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 r
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i r
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dé
ci

si
on

s 
so

nt
 

pr
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 p
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 d
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 d
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 p
eu

t p
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 l
e 

ca
lc

ul
 

du
 q

uo
ru

m
 e

t 
de

 l
a 

m
aj

or
it

é 
le

s 
m

em
br

es
 

du
 c
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 d
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 d
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 d
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 c
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pr
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 c
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 c
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 d
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ét

é 
ou

 
de

s 
so

ci
ét

és
 

m
en

ti
on

né
es

 
au

x 
ar

ti
cl

es
 

L
. 

22
8-

13
 

et
 

L
. 2

28
-9

3.
 

Il
 in

di
qu

e 
ég

al
em

en
t l

e 
m

on
ta

nt
 d

es
 

ré
m

un
ér

at
io

ns
 e

t 
de

s 
av

an
ta

ge
s 

de
 t

ou
te

 
na

tu
re

 q
ue

 c
ha

cu
n 

de
 c

es
 m

an
da

ta
ir

es
 a

 
re

çu
 

du
ra

nt
 

l’
ex

er
ci

ce
 

de
 

la
 

pa
rt

 
de

s 
so

ci
ét

és
 c

on
tr

ôl
ée

s 
au

 s
en

s 
de

 l
’a

rt
ic

le
 L

. 
23

3-
16

 o
u 

de
 l

a 
so

ci
ét

é 
qu

i 
co

nt
rô

le
, 

au
 

se
ns

 
du

 
m

êm
e 

ar
ti

cl
e,

 
la

 
so

ci
ét

é 
da

ns
 

la
qu

el
le

 le
 m

an
da

t e
st

 e
xe

rc
é.

 

« 
C

e 
ra

pp
or

t 
dé

cr
it 

en
 

le
s 

di
st

in
gu

an
t 

le
s 

él
ém

en
ts

 f
ix

es
, v

ar
ia

bl
es

 e
t 

ex
ce

pt
io

nn
el

s 
co

m
po

sa
nt

 
ce

s 
ré

m
un

ér
at

io
ns

 e
t 

av
an

ta
ge

s 
ai

ns
i 

qu
e 

le
s 

cr
itè

re
s 

en
 a

pp
lic

at
io

n 
de

sq
ue

ls
 i

ls
 o

nt
 é

té
 

ca
lc

ul
és

 
ou

 
le

s 
ci

rc
on

st
an

ce
s 

en
 

ve
rt

u 
de

sq
ue

lle
s 

ils
 o

nt
 é

té
 é

ta
bl

ie
s.

 I
l 

in
di

qu
e 

ég
al

em
en

t 
le

s 
en

ga
ge

m
en

ts
 

de
 

to
ut

es
 

na
tu

re
s,

 p
ri

s 
pa

r 
la

 s
oc

ié
té

 a
u 

bé
né

fi
ce

 d
e 

se
s 

m
an

da
ta

ir
es

 s
oc

ia
ux

, 
co

rr
es

po
nd

an
t 

à 
de

s 
av

an
ta

ge
s 

ou
 

él
ém

en
ts

 
de

 
ré

m
un

ér
at

io
n 

du
s 

ou
 

su
sc

ep
ti

bl
es

 
d'

êt
re

 
du

s 
à 

ra
is

on
 d

e 
ou

 p
os

té
ri

eu
re

m
en

t 
à 

la
 

pr
is

e,
 à

 l
a 

ce
ss

at
io

n 
ou

 a
u 

ch
an

ge
m

en
t 

de
 

le
ur

s 
fo

nc
ti

on
s.

 L
'in

fo
rm

at
io

n 
do

nn
ée

 à
 c

e 
tit

re
 

do
it 

pr
éc

is
er

 
le

s 
m

od
al

ité
s 

de
 

dé
te

rm
in

at
io

n 
de

 
ce

s 
en

ga
ge

m
en

ts
. 

H
or

m
is

 
le

 
ca

s 
de

 
bo

nn
e 

fo
i, 

le
s 

« 
C

e 
ra

pp
or

t …
 

…
ce

s 
en

ga
ge

m
en

ts
. L

es
 v

er
se

m
en

ts
 …
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P

ro
po

si
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on
s 

de
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om

m
is

si
on

 
__

_ 

ve
rs

em
en

ts
 e

ff
ec

tu
és

 e
t 

le
s 

en
ga

ge
m

en
ts

 
pr

is
 e

n 
m

éc
on

na
is

sa
nc

e 
de

s 
di

sp
os

iti
on

s 
du

 p
ré

se
nt

 a
li

né
a 

pe
uv

en
t ê

tr
e 

an
nu

lé
s.

 »
 ; 

…
 a

nn
ul

és
. »

 ; 

Il
 c

om
pr

en
d 

ég
al

em
en

t 
la

 l
is

te
 d

e 
l’

en
se

m
bl

e 
de

s 
m

an
da

ts
 

et
 

fo
nc

tio
ns

 
ex

er
cé

s 
da

ns
 t

ou
te

 s
oc

ié
té

 p
ar

 c
ha

cu
n 

de
 

ce
s 

m
an

da
ta

ir
es

 d
ur

an
t l

’e
xe

rc
ic

e.
 

Il
 

co
m

pr
en

d 
ég

al
em

en
t 

de
s 

in
fo

rm
at

io
ns

, 
do

nt
 l

a 
lis

te
 e

st
 f

ix
ée

 p
ar

 
dé

cr
et

 e
n 

C
on

se
il 

d’
É

ta
t, 

su
r 

la
 m

an
iè

re
 

do
nt

 
la

 
so

ci
ét

é 
pr

en
d 

en
 

co
m

pt
e 

le
s 

co
ns

éq
ue

nc
es

 
so

ci
al

es
 

et
 

en
vi

ro
nn

em
en

ta
le

s 
de

 
so

n 
ac

tiv
ité

. 
L

e 
pr

és
en

t 
al

in
éa

 
ne

 
s’

ap
pl

iq
ue

 
pa

s 
au

x 
so

ci
ét

és
 d

on
t 

le
s 

tit
re

s 
ne

 s
on

t 
pa

s 
ad

m
is

 
au

x 
né

go
ci

at
io

ns
 

su
r 

un
 

m
ar

ch
é 

ré
gl

em
en

té
. 

L
es

 
di

sp
os

iti
on

s 
de

s 
pr

em
ie

r 
et

 
de

ux
iè

m
e 

al
in

éa
s 

ne
 s

on
t 

pa
s 

ap
pl

ic
ab

le
s 

au
x 

so
ci

ét
és

 d
on

t 
le

s 
tit

re
s 

ne
 s

on
t 

pa
s 

ad
m

is
 

au
x 

né
go

ci
at

io
ns

 
su

r 
un

 
m

ar
ch

é 
ré

gl
em

en
té

 e
t q

ui
 n

e 
so

nt
 p

as
 c

on
tr

ôl
ée

s 
au

 
se

ns
 d

e 
l’

ar
ti

cl
e 

L
. 

23
3-

16
 p

ar
 u

ne
 s

oc
ié

té
 

do
nt

 l
es

 t
itr

es
 s

on
t 

ad
m

is
 a

ux
 n

ég
oc

ia
tio

ns
 

su
r 

un
 

m
ar

ch
é 

ré
gl

em
en

té
. 

C
es

 
di

sp
os

iti
on

s 
ne

 
so

nt
, 

en
 

ou
tr

e,
 

pa
s 

ap
pl

ic
ab

le
s 

au
x 

m
an

da
ta

ir
es

 
so

ci
au

x 
ne

 
dé

te
na

nt
 a

uc
un

 m
an

da
t 

da
ns

 u
ne

 s
oc

ié
té

 
do

nt
 l

es
 t

itr
es

 s
on

t 
ad

m
is

 a
ux

 n
ég

oc
ia

tio
ns

 
su

r 
un

 m
ar

ch
é 

ré
gl

em
en

té
. 

2°
A

pr
ès

 l
e 

qu
at

ri
èm

e 
al

in
éa

, 
il 

es
t 

in
sé

ré
 u

n 
al

in
éa

 a
in

si
 r

éd
ig

é 
: 

2°
 S

an
s 

m
od

if
ic

at
io

n.
 

« 
L

es
 

di
sp

os
it

io
ns

 
de

s 
de

ux
 

de
rn

ie
rs

 a
lin

éa
s 

de
 l

’a
rt

ic
le

 L
. 

22
5-

10
2 
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at
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le
__

_
P

ro
po

si
ti

on
s 

de
 la

 C
om

m
is

si
on

 
__

_ 

so
nt

 a
pp

li
ca

bl
es

 a
ux

 i
nf

or
m

at
io

ns
 v

is
ée

s 
au

 p
ré

se
nt

 a
rt

ic
le

. »
 ;

 

« 
3°

D
an

s 
la

 
pr

em
iè

re
 

ph
ra

se
 

du
 

de
rn

ie
r 

al
in

éa
, 

le
s 

m
ot

s 
: 

« 
et

 d
eu

xi
èm

e 
» 

so
nt

 
re

m
pl

ac
és

 
pa

r 
le

s 
m

ot
s 

: 
« 

tr
oi

si
èm

e 
».

 

« 
II

. -
  A

pr
ès

 
la

 
de

ux
iè

m
e 

ph
ra

se
 

du
 t

ro
is

iè
m

e 
al

in
éa

 d
e 

l'a
rt

ic
le

 L
. 2

25
-2

35
 

du
 m

êm
e 

co
de

, 
il

 e
st

 i
ns

ér
é 

un
e 

ph
ra

se
 

ai
ns

i r
éd

ig
ée

 :
 

A
rt

ic
le

 L
. 2

25
-2

35
 

Ju
st

if
ia

nt
 d

e 
le

ur
s 

ap
pr

éc
ia

tio
ns

, l
es

 
co

m
m

is
sa

ir
es

 a
ux

 c
om

pt
es

 c
er

tif
ie

nt
 q

ue
 

le
s 

co
m

pt
es

 
an

nu
el

s 
so

nt
 

ré
gu

lie
rs

 
et

 
si

nc
èr

es
 e

t 
do

nn
en

t 
un

e 
im

ag
e 

fi
dè

le
 d

u 
ré

su
lta

t d
es

 o
pé

ra
tio

ns
 d

e 
l’

ex
er

ci
ce

 é
co

ul
é 

ai
ns

i 
qu

e 
de

 l
a 

si
tu

at
io

n 
fi

na
nc

iè
re

 e
t 

du
 

pa
tr

im
oi

ne
 d

e 
la

 s
oc

ié
té

 à
 l

a 
fi

n 
de

 c
et

 
ex

er
ci

ce
. L
or

sq
u’

un
e 

so
ci

ét
é 

ét
ab

lit
 

de
s 

co
m

pt
es

 
co

ns
ol

id
és

, 
ju

st
if

ia
nt

 
de

 
le

ur
s 

ap
pr

éc
ia

tio
ns

, 
le

s 
co

m
m

is
sa

ir
es

 
au

x 
co

m
pt

es
 

ce
rt

if
ie

nt
 

qu
e 

le
s 

co
m

pt
es

 
co

ns
ol

id
és

 
so

nt
 

ré
gu

lie
rs

 
et

 
si

nc
èr

es
 

et
 

do
nn

en
t 

un
e 

im
ag

e 
fi

dè
le

 d
u 

pa
tr

im
oi

ne
, 

de
 

la
 

si
tu

at
io

n 
fi

na
nc

iè
re

 
ai

ns
i 

qu
e 

du
 

ré
su

lta
t 

de
 

l’
en

se
m

bl
e 

co
ns

tit
ué

 
pa

r 
le

s 
en

tr
ep

ri
se

s 
co

m
pr

is
es

 
da

ns
 

la
 

co
ns

ol
id

at
io

n.
 

Sa
ns

 
pr

éj
ud

ic
e 

de
s 

di
sp

os
iti

on
s 

du
 

qu
at

ri
èm

e 
al

in
éa

 
de

 
l’

ar
tic

le
 L

. 
22

5-
23

6,
 l

a 
ce

rt
if

ic
at

io
n 

de
s 
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dé
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no
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m
m
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t 
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rè

s 
ex

am
en

 d
es

 t
ra

va
ux

 d
es

 
co

m
m

is
sa

ir
es

 a
ux

 c
om

pt
es

 d
es

 e
nt

re
pr

is
es

 
co

m
pr

is
es

 d
an

s 
la

 c
on

so
li

da
ti

on
 o

u,
 s

’i
l 

n’
en

 e
st

 p
oi

nt
, 

de
s 

pr
of

es
si

on
ne

ls
 c

ha
rg

és
 

du
 

co
nt

rô
le

 
de

s 
co

m
pt

es
 

de
sd

it
es

 
en

tr
ep

ri
se

s.
 

Il
s 

on
t 

po
ur

 m
is

si
on

 p
er

m
an

en
te

, 
à 

l’
ex

cl
us

io
n 

de
 

to
ut

e 
im

m
ix

ti
on

 
da

ns
 

la
 

ge
st

io
n,

 
de

 
vé

ri
fi

er
 

le
s 

va
le

ur
s 

et
 

le
s 

do
cu

m
en

ts
 c

om
pt

ab
le

s 
de

 l
a 

so
ci

ét
é 

et
 d

e 
co

nt
rô

le
r 

la
 c

on
fo

rm
ité

 d
e 

sa
 c

om
pt

ab
ili

té
 

au
x 

rè
gl

es
 

en
 

vi
gu

eu
r.

