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Paris, le 7 avril 2008

éme

Etude portant sur 'information financiére publiée au titre du 3 trimestre 2007, dans le cadre de la

premiére application de la directive Transparence

L’article L. 451-1-2 IV du code monétaire et financier, issu de la transposition de la directive Transparence,
prévoit que les émetteurs dont les titres de capital sont admis aux négociations sur un marché réglementé,
publient et déposent auprés de I'Autorité des marchés financiers une information trimestrielle dans les 45

jours qui suivent la fin des premier et troisi€me trimestres de leur exercice.

Cette information financiére comprend :

1. une explication des opérations et événements importants qui ont eu lieu pendant la période
considérée et une explication de leur incidence sur la situation financiere de I'émetteur et des entités
qu'il contréle ;

2. une description générale de la situation financiére et des résultats de I'émetteur et des entités qu'il
contrdle pendant la période considérée ;

3. le montant net par branche d'activité du chiffre d'affaires du trimestre écoulé et, le cas échéant, de
chacun des trimestres précédents de I'exercice en cours et de I'ensemble de cet exercice, ainsi que
l'indication des chiffres d'affaires correspondants de l'exercice précédent. Ce montant est établi

individuellement ou, le cas échéant, de fagon consolidée.

En dehors de l'information relative au chiffre d’affaires (point 3 ci-avant) qui était déja demandée, celle au
titre des opérations et événements (point 1) ainsi que la description générale de la situation financiere et
des résultats (point 2) constituent de réelles nouveautés. Le réglement général de 'AMF ne précise pas le
contenu de cette information, et en particulier la nécessité de fournir des indicateurs chiffrés. Une position
de place élaborée en mai 2006 par 'AFEP, le MEDEF, le CLIFF, TANSA, MIDDLENEXT et la SFAF a
fourni un élément de réflexion auquel 'AMF a invité les émetteurs a se référer’ ; hormis pour le chiffre

d’affaires, celle-ci ne prévoit pas la nécessité de présenter une information chiffrée au titre de la période.

L’AMF a souhaité analyser la fagon dont les dispositions de l'article L.451-1-2 IV du code monétaire et
financier ont été appliquées lors de la premiére présentation de cette information financiére, a savoir au

titre du 3°™ trimestre 20072,

! Position de place en annexe | et recommandation de 'AMF reprise en annexe Il.
2 Communication de I'AMF sur I'entrée en vigueur de la directive Transparence en octobre 2006 reprise en annexe lll.
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1) L’échantillon retenu

L’étude réalisée a porté sur un échantillon de 80 sociétés®, comprenant :
- les sociétés du CAC 40,

- 10 sociétés de NEXT 20,

- 15 sociétés de MID 100, et

- 15 sociétés de SMALL 90.

La répartition du panel est la suivante :

19% TCAC 40
m NEXT
19%D 50% TMID 100
‘ OSMALL
12% %

A noter, concernant les émetteurs francgais, que quatre d’entre eux n’ont été concernés par I'application de
la directive Transparence qu’au titre de leur premier trimestre en raison de la cléture décalée de leur

exercice comptable.

Parallelement, un second échantillon de 21 émetteurs de 'TEURO STOXX 50 (Allemagne, Pays Bas, ltalie,
Belgique, Espagne) et 14 émetteurs anglo-saxons (FTSE)* a été retenu, afin d’avoir un premier retour

d’expérience au niveau européen.

2) Les enseignements de I’étude

a) La présentation de I'information

La totalité de I'échantillon frangais et EURO STOXX 50 a présenté une information trimestrielle. En
revanche, 7 des 14 émetteurs FTSE sélectionnés n’ont pas fourni d’'information au titre du trimestre mais

uniquement au titre du semestre 2007.

b) Le délai de présentation

Au regard du respect du délai de 45 jours aprés la fin du trimestre, 99% des émetteurs ont dispensé

l'information dans les délais Iégaux. Seul un émetteur de I'échantillon n’avait pas communiqué dans les

3 Cf. liste en annexe IV.
4 Cf. liste en annexe V.
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délais mais avait précisé sur son site internet que la publication interviendrait avec quelques jours de

retard.

Lorsque l'information a été présentée, 100% de I'échantillon de FTEURO STOXX 50 et FTSE a fourni une

information dans le délai de 45 jours aprés la fin du trimestre.

c) Ladescription des opérations et événements importants

Il ressort de I'échantillon frangais qu’en moyenne, 87% des émetteurs ont fourni I'information requise par le
1% point de l'article L. 451-1-2 IV du code monétaire et financier, a savoir « I'explication des opérations et
événements importants qui ont eu lieu pendant la période considérée et une explication de leur incidence

sur la situation financiére de I'émetteur et des entités qu'il contrdle ».

