Commission’s Delegated Act may be compromised ».

18 | est ainsi prévu que des titres négociés sur le compartiment placement privé d’'un marché réglementé ne
peuvent étre acquis par des investisseurs non qualifiés (i) qu’a l'initiative de cet investisseur et (ii) lorsque ce
dernier a été diment informé des caractéristiques de ce compartiment par le PSI.

1% || dispose ainsi que « lorsqu’un prospectus porte sur I'admission & la négociation sur un marché réglementé de
titres autres que de capital qui sont destinés a étre négociés uniquement sur un marché réglementé, ou un
segment spécifique de ce marché, auquel seuls les investisseurs qualifiés peuvent avoir acces aux fins de la
négociation de ces titres, 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 présent reglement ».
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Toutefois, dans un souci de pédagogie et de lisibilité, il est proposé de renvoyer au réglement européen
dans ce méme article 516-6, en indiquant qu’une condition supplémentaire s’applique pour les titres
autres que de capital qui sont cédés a des investisseurs non qualifiés.

Il convient de noter que la mise en ceuvre de cette derniéere condition est pour I’"heure uniquement
théorique, seuls des titres de capital étant négociés sur le compartiment professionnel d’Euronext
actuellement.

4. REGLEMENTATION PROSPECTUS NATIONALE HORS CHAMP DU REGLEMENT PROSPECTUS
IMPACTEE PAR L'ENTREE EN APPLICATION DU REGLEMENT PROSPECTUS.

Le reglement général de '’AMF comporte un ensemble de dispositions régissant I'offre au public de
parts sociales de banques mutualistes et coopératives, de certificats mutualistes et de parts sociales
de sociétés coopératives constituées sous la forme de sociétés anonyme?’. Ces dispositions qui
constituent un régime national sont historiquement fortement inspirées de la reglementation
prospectus, alors méme que ces titres ne relévent pas de son champ d’application®..

Du fait de I'entrée en vigueur du Réglement Prospectus au 21 juillet 2019, de nombreuses dispositions
du Titre 1°" du Livre Il seront supprimées. Des lors, afin de conserver une réglementation applicable a
ces offres au public hors champ du Reglement Prospectus, il a paru nécessaire de reproduire pour ces
offres I'essentiel du contenu des dispositions supprimées et remplacées par le Réglement Prospectus.
Ce choix explique les nouveaux articles (numérotés 212-38-1 et suivants) consacrés a ces offres qui
leur rendent applicables des dispositions qui avaient été rédigées pour transposer la Directive
Prospectus de 2003.

Ainsi, alors que jusqu’a présent, seuls deux articles (212-38-1 et 212-38-2) suffisaient pour réglementer
ces offres, désormais le Réglement général de I’AMF prévoit 15 articles sur ce sujet.

Cette solution légistique a été préférée a celle d’un renvoi — mutatis mutandis — aux modalités prévues
par le Reglement Prospectus et ses reglements délégués qui aurait été source de complexité et
d’incompréhension dans la mesure ol ce Réglement n’est pas applicable a ces offres. Il aurait en outre
été nécessaire d’adapter dans certains cas le contenu de ces dispositions aux parts sociales de
mutuelles ou coopératives ou a des certificats mutualistes.

20 Les articles L. 412-1-1 (nouveau) du code monétaire et financier, L. 512-1 du méme code, L. 322-26-8 du code
des assurances et 11 de la loi n® 47-1775 du 10 septembre 1947 portant statut de la coopération (modifié par la
loi PACTE), renvoient au réglement général de I’AMF le soin de définir des dispositifs d’information adaptés aux
offres au public de parts sociales de banques mutualistes et coopératives, de certificats mutualistes et de parts
sociales de sociétés coopératives constituées sous la forme de sociétés anonyme.