 
Il

s 
vé

ri
fi

en
t 

ég
al

em
en

t 
la

 s
in

cé
ri

té
 e

t 
la

 c
on

co
rd

an
ce

 
av

ec
 l

es
 c

om
pt

es
 a

nn
ue

ls
 d

es
 i

nf
or

m
at

io
ns

 
do

nn
ée

s 
da

ns
 

le
 

ra
pp

or
t 

de
 

ge
st

io
n 

du
 

co
ns

ei
l 

d’
ad

m
in

is
tr

at
io

n 
ou

 d
u 

di
re

ct
oi

re
, 

se
lo

n 
le

 
ca

s,
 

et
 

da
ns

 
le

s 
do

cu
m

en
ts

 
ad

re
ss

és
 a

ux
 a

ct
io

nn
ai

re
s 

su
r 

la
 s

itu
at

io
n 

fi
na

nc
iè

re
 

et
 

le
s 

co
m

pt
es

 
an

nu
el

s.
 

Il
s 

vé
ri

fi
en

t, 
le

 c
as

 é
ch

éa
nt

, 
la

 s
in

cé
ri

té
 e

t 
la

 
co

nc
or

da
nc

e 
av

ec
 l

es
 c

om
pt

es
 c

on
so

li
dé

s 
de

s 
in

fo
rm

at
io

ns
 d

on
né

es
 d

an
s 

le
 r

ap
po

rt
 

su
r 

la
 g

es
ti

on
 d

u 
gr

ou
pe

. 

« 
Il

s 
at

te
st

en
t 

sp
éc

ia
le

m
en

t 
l'e

xa
ct

itu
de

 
et

 
la

 
si

nc
ér

ité
 

de
s 

in
fo

rm
at

io
ns

 
vi

sé
es

 
au

x 
tr

oi
s 

pr
em

ie
rs

 
al

in
éa

s 
de

 l'
ar

tic
le

 L
. 2

25
-1

02
-1

. »
 

L
es

 
co

m
m

is
sa

ir
es

 
au

x 
co

m
pt

es
 

s’
as

su
re

nt
 

qu
e 

l’
ég

al
ité

 
a 

ét
é 

re
sp

ec
té

e 
en

tr
e 

le
s 

ac
tio

nn
ai

re
s.

 

 
 

 

L
es

 
co

m
m

is
sa

ir
es

 
au

x 
co

m
pt

es
 

pr
és

en
te

nt
, 

da
ns

 
un

 
ra

pp
or

t 
jo

in
t 

au
 

ra
pp

or
t 

m
en

tio
nn

é 
au

 d
eu

xi
èm

e 
al

in
éa

 d
e 

l’
ar

tic
le

 L
. 2

25
-1

00
, l

eu
rs

 o
bs

er
va

tio
ns

 s
ur

 
le

 
ra

pp
or

t 
m

en
tio

nn
é,

 
se

lo
n 

le
 

ca
s,

 
à 

l’
ar

tic
le

 L
. 2

25
-3

7 
ou

 à
 l’

ar
tic

le
 L

. 2
25

-6
8,
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 à

 l
’é
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tio

n 
et

 
au

 t
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ite
m

en
t 

de
 l

’i
nf

or
m

at
io

n 
co

m
pt

ab
le

 
et

 f
in

an
ci

èr
e.

 

A
rt

ic
le

 3
 

A
rt

ic
le

 3
 

A
rt

ic
le

 3
 

L
oi

 d
u 

84
-8

34
 

du
 1

3 
se

pt
em

br
e 

19
84

 
L

'a
rt

ic
le

 7
 d

e 
la

 l
oi

 n
° 

84
-8

34
 d

u 
13

 s
ep

te
m

br
e 

19
84

 
re

la
tiv

e 
à 

la
 

lim
ite

 
d'

âg
e 

da
ns

 
la

 
fo

nc
tio

n 
pu

bl
iq

ue
 

et
 

le
 

se
ct

eu
r 

pu
bl

ic
 e

st
 a

in
si

 r
éd

ig
é 

: 

A
li

né
a 

sa
ns

 m
od

if
ic

at
io

n.
 

S
an

s 
m

od
if

ic
at

io
n.

 

A
rt

ic
le

 7
 

N
on

ob
st

an
t 

to
ut

e 
di

sp
os

iti
on

 
co

nt
ra

ir
e,

 e
st

 f
ix

ée
 à

 s
oi

xa
nt

e-
ci

nq
 a

ns
 l

a 
li

m
ite

 
d'

âg
e 

de
s 

pr
és

id
en

ts
 

de
 

co
ns

ei
l 

d'
ad

m
in

is
tr

at
io

n,
 

di
re

ct
eu

rs
 

gé
né

ra
ux

, 
di

re
ct

eu
rs

 o
u 

m
em

br
es

 d
e 

di
re

ct
oi

re
 d

es
 

so
ci

ét
és

, 
en

tr
ep

ri
se

s 
et

 é
ta

bl
is

se
m

en
ts

 d
u 

se
ct

eu
r 

pu
bl

ic
 v

is
és

 à
 l

'a
rt

ic
le

 1
er

 d
e 

la
 l

oi
 

n°
 8

3-
67

5 
du

 2
6 

ju
ill

et
 1

98
3 

re
la

tiv
e 

à 
la

 
dé

m
oc

ra
ti

sa
ti

on
 d

u 
se

ct
eu

r 
pu

bl
ic

, 
m

êm
e 

si
 l

e 
no

m
br

e 
de

 l
eu

rs
 s

al
ar

ié
s 

es
t 

in
fé

ri
eu

r 
à 

20
0.

  

«
A

rt
. 7

.–
 E

n 
l'a

bs
en

ce
 

de
 

di
sp

os
iti

on
 

pa
rt
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 d
es

 e
xe

rc
ic

es
 o

uv
er

ts
 à

 
co

m
pt

er
 d
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 d
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 c
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 d
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 d
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 t
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 p
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 p
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 d
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 d
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 d
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 d
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 d
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at
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 c
om

m
un

s 
de

 
pl

ac
em

en
t 

à 
ri

sq
ue

s 
ou

 
so

ci
ét

és
 

de
 

ca
pi

ta
l-

ri
sq

ue
 q

ui
 o

nt
 a

gi
 d

e 
co

nc
er

t 
av

ec
 

le
 f

on
ds

 o
u 

la
 s

oc
ié

té
 c

on
ce

rn
é 

da
ns

 l
e 

ca
dr

e 
d'

un
 

co
nt

ra
t 

co
nc

lu
 

en
 

vu
e 

d'
ac

qu
ér

ir
 c

es
 ti

tr
es

. 



- 
48

 -

T
ex

te
 e

n 
vi

gu
eu

r 
__

_ 
T

ex
te

 d
u 

pr
oj

et
 d

e 
lo

i 
__

_
T

ex
te

 a
do

pt
é 

pa
r 

l’
A

ss
em

bl
ée

 n
at

io
na

le
__

_
P

ro
po

si
ti

on
s 

de
 la

 C
om

m
is

si
on

 
__

_ 

« 
Lo

rs
qu

e 
le

s 
ac

tio
ns

 
ou

 
pa

rt
s 

cé
dé

es
 o

nt
 é

té
 r
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 d
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 d
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 d
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 d
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l d
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ra
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 c
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 p
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 d
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 C
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 p
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…
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…

…
…

 
 

 



- 
49

 -

T
ex

te
 e

n 
vi

gu
eu

r 
__

_ 
T

ex
te

 d
u 

pr
oj

et
 d

e 
lo

i 
__

_
T

ex
te

 a
do

pt
é 

pa
r 

l’
A

ss
em

bl
ée

 n
at

io
na

le
__

_
P

ro
po

si
ti

on
s 

de
 la

 C
om

m
is

si
on

 
__

_ 

…

A
rt

ic
le

 4
 

A
rt

ic
le

 4
 

A
rt

ic
le

 4
 

 
I.
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 m
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L.

 3
13

-2
1-

1.
– 

L
es

 s
oc

ié
té

s 
re

te
nu

es
 

po
ur

 
co

nt
ri

bu
er

 
à 

la
 

cr
éa

ti
on
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 l
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 c
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 p
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 d
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 d
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 d
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 c
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s 
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 d
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ni

 l
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 d
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m
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 c
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or
tis

sa
nt

s 
; 

 
 

 

2°
 A

ux
 

or
ga

ni
sm

es
 

qu
i, 

po
ur

 
de

s 
op

ér
at

io
ns

 d
éf

in
ie

s 
à 

l'a
rt

ic
le

 L
. 4

11
-1

 d
u 

co
de

 d
e 

la
 c

on
st

ru
ct

io
n 

et
 d

e 
l'h

ab
ita

tio
n,

 

 
 

 



- 
51

 -

T
ex

te
 e

n 
vi

gu
eu

r 
__

_ 
T

ex
te

 d
u 

pr
oj

et
 d

e 
lo

i 
__

_
T

ex
te

 a
do

pt
é 

pa
r 

l’
A

ss
em

bl
ée

 n
at

io
na

le
__

_
P

ro
po

si
ti

on
s 

de
 la

 C
om

m
is

si
on

 
__

_ 

et
 e

xc
lu

si
ve

m
en

t 
à 

tit
re

 a
cc

es
so

ir
e 

à 
le

ur
 

ac
tiv

ité
 d

e 
co

ns
tr

uc
te

ur
 o

u 
de

 p
re

st
at

ai
re

 
de

 
se

rv
ic

es
, 

co
ns

en
te

nt
 

au
x 

pe
rs

on
ne

s 
ph

ys
iq

ue
s 

ac
cé

da
nt

 
à 

la
 

pr
op

ri
ét

é 
le

 
pa

ie
m

en
t 

di
ff

ér
é 

du
 

pr
ix

 
de

s 
lo

ge
m

en
ts

 
ac

qu
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 c
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 d
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21
-1

 p
ou

r 
la

 d
él

iv
ra

nc
e 

de
s 

ga
ra

nt
ie

s 
pr

év
ue

s 
pa

r 
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__
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ce
t a

rt
ic

le
. »

 

A
rt

ic
le

 5
 

A
rt

ic
le

 5
 

A
rt

ic
le

 5
 

L
or

sq
u’

il 
se

ra
 

cr
éé

, 
l’

ét
ab

lis
se

m
en

t 
pu

bl
ic

 
de

 
l’

É
ta

t 
à 

ca
ra

ct
èr

e 
in

du
st

ri
el

 
et

 
co

m
m

er
ci

al
, 

dé
no

m
m

é 
A

ge
nc

e 
de

 
l'i

nn
ov

at
io

n 
in

du
st

ri
el

le
, 

se
ra

 a
jo

ut
é 

à 
la

 l
is

te
 f

ig
ur

an
t 

à 
l’

an
ne

xe
 

II
I 

de
 

la
 

lo
i n

° 
83

-6
75

 
du

 
26

 ju
ill

et
 

19
83

 
re

la
tiv

e 
à 

la
 

dé
m

oc
ra

ti
sa

ti
on

 d
u 

se
ct

eu
r 

pu
bl

ic
. 

 L
’é

ta
bl

is
se

m
en

t p
ub

lic
 …

 

…
 in

du
st

ri
el

le
, e

st
 a

jo
ut

é,
 à

 c
om

pt
er

 d
e 

sa
 

cr
éa

tio
n,

 à
 la

 li
st

e 
…

 

…
 d

u 
se

ct
eu

r 
pu

bl
ic

.  

S
an

s 
m

od
if

ic
at

io
n.

 

A
rt

ic
le

 5
 b

is
 (

n
o

u
ve

a
u

) 
A

rt
ic

le
 5

 b
is

 (
n

o
u

ve
a

u
) 

I.
 -

 L
es

 
en

tr
ep

ri
se

s 
im

po
sé

es
 

à 
l'i

m
pô

t 
su

r 
le

s 
so

ci
ét

és
 p

eu
ve

nt
 b

én
éf

ic
ie

r 
d'

un
e 

ré
du

ct
io

n 
d'

im
pô

t é
ga

le
 à

 :
 

S
an

s 
m

od
if

ic
at

io
n.

 

1°
 6

5 
%

 
de

s 
ve

rs
em

en
ts

 
en

 
nu

m
ér

ai
re

 e
ffe

ct
ué

s 
en

tr
e 

le
 1

6 
m

ar
s 

20
05

 
et

 
le

 
31

 d
éc

em
br

e 
20

05
 

au
 

pr
of

it 
d'

ét
ab

lis
se

m
en

ts
 p

ub
lic

s 
de

 r
ec

he
rc

he
 o

u 
d'

en
se

ig
ne

m
en

t 
su

pé
ri

eu
r,

 d
'o

rg
an

is
m

es
 à

 
bu

t n
on

 lu
cr

at
if 

de
 r

ec
he

rc
he

 o
u 

de
 p

et
ite

s 
et

 
m

oy
en

ne
s 

en
tr

ep
ri

se
s 

in
no

va
nt

es
 

dé
fi

ni
es

 
au

 I
I 

, 
ou

 
du

 
m

on
ta

nt
 

de
s 

dé
pe

ns
es

 h
or

s 
ta

xe
s 

ex
po

sé
es

 d
ur

an
t 

ce
tte

 
m

êm
e 

pé
ri

od
e 

po
ur

 
la

 
ré

al
is

at
io

n 
d'

op
ér

at
io

ns
 d

e 
re

ch
er

ch
e 

sc
ie

nt
ifi

qu
e 

et
 

te
ch

ni
qu

e 
m

en
ti

on
né

es
 

au
 

a 
du

 
II

 
de

 
l'a

rt
ic

le
 2

44
 q

ua
te

r 
B

 d
u 

co
de

 g
én

ér
al

 d
es

 
im

pô
ts

 
et

 
co

nf
ié

es
 

à 
ce

s 
m

êm
es

 
or

ga
ni

sm
es

 o
u 

en
tr

ep
ri

se
s 

» 
; 
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ro
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ti
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 la

 C
om

m
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si
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__

_ 

2°
 2

5 
%

 d
u 

m
on

ta
nt

 d
es

 s
om

m
es

 
ve

rs
ée

s 
en

 2
00

5 
au

 t
itr

e 
de

s 
so

us
cr

ip
tio

ns
 

en
 

nu
m

ér
ai

re
 

ré
al

is
ée

s 
en

tr
e 

le
 

16
 m

ar
s 

20
05

 e
t 

le
 3

1 
dé

ce
m

br
e 

20
05

 a
u 

ca
pi

ta
l 

de
s 

pe
tit

es
 

et
 

m
oy

en
ne

s 
en

tr
ep

ri
se

s 
in

no
va

nt
es

 d
éf

in
ie

s 
au

 I
I 

ou
 

da
ns

 
de

s 
pa

rt
s 

de
 

fo
nd

s 
co

m
m

un
s 

de
 

pl
ac

em
en

t 
da

ns
 

l'i
nn

ov
at

io
n 

m
en

ti
on

né
s 

au
 

I 
de

 
l'a

rt
ic

le
 

L
. 2

14
-4

1 
du

 
co

de
 

m
on

ét
ai

re
 e

t f
in

an
ci

er
. 