La répartition selon les différents indices est la suivante :

\ \ \ fr
SMALL 90 J
\ \ \
MID 100 P 3

NEXT 20
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Les informations le plus souvent fournies sont de nature conjoncturelle (conditions de marché, relais de
croissance), stratégique (acquisitions, cessions et associations) et économique (évolution du portefeuille

produits, investissements significatifs, évolution de la structure de financement).

Environ la moitié des émetteurs frangais sélectionnés ont présenté ces informations au sein d’une partie
spécifique de leurs communiqués. Les autres ont inclus cette information dans la « description générale de
la situation financiére et des résultats ». Cette derniére présentation n’est pas en phase avec la position de
place qui recommandait de distinguer I'explication des opérations et événements importants de la

description générale de la situation financiére.

La totalité de I'échantillon de TEURO STOXX 50 et du FTSE a fourni une information relative aux
opérations et événements importants de la période. Cette information est de nature identique a celle
donnée par les émetteurs frangais. Comme pour I'échantillon frangais, 57% des émetteurs EURO STOXX

50 et FTSE ont isolé cette information dans un paragraphe spécifique.
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d) La description de la situation financiére et des résultats

Concernant l'information & fournir au regard du 2%me point de l'article L. 451-1-2 IV du code monétaire et

financier, trois questions ont été examinées:

1. Linformation requise au titre de la « description générale de la situation financiére et des résultats de
I'émetteur et des entités qu'il contréle pendant la période considérée » a-t-elle été fournie ?

La position de place propose, concernant la description générale de la situation financiere et des résultats
de I'émetteur, que soit donné un éclairage sur les conditions de la formation de la situation financiere et
des résultats trimestriels. Cette recommandation juge utile, notamment, de fournir une description
complétant I'information relative aux chiffres d’affaires en fournissant des commentaires, des éléments de
contexte et des parametres clés de l'activité de I'entreprise permettant de mieux appréhender les

implications de l'activité de I'émetteur sur la période écoulée.

Il ressort de I'échantillon qu’en moyenne, 88% des émetteurs ont fourni une information narrative
commentant le chiffre d’affaires (toutes les sociétés sélectionnées du CAC 40 et du NEXT 20, 80% de
I'échantillon du MID 100 et 73% du panel des SMALL 90). Néanmoins, cette information narrative est
parfois limitée a la description des éléments chiffrés (montants N et N-1 et taux d’évolution) et n’apporte

pas d’informations complémentaires sur la formation du chiffre d’affaires.
38% des émetteurs ont complété 'information au titre du chiffre d’affaires par une information narrative et
chiffrée au titre du bilan. Les éléments les plus cités sont : les investissements, I'endettement net, les flux

de trésorerie, les capitaux propres.

La répartition selon les différents indices est la suivante :

13%
SMALL 90
20%
MID 100
NEXT 20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ HO%
CAC 40 ' si%

Par ailleurs, 37% de I'échantillon a fourni une information narrative et chiffrée au titre du compte de
résultat (hors CA). L'information donnée porte essentiellement sur le résultat opérationnel. La répartition

selon les différents indices est la suivante :



AUTORITE -5-
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

7%

SMALL 90

MID 100

NEXT 20 ' 50%

7
CAC 40 J o=

Concernant les sociétés du MID 100 et SMALL 90, la description de la situation financiére et des résultats
se résume presque uniquement a un commentaire du chiffre d’affaires du 3°™ trimestre. Méme si certains
indicateurs de nature conjoncturelle, concurrentielle, ou plus spécifiques a I'’émetteur sont parfois fournis,
ils n"apportent qu’'un éclairage sur la formation du chiffre d’affaires et non sur la situation financiére et les
résultats de I'émetteur. Ces indicateurs sont similaires a ceux fournis dans leur description des opérations
et événements importants de la période, révélant parfois une confusion entre les deux types d’informations
a présenter. Ce point pourrait donc étre amélioré au moyen de commentaires ciblés portant sur la situation

financiére et les résultats de I'émetteur.

67% de I'’échantillon de 'TEURO STOXX 50 a établi des comptes trimestriels. Dans la mesure ou ces
comptes sont accompagnés d’annexes incluant des éléments descriptifs de l'activité, ces émetteurs

fournissent une information plus compléte, sur a la fois la performance et la situation financiére.