21 Ces titres ne sont pas des valeurs mobiliéres au sens de la directive MIF. lls n’entrent donc pas dans le champ
d’application du Reglement Prospectus qui ne s’applique qu’aux valeurs mobiliéres au sens de la directive MIF.
Le législateur national a prévu que les émetteurs de ces titres puissent faire I'objet d’offres au public. Il délégue
au reglement général de I’AMF le soin d’en définir les modalités.
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A l'occasion de la réécriture des dispositions consacrées aux offres au public de parts sociales de
banques mutualistes et coopératives et de certificats mutualistes (qui s’effectue essentiellement a
droit constant), les deux évolutions suivantes sont proposées :

1. suppression de la « dérogation mutualiste », actuellement prévue a l'article 212-38-1 du

reglement général de I’AMF, qui permet aux banques mutualistes de ne pas avoir a établir de
prospectus lorsque I'offre est effectuée concomitamment a la fourniture d’un produit ou d’un
service. Cette disposition est d’un usage peu fréquent en pratique dans la mesure ou la plupart
des banques mutualistes ou coopératives réalisent désormais systématiquement un
prospectus.

2. suppression de la possibilité d’établir un prospectus en utilisant les schémas et modules prévus

par la réglementation européenne Prospectus. Cette suppression vise donc a améliorer la

clarté de la réglementation applicable a ces prospectus pour I'établissement desquels il
conviendra simplement de se reporter a I'instruction correspondante de I’AMF. Du reste, cette
disposition, qui serait supprimée, n’est utilisée que par un seul émetteur.

Enfin, il convient de prendre en compte, dans le réglement général de I’AMF, I'autorisation dont

bénéficient désormais les sociétés coopératives constituées sous forme de société anonyme de

procéder a des offres au public de leurs parts sociales. Cette possibilité résulte de la modification de

I'article 11 la loi n® 47-1775 du 10 septembre 1947 portant statut de la coopération qui a été réalisée
par voie d’amendement? dans le cadre de I'adoption du projet de loi « PACTE ». En conséquence :

- les articles 212-38 et suivants sont rendus applicables a ces émetteurs particuliers - dont les
titres sont « hors champ » du Réglement Prospectus - qui devront donc établir un prospectus
lorsqu’ils procéderont a une offre au public d’'un montant supérieur a 8 millions d’euros ; et

- larticle 212-43 est modifié pour prendre acte de I'exigence prévue par la loi PACTE (en
modifiant le IV de I'article L. 412-1 du code monétaire et financier) d’établir un document
d’information synthétique (DIS) soumis a un dépot préalable a I’AMF si I'offre au public d’un
montant total inférieur a 8 millions d’euros porte sur des parts sociales de coopératives
constituées sous forme de société anonyme.

22 ’article 79 de la loi PACTE a ajouté trois nouveaux alinéas a 'article 11 la loi n® 47-1775 du 10 septembre 1947
portant statut de la coopération. L'un de ces alinéas prévoit que : « Dans les conditions fixées par le reglement

général de I’Autorité des marchés financiers, les sociétés coopératives constituées sous la forme d’une société

anonyme peuvent procéder a une offre au public, telle que définie pour les titres financiers aux articles L. 411-1 a
L. 411-4 du code monétaire et financier, de leurs parts sociales. »
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5. MESURES DE DE-SURTRANSPOSITION

A des fins de « dé-surtransposition », il est proposé d’amender ou de supprimer certains articles
identifiés comme sur-transposant des textes de niveaux européens en droit interne.

5.1. Obligation de communication par voie de presse écrite

L'article L. 621-7 du code monétaire et financier, tel qu’il est envisagé dans le projet d’ordonnance
soumis a consultation publique, prévoit de supprimer l'obligation de diffusion de l'information
réglementée par voie de presse écrite, cet article ayant, en effet, été identifié comme une mesure de
sur-transposition de la Directive Transparence 2. Cet article renvoyait au réglement général de 'AMF
le soin de fixer les modalités selon lesquelles I'information réglementée devait étre diffusée par voie
de presse écrite?.