II
. -

 E
st

 
co

ns
id

ér
ée

 
co

m
m

e 
un

e 
pe

tit
e 

et
 m

oy
en

ne
 e

nt
re

pr
is

e 
in

no
va

nt
e 

au
 

se
ns

 d
u 

I 
un

e 
en

tr
ep

ri
se

 s
ou

m
is

e 
à 

l'i
m

pô
t 

su
r 

le
s 

so
ci

ét
és

 
qu

i 
ré

po
nd

 
cu

m
ul

at
iv

em
en

t, 
à 

la
 c

lô
tu

re
 d

e 
l'e

xe
rc

ic
e 

pr
éc

éd
an

t 
ce

lu
i 

du
 

ve
rs

em
en

t 
ou

 d
e 

la
 

so
us

cr
ip

tio
n 

ou
, s

i 
l'e

nt
re

pr
is

e 
a 

ét
é 

cr
éé

e 
au

 c
ou

rs
 d

e 
l'e

xe
rc

ic
e 

du
 v

er
se

m
en

t 
ou

 d
e 

la
 s

ou
sc

ri
pt

io
n,

 à
 l

a 
cl

ôt
ur

e 
de

 c
e 

de
rn

ie
r 

ex
er

ci
ce

, a
ux

 c
on

di
tio

ns
 s

ui
va

nt
es

 :
 

1°
 

E
ll

e 
ré

al
is

e 
de

s 
dé

pe
ns

es
 

de
 

re
ch

er
ch

e,
 d

éf
in

ie
s 

au
x 

a 
à 

g 
du

 I
I 

de
 

l'a
rt

ic
le

 2
44

 q
ua

te
r 

B
 d

u 
co

de
 g

én
ér

al
 d

es
 

im
pô

ts
, 

re
pr

és
en

ta
nt

 a
u 

m
oi

ns
 1

5 
%

 d
es

 
ch

ar
ge

s 
to

ta
le

s 
en

ga
gé

es
 p

ar
 l'

en
tr

ep
ri

se
 ;

2°
 E

ll
e 

em
pl

oi
e 

m
oi

ns
 d

e 
de

ux
 c

en
t 

ci
nq

ua
nt

e 
sa

la
ri

és
 e

t, 
so

it 
a 

ré
al

is
é 

un
 

ch
iff

re
 d

'a
ffa

ir
es

 a
nn

ue
l 

n’
ex

cé
da

nt
 p

as
 

50
 m

ill
io

ns
 d

'e
ur

os
 a

u 
co

ur
s 

de
 l

'e
xe

rc
ic

e,
 

so
it

 a
 u

n 
to

ta
l 

de
 b

il
an

 n
’e

xc
éd

an
t 

pa
s 

43
 m

ill
io

ns
 

d'
eu

ro
s.

 
P

ou
r 

le
s 

so
ci

ét
és

 
m

em
br

es
 d

'u
n 

gr
ou

pe
 a

u 
se

ns
 d

e 
l'a

rt
ic

le
 

22
3 

A
 

du
 

co
de

 
gé

né
ra

l 
de

s 
im

pô
ts

, 
le
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ch
iff

re
 d

'a
ffa

ir
es

 e
t 

l'e
ffe

ct
if 

à 
pr

en
dr

e 
en

 
co

m
pt

e 
s'

en
te

nd
en

t 
re

sp
ec

tiv
em

en
t 

de
 l

a 
so

m
m

e 
de

s 
ch

iff
re

s 
d'

af
fa

ir
es

 
et

 
de

 
la

 
so

m
m

e 
de

s 
ef

fe
ct

ifs
 d

es
 s

oc
ié

té
s 

m
em

br
es

 
de

 c
e 

gr
ou

pe
 ;

 

3°
 S

on
 c

ap
ita

l 
ou

 l
es

 d
ro

its
 d

e 
vo

te
 

ne
 s

on
t 

pa
s 

dé
te

nu
s 

à 
ha

ut
eu

r 
de

 2
5 

%
 o

u 
pl

us
 p

ar
 u

ne
 o

u 
pl

us
ie

ur
s 

en
tr

ep
ri

se
s 

ne
 

ré
po

nd
an

t 
pa

s 
au

x 
co

nd
iti

on
s 

pr
év

ue
s 

au
 

2°
, 

ou
 p

ar
 d

es
 e

nt
re

pr
is

es
 r

ép
on

da
nt

 a
ux

 
co

nd
iti

on
s 

pr
év

ue
s 

au
 

2°
 

m
ai

s 
do

nt
 

le
 

ca
pi

ta
l o

u 
le

s 
dr

oi
ts

 d
e 

vo
te

 s
on

t d
ét

en
us

 à
 

ha
ut

eu
r 

de
 

25
 

%
 

ou
 

pl
us

 
pa

r 
un

e 
ou

 
pl

us
ie

ur
s 

en
tr

ep
ri

se
s.

 C
et

te
 c

on
di

tio
n 

do
it 

êt
re

 r
em

pl
ie

 d
e 

m
an

iè
re

 c
on

ti
nu

e 
au

 c
ou

rs
 

de
 

l'e
xe

rc
ic

e 
du

 
ve

rs
em

en
t 

ou
 

de
 

la
 

so
us

cr
ip

tio
n 

ou
vr

an
t 

dr
oi

t 
à 

la
 r

éd
uc

tio
n 

d'
im

pô
t. 

P
ou

r 
ap

pr
éc

ie
r 

le
 r

es
pe

ct
 d

e 
ce

tte
 

co
nd

iti
on

, 
le

 
po

ur
ce

nt
ag

e 
de

 
ca

pi
ta

l 
dé

te
nu

 p
ar

 d
es

 s
oc

ié
té

s 
de

 c
ap

it
al

-r
is

qu
e,

 
de

s 
fo

nd
s 

co
m

m
un

s 
de

 
pl

ac
em

en
t 

à 
ri

sq
ue

s,
 

de
s 

so
ci

ét
és

 
de

 
dé

ve
lo

pp
em

en
t 

ré
gi

on
al

, 
de

s 
so

ci
ét

és
 

fin
an

ci
èr

es
 

d'
in

no
va

tio
n 

et
 

de
s 

so
ci

ét
és

 
un

ip
er

so
nn

el
le

s 
d'

in
ve

st
is

se
m

en
t 

à 
ri

sq
ue

, 
da

ns
 l

'e
nt

re
pr

is
e 

in
no

va
nt

e 
n'

es
t 

pa
s 

pr
is

 
en

 c
om

pt
e,

 à
 la

 c
on

di
tio

n 
qu

'il
 n

'e
xi

st
e 

pa
s 

de
 l

ie
n 

de
 d

ép
en

da
nc

e 
au

 s
en

s 
du

 1
2 

de
 

l'a
rt

ic
le

 3
9 

du
 c

od
e 

gé
né

ra
l 

de
s 

im
pô

ts
 

en
tr

e 
ce

tte
 

en
tr

ep
ri

se
 

et
 

ce
s 

de
rn

iè
re

s 
so

ci
ét

és
 o

u 
ce

s 
fo

nd
s.

 P
ou

r 
le

s 
so

ci
ét

és
 

m
em

br
es

 d
'u

n 
gr

ou
pe

, 
la

 c
on

di
tio

n 
te

na
nt

 
à 

la
 

co
m

po
si

tio
n 

du
 

ca
pi

ta
l 

do
it 

êt
re

 
re

m
pl

ie
 p

ar
 la

 s
oc

ié
té

 m
èr

e 
du

 g
ro

up
e.
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__

_ 

II
I.

- 
P

ou
r 

l'a
pp

li
ca

tio
n 

de
s 

di
sp

os
iti

on
s 

du
 1

° 
du

 1
, 

il 
ne

 d
oi

t 
ex

is
te

r 
au

cu
n 

li
en

 d
e 

dé
pe

nd
an

ce
, 

au
 s

en
s 

du
 1

2 
de

 l'
ar

ti
cl

e 
39

 d
u 

co
de

 g
én

ér
al

 d
es

 im
pô

ts
, 

en
tr

e 
l'e

nt
re

pr
is

e 
ve

rs
an

te
 

et
 

l'e
nt

ité
 

bé
né

fic
ia

ir
e 

du
 v

er
se

m
en

t. 
C

et
te

 c
on

di
tio

n 
do

it 
êt

re
 r

es
pe

ct
ée

 d
e 

m
an

iè
re

 c
on

tin
ue

 
en

tr
e 

le
 

16
 m

ar
s 

20
05

 
et

 
le

 
31

 d
éc

em
br

e 
20

06
. 

IV
.-

 P
ou

r 
l'a

pp
li

ca
tio

n 
de

s 
di

sp
os

iti
on

s 
du

 
2°

 
du

 
I,

 
l'e

nt
re

pr
is

e 
so

us
cr

ip
tr

ic
e 

do
it 

co
ns

er
ve

r,
 

pe
nd

an
t 

ci
nq

 a
ns

 à
 c

om
pt

er
 d

e 
la

 s
ou

sc
ri

pt
io

n 
en

 
nu

m
ér

ai
re

 l
es

 t
itr

es
 a

ya
nt

 o
uv

er
t 

dr
oi

t 
à 

la
 

ré
du

ct
io

n 
d'

im
pô

t 
et

 
ne

 
pa

s 
dé

te
ni

r 
di

re
ct

em
en

t 
ou

 i
nd

ir
ec

te
m

en
t 

la
 m

aj
or

ité
 

du
 

ca
pi

ta
l 

de
 

l'e
nt

re
pr

is
e 

in
no

va
nt

e 
au

 
co

ur
s 

de
 c

et
te

 m
êm

e 
pé

ri
od

e.
 

V
.-

 L
es

 e
nt

ité
s 

m
en

tio
nn

ée
s 

au
 1

° 
du

 
I 

do
iv

en
t 

ut
ili

se
r 

in
té

gr
al

em
en

t 
le

s 
so

m
m

es
 e

n 
nu

m
ér

ai
re

 v
er

sé
es

 à
 le

ur
 p

ro
fit

 
à 

la
 

ré
al

is
at

io
n 

de
 

dé
pe

ns
es

 
te

ll
es

 
qu

e 
dé

fin
ie

s 
au

x 
a 

à 
g 

du
 I

I 
de

 l
'a

rt
ic

le
 2

44
 

qu
at

er
 B

 d
u 

co
de

 g
én

ér
al

 d
es

 i
m

pô
ts

. 
L

e 
re

sp
ec

t 
de

 c
et

te
 c

on
di

tio
n,

 q
ui

 s
'a

pp
ré

ci
e 

au
 

31
 d

éc
em

br
e 

20
06

, 
pe

ut
, 

da
ns

 
le

s 
co

nd
iti

on
s 

pr
év

ue
s 

à 
l'a

rt
ic

le
 L

. 4
5 

B
 d

u 
liv

re
 d

es
 p

ro
cé

du
re

s 
fis

ca
le

s,
 ê

tr
e 

vé
ri

fié
 

pa
r 

de
s 

ag
en

ts
 d

u 
m

in
is

tè
re

 c
ha

rg
é 

de
 l

a 
re

ch
er

ch
e 

et
 d

e 
la

 te
ch

no
lo

gi
e.

 

V
I.

- 
L

e 
bé

né
fic

e 
de

s 
ré

du
ct

io
ns

 
d'

im
pô

t 
m

en
tio

nn
ée

s 
au

 I
 e

st
 r

és
er

vé
 a

ux
 

en
tr

ep
ri

se
s 

qu
i 

ne
 s

on
t 

pa
s 

el
le

s-
m

êm
es
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__

_ 

bé
né

fic
ia

ir
es

 d
e 

ve
rs

em
en

ts
 q

ui
 o

nt
 o

uv
er

t 
dr

oi
t, 

au
 p

ro
fit

 d
e 

le
ur

 a
ut

eu
r,

 à
 l

'u
ne

 o
u 

l'a
ut

re
 d

e 
ce

s 
m

êm
es

 r
éd

uc
tio

ns
 d

'im
pô

t. 