Il ressort de I'échantillon du FTSE que les émetteurs ont tous donné une information narrative sur le chiffre
d’affaires et sa formation. 57% d’entre eux ont complété cette information par une information au titre du
bilan et 86% au titre du compte de résultat (hors CA). Ces derniéres informations sont similaires a celles

communiquées par les émetteurs frangais.

2. L'information fournie contient-elle des éléments chiffrés autres que le chiffre d’affaires ? Dans
I'affirmative, s'agit-il d’indicateurs de performance normalisés ?

Au total, il ressort que 35% des émetteurs francais ont fourni des informations chiffrées de type normalisé
concernant le bilan et le compte de résultat. Ceux-ci se répartissent comme suit selon des différents

indices :

OCAC 40
ONEXT 20
amID 100
OSMALL 90

40%
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Les principaux indicateurs fournis sont basés sur la notion de marge opérationnelle, le résultat

opérationnel et le résultat net pour la performance ou sur la trésorerie, les capitaux propres et le montant

des actifs s’agissant de la situation financiére.

55% des émetteurs sélectionnés ont communiqué sur des indicateurs non normalisés (« non GAAP
measures ») tels que I'endettement financier net et 'EBITDA ou sur d’autres indicateurs spécifiques

(carnet de commandes, capex etc.). La répartition selon les différents indices est la suivante :

@ T CAC 40
ONEXT 20
QMID 100
' OSMALL 90
80%

La totalité de I'échantillon de 'TEURO STOXX 50 et du FTSE a fourni une information relative a des

indicateurs non normalisés, principalement basés sur la notion d’EBITDA, de résultats opérationnels

ajustés ou de free cash flow, la notion d’endettement net étant souvent citée. Ces émetteurs fournissent
également trés largement des indicateurs normalisés : investissements, flux de trésorerie, capitaux
propres et résultat opérationnel (100% de I‘échantillon EUROSTOXX 50 et 86% des émetteurs du FTSE).

3. Les émetteurs ont-ils présenté des comptes trimestriels ?

10% des émetteurs de I'’échantillon frangais ont présenté des comptes trimestriels (15% des émetteurs du
CAC 40 et 20% du NEXT 20 sélectionnés). Aucun émetteur du MID 100 et du SMALL 90 de I'échantillon

n’a produit une telle information.

Il ressort de I'échantillon EURO STOXX 50 et FTSE que, respectivement, 67% et 29% de ces émetteurs

établissent des comptes trimestriels®.

e) Le chiffre d’affaires par branche

L’information sur le chiffre d’'affaires par branche était déja requise avant I'application de la directive
Transparence.
3éme

Concernant l'information a fournir au regard du point de l'article L. 451-1-2 IV du code monétaire et

financier, relative au « montant net par branche d'activité du chiffre d'affaires du trimestre écoulé et, le cas

® L'annexe V indique la proportion de sociétés de I'échantillon faisant 'objet d’une cotation aux Etats-Unis. Il est rappelé
que ces derniéres, en tant qu'émetteurs étrangers, ne sont pas soumises a I'obligation de présenter des comptes
trimestriels. Cette information peut se limiter a celle produite au titre du droit national.
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échéant, de chacun des trimestres précédents de I'exercice en cours et de I'ensemble de cet exercice,

ainsi que l'indication des chiffres d'affaires correspondants de I'exercice précédent », deux questions ont

été examinées.

1. La présentation contient-elle toutes les informations requises pour le chiffre d’affaires ?

Il est rappelé que les émetteurs devraient fournir toutes les informations suivantes : CA T3, CA T2, CAT1,
CAT3n-1,CAT2n-1,CAT1n-1, CAT3 cumulé a 9 mois, CA T3 n-1 cumulé a 9 mois.

Seuls 40% des émetteurs sélectionnés (y compris les émetteurs en cléture décalée) ont donné une

information exhaustive sur leur chiffre d’affaires, compte tenu des exigences du texte législatif.

Les émetteurs fournissant I'information se répartissent de la fagon suivante :

OCAC 40
BENEXT 20
OMmID 100
OSMALL 90

Les informations manquantes sont principalement celles correspondant aux 1 et 2°™ trimestres.

Cette information n’est pas requise par la directive, néanmoins 38% des émetteurs sélectionnés de
'EURO STOXX 50 ont donné une information exhaustive au sens du code monétaire et financier. On note
que les informations relatives au CA T3, CA T3 n-1, CA n cumulé sur 9 mois, CA n-1 cumulé sur 9 mois

sont fournies par 76% de ces émetteurs.

On observe les mémes tendances sur les émetteurs FTSE sélectionnés.