Le renvoi au reglement général de I’AMF ayant été supprimé a 'article L. 621-7 du code monétaire et
financier (tel qu’envisagé dans le projet d’ordonnance), il est prévu de supprimer 'article 221-4 VI du
réglement général de I’AMF.

La suppression de cette obligation sera accompagnée de la publication d’'une recommandation de
I’AMF de maintenir une communication de I'information réglementée par voie de presse écrite.

5.2. Changement significatif concernant des informations privilégiées
L'article 223-5 du reglement général de I’AMF dispose que « 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 ».

23 Directive n° 2004/109/CE du 15 décembre 2004 sur |'harmonisation des obligations de transparence
concernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un
marché réglementé. L'article 21 de la Directive Transparence pose un principe de diffusion électronique de
I'information périodique. Il prévoit que : « 1. L'Etat membre d'origine veille a ce que I'émetteur [...] rende
publiques les informations réglementées de sorte qu'il soit possible d'y accéder rapidement et selon des modalités
non discriminatoires. [...] L'Etat membre d'origine exige que I'émetteur recoure & des médias dont on puisse
raisonnablement attendre une diffusion efficace des informations aupres du public dans I'ensemble de la
Communauté ». Cette directive n’est pas d’harmonisation maximale, I'article 3 de la directive prévoyant en effet
que : « 1. L’Etat membre d’origine peut soumettre un émetteur a des exigences plus strictes que celles prévues
dans la présente directive [...] ».

24 ’article 221-4 VI du réglement général de I’AMF prévoit ainsi que : « L'émetteur procéde également & une
communication financiére 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 qu'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 I'article 221-3 ».
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Afin de donner plein effet au Réglement Abus de marché?® et notamment a son article 17, I'article 223-
5 serait supprimé.

5.3. Identité de I'information donnée en France et a I’étranger

L'article 223-8 du reglement général de I’AMF dispose que « tout émetteur doit assurer en France de
maniére simultanée une information identique a celle qu'il donne a I'étranger dans le respect des
dispositions de I'article 223-1 ».

Cet article apparalt comme une sur-transposition de I’article 21 paragraphe 4 de la Directive
Prospectus, lequel sera remplacé, au 21 juillet 2019, par l'article 22 paragraphe 5 du Reglement
Prospectus. Ce dernier prévoit que, dans le cas ou des informations importantes sont communiquées
a un ou plusieurs investisseurs sélectionnés, ces informations doivent étre communiquées a tous les
autres investisseurs auxquels cette offre s’adresse.

Du fait de son remplacement par une disposition du Réglement Prospectus, il est prévu de supprimer
I'article 223-8 du réglement général de I’AMF.

5.4. Egal acces a I'information pour le public et pour les analystes

Jusqu’a présent, I'article 223-10-1 du réglement général de I'’AMF prévoyait que « tout émetteur doit
assurer en France 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 l'occasion d'opérations financiéres ».

Cet article visait a assurer une égalité d’accées a I'information entre le public et les analystes financiers
afin d’éviter que certaines informations ne soient communiquées aux analystes sans étre également
mises a la disposition du public. Afin d’en améliorer la lisibilité, il est ainsi proposé de mentionner
spécifiquement les notions de « public » et « d’analystes financiers » dans le texte de I'article.

5.5. Description des programmes de rachat de titres de capital

Il est proposé de supprimer a l'article 241-2 les informations supplémentaires demandées par le
reglement général de I’AMF pour décrire les programmes de rachat et non prévues dans le réglement
(UE) n°2016/1052 sur les programmes de rachat. Par ailleurs I'article 241-3 est modifié pour prendre
en compte la nouvelle terminologie utilisée par le Réglement Prospectus qui supprime la notion de
document de référence et la remplace par «document d’enregistrement ou document
d’enregistrement universel ».

Annexe 1 - Tableau des occurrences du réglement général de 'AMF soumises a consultation
publique — Document joint séparé.

Annexe 2 - Schémas synthétisant I’évolution de la réglementation envisagée concernant la langue
du prospectus et du résumé du prospectus.