V
II

.-
 L

es
 

ve
rs

em
en

ts
 

ef
fe

ct
ué

s 
en

 
ap

pl
ic

at
io

n 
du

 1
° 

du
 I

 :
 

1°
 N

e 
pe

uv
en

t 
co

ns
tit

ue
r 

un
 

pa
ie

m
en

t 
to

ta
l 

ou
 p

ar
tie

l 
d'

un
e 

op
ér

at
io

n 
de

 
ve

nt
e 

ou
 

de
 

pr
es

ta
ti

on
 

de
 

se
rv

ic
es

 
ré

al
is

ée
 p

ar
 l

e 
bé

né
fic

ia
ir

e 
du

 v
er

se
m

en
t 

au
 p

ro
fit

 d
e 

so
n 

au
te

ur
, 

à 
l'e

xc
ep

tio
n 

de
s 

dé
pe

ns
es

 e
xp

os
ée

s 
po

ur
 l

a 
ré

al
is

at
io

n 
de

s 
op

ér
at

io
ns

 
de

 
re

ch
er

ch
e 

sc
ie

nt
ifi

qu
e 

et
 

te
ch

ni
qu

e 
m

en
ti

on
né

es
 

au
 

a 
du

 
II

 
de

 
l'a

rt
ic

le
 2

44
 q

ua
te

r 
B

 d
u 

co
de

 g
én

ér
al

 d
es

 
im

pô
ts

 
et

 
co

nf
ié

es
 

au
x 

or
ga

ni
sm

es
 

ou
 

en
tr

ep
ri

se
s 

m
en

tio
nn

és
 

au
 

1°
 

du
 

I 
du

 
pr

és
en

t a
rt

ic
le

. »
 ;

 

2°
 N

e 
so

nt
 

pa
s 

dé
du

ct
ib

le
s 

du
 

bé
né

fic
e 

im
po

sa
bl

e 
de

 
l'e

nt
re

pr
is

e 
ve

rs
an

te
 ;

 

3°
 N

e 
pe

uv
en

t 
ou

vr
ir

 
dr

oi
t, 

po
ur

 
l'e

nt
re

pr
is

e 
ve

rs
an

te
, 

à 
un

e 
au

tr
e 

ré
du

ct
io

n 
d'

im
pô

t 
ou

 
un

 
au

tr
e 

cr
éd

it 
d'

im
pô

t. V
II

I.
- 

La
 

ré
du

ct
io

n 
d'

im
pô

t 
m

en
tio

nn
ée

 a
u 

1°
 d

u 
I 

s'
im

pu
te

 s
ur

 l'
im

pô
t 

su
r 

le
s 

so
ci

ét
és

 d
û 

au
 t

itr
e 

du
 p

re
m

ie
r 

ex
er

ci
ce

 
cl

os
 

à 
co

m
pt

er
 

du
 

31
 d

éc
em

br
e 

20
05

. 
To

ut
ef

oi
s,

 
ce

tt
e 

ré
du

ct
io

n 
d'

im
pô

t 
ne

 p
eu

t 
êt

re
 s

up
ér

ie
ur

e 
à 

2,
5 

%
 d

u 
m

on
ta

nt
 d

e 
l'i

m
pô

t 
dû

 p
ar
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_
P

ro
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si
ti

on
s 

de
 la

 C
om

m
is

si
on

 
__

_ 

l'e
nt

re
pr

is
e 

au
 t

itr
e 

du
 d

er
ni

er
 e

xe
rc

ic
e 

cl
os

 a
va

nt
 le

 1
6 

m
ar

s 
20

05
, l

e 
ca

s 
éc

hé
an

t 
po

rt
é 

ou
 r

am
en

é 
à 

do
uz

e 
m

oi
s.

 P
ou

r 
le

s 
so

ci
ét

és
 m

em
br

es
 d

'u
n 

gr
ou

pe
 f

is
ca

l 
au

 
se

ns
 d

e 
l'a

rt
ic

le
 2

23
 A

 d
u 

co
de

 g
én

ér
al

 
de

s 
im

pô
ts

, 
la

 l
im

ite
 d

e 
2,

5 
%

 s
'a

pp
liq

ue
 

po
ur

 l
'e

ns
em

bl
e 

du
 g

ro
up

e 
pa

r 
ré

fé
re

nc
e 

à 
l'i

m
pô

t 
dû

 
pa

r 
la

 
so

ci
ét

é 
m

èr
e 

du
 

gr
ou

pe
. 

Lo
rs

qu
e 

le
 

m
on

ta
nt

 
de

 
la

 
ré

du
ct

io
n 

d'
im

pô
t 

ex
cè

de
 l

e 
m

on
ta

nt
 d

e 
l'i

m
pô

t 
dû

, 
le

 s
ol

de
 n

on
 i

m
pu

té
 n

'e
st

 n
i 

re
st

itu
ab

le
, 

ni
 

re
po

rt
ab

le
. 

P
ou

r 
l'a

pp
lic

at
io

n 
de

s 
di

sp
os

iti
on

s 
de

 
l'a

rt
ic

le
 1

66
8 

du
 c

od
e 

gé
né

ra
l 

de
s 

im
pô

ts
, 

le
s 

en
tr

ep
ri

se
s 

pe
uv

en
t 

ré
du

ir
e 

le
ur

 
ac

om
pt

e 
dû

 
le

 
15

 d
éc

em
br

e 
20

05
 

du
 

m
on

ta
nt

 d
e 

la
 r

éd
uc

tio
n 

d'
im

pô
t. 

IX
.-

 L
a 

ré
du

ct
io

n 
d'

im
pô

t 
m

en
tio

nn
ée

 a
u 

2°
 d

u 
I 

s'
im

pu
te

 s
ur

 l'
im

pô
t 

su
r 

le
s 

so
ci

ét
és

 
da

ns
 

le
s 

co
nd

iti
on

s 
pr

év
ue

s 
au

 V
II

I.
 T

ou
te

fo
is

, 
il

 c
on

vi
en

t 
de

 
m

in
or

er
 l

a 
lim

ite
 d

e 
2,

5 
%

 d
u 

m
on

ta
nt

 d
e 

la
 

ré
du

ct
io

n 
d'

im
pô

t 
év

en
tu

el
le

m
en

t 
ob

te
nu

e 
en

 a
pp

lic
at

io
n 

du
 1

° 
du

 I
. 

X
. 

- 
Le

 
ve

rs
em

en
t 

en
 

nu
m

ér
ai

re
 

re
çu

 e
n 

ap
pl

ic
at

io
n 

du
 a

 d
u 

1°
 p

ar
 l

'e
nt

ité
 

bé
né

fic
ia

ir
e 

n'
es

t 
pa

s 
so

um
is

 à
 l

'im
pô

t 
su

r 
le

s 
so

ci
ét

és
 d

û 
au

 t
itr

e 
de

 l
'e

xe
rc

ic
e 

au
 

co
ur

s 
du

qu
el

 il
 a

 é
té

 p
er

çu
. 

X
I.

 
- 

P
ou

r 
l'a

pp
li

ca
ti

on
 

de
s 

di
sp

os
iti

on
s 

pr
év

ue
s 

à 
l'a

rt
ic

le
 

24
4 

qu
at

er
 B

 d
u 

co
de

 g
én

ér
al

 d
es

 i
m

pô
ts

, 
le

s 
so

m
m

es
 p

er
çu

es
 a

u 
tit

re
 d

u 
a 

du
 I

 s
on

t 
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P

ro
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si
ti

on
s 

de
 la

 C
om

m
is

si
on

 
__

_ 

as
si

m
ilé

es
 à

 d
es

 s
ub

ve
nt

io
ns

 p
ub

liq
ue

s.
 

X
ll.

 -
 E

n 
ca

s 
de

 n
on

-r
es

pe
ct

, 
to

ta
l 

ou
 p

ar
tie

l, 
pa

r 
l'e

nt
ité

 b
én

éf
ic

ia
ir

e 
de

 l
a 

co
nd

iti
on

 
pr

év
ue

 
au

 
V

, 
la

 
fr

ac
tio

n 
de

s 
ve

rs
em

en
ts

 e
n 

nu
m

ér
ai

re
 n

on
 a

ffe
ct

és
 à

 l
a 

ré
al

is
at

io
n 

de
s 

dé
pe

ns
es

 
de

 
re

ch
er

ch
e 

te
ll

es
 q

ue
 d

éf
in

ie
s 

au
x 

a 
à 

g 
du

 I
I 

de
 

l'a
rt

ic
le

 2
44

 q
ua

te
r 

B
 d

u 
co

de
 g

én
ér

al
 d

es
 

im
pô

ts
 

es
t 

ré
in

té
gr

ée
 

au
 

ré
su

lta
t 

du
 

pr
em

ie
r 

ex
er

ci
ce

 
cl

os
 

à 
co

m
pt

er
 

du
 

1er
 ja

nv
ie

r 
20

07
. 

X
II

I.
- 

E
n 

ca
s 

de
 n

on
-r

es
pe

ct
 d

e 
la

 
co

nd
iti

on
 

pr
év

ue
 

au
 

V
, 

l'e
nt

ité
 

bé
né

fic
ia

ir
e 

ve
rs

e 
au

 
Tr

és
or

 
un

e 
in

de
m

ni
té

 é
ga

le
 à

 1
00

 %
 d

es
 s

om
m

es
 n

on
 

af
fe

ct
ée

s 
à 

la
 

ré
al

is
at

io
n 

de
 

dé
pe

ns
es

 
te

ll
es

 q
ue

 d
éf

in
ie

s 
au

x 
a 

à 
g 

du
 I

I 
de

 
l'a

rt
ic

le
 2

44
 q

ua
te

r 
B

 d
u 

co
de

 g
én

ér
al

 d
es

 
im

pô
ts

. 
Le

 m
on

ta
nt

 d
e 

l'i
nd

em
ni

té
 v

is
ée

 
ci

-d
es

su
s 

es
t 

ex
cl

u 
de

s 
ch

ar
ge

s 
dé

du
ct

ib
le

s 
po

ur
 

l'a
ss

ie
tte

 
du

 
bé

né
fic

e 
im

po
sa

bl
e.

 
La

 
co

ns
ta

ta
tio

n,
 

le
 

re
co

uv
re

m
en

t 
et

 l
e 

co
nt

en
tie

ux
 d

e 
ce

tte
 

in
de

m
ni

té
 s

on
t 

as
su

ré
s 

et
 s

ui
vi

s 
co

m
m

e 
en

 
m

at
iè

re
 d

'im
pô

ts
 d

ir
ec

ts
. 

X
IV

.-
 E

n 
ca

s 
de

 n
on

-r
es

pe
ct

 d
e 

la
 

co
nd

iti
on

 
pr

év
ue

 
au

 
II

I 
ou

 
au

 
IV

, 
le

 
m

on
ta

nt
 d

e 
la

 r
éd

uc
tio

n 
d'

im
pô

t 
vi

sé
e 

au
 

1°
 o

u 
au

 2
° 

du
 I

 v
ie

nt
 m

aj
or

er
 l

'im
pô

t 
su

r 
le

s 
so

ci
ét

és
 d

û 
au

 t
itr

e 
de

 l
'e

xe
rc

ic
e 

au
 

co
ur

s 
du

qu
el

 
ce

tte
 

co
nd

iti
on

 
n'

es
t 

pl
us

 
re

sp
ec

té
e.
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X
V

.-
 U

n 
dé

cr
et

 
pr

éc
is

e 
le

s 
m

od
al

ité
s 

d'
ap

pl
ic

at
io

n 
du

 p
ré

se
nt

 a
rt

ic
le

, 
no

ta
m

m
en

t 
le

s 
ob

li
ga

ti
on

s 
dé

cl
ar

at
iv

es
 

in
co

m
ba

nt
 a

ux
 e

nt
re

pr
is

es
. 

A
rt

ic
le

 6
 

A
rt

ic
le

 6
 

A
rt

ic
le

 6
 

D
an

s 
le

s 
co

nd
it

io
ns

 
pr

év
ue

s 
pa

r 
l'a

rt
ic

le
 3

8 
de

 
la

 
C

on
st

itu
tio

n,
 

le
 

G
ou

ve
rn

em
en

t 
es

t 
au

to
ri

sé
 à

 p
re

nd
re

 p
ar

 
vo

ie
 

d'
or

do
nn

an
ce

s 
le

s 
m

es
ur

es
 

né
ce

ss
ai

re
s 

po
ur

 : 

A
li

né
a 

sa
ns

 m
od

if
ic

at
io

n.
 

S
an

s 
m

od
if

ic
at

io
n.

 

 
1°

 O
pé

re
r 

la
 

re
fo

nt
e 

de
s 

di
sp

os
iti

on
s 

du
 

co
de

 
ci

vi
l 

re
la

tiv
es

 
au

 
ca

ut
io

nn
em

en
t, 

au
 n

an
ti

ss
em

en
t, 

au
 g

ag
e,

 
à 

l'a
nt

ic
hr

ès
e,

 
au

x 
pr

iv
il

èg
es

 
et

 
au

x 
hy

po
th

èq
ue

s,
 

af
in

 
d'

en
 

am
él

io
re

r 
l'e

ff
ic

ac
ité

 e
t l

a 
so

up
le

ss
e,

 d
e 

si
m

pl
if

ie
r 

la
 

co
ns

tit
ut

io
n 

de
 c

es
 g

ar
an

tie
s,

 d
'e

n 
fa

ci
lit

er
 

la
 t

ra
ns

m
is

si
on

 e
t 

de
 d

év
el

op
pe

r 
le

 c
ré

di
t 

hy
po

th
éc

ai
re

 ; 

1°
 

In
tr

od
ui

re
, 

da
ns

 
le

 
co

de
 

de
 

co
m

m
er

ce
, 

de
s 

di
sp

os
iti

on
s 

pe
rm

et
ta

nt
 l

e 
na

nt
is

se
m

en
t 

de
s 

st
oc

ks
 d

es
 e

nt
re

pr
is

es
 e

t 
m

od
ifi

er
 

le
s 

di
sp

os
iti

on
s 

du
 

co
de

 
ci

vi
l 

po
ur

 s
im

pl
ifi

er
 l

a 
co

ns
tit

ut
io

n 
de

s 
sû

re
té

s 
ré

el
le

s 
m

ob
ili

èr
es

 e
t 

le
ur

s 
ef

fe
ts

, 
ét

en
dr

e 
le

ur
 

as
si

et
te

 
et

 
au

to
ri

se
r 

le
 

ga
ge

 
sa

ns
 

dé
po

ss
es

si
on

 ;
 »

. 