2. L'information donnée sur le chiffre d’affaires est-elle présentée par secteur ?

L'information donnée sur le chiffre d’affaires est présentée a 93%° par secteur :

® Dans le cadre de cette étude, nous avons considéré qu’un émetteur qui ne communiquerait pas cette information
sectorielle pour I'ensemble des périodes présentées ne remplirait pas I'obligation.
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OCAC 40
ONEXT 20
OMID 100
OSMALL 90

3) Autres enseignements

L’étude a permis également de faire deux autres constats.

Tout d’abord, lorsqu’un émetteur a appliqué au cours de son exercice la norme IFRS 57, et quand bien
méme cette information n’est pas requise par l'article L. 451-1-2, la présentation du chiffre d’affaires était
retraitée sur les périodes comparables dans 81% des cas.

De plus, il est apparu que 23% des émetteurs mettaient a profit la communication de I'information du 3eme
trimestre pour actualiser l'information qu'ils avaient déja fournie au titre des prévisions®. Le graphique

suivant décline par indices le pourcentage des émetteurs ayant communiqué sur leurs prévisions :

28% OCAC 40
40% DONEXT 20

OSMALL 90

La proportion des émetteurs qui communiquent sur des objectifs/prévisions au sens large est de 55%.

Respectivement 52% et 43% de I'échantillon de TEURO STOXX 50 et FTSE ont également fait cet

exercice sur leurs prévisionss.

" IFRS 5 : Norme relative aux « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées ».
8 Le terme « Prévisions » correspond aux prévisions de bénéfices tel que défini par le réglement européen prospectus.
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RAPPEL DES EXIGENCES REGLEMENTAIRES ET RECOMMANDATIONS
EN MATIERE D’'INFORMATION TRIMESTRIELLE

- La publication de I'information trimestrielle est une exigence réglementaire qui doit étre remplie de
fagon systématique par les émetteurs dont les titres de capital sont admis a la négociation sur un
marché réglementé.

- L'information relative aux opérations et événements marquants de la période doit étre présentée
de maniére plus systématique et dans une rubrique séparée, en dehors de la description générale
de la situation financiére et des résultats, a des fins de lisibilité.

- La description de la situation financiere et des résultats ne peut se limiter a une simple
paraphrase du tableau de variation du chiffre d’affaires. Celle-ci doit présenter des commentaires,
éléments de contexte et parametres-clés de I'activité de I'émetteur afin de permettre au lecteur de
mieux appréhender les implications sur la performance et la situation financiére. Sans que la
présentation d’indicateurs chiffrés ou de comptes trimestriels soit exigée, 'AMF constate que de
nombreux émetteurs ont fait le choix d’éclairer la présentation volontaire de tels agrégats ou états
financiers par des commentaires sur les principales tendances structurantes.

- Lorsque I'émetteur choisit de communiquer une information sur la base d'un indicateur non
normalisé, ’AMF rappelle® qu’il convient de définir le contenu de cette mesure, celle-ci devant étre
stable d’'une période a I'autre. En outre, I'indicateur doit faire I'objet d’'un rapprochement quantitatif
aux données comptables normalisées ou, a défaut, s'agissant de I'information trimestrielle, d’'un
rapprochement qualitatif (c’est-a-dire en faisant ressortir la nature des éléments en
rapprochement).

- L’AMF rappelle que linformation quantitative sur le chiffre d’affaires doit étre présentée par
branche et pour I'ensemble des périodes visées par les textes (8 colonnes au titre du 3°™°
trimestre, 2 colonnes au titre du 1°).

o Communiqué de 'AMF du 20 septembre 2005 « communication des émetteurs sur leurs résultats ».
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ANNEXES

Annexe | : Position de place AFEP/MEDEF/CLIFF/ANSA/MIDDLENEXT/SFAF

Annexe Il : Recommandation de 'AMF

Annexe Il : Communication de I'’AMF sur I'entrée en vigueur de la directive Transparence en octobre 2006

Annexe IV : Liste des sociétés francaises (CAC/ NEXT 20/ MID 100 et SMALL 90)

Annexe V : Liste des sociétés de 'TEURO STOXX 50 et du FTSE



Annexe | : Position de place AFEP/MEDEF/CLIFF/ANSA/MIDDLENEXT/SFAF

AFEPD A/I;]&\A&
Motvement Association Francaise des Entreprises Privées \/

des Entreprises de France
MEDEF

St

CLIFF MiddleNext L i
dos Analvstes

embre

Membre de 1 EFFAS

ASSOCIATION FRANCAISE
DES INVESTOR RELATIONS

Paris, le 31 mai 2006

Monsieur le Secrétaire Général,

L’ Autorité des Marchés Financiers a constitué récemment un groupe de travail chargé de préciser le
contenu de certaines informations visées par l'article 451-1-2 du Code monétaire ¢t financier,
notamment les informations supplémentaires qui devront étre publiées a Dissuc des 1% et 3™
trimestres : explication des opérations et événements importants et description générale de la
situation financiére et des résultats.