25 Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché
(réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission.
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Annexe 2 — Schémas synthétisant I’évolution de la réglementation envisagée concernant la langue du prospectus et du résumé du prospectus en
distinguant selon que I'obligation d’établir un prospectus est due en raison de I’offre au public ou en raison de I'admisson aux négociations sur un

marché réglementé.

OFFRE AU PUBLIC — REGIME LINGUISTIQUE

Offre au public

\\‘

‘ Réalisée uniquement en France

Réalisée en France et dans d'autres EM

‘ Réalisée uniquement hors de France

/\

/

Titre de capital

‘ ‘ Titre de créance

| Titre de capital

—

Prospectus d'introduction en bourse
rédigé en frangais

Prospectus
d'introduction
en bourse rédigé

O

rédigé en francais

Prospectus d'introduction en bourse

Prospectus
d'introduction en
bourse rédigé en

Titre de créance

en anglais
anglais
L'AMF est L'AMPF n'est pas L'AMF est L"AMF n'est pas
"autorité |'autorité 'autorité I'autorité
compétente compétente compétente compétente
| ETAT DE LA REGLEMENTATION ACTUELLE
Prospectus : Prospectus: Prospectus : Prospectus : Prospectus : Prospectus: Prospectus : Prospectus : Prospectus : frangais ou anglais (212-12
- francais ou francais ou francais ou francais ou francais ou francais ou I RG)
_ anglais (212-12 IV anglais (212-12 1. anglais (212-12 1. uniguement anglais (212-12 anglais (212-12 anglais (212-12 . . i .
A . . al.1 RG) 1 et 1 bis RG) 1ter RG) IV al.1 RG) I. 1 et 1 bis RG) I 1ter RG) Résumé : francais ou anglais
Résumé : frangais Résumé : frangais
Résumé : frangais Résumé : Résumé : frangais Résumé : Résumé : Résumé :
francais (212-12 (212-12 1al. 7 RG) francais frangais (212- francais (212-12
1al. 7 RG) 12 1al. 7 RG) 1al. 7 RG)
REGLEMENTATION ENVISAGEE
Prospectus : frangais ou anglais Prospectus : francais ou anglais Prospectus : frangais ou anglais
Résumé : francais Résumé : francais Résumé : frangais ou anglais
Document « INTERNE » 11/12

Ne pas diffuser en dehors de '’AMF
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ADMISSION SUR UN MARCHE REGLEMENTE — REGIME LINGUISTIQUE

Admission sur un marcheé réglementeé

—_

| Réalisée uniguement en France

‘ ‘ Réalisée en France et dans d'autres EM

| ‘ Reéalisée uniquement hors de France

ETAT DE LA REGLEMENTATION ACTUELLE

Prospectus : francais ou anglais (212-12 1l RG)
Résumé : frangais. Frangais ou anglais

- si admission dans le compartiment 516-5 RG AMF (212-12 Il RG) ; ou

Prospectus : francais ou anglais (212-12 1l RG)
Résumé : frangais. Frangais ou anglais

- si admission dans le compartiment 516-5 RG AMF (212-12 Il RG) ; ou

Prospectus : frangais ou anglais (212-12 1l RG)

Résumé : francais ou anglais

REGLEMENTATION ENVISAGEE

Prospectus : frangais ou anglais

Résumé : frangais. Francais ou anglais si admission dans le compartiment
516-5 RG AMF.

[Pour les titres autres que de capital dont la VN est supérieur & 100 000
euros, plus de résumé exigé)

Prospectus : frangais ou anglais

Résumé : frangais. Francais ou anglais si admission dans le compartiment
516-5 RG AMF.

[Pour les titres autres que de capital dont la VN est supérieur & 100 000 euros,
plus de résumeé exigeg]

Prospectus : frangais ou anglais

Résumeé : francais ou anglais

Document « INTERNE »
Ne pas diffuser en dehors de '’AMF
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