 
2°

 M
od

if
ie

r 
le

s 
au

tr
es

 d
is

po
si

ti
on

s 
du

 l
iv

re
 I

II
 d

u 
co

de
 c

iv
il 

re
la

tiv
es

 à
 l

a 
dé

lé
ga

tio
n,

 
la

 
ce

ss
io

n 
de

 
cr

éa
nc

e,
 

la
 

su
br

og
at

io
n 

pe
rs

on
ne

lle
, 

la
 n

ov
at

io
n,

 l
e 

co
nt

ra
t 

de
 

re
nt

e 
vi

ag
èr

e 
et

 
la

 
ve

nt
e 

à 
ré

m
ér

é 
; 

2°
 

M
od

ifi
er

 
le

s 
di

sp
os

iti
on

s 
du

 
co

de
 

ci
vi

l 
po

ur
 

am
él

io
re

r 
le

 
fo

nc
tio

nn
em

en
t 

de
 

l'a
nt

ic
hr

ès
e,

 
en

 
au

to
ri

sa
nt

 l
e 

cr
éa

nc
ie

r 
à 

do
nn

er
 à

 b
ai

l 
l'i

m
m

eu
bl

e 
do

nt
 

le
 

dé
bi

te
ur

 
s'

es
t 

dé
po

ss
éd

é 
à 

ti
tr

e 
de

 
ga

ra
nt

ie
, 

et
 

po
ur

 
dé

ve
lo

pp
er

 
le

 
cr

éd
it

 
hy

po
th

éc
ai

re
, 

no
ta

m
m

en
t 

au
 p

ro
fit

 d
es

 p
ar

tic
ul

ie
rs

, 
en

 
pe

rm
et

ta
nt

 
le

 
cr

éd
it 

hy
po

th
éc

ai
re

 
re

ch
ar

ge
ab

le
 

et
 

le
 

pr
êt

 
vi

ag
er

 
hy

po
th

éc
ai

re
, 

en
 s

im
pl

ifi
an

t 
la

 m
ai

nl
ev

ée
 

de
 

l'i
ns

cr
ip

ti
on

 
hy

po
th

éc
ai

re
 

et
 

en
 

di
m

in
ua

nt
 

so
n 

co
ût

, 
et

 
en

 
ve

ill
an

t 
à 
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P
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om

m
is

si
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__

_ 

pr
ot

ég
er

 l
es

 i
nt

ér
êt

s 
de

s 
pe

rs
on

ne
s 

qu
i 

en
 

bé
né

fi
ci

en
t ;

 

 
3°

 A
m

én
ag

er
 

et
 

in
sé

re
r 

da
ns

 
le

 
co

de
 c

iv
il 

le
s 

di
sp

os
iti

on
s 

re
la

tiv
es

 à
 l

a 
cl

au
se

 d
e 

ré
se

rv
e 

de
 p

ro
pr

ié
té

 ; 

3°
In

sé
re

r 
à 

dr
oi

t 
co

ns
ta

nt
, d

an
s 

le
 

co
de

 c
iv

il,
 l

es
 d

is
po

si
tio

ns
 r

el
at

iv
es

 à
 l

a 
cl

au
se

 d
e 

ré
se

rv
e 

de
 p

ro
pr

ié
té

 ;
 

 
4°

 I
nt

ro
du

ir
e 

da
ns

 le
 c

od
e 

ci
vi

l d
es

 
di

sp
os

iti
on

s 
in

sp
ir

ée
s 

de
 

pr
at

iq
ue

s 
re

la
tiv

es
 

au
x 

ga
ra

nt
ie

s 
au

to
no

m
es

, 
au

x 
le

ttr
es

 d
'in

te
nt

io
n 

ou
 d

e 
co

nf
or

t e
t a

u 
dr

oi
t 

de
 r

ét
en

tio
n 

; 

4°
 D

on
ne

r 
un

e 
ba

se
 

lé
ga

le
 

à 
la

 
ga

ra
nt

ie
 

au
to

no
m

e,
 

dé
fin

ie
 

co
m

m
e 

un
e 

ga
ra

nt
ie

 
co

nv
en

tio
nn

el
le

 
re

nf
or

cé
e 

ob
li

ge
an

t l
e 

ga
ra

nt
, s

au
f f

ra
ud

e 
m

an
if

es
te

, 
à 

pa
ye

r 
dè

s 
qu

'il
 e

st
 s

ol
lic

ité
, 

à 
la

 l
et

tr
e 

d'
in

te
nt

io
n,

 d
éf

in
ie

 c
om

m
e 

un
 d

oc
um

en
t 

pa
r 

le
qu

el
 u

n 
tie

rs
 e

xp
ri

m
e 

à 
un

 c
ré

an
ci

er
 

so
n 

in
te

nt
io

n 
de

 s
ou

te
ni

r 
le

 d
éb

ite
ur

 p
ou

r 
qu

e 
ce

 d
er

ni
er

 s
oi

t e
n 

m
es

ur
e 

de
 r

es
pe

ct
er

 
so

n 
en

ga
ge

m
en

t, 
ai

ns
i 

qu
'a

u 
dr

oi
t 

de
 

ré
te

nt
io

n,
 

dé
fin

i 
co

m
m

e 
la

 
fa

cu
lté

 
re

co
nn

ue
 

au
 

cr
éa

nc
ie

r 
qu

i 
dé

tie
nt

 
la

 
ch

os
e 

de
 

so
n 

dé
bi

te
ur

 
d'

en
 

re
fu

se
r 

la
 

dé
liv

ra
nc

e 
ta

nt
 q

u'
il 

n'
a 

pa
s 

re
çu

 c
om

pl
et

 
pa
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ar

d 
da

ns
 l

es
 t

ro
is

 m
oi

s 
qu

i 
su

iv
en

t 
sa

 
sa

is
in

e.
 

E
ll

e 
in

fo
rm

e,
 

da
ns

 
le

 
m

oi
s 

su
iv

an
t 

sa
 

dé
ci

si
on

, 
l'A

ut
or

ité
 

de
s 

m
ar

ch
és

 f
in

an
ci

er
s 

de
 c

et
te

 d
er

ni
èr

e.
 E

n 
l’

ab
se

nc
e 

de
 d

éc
is

io
n 

à 
l’

ex
pi

ra
ti

on
 d

u 
dé

la
i 

de
 

tr
oi

s 
m

oi
s 

fi
xé

 
à 

l’
al

in
éa

 
pr

éc
éd

en
t, 

l'a
ss

oc
ia

ti
on

 e
st

 r
ép

ut
ée

 a
vo

ir
 

dé
ci

dé
 q

u'
il

 n
'y

 a
va

it
 p

as
 li

eu
 à

 s
an

ct
io

n.
 

« 
L

'a
ss

oc
ia

tio
n 

…
.  …

.l’
ex

pi
ra

tio
n

de
 c

e 
dé

la
i d

e 
tr

oi
s 

m
oi

s,
l’

as
so

ci
at

io
n…

…
.s

an
ct

io
n.

 

A
li

né
a 

sa
ns

 m
od

if
ic

at
io

n.
 

 
« 

L
'a

ss
oc

ia
tio

n 
pe

ut
 

re
nd

re
 

pu
bl

iq
ue

 
sa

 
dé

ci
si

on
 

da
ns

 
le

s 
pu

bl
ic

at
io

ns
, j

ou
rn

au
x 

ou
 s

up
po

rt
s 

qu
'e

ll
e 

dé
si

gn
e.

 
L

es
 

fr
ai

s 
y 

af
fé

re
nt

s 
so

nt
 

su
pp

or
té

s 
pa

r 
l’

ad
hé

re
nt

 s
an

ct
io

nn
é.

 

A
lin

éa
 s

an
s 

m
od

if
ic

at
io

n.
 

« 
L

'a
ss

oc
ia

tio
n 

re
nd

 p
ub

liq
ue

 …
 

…
 s

an
ct

io
nn

é.
 

 
« 

L
es

 
st

at
ut

s 
de

 
l’

as
so

ci
at

io
n 

pr
év

oi
en

t 
le

s 
m

od
al

it
és

 d
e 

dé
cl

en
ch

em
en

t 
et

 
de

 
dé

ro
ul

em
en

t 
de

 
la

 
pr

oc
éd

ur
e 

de
 

sa
nc

tio
n 

pr
év

ue
 a

u 
al

in
éa

s 
pr

éc
éd

en
ts

. 

A
li

né
a 

sa
ns

 m
od

if
ic

at
io

n.
 

A
li

né
a 

sa
ns

 m
od

if
ic

at
io

n.
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P

ro
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si
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on
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m
is
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__
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« 

A
rt

. L
. 6

21
-3

5.
 

– 
L

'a
ss

oc
ia

tio
n 

ét
ab

lit
 c

ha
qu

e 
an

né
e 

un
 r

ap
po

rt
 f

ai
sa

nt
 l

e 
bi

la
n 

de
 

so
n 

ac
tiv

ité
. 

E
lle

 
tr

an
sm

et
 

ce
 

ra
pp

or
t 

à 
l'A

ut
or

ité
 

de
s 

m
ar

ch
és

 
fi

na
nc

ie
rs

. »
 

A
li

né
a 

sa
ns

 m
od

if
ic

at
io

n.
 

« 
A

rt
. L

. 6
21

-3
5.

 –
 L

'a
ss

oc
ia

tio
n 

…
 

…
 

m
ar

ch
és

 
fi

na
nc

ie
rs

, 
qu

i 
fo

ur
ni

t 
da

ns
 s

on
 r

ap
po

rt
 

an
nu

el
 

se
s 

ob
se

rv
at

io
ns

 
et

 
re

co
m

m
an

da
tio

ns
 

su
r 

l’
ac

tiv
ité

 
de

 
l’

as
so

ci
at

io
n.

 »
 

A
rt

ic
le

 1
0 

A
rt

ic
le

 1
0 

A
rt

ic
le

 1
0 

 
I.

 –
 L

e 
I 

de
 l

'a
rt

ic
le

 L
. 6

21
-1

4 
du

 
m

êm
e 

co
de

 e
st

 a
in

si
 m

od
if

ié
 : 

A
li

né
a 

sa
ns

 m
od

if
ic

at
io

n.
 

S
an

s 
m

od
if

ic
at

io
n.

 

A
rt

ic
le

 L
. 6

21
-1

4 
1°

 L
a 

pr
em

iè
re

 
ph

ra
se

 
es

t 
ai

ns
i 

ré
di

gé
e 

: 

I.
– 

L
e 

co
ll

èg
e 

pe
ut

, a
pr

ès
 a

vo
ir

 m
is

 
la

 
pe

rs
on

ne
 

co
nc

er
né

e 
en

 
m

es
ur

e 
de

 
pr

és
en

te
r 

se
s 

ex
pl

ic
at

io
ns

, 
or

do
nn

er
 q

u'
il 

so
it

 m
is

 f
in

 a
ux

 p
ra

ti
qu

es
 c

on
tr

ai
re

s 
au

x 
di

sp
os

iti
on

s 
lé

gi
sl

at
iv

es
 o

u 
ré

gl
em

en
ta

ir
es

, 
lo

rs
qu

e 
ce

s 
pr

at
iq

ue
s 

so
nt

 
de

 
na

tu
re

 
à 

po
rt

er
 a

tte
in

te
 a

ux
 d

ro
its

 d
es

 é
pa

rg
na

nt
s 

ou
 

on
t 

po
ur

 
ef

fe
t 

de
 

fa
us

se
r 

le
 

fo
nc

ti
on

ne
m

en
t 

du
 

m
ar

ch
é,

 
de

 
pr

oc
ur

er
 

au
x 

in
té

re
ss

és
 u

n 
av

an
ta

ge
 i

nj
us

tif
ié

 q
u'

ils
 

n'
au

ra
ie

nt
 p

as
 o

bt
en

u 
da

ns
 l

e 
ca

dr
e 

no
rm

al
 

du
 m

ar
ch

é,
 d

e 
po

rt
er

 a
tte

in
te

 à
 l

'é
ga

lit
é 

d'
in

fo
rm

at
io

n 
ou

 
de

 
tr

ai
te

m
en

t 
de

s 
in

ve
st

is
se

ur
s 

ou
 à

 l
eu

rs
 i

nt
ér

êt
s 

ou
 d

e 
fa

ir
e 

bé
né

fi
ci

er
 

le
s 

ém
et

te
ur

s 
ou

 
le

s 
in

ve
st

is
se

ur
s 

de
s 

ag
is

se
m

en
ts

 
d'

in
te

rm
éd

ia
ir

es
 

co
nt

ra
ir

es
 

à 
le

ur
s 

ob
lig

at
io

ns
 p

ro
fe

ss
io

nn
el

le
s.

 C
es

 d
éc

is
io

ns
 

pe
uv

en
t ê

tr
e 

re
nd

ue
s 

pu
bl

iq
ue

s.
 