Dans ce cadre, les organisations représentant les entreprises comme les analystes financiers tiennent
a souligner toute I'importance qu’elles attachent a ce que D"approche retenue en matiére
d’information trimestrielle soit empreinte de souplesse ¢t de pragmatisme.

Elles considérent que 1'obligation nouvelle, par son caractére narratif et descriptif, doit &tre
distinguée d’une publication obligatoire de comptes, résultats comptables trimestriels ou
d’indications relatives a de tels résultats, a laquelle elles demeurent opposées.

Elles estiment en effet qu’une telle publication ne peut &tre opérée qu’a Iinitiative de I"émetteur, en
fonction de ses caractéristiques propres et de sa politique de communication financiére.

Pour les sociétés qui ne souhaiteraient pas ou ne pourraient pas publier des informations de cette
nature, les entreprises ¢t les analystes financiers sont d’avis que la description requise par les textes,
qui ne fait pas référence a des résultats comptables trimestriels, vise uniquement a donner aux tiers
un éclairage intermédiaire sur les conditions d’exercice de 1'activité et les conditions de formation
des résultats semestriels ou annuels (respectivement pour chacun des trimestres considérés).

Les principes de communication présentés dans le mémorandum ci-joint, qui précisent le contenu de
I"information financiére trimestrielle, s inscrivent dans cette approche. Ils répondent aux orientations
retenues au niveau européen et aux attentes du marché, tout en satisfaisant aux exigences de
pertinence et de fiabilité de 1’ information.

Monsieur Gérard RAMEIX
Secrétaire Général
Autorité des Marchés Financiers

17, place de la Bourse
75082 PARIS CEDEX 02



[lIs permettent en effet aux tiers de mieux appréhender les implications de I'activité, en leur
fournissant les éléments de contexte et paramétres-clés appropriés : données relatives au chiffre
d’affaires, conditions dans lesquelles D'activité a été exercée et le chiffre d’affaires réalisé,

informations relevant de 1’obligation d’information permanente.

En espérant que ces orientations recueilleront votre appui, nous vous prions de croire, Monsieur le
Secrétaire Général, a 1’assurance de notre congidération distinguée.

/

w“’c . M
Jacques CREYSSEL Alexandre TESSIER Robert BACONNIER
Directeur Général Directeur Général Président
MEDEF AFEP ANSA

I N { )
‘ \ L,.D
Eliane ROUYER Evelyne DELOIRIE Patrick LEGUIL

Présidente Délégué Général Président
CLIFF Middlenext SFAF



Principes de communication et éléments a publier
en matiere d’information trimestrielle

La loi "Breton" transpose dans son article 32, les articles 4, 5 et 6 de la directive Transparence
relatifs aux obligations d'information périodique des émetteurs.

Il est ainsi inséré un nouvel article 1..451-1-2 dans le code monétaire et financier qui impose
notamment aux émetteurs de publier et de déposer auprés de I'AMF une information financiére
trimestrielle. Ces dispositions entreront en vigueur a compter du 20 janvier 2007, date limite pour la
transposition de la directive Transparence.

PREAMBULE

Les organisations représentées sont favorables a ce que les sociétés communiquent au marché une
information permanente sur les événements et opérations importants susceptibles d’influencer de
maniére sensible le cours de leurs titres.

Pour autant, ¢lles estiment que la publication de comptes, de résultats comptables trimestriels ou
d’indications relatives a ces résultats ne peut et ne doit étre opérée qu’a 'initiative de 1’entreprise, en
fonction de sa perception des attentes du marché et des paramétres qui lui sont propres (secteur
d’activités, multi-cotation, horizon de gestion, ...).

Une publication obligatoire de telles informations trimestrielles présente en effet des inconvénients
qui justifient I’adoption d’une approche souple et pragmatique :

- La briéveté d’une période trimestrielle la rend particuliérement sensible a des événements
ponctuels. En conséquence, les chiffres, commentaires détaillés et analyses établis selon cette
fréquence peuvent souvent s’avérer peu représentatifs ou manquer de pertinence ;

- Elle améne a se focaliser sur des éléments a court terme et sur leur communication, détourne
Iattention qui doit &tre portée aux fondamentaux de I"entreprise et a la gestion des activités, et
favorise le « court-termisme » et la volatilité des titres ;

- Elle, va a I’encontre de la nécessité d’une vision économique durable, pour ce qui concerne tant les
décisions de gestion des entreprises que 1’appréciation que feraient les utilisateurs de ces
informations, notamment les analystes et les gérants de fonds ;

- Elle entraine des colits souvent importants.

Le contenu de I'information trimestrielle obligatoire présenté ci-aprés s’inscrit dans cette approche.
I1 constitue un niveau pertinent d’informations que les entreprises pourront compléter des éléments
qu’elles estiment utiles en fonction de leurs caractéristiques propres et de leur politique de
communication financiére.




CONTENU DE I’ INFORMATION TRIMESTRIELLE OBLIGATOIRE

I - Chiffre d’ Affaires

L’article L.451-1-2 du code monétaire et financier énonce que les émetteurs frangais de titres de
capital devront publier et déposer auprés de I'AMF dans les 45 jours qui suivent la fin des ler et
3éme trimestres de l'exercice, une information financiére comprenant :

-« Le montant net par branche d'activité du chiffre d'affaires du trimestre écoulé et, le cas
échéant, de chacun des trimestres précédents de ['exercice en cours et de l'ensemble de cet
exercice, ainsi que Uindication des chiffres d'affaires correspondants de l'exercice précédent.
Ce montant est établi individuellement ou, le cas échéant, de fagon consolidée. »

[’émetteur devra donc publier :

1. son chiffre d’affaires ;

2. son chiffre d’affaires par branche d’activité.

Afin d’assurer une cohérence avec certains concepts définis par les normes IFRS, il est proposé
i N . . 1 , . .

de se référer a la norme IAS 14 « Information sectorielle »  pour définir la notion de branche

d’activité.

11 - Description générale des conditions d’exercice de I’activité de 1’émetteur

[’ article 1..451-1-2 du code monétaire et financier énonce que I’émetteur frangais de titres de capital
devra publier « (... ) une description générale de la situation financiere et des résultats de l'émetteur
et des entités qu'il contréle pendant la période considérée. »

1- La description générale de la situation et des résultats vise, & I'issue des 1% et 3™ trimestres, &
donner aux tiers, notamment les analystes et gérants de fonds, un éclairage intermédiaire sur les
conditions de formation de la situation financiére et des résultats semestriels ou annuels de
I’émetteur (respectivement pour les 1 et 3™ trimestres).

Cependant, cette présentation des conditions de formation des résultats et des éléments majeurs de
la période impactant la situation financiére - présentation qui peut &tre essentiellement narrative -
ne peut en aucun cas étre assimilée a une publication de comptes ou résultats comptables
trimestriels ou a une estimation de résultat comptable (trimestriel, semestriel ou annuel).

2- Ainsi, I'émetteur sera amené a donner une description générale des conditions dans lesquelles
I"activité a été exercée et le chiffre d’affaires réalisé (cf. § 3 ci-aprés).
Cette description compléte donc utilement I'information relative aux chiffres d’affaires, en
fournissant des commentaires, ¢léments de contexte ¢t paramétres-clés de I’activité de I'entreprise,
permettant a des tiers de mieux appréhender par eux-mémes ses implications.

Cette communication peut en outre s’appuyer sur des indicateurs clés d’activité habituellement
utilisés par I’émetteur dans sa communication financiére.

! Voir Réglement Européen n® 1725/2003 de la commission, du 29 septembre 2003 — IAS 14 actuellement en cours de
révision.



3- Par « description générale des conditions d’exercice de [’activité de ['émetteur », on entend une
description globale d’éléments majeurs de 1'activité de 1'entreprise (développements, actes et
décisions nouveaux et majeurs) et de facteurs clés extérieurs, dés lors que ces éléments et facteurs,
considérés dans leur ensemble, ont influé sensiblement sur I'activité de 1"émetteur et des entités
qu’il contréle, pour la période considérée.

3-1: Les facteurs visés peuvent é&tre de nature politique, gouvernementale, budgétaire,
économicque, mongétaire, concurrentiel, climatique, ete.

Il peut s’agir par exemple, selon ’activité de I’entreprise, d’une hausse du prix du pétrole brut,
d’une variation du cours des devises, d’une modification de 1’environnement concurrentiel, etc.

3-2 : Concernant les événements propres a I’entreprise, on peut notamment citer, a titre d’exemple,
un lancement de nouveau produit, le renforcement d’une division particuliére de I’entreprise, etc.