1°
 A

pr
ès

 l
es

 m
ot

s 
: 

« 
so

it 
m

is
 f

in
 »

 
so

nt
 a

jo
ut

és
 l

es
 m

ot
s 

: 
« 

en
 F

ra
nc

e 
et

 à
 

l'é
tr

an
ge

r,
 »

 ; 

« 
L

e 
co

ll
èg

e 
pe

ut
, 

ap
rè

s 
av

oi
r 

m
is

 
la

 
pe

rs
on

ne
 

co
nc

er
né

e 
en

 
m

es
ur

e 
de

 
pr

és
en

te
r 

se
s 

ex
pl

ic
at

io
ns

, 
or

do
nn

er
 q

u'
il 

so
it 

m
is

 f
in

, e
n 

F
ra

nc
e 

et
 à

 l'
ét

ra
ng

er
, a

ux
 

m
an

qu
em

en
ts

 
au

x 
ob

li
ga

ti
on

s 
ré

su
lt

an
t 

de
s 

di
sp

os
iti

on
s 

lé
gi

sl
at

iv
es

 
ou

 
ré

gl
em

en
ta

ir
es

 
ou

 
de

s 
rè

gl
es

 
pr

of
es

si
on

ne
lle

s 
vi

sa
nt

 
à 

pr
ot

ég
er

 
le

s 
in

ve
st

is
se

ur
s 

co
nt

re
 

le
s 

op
ér

at
io

ns
 

d'
in

iti
és

, 
le

s 
m

an
ip

ul
at

io
ns

 d
e 

co
ur

s 
et

 l
a 

di
ff

us
io

n 
de

 
fa

us
se

s 
in

fo
rm

at
io

ns
, 

ou
 

à 
to

ut
 a

ut
re

 m
an

qu
em

en
t 

de
 n

at
ur

e 
à 

po
rt

er
 

at
te

in
te

 à
 l

a 
pr

ot
ec

tio
n 

de
s 

in
ve

st
is

se
ur

s 
ou

 a
u 

bo
n 

fo
nc

ti
on

ne
m

en
t d

u 
m

ar
ch

é.
 »

 ;
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P

ro
po

si
ti

on
s 

de
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 C
om

m
is

si
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__
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2°

 I
l 

es
t 

aj
ou

té
 u

n 
se

co
nd

 a
lin

éa
 

ai
ns

i r
éd

ig
é 

: 
2°

 I
l 

es
t 

aj
ou

té
 

un
 

al
in

éa
 

ai
ns

i 
ré

di
gé

 : 

 
« 

L
e 

co
ll

èg
e 

di
sp

os
e 

de
s 

m
êm

es
 

po
uv

oi
rs

 q
ue

 c
eu

x 
m

en
ti

on
né

s 
à 

l’
al

in
éa

 
pr

éc
éd

en
t 

à 
l’

en
co

nt
re

 
de

s 
ag

is
se

m
en

ts
 

m
éc

on
na

is
sa

nt
 

le
s 

di
sp

os
it

io
ns

 
lé

gi
sl

at
iv

es
 

ou
 

ré
gl

em
en

ta
ir

es
 

vi
sa

nt
 

à 
pr

ot
ég

er
 

le
s 

ép
ar

gn
an

ts
 

et
 

le
 

m
ar

ch
é 

co
nt

re
 

le
s 

op
ér

at
io

ns
 

d’
in

it
ié

, 
le

s 
m

an
ip

ul
at

io
ns

 d
e 

co
ur

s 
ou

 l
a 

di
ff

us
io

n 
de

 
fa

us
se

s 
in

fo
rm

at
io

ns
, 

co
m

m
is

 
su

r 
le

 
te

rr
it

oi
re

 
fr

an
ça

is
 

et
 

co
nc

er
na

nt
 

de
s 

in
st

ru
m

en
ts

 
fi

na
nc

ie
rs

 
ad

m
is

 
au

x 
né

go
ci

at
io

ns
 s

ur
 u

n 
m

ar
ch

é 
ré

gl
em

en
té

 
d'

un
 

au
tr

e 
É

ta
t 

m
em

br
e 

de
 

la
 

C
om

m
un

au
té

 
eu

ro
pé

en
ne

 
ou

 
pa

rt
ie

 
à 

l'a
cc

or
d 

su
r 

l'E
sp

ac
e 

éc
on

om
iq

ue
 

eu
ro

pé
en

 o
u 

po
ur

 l
es

qu
el

s 
un

e 
de

m
an

de
 

d'
ad

m
is

si
on

 à
 l

a 
né

go
ci

at
io

n 
su

r 
un

 t
el

 
m

ar
ch

é 
a 

ét
é 

pr
és

en
té

e.
 »

 

« 
L

e 
co

ll
èg

e 
di

sp
os

e 
…

 

…
 à

 l
’e

nc
on

tr
e 

de
s 

m
an

qu
em

en
ts

 
au

x 
ob

lig
at

io
ns

 r
és

ul
ta

nt
 d

es
 d

is
po

si
tio

ns
 

lé
gi

sl
at

iv
es

 
ou

 
ré

gl
em

en
ta

ir
es

 
vi

sa
nt

 
à 

pr
ot

ég
er

 
le

s 
in

ve
st

is
se

ur
s 

et
 

le
 

m
ar

ch
é 

co
nt

re
 …

 

…
 a

 é
té

 p
ré

se
nt

ée
. »

 

A
rt

ic
le

 L
. 6

21
-1

5 

I.
 -

 L
e 

co
llè

ge
 e

xa
m

in
e 

le
 r

ap
po

rt
 

d'
en

qu
êt

e 
ou

 
de

 
co

nt
rô

le
 

ét
ab

li
 

pa
r 

le
s 

se
rv

ic
es

 
de

 
l'A

ut
or

it
é 

de
s 

m
ar

ch
és

 
fi

na
nc

ie
rs

, 
ou

 l
a 

de
m

an
de

 f
or

m
ul

ée
 p

ar
 l

e 
go

uv
er

ne
ur

 
de

 
la

 
B

an
qu

e 
de

 
F

ra
nc

e,
 

pr
és

id
en

t 
de

 l
a 

C
om

m
is

si
on

 b
an

ca
ir

e,
 o

u 
pa

r 
le

 
pr

és
id

en
t 

de
 

la
 

C
om

m
is

si
on

 
de

 
co

nt
rô

le
 d

es
 a

ss
ur

an
ce

s,
 d

es
 m

ut
ue

ll
es

 e
t 

de
s 

in
st

itu
tio

ns
 d

e 
pr

év
oy

an
ce

. 

 
 

 

S
'il

 
dé

ci
de

 
l'o

uv
er

tu
re

 
d'

un
e 
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P
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s 

de
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om

m
is
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__

_ 

pr
oc

éd
ur

e 
de

 s
an

ct
io

n,
 i

l 
no

tif
ie

 l
es

 g
ri

ef
s 

au
x 

pe
rs

on
ne

s 
co

nc
er

né
es

. 
Il

 t
ra

ns
m

et
 l

a 
no

ti
fi

ca
ti

on
 d

es
 g

ri
ef

s 
à 

la
 c

om
m

is
si

on
 d

es
 

sa
nc

ti
on

s,
 q

ui
 d

és
ig

ne
 u

n 
ra

pp
or

te
ur

 p
ar

m
i 

se
s 

m
em

br
es

. 
L

a 
co

m
m

is
si

on
 

de
s 

sa
nc

tio
ns

 
ne

 
pe

ut
 

êt
re

 
sa

is
ie

 
de

 
fa

its
 

re
m

on
ta

nt
 à

 p
lu

s 
de

 t
ro

is
 a

ns
 s

'il
 n

'a
 é

té
 

fa
it 

pe
nd

an
t 

ce
 d

él
ai

 a
uc

un
 a

ct
e 

te
nd

an
t 

à 
le

ur
 r

ec
he

rc
he

, 
à 

le
ur

 c
on

st
at

at
io

n 
ou

 à
 

le
ur

 s
an

ct
io

n.
 

E
n 

ca
s 

d'
ur

ge
nc

e,
 l

e 
co

ll
èg

e 
pe

ut
 

su
sp

en
dr

e 
d'

ac
tiv

ité
 

le
s 

pe
rs

on
ne

s 
m

en
ti

on
né

es
 

au
x 

a 
et

 
b 

du
 I

I 
co

nt
re

 
le

sq
ue

ll
es

 d
es

 p
ro

cé
du

re
s 

de
 s

an
ct

io
n 

so
nt

 
en

ga
gé

es
. 

 
 

 

S
i 

le
 c

ol
lè

ge
 t

ra
ns

m
et

 a
u 

pr
oc

ur
eu

r 
de

 l
a 

R
ép

ub
li

qu
e 

le
 r

ap
po

rt
 m

en
ti

on
né

 a
u 

pr
em

ie
r 

al
in

éa
, 

le
 c

ol
lè

ge
 p

eu
t 

dé
ci

de
r 

de
 

re
nd

re
 p

ub
liq

ue
 la

 tr
an

sm
is

si
on

. 

 
 

 

II
. -

 L
a 

co
m

m
is

si
on

 
de

s 
sa

nc
ti

on
s 

pe
ut

, 
ap

rè
s 

un
e 

pr
oc

éd
ur

e 
co

nt
ra

di
ct

oi
re

, 
pr

on
on

ce
r 

un
e 

sa
nc

ti
on

 à
 l

'e
nc

on
tr

e 
de

s 
pe

rs
on

ne
s 

su
iv

an
te

s 
: 

 
 

 

a)
 L

es
 p

er
so

nn
es

 m
en

ti
on

né
es

 a
ux

 
1º

 à
 8

º,
 1

1º
 e

t 
12

º 
du

 I
I 

de
 l

'a
rt

ic
le

 L
. 6

21
-

9,
 a

u 
tit

re
 d

e 
to

ut
 m

an
qu

em
en

t 
à 

le
ur

s 
ob

li
ga

ti
on

s 
pr

of
es

si
on

ne
ll

es
 

dé
fi

ni
es

 
pa

r 
le

s 
lo

is
, 

rè
gl

em
en

ts
 

et
 

rè
gl

es
 

pr
of

es
si

on
ne

lle
s 

ap
pr

ou
vé

es
 p

ar
 l

'A
ut

or
ité

 
de

s 
m

ar
ch

és
 f

in
an

ci
er

s 
en

 v
ig

ue
ur

, 
so

us
 

ré
se

rv
e 

de
s 

di
sp

os
iti

on
s 

de
 l'

ar
tic

le
 L

. 6
13

-
21

 ; 
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b)
 L

es
 p

er
so

nn
es

 p
hy

si
qu

es
 p

la
cé

es
 

so
us

 l
'a

ut
or

ité
 o

u 
ag

is
sa

nt
 p

ou
r 

le
 c

om
pt

e 
de

 l
'u

ne
 d

es
 p

er
so

nn
es

 m
en

ti
on

né
es

 a
ux

 
1º

 à
 8

º,
 1

1º
 e

t 1
2º

 d
u 

II
 d

e 
l'a

rt
ic

le
 L

. 6
21

-9
 

au
 

tit
re

 
de

 
to

ut
 

m
an

qu
em

en
t 

à 
le

ur
s 

ob
li

ga
ti

on
s 

pr
of

es
si

on
ne

ll
es

 
dé

fi
ni

es
 

pa
r 

le
s 

lo
is

, 
rè

gl
em

en
ts

 
et

 
rè

gl
es

 
pr

of
es

si
on

ne
lle

s 
ap

pr
ou

vé
es

 p
ar

 l
'A

ut
or

ité
 

de
s 

m
ar

ch
és

 f
in

an
ci

er
s 

en
 v

ig
ue

ur
, 

so
us

 
ré

se
rv

e 
de

s 
di

sp
os

iti
on

s 
de
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 c
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el

 
es

t 
af

fi
lié

e 
la

 
pe

rs
on

ne
 m

or
al

e 
so

us
 l

'a
ut

or
it

é 
ou

 p
ou

r 
le

 
co

m
pt

e 
de

 
qu

i 
ag

it 
la

 
pe

rs
on

ne
 

sa
nc

tio
nn

ée
 

ou
, 

à 
dé

fa
ut

, 
au

 
T

ré
so

r 
pu

bl
ic

 ; 

b)
 A

u 
b,

 
le

s 
m

ot
s 

: 
« 

P
ou

r 
le

s 
pe

rs
on
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 l
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 d
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is
e 

pa
r 

le
 

co
ns

ei
l 

d'
ad

m
in

is
tr

at
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C

om
m

is
si

on
, 

du
 

12
 ja

nv
ie

r 
20

01
, 

co
nc

er
na

nt
 l

'a
pp

lic
at

io
n 

de
s 

ar
tic

le
s 

87
 e

t 
88

 d
u 

tr
ai

té
 C

E
 a

ux
 a

id
es

 d
'É

ta
t e

n 
fa

ve
ur

 
de

s 
pe

tit
es

 
et

 
m

oy
en

ne
s 

en
tr

ep
ri

se
s,

 
m

od
ifi

é 
pa

r 
le

 
rè

gl
em

en
t 

(C
E

) 
n°

 
36

4/
20

04
 d

u 
25

 fé
vr

ie
r 

20
04

. 

 
« 

L
e 

bé
né

fi
ce

 d
u 

cr
éd

it
 d

'im
pô

t 
es

t 
ré

se
rv

é 
au

x 
en

tr
ep

ri
se

s 
qu

i 
di

sp
os

en
t, 

au
 

1er
ja

nv
ie

r 
20

06
, 

d'
un

 
pl

an
 

d'
ép

ar
gn

e 
en

tr
ep

ri
se

 
pr

év
u 

à 
l'a

rt
ic

le
 

L
. 4

43
-1

 
du

 
co

de
 

du
 

tr
av

ai
l 

do
nt

 
le

s 
so

m
m

es
 

re
cu

ei
lli

es
 

so
nt

 
af

fe
ct

ée
s 

au
 

m
oi

ns
 

en
 

pa
rt

ie
 à

 l
'a

cq
ui

si
tio

n 
de

s 
pa

rt
s 

de
 f

on
ds

 
co

m
m

un
s 

de
 p

la
ce

m
en

t 
m

en
ti

on
né

s 
au

 b
 

de
 

l'a
rt

ic
le

 
L

. 4
43

-3
 

du
 

m
êm

e 
co

de
 

lo
rs

qu
e 

le
s 

ac
tif

s 
de

 
ce

s 
fo

nd
s 

co
m

pr
en

ne
nt

 l
es

 v
al

eu
rs

 m
en

tio
nn

ée
s 

au
 

ci
nq

ui
èm

e 
al

in
éa

 d
e 

ce
 d

er
ni

er
 a

rt
ic

le
. 

« 
L

e 
bé

né
fic

e 
du

 
cr

éd
it

 
d'

im
pô

t d
'im

pô
t 

es
t 

ré
se

rv
é 

au
x 

en
tr

ep
ri

se
s 

qu
i 

di
sp

os
en

t, 
au

 
1e

r 
ja

nv
ie

r 
20

06
, 

d'
un

 
pl

an
 

d'
ép

ar
gn

e 
en

tr
ep

ri
se

 p
ré

vu
 à

 l
'a

rt
ic

le
 L

. 4
43

-1
 d

u 
co

de
 

du
 

tr
av

ai
l 

do
nt

 
le

s 
so

m
m

es
 

re
cu

ei
lli

es
 

so
nt

 
af

fe
ct

ée
s 

au
 

m
oi

ns
 

en
 

pa
rt

ie
 à

 l
’a

cq
ui

si
tio

n 
de

 p
ar

ts
 d

e 
fo

nd
s 

co
m

m
un

s 
de

 p
la

ce
m

en
t 

m
en

tio
nn

és
 a

u 
b 

de
 

l'a
rt

ic
le

 
L

. 4
43

-3
 

du
 

m
êm

e 
co

de
 

lo
rs

qu
e 

le
s 

ac
tif

s 
de

 
ce

s 
fo

nd
s 

co
m

pr
en

ne
nt

 l
es

 v
al

eu
rs

 m
en

tio
nn

ée
s 

au
 

ci
nq

ui
èm

e 
al

in
éa

 d
e 

ce
 d

er
ni

er
 a

rt
ic

le
.  

 
« 

II
I.

– 
L

e 
cr

éd
it 

d'
im

pô
t 

es
t 

ég
al

 à
 

25
%

 
de

s 
dé

pe
ns

es
 

m
en

ti
on

né
es

 
au

 
I 

re
la

ti
ve

s 
au

x 
di

x 
pr

em
iè

re
s 

he
ur

es
 

de
 

fo
rm

at
io

n 
de

 
ch

aq
ue

 
sa

la
ri

é.
 

L
es

 
dé

pe
ns

es
 é

li
gi

bl
es

 s
on

t 
le

s 
dé

pe
ns

es
 d

e 
fo

rm
at

io
n 

au
x 

di
sp

os
iti

fs
 

d'
ép

ar
gn

e 
sa

la
ri

al
e 

m
en

tio
nn

ée
s 

au
 I

 e
t 

ex
po

sé
es

 e
n 

20
06

 e
t 

20
07

. 
L

a 
pr

is
e 

en
 c

om
pt

e 
de

 c
es

 
dé

pe
ns

es
 d

an
s 

la
 b

as
e 

de
 c

al
cu

l 
du

 c
ré

di
t 

d'
im

pô
t 

es
t 

pl
af

on
né

e 
à 

75
 €

 p
ar

 h
eu

re
 d

e 
fo

rm
at

io
n 

pa
r 

sa
la

ri
é.

 

« 
II

I.
– 

L
e 

cr
éd

it
 d

'im
pô

t 
es

t 
ég

al
 à

 
25

%
 

de
s 

dé
pe

ns
es

 
m

en
ti

on
né

es
 

au
 

I 
re

la
ti

ve
s 

au
x 

di
x 

pr
em

iè
re

s 
he

ur
es

 
de

 
fo

rm
at

io
n 

de
 c

ha
qu

e 
sa

la
ri

é.
 L

es
 d

ép
en

se
s 

él
ig

ib
le

s 
so

nt
 l

es
 d

ép
en

se
s 

de
 f

or
m

at
io

n 
au

x 
di

sp
os

iti
fs

 
d'

ép
ar

gn
e 

sa
la

ri
al

e 
m

en
tio

nn
ée

s 
au

 I
 e

t 
ex

po
sé

es
 e

n 
20

06
 e

t 
20

07
. L

a 
pr

is
e 

en
 c

om
pt

e 
de

 c
es

 d
ép

en
se

s 
da

ns
 l

a 
ba

se
 d

e 
ca

lc
ul

 d
u 

cr
éd

it
 d

'im
pô

t 
es

t 
pl

af
on

né
e 

à 
75

 €
 

pa
r 

he
ur

e 
de

 
fo

rm
at

io
n 

pa
r 

sa
la

ri
é.
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« 

L
es

 
su

bv
en

tio
ns

 
pu

bl
iq

ue
s 

re
çu

es
 

pa
r 

le
s 

en
tr

ep
ri

se
s 

à 
ra

is
on

 
de

 
dé

pe
ns

es
 o

uv
ra

nt
 d

ro
it 

au
 c

ré
di

t 
d'

im
pô

t 
so

nt
 d

éd
ui

te
s 

de
s 

ba
se

s 
de

 c
al

cu
l 

de
 c

e 
cr

éd
it

.

« 
L

es
 s

ub
ve

nt
io

ns
 p

ub
li

qu
es

 r
eç

ue
s 

pa
r 

le
s 

en
tr

ep
ri

se
s 

à 
ra

is
on

 d
e 

dé
pe

ns
es

 
ou

vr
an

t 
dr

oi
t 

au
 

cr
éd

it 
d'

im
pô

t 
so

nt
 

dé
du

it
es

 d
es

 b
as

es
 d

e 
ca

lc
ul

 d
e 

ce
 c

ré
di

t. 

 
« 

L
es

 m
êm

es
 d

ép
en

se
s 

ne
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eu
ve

nt
 

en
tr

er
 à

 l
a 

fo
is

 d
an

s 
la

 b
as

e 
de

 c
al

cu
l 

du
 

cr
éd

it
 d

'im
pô

t 
pr

év
u 

au
 I

 e
t 

da
ns

 c
el

le
 

d'
un

 a
ut

re
 c

ré
di

t d
'im

pô
t. 

« 
L

es
 m

êm
es

 d
ép

en
se

s 
ne

 p
eu

ve
nt

 
en

tr
er

 à
 l

a 
fo

is
 d

an
s 

la
 b

as
e 

de
 c

al
cu

l 
du

 
cr

éd
it

 d
'im

pô
t 

pr
év

u 
au

 I
 e

t 
da

ns
 c

el
le

 
d'

un
 a

ut
re

 c
ré

di
t d

'im
pô

t. 

 
« 

IV
. 

– 
L

e 
cr

éd
it

 
d'

im
pô

t 
es

t 
pl

af
on

né
 p

ou
r 

ch
aq

ue
 e

nt
re

pr
is

e 
à 

5.
00

0 
€ 

po
ur

 
la

 
pé

ri
od

e 
de

 
vi

ng
t-

qu
at

re
 

m
oi

s 
m

en
ti

on
né

e 
au

 I
II

. 
C

e 
pl

af
on

d 
s'

ap
pr

éc
ie

 
en

 p
re

na
nt

 e
n 

co
m

pt
e 

la
 f

ra
ct

io
n 

du
 c

ré
di

t 
d'

im
pô

t 
co

rr
es

po
nd

an
t 

au
x 

pa
rt

s 
de

s 
as

so
ci

és
 

de
 

so
ci

ét
és

 
de

 
pe

rs
on

ne
s 

m
en

ti
on

né
es

 
au

x 
ar

ti
cl

es
 

8,
 

23
8 

bi
s 

L
, 

23
9 

te
r 

et
 2

39
 q

ua
te

r 
A

, e
t 

au
x 

dr
oi

ts
 d

es
 

m
em

br
es

 d
e 

gr
ou

pe
m

en
ts

 m
en

ti
on

né
s 

au
x 

ar
tic

le
s 

23
8 

te
r,

 2
39

 q
ua

te
r,

 2
39

 q
ua

te
r

B
, 2

39
 q

ua
te

r 
C

 e
t 2

39
 q

ui
nq

ui
es

.

« 
IV

. 
– 

Le
 

cr
éd

it 
d'

im
pô

t 
es

t 
pl

af
on

né
 

po
ur

 
ch

aq
ue

 
en

tr
ep

ri
se

 
à 

5.
00

0 
€ 

po
ur

 l
a 

pé
ri

od
e 

de
 v

in
gt

-q
ua

tr
e 

m
oi

s 
m

en
tio

nn
ée

 
au

 
II

I.
 

C
e 

pl
af

on
d 

s'
ap

pr
éc

ie
 

en
 

pr
en

an
t 

en
 

co
m

pt
e 

la
 

fr
ac

tio
n 

du
 c

ré
di

t 
d'

im
pô

t 
co

rr
es

po
nd

an
t 

au
x 

pa
rt

s 
de

s 
as

so
ci

és
 

de
 

so
ci

ét
és

 
de

 
pe

rs
on

ne
s 

m
en

ti
on

né
es

 
au

x 
ar

ti
cl

es
 

8,
 

23
8 

bi
s 

L
, 

23
9 

te
r 

et
 2

39
 q

ua
te

r 
A

, 
et

 a
ux

 
dr

oi
ts

 
de

s 
m

em
br

es
 

de
 

gr
ou

pe
m

en
ts

 
m

en
tio

nn
és

 
au

x 
ar

tic
le

s 
23

8 
te

r,
 

23
9 

qu
at

er
, 2

39
 q

ua
te

r 
B

, 2
39

 q
ua

te
r 

C
 e

t 
23

9 
qu

in
qu

ie
s.

 

 
« 

L
or

sq
ue

 
ce

s 
so

ci
ét

és
 

ou
 

gr
ou

pe
m

en
ts

 n
e 

so
nt

 p
as

 s
ou

m
is

 à
 l

'im
pô

t 
su

r 
le

s 
so

ci
ét

és
, l

e 
cr

éd
it

 d
'im

pô
t p

eu
t ê

tr
e 

ut
ili

sé
 

pa
r 

le
s 

as
so

ci
és

 
pr

op
or

ti
on

ne
lle

m
en

t 
à 

le
ur

s 
dr

oi
ts

 d
an

s 
ce

s 
so

ci
ét

és
 

ou
 

ce
s 

gr
ou

pe
m

en
ts

, 
à 

co
nd

iti
on

 q
u'

il
 s

'a
gi

ss
e 

de
 r

ed
ev

ab
le

s 
de

 
l'i

m
pô

t 
su

r 
le

s 
so

ci
ét

és
 o

u 
de

 p
er

so
nn

es
 

ph
ys

iq
ue

s 
pa

rt
ic

ip
an

t 
à 

l'e
xp

lo
it

at
io

n 
au

 
se

ns
 d

u 
1°

 b
is

 d
u 

1 
de

 l'
ar

tic
le

 1
56

. 

« 
Lo

rs
qu

e 
ce

s 
so

ci
ét

és
 

ou
 

gr
ou

pe
m

en
ts

 n
e 

so
nt

 p
as

 s
ou

m
is

 à
 l

'im
pô

t 
su

r 
le

s 
so

ci
ét

és
, l

e 
cr

éd
it

 d
'im

pô
t p

eu
t ê

tr
e 

ut
ili

sé
 

pa
r 

le
s 

as
so

ci
és

 
pr

op
or

ti
on

ne
lle

m
en

t 
à 

le
ur

s 
dr

oi
ts

 d
an

s 
ce

s 
so

ci
ét

és
 

ou
 

ce
s 

gr
ou

pe
m

en
ts

, 
à 

co
nd

iti
on

 q
u'

il 
s'

ag
is

se
 d

e 
re

de
va

bl
es

 d
e 

l'i
m

pô
t 

su
r 

le
s 

so
ci

ét
és

 o
u 

de
 p

er
so

nn
es

 
ph

ys
iq

ue
s 

pa
rt

ic
ip

an
t 

à 
l'e

xp
lo

it
at

io
n 

au
 

se
ns

 d
u 

1°
 b

is
 d

u 
1 

de
 l'

ar
ti

cl
e 

15
6.
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« 

V
. –

 L
e 

cr
éd

it 
d'

im
pô

t p
ré

vu
 a

u 
1 

s'
ap

pl
iq

ue
 d

an
s 

le
s 

lim
it

es
 e

t 
co

nd
iti

on
s 

pr
év

ue
s 

pa
r 

le
 r

èg
le

m
en

t (
C

E
) 

n°
 6

9/
20

01
 

de
 l

a 
C

om
m

is
si

on
, 

du
 1

2 
ja

nv
ie

r 
20

01
, 

co
nc

er
na

nt
 l

'a
pp

li
ca

ti
on

 d
es

 a
rt

ic
le

s 
87

 e
t 

88
 d

u 
tr

ai
té

 C
E

 a
ux

 a
id

es
 d

e 
m

in
im

is
.

« 
V

. –
 L

e 
cr

éd
it

 d
'im

pô
t 

pr
év

u 
au

 1
 

s'
ap

pl
iq

ue
 d

an
s 

le
s 

lim
ite

s 
et

 c
on

di
tio

ns
 

pr
év

ue
s 

pa
r 

le
 r

èg
le

m
en

t 
(C

E
) 

n°
 6

9/
20

01
 

de
 l

a 
C

om
m

is
si

on
, 

du
 1

2 
ja

nv
ie

r 
20

01
, 

co
nc

er
na

nt
 l

'a
pp

lic
at

io
n 

de
s 

ar
tic

le
s 

87
 e

t 
88

 d
u 

tr
ai

té
 C

E
 a

ux
 a

id
es

 d
e 

m
in

im
is

. 

 
« 

V
I.