3-3 . En complément de I’'indication des conditions dans lesquelles 1’activité de ’entreprise a &té
exercée, un émetteur peut choisir de communiquer un/des indicateur(s)-clé(s) d’activité propre(s) a
chaque secteur d’activité, lorsqu’il 1’(les) utilise habituellement dans sa communication financiére.
De tels indicateurs peuvent contribuer a donner un éclairage plus analytique et spécifique aux
données sur les chiffres d’affaires. Il peut s’agir par exemple d’indicateurs de volumes.

4. Le cas échéant, I’émetteur pourra indiquer que, compte tenu de la saisonnalité de ses activités, les
conditions d’exercice de son activité, ses données sur les chiffres d’affaires ou ses indicateurs-clés
d’activité ne sont pas représentatifs du semestre ou de I’année.

5. La description générale de la situation financiere et des résultats de I"émetteur et des entités qu’il
controle se distingue de I’explication des opérations et événements importants de la période
considérée. En effet, cette explication met I’accent, dans les conditions énoncées par les textes, sur
certaines informations, précises, souvent inhabituelles et concernant des émetteurs ou des
instruments financiers (cf. ci-aprés).

II1 - Opérations et événements importants du trimestre écoulé

L’article L.451-1-2 du code monétaire ¢t financier énonce que I’émetteur frangais de titres de capital
devra publier « (... ) une explication des opérations et événements importants qui ont eu lieu pendant
la période considérée et une explication de leur incidence sur la situation financiére de [celui-ci] et
des entités qu'il contréle. »

1- Les «opérations et événements imporiants » doivent s’entendre strictement au sens de
I'information permanente visée par le reglement général de 1’AMF (article 222-1 et suivants), ce
qui implique de reprendre dans le cadre de 1'information trimestrielle, la description
d’événements de la période considérée qui ont déja fait 1’objet d’une communication a ce titre.

2- En pratique, ’explication narrative effectuée par I’émetteur, au micux de sa connaissance, ne
devrait pas conduire & la publication d’informations supplémentaires pour les sociétés qui
appliquent habituellement les principes de bonne gouvernance en matiére de communication
financiére.
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Service de la Communication

Communiqué de presse

Paris, le 22 janvier 2007
(Mise a jour du 12 février 2007)

Transposition de la Directive transparence dans le réglement général de I'AMF: les obligations
d'information périodique des sociétés et les nouvelles modalités de diffusion et d'archivage de
I'information réglementée

Les modifications du reglement général de I'Autorité des marchés financiers ont été homologuées par
arrété du 4 janvier 2007."

Ces nouvelles dispositions sont entrées en vigueur le 20 janvier 2007. Elles concernent le livre Il du
réglement général relatif aux obligations d'information financiére des sociétés ayant fait appel public a
I'épargne.

Les modifications apportées viennent essentiellement compléter la transposition de la directive
Transparence® et ont été introduites au sein du titre Il du livre Il du réglement général relatif &
l'information périodique et permanente®. Le chapitre ler du livre Il comprend ainsi une définition de
l'information réglementée et des dispositions communes concernant la diffusion et l'archivage de
l'information réglementée. Le chapitre Il regroupe I'ensemble des obligations d'information périodique : il
précise le contenu des nouvelles obligations d'information définies par la loi et reprend les obligations
déja existantes concernant le document d'information annuel, les honoraires des contréleurs légaux et le
rapport sur le contréle interne et le gouvernement d'entreprise.

Par ailleurs, des amendements de coordination ont été réalisés au sein du titre ler du livre Il du
réglement général sur le document de référence.

La définition de I'information réglementée

Le réglement général définit linformation réglementée sous la forme d'une liste qui comprend les
rapports et informations suivantes pour les sociétés cotées :

a) le rapport financier annuel ;

b) le rapport financier semestriel ;

c) linformation financiére trimestrielle ;

d) le rapport sur le contrle interne et le gouvernement d'entreprise ;

e) le communiqué relatif aux honoraires des contréleurs Iégaux des comptes ;

f) linformation mensuelle relative au nombre total de droits de vote et d'actions composant le capital
social de la société ;

g) le descriptif des programmes de rachat d'actions propres ;

h) les communiqués publiés par la société au titre de I'obligation d'information permanente ;

i) le communiqué précisant les modalités de mise a disposition d'un prospectus ;

j) un communiqué précisant les modalités de mise a disposition ou de consultation des documents
préparatoires a I'assemblée générale ;

k) un communiqué mensuel regroupant les déclarations hebdomadaires de rachat d'actions ;

I) les informations publiées par les sociétés concernant toute modification des droits attachés aux
instruments financiers émis et toute nouvelle émission d'emprunt.

' Arrété du 4 janvier 2007 portant homologation de modifications du reglement général de I'Autorité des marchés
financiers publié au Journal officiel du 20 janvier 2007.

2 Directive 2004/109/CE du Parlement européen et du conseil du 15 décembre 2004.

® Un projet de réglement général avait fait I'objet d'une consultation publique du 27 juillet au 13 octobre 2006 et les
modifications  avaient été présentées dans le document de consultation : http://www.amf-
france.org/documents/general/7260_1.pdf. La synthese des réponses a cette consultation publique peut étre
consultée sur le site de 'AMF.
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En ce qui concerne les sociétés ayant fait appel public a I'épargne mais dont aucun instrument financier
n'est coté sur un marché réglementé, l'information réglementée comprend les éléments suivants :

a) le rapport sur le contrdle interne et le gouvernement d'entreprise ;

b) le communiqué relatif aux honoraires des contréleurs Iégaux des comptes ;

c) le communiqué précisant les modalités de mise a disposition d'un prospectus ;

d) les communiqués publiés par la société au titre de I'obligation d'information permanente.

La diffusion de I'information réglementée

Toute société ayant fait appel public a I'épargne doit s'assurer de la diffusion effective et intégrale de
l'information réglementée. L'information réglementée doit, au moment de sa diffusion, étre déposée
aupres de I'AMF.

Pour les sociétés cotées sur I'Eurolist, la diffusion effective et intégrale doit étre réalisée par voie
électronique en respectant les criteéres définis par le réglement général qui impose une diffusion auprés
d'un large public au sein de I'Union européenne et selon des modalités garantissant la sécurité de la
diffusion et de l'information. Pour ce faire, les sociétés pourront choisir entre diffuser elles-mémes
l'information réglementée ou, si elles souhaitent bénéficier d'une présomption de diffusion effective et
intégrale, utiliser les services d'un diffuseur professionnel qui satisfait aux critéres de diffusion fixés par
le réglement général et qui figure sur une liste publiée par 'AMF.

Les sociétés cotées doivent en outre procéder a une communication financiére par voie de presse écrite.
Les modalités de cette communication financiére, dont le rythme et le format sont déterminés par les
sociétés elles-mémes en fonction de la structure de leur actionnariat et de leur taille, sont précisées dans
une recommandation de 'AMF.

L'archivage de l'information réglementée

Toute société ayant fait appel public a I'épargne met en ligne sur son site Internet l'information
réglementée dés sa diffusion. L'information réglementée est conservée pendant au moins cing ans a
compter de sa date de diffusion.

Pour les sociétés ayant fait appel public a I'épargne mais dont aucun instrument financier n'est coté sur
un marché réglementé, la mise en ligne de l'information réglementée sur leur site Internet vaut diffusion
effective et intégrale.

L'information pro forma

Le reglement général exige, en cas de variation de périmétre ayant un impact sur les comptes supérieur
a 25%, une information pro forma sur l'exercice au cours duquel la variation est intervenue. Les
modalités de présentation de cette information seront précisées dans une instruction de I'AMF.

Les obligations d'information périodique

Le reglement général précise le contenu des rapports financiers annuel et semestriel qui doivent étre
publiés par les sociétés cotées, respectivement dans les quatre mois suivant la fin de I'exercice et dans
les deux mois suivant la fin du premier semestre.

En ce qui concerne le contenu de l'information financiére trimestrielle, que les sociétés dont des titres de
capital sont cotés doivent publier dans les quarante-cing jours suivant la fin des premier et troisieme
trimestre de chaque exercice, ces sociétés peuvent de référer a la position publiée par les associations
professionnelles en vue de les guider dans la rédaction de ladite information®.

* Ces associations professionnelles sont : I'Association Frangaise des Entreprises Privées (AFEP), I'Association
Nationale des Sociétés par Actions (ANSA), I'Association francgaise des Investor Relations (CLIFF), le Mouvement
des Entreprises de France (MEDEF), le Comité des valeurs moyennes européennes (MIDDLENEXT) et la Société
Frangaise des Analystes Financiers (SFAF). Cette position est consultable aux adresses suivantes
http://www.ansa.asso.fr/site/position AFEP.asp ; http://www.medef.fr/site/core.php?pag id=103773 ;
http://www.sfaf.com/internet/IMG/pdf/Transparency 06 05 31 Letter.pdf.



http://www.ansa.asso.fr/site/position_AFEP.asp
http://www.medef.fr/site/core.php?pag_id=103773
http://www.sfaf.com/internet/IMG/pdf/Transparency_06_05_31_Letter.pdf
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