 
– 

U
n 

dé
cr

et
 

fi
xe

 
le

s 
co

nd
iti

on
s 

d'
ap

pl
ic

at
io

n 
du

 
pr

és
en

t 
ar

tic
le

. »
 ; 

« 
V

I.
 

– 
U

n 
dé

cr
et

 
fix

e 
le

s 
co

nd
iti

on
s 

d'
ap

pl
ic

at
io

n 
du

 
pr

és
en

t 
ar

tic
le

. »
 ;

 

 
2°

 A
pr

ès
 l

'a
rt

ic
le

 1
99

 t
er

 J
, 

il 
es

t 
in

sé
ré

 u
n 

ar
tic

le
 1

99
 te

r 
K

 a
in

si
 r

éd
ig

é 
: 

2°
 A

pr
ès

 l
'a

rt
ic

le
 1

99
 t

er
 J

, 
il 

es
t 

in
sé

ré
 u

n 
ar

tic
le

 1
99

 te
r 

K
 a

in
si

 r
éd

ig
é 

: 

 
« 

A
rt

. 
19

9 
te

r
K

. 
–

L
e 

cr
éd

it 
d'

im
pô

t 
dé

fi
ni

 à
 l

'a
rt

ic
le

 2
44

 q
ua

te
r 

L
 e

st
 

im
pu

té
 s

ur
 l

'im
pô

t 
su

r 
le

 r
ev

en
u 

dû
 p

ar
 l

e 
co

nt
ri

bu
ab

le
 a

u 
tit

re
 d

e 
l'a

nn
ée

 a
u 

co
ur

s 
de

 
la

qu
el

le
 

l'e
nt

re
pr

is
e 

a 
en

ga
gé

 
le

s 
dé

pe
ns

es
. 

S
i 

le
 m

on
ta

nt
 d

u 
cr

éd
it

 d
'im

pô
t 

ex
cè

de
 l

'im
pô

t 
dû

 a
u 

tit
re

 d
e 

la
di

te
 a

nn
ée

, 
l'e

xc
éd

en
t e

st
 r

es
tit

ué
. »

 ; 

« 
A

rt
. 

19
9 

te
r 

K
. 

–
Le

 
cr

éd
it 

d'
im

pô
t 

dé
fin

i 
à 

l'a
rt

ic
le

 2
44

 q
ua

te
r 

L 
es

t 
im

pu
té

 s
ur

 l
'im

pô
t 

su
r 

le
 r

ev
en

u 
dû

 p
ar

 l
e 

co
nt

ri
bu

ab
le

 a
u 

tit
re

 d
e 

l'a
nn

ée
 a

u 
co

ur
s 

de
 

la
qu

el
le

 
l'e

nt
re

pr
is

e 
a 

en
ga

gé
 

le
s 

dé
pe

ns
es

. 
Si

 l
e 

m
on

ta
nt

 d
u 

cr
éd

it
 d

'im
pô

t 
ex

cè
de

 l
'im

pô
t 

dû
 a

u 
tit

re
 d

e 
la

di
te

 a
nn

ée
, 

l'e
xc

éd
en

t e
st

 r
es

tit
ué

. »
 ;

 

3°
 

A
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l'a
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ic
le
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L
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il 
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t 

in
sé
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 u

n 
ar

tic
le

 2
20
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 a

in
si

 r
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ig
é 

: 
3°

 
A

pr
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l'a

rt
ic

le
 

22
0 

L
, 

il
 

es
t 

in
sé

ré
 u

n 
ar

tic
le

 2
20

 M
 a

in
si

 r
éd

ig
é 

: 

 
« 

A
rt

. 
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0 
M

. 
– 

L
e 

cr
éd

it
 d

'im
pô

t 
dé

fi
ni

 à
 l
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le

 2
44
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te
r 

L
 e

st
 i

m
pu

té
 

su
r 

l'i
m

pô
t 

su
r 

le
s 

so
ci

ét
és

 
dû

 
pa
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ANNEXES :

TEXTES COMMUNAUTAIRES TRANSPOSÉS ET 
ORDONNANCE RATIFIÉE 

1) Règlement (CE) n° 2157/2001 du Conseil du 8 octobre 2001 relatif au statut 

de la société européenne. 

2) Directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil du 

4 novembre 2003 concernant le prospectus à publier en cas d’offre publique de 

valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la 

négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE. 

3) Directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 

15 décembre 2004 sur l’harmonisation des obligations de transparence 

concernant l’information sur les émetteurs dont les valeurs mobilières sont 

admises à la négociation sur un marché réglementé et modifiant la directive 

2001/34/CE.

4) Ordonnance n° 2005-171 du 24 février 2005 simplifiant les procédures de 

constitution et de réalisation des contrats de garantie financière. 
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(Actes dont la publication est une condition de leur applicabilité)

RÈGLEMENT (CE) No 2157/2001 DU CONSEIL

du 8 octobre 2001

relatif au statut de la société européenne (SE)

sociétés des États membres par voie de directives fondéesLE CONSEIL DE L’UNION EUROPÉENNE,
sur l’article 44 du traité est de nature à remédier à
certaines de ces difficultés. Ce rapprochement ne dis-
pense toutefois pas les entreprises relevant de législationsvu le traité instituant la Communauté européenne, et notam-
différentes de choisir une forme de société régie par unement son article 308,
législation nationale déterminée.

vu la proposition de la Commission (1),

(4) Le cadre juridique dans lequel les entreprises doiventvu l’avis du Parlement européen (2), exercer leurs activités dans la Communauté reste princi-
palement fondé sur des législations nationales et ne
correspond donc plus au cadre économique dans lequelvu l’avis du Comité économique et social (3),
elles doivent se développer pour permettre la réalisation
des objectifs énoncés à l’article 18 du traité. Cette
situation entrave considérablement le regroupementconsidérant ce qui suit:
entre sociétés d’États membres différents.

(1) L’achèvement du marché intérieur et l’amélioration de la
situation économique et sociale qu’il entraîne dans

(5) Les États membres sont tenus de veiller à ce que lesl’ensemble de la Communauté impliquent, outre l’élimi-
dispositions applicables aux sociétés européennes ennation des entraves aux échanges, une adaptation des
vertu du présent règlement n’aboutissent ni à desstructures de production à la dimension de la Commu-
discriminations résultant de l’application d’un traitementnauté. À cette fin, il est indispensable que les entreprises
différent injustifié aux sociétés européennes par rapportdont l’activité n’est pas limitée à la satisfaction de besoins
aux sociétés anonymes, ni à des restrictions dispropor-purement locaux puissent concevoir et entreprendre la
tionnées à la formation d’une société européenne ou auréorganisation de leurs activités au niveau communau-
transfert de son siège statutaire.taire.

(2) Une telle réorganisation suppose que les entreprises
existantes d’États membres différents aient la faculté de (6) Il est essentiel de faire en sorte, dans toute la mesure du
mettre en commun leur potentiel par voie de fusion. De possible, que l’unité économique et l’unité juridique de
telles opérations ne peuvent être réalisées que dans le l’entreprise dans la Communauté coïncident. Il convient
respect des règles de concurrence du traité. à cet effet de prévoir la création, à côté des sociétés

relevant d’un droit national donné, de sociétés dont la
constitution et les activités sont régies par le droit
résultant d’un règlement communautaire directement(3) La réalisation d’opérations de restructuration et de
applicable dans tous les États membres.coopération impliquant des entreprises d’États membres

différents se heurte à des difficultés d’ordre juridique,
psychologique et fiscal. Le rapprochement du droit des

(7) Les dispositions d’un tel règlement permettront la créa-
tion et la gestion de sociétés de dimension européenne(1) JO C 263 du 16.10.1989, p. 41 et JO C 176 du 8.7.1991, p. 1.
en dehors de toute entrave résultant de la disparité et de(2) Avis du 4 septembre 2001 (pas encore publié dans le Journal
l’application territoriale limitée du droit national desofficiel).

(3) JO C 124 du 21.5.1990, p. 34. sociétés.
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(8) Le statut de la société anonyme européenne (ci-après qu’il existe actuellement dans la Communauté deux
systèmes différents pour ce qui concerne l’administrationdénommée «SE») figure parmi les actes que le Conseil

devait adopter avant 1992 aux termes du Livre blanc de des sociétés anonymes. Il convient, tout en permettant à
la SE de choisir entre les deux systèmes, d’opérer unela Commission sur l’achèvement du marché intérieur qui

a été approuvé par le Conseil européen qui s’est réuni en délimitation claire entre les responsabilités des personnes
chargées de la gestion et de celles chargées de lajuin 1985 à Milan. Lors de sa réunion de Bruxelles en

1987, le Conseil européen a manifesté le souhait qu’un surveillance.
tel statut soit rapidement mis en place.

(9) Depuis que la Commission a présenté, en 1970, une (15) En vertu des règles et des principes généraux du droit
proposition, modifiée en 1975, de règlement portant un international privé, lorsqu’une entreprise contrôle une
statut des sociétés anonymes européennes, les travaux autre entreprise relevant d’un ordre juridique différent,
portant sur le rapprochement du droit national des ses droits et obligations en matière de protection des
sociétés ont notablement progressé, de sorte que, dans actionnaires minoritaires et des tiers sont régis par le
des domaines où le fonctionnement d’une SE n’exige droit dont relève l’entreprise contrôlée, sans préjudice
pas de règles communautaires uniformes, il peut être des obligations auxquelles l’entreprise qui exerce le
renvoyé à la législation régissant les sociétés anonymes contrôle est soumise en vertu des dispositions du droit
de l’État membre du siège statutaire de la SE. dont elle relève, par exemple en matière d’établissement

de comptes consolidés.

(10) L’objectif essentiel poursuivi par le régime juridique
régissant la SE exige, au minimum, sans préjudice des
nécessités économiques qui pourraient apparaître à

(16) Sans préjudice des conséquences de toute coordinationl’avenir, qu’une SE puisse être constituée aussi bien pour
ultérieure du droit des États membres, une réglementa-permettre à des sociétés d’États membres différents de
tion spécifique pour la SE n’est actuellement pas requisefusionner ou de créer une société holding que pour
dans ce domaine. Il convient dès lors que les règles etdonner la possibilité à des sociétés et à d’autres personnes
principes généraux du droit international privé s’appli-morales exerçant une activité économique et relevant du
quent tant dans le cas où la SE exerce le contrôle quedroit d’États membres différents de créer des filiales
dans le cas où la SE est la société contrôlée.communes.

(11) Dans le même esprit, il convient de permettre à une
société anonyme ayant son siège statutaire et son (17) Il y a lieu de préciser le régime effectivement applicable
administration centrale dans la Communauté de se dans le cas où la SE est contrôlée par une autre entreprise
transformer en SE sans passer par une dissolution, à et de renvoyer à cet effet au droit applicable aux sociétés
condition que cette société ait une filiale dans un État anonymes dans l’État membre du siège statutaire de
membre autre que celui de son siège statutaire. la SE.

(12) Les dispositions nationales applicables aux sociétés
anonymes qui proposent leurs titres au public ainsi

(18) Chaque État membre doit être tenu d’appliquer, pour lesqu’aux transactions de titres doivent également s’appli-
infractions aux dispositions du présent règlement, lesquer lorsque la SE est constituée par la voie d’une offre
sanctions applicables aux sociétés anonymes relevant dede titres au public ainsi qu’aux SE qui souhaitent faire
sa législation.usage de ce type d’instruments financiers.

(13) La SE elle-même doit avoir la forme d’une société de
capitaux par actions, qui répond le mieux, du point de (19) Les règles relatives à l’implication des travailleurs dans la
vue du financement et de la gestion, aux besoins d’une SE font l’objet de la directive 2001/86/CE du Conseil du
entreprise exerçant ses activités à l’échelle européenne. 8 octobre 2001 complétant le statut de la société
Pour assurer que ces sociétés ont une dimension raison- européenne pour ce qui concerne l’implication des
nable, il convient de fixer un capital minimum de sorte travailleurs (1). Ces dispositions forment dès lors un
qu’elles disposent d’un patrimoine suffisant, sans pour complément indissociable du présent règlement et elles
autant entraver les constitutions de SE par des petites et doivent être appliquées de manière concomitante.
moyennes entreprises.

(14) Une SE doit faire l’objet d’une gestion efficace et d’une
(1) Voir page 22 du présent Journal officiel.surveillance adéquate. Il y a lieu de tenir compte du fait
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(20) Le présent règlement ne couvre pas d’autres domaines (26) Les activités des établissements financiers sont régies par
des directives spécifiques et les dispositions nationalesdu droit tels que la fiscalité, la concurrence, la propriété

intellectuelle, ou l’insolvabilité. Par conséquent, les dis- transposant lesdites directives et les règles nationales
supplémentaires régissant lesdites activités sont pleine-positions du droit des États membres et du droit

communautaire sont applicables dans ces domaines, ment applicables à une SE.
ainsi que dans d’autres domaines non couverts par le
présent règlement.

(27) Compte tenu de la nature spécifique et communautaire
de la SE, le régime du siège réel retenu pour la SE par le
présent règlement ne porte pas préjudice aux législations
des États membres et ne préjuge pas les choix qui(21) La directive 2001/86/CE vise à assurer aux travailleurs
pourront être faits pour d’autres textes communautairesun droit d’implication en ce qui concerne les questions
en matière de droit des sociétés.et décisions affectant la vie de la SE. Les autres questions

relevant du droit social et du droit du travail, notamment
le droit à l’information et à la consultation des travail-
leurs tel qu’il est organisé dans les États membres, sont (28) Le traité ne prévoit pas, pour l’adoption du présent
régies par les dispositions nationales applicables, dans règlement, d’autres pouvoirs d’action que ceux de l’ar-
les mêmes conditions, aux sociétés anonymes. ticle 308.

(29) Étant donné que les objectifs de l’action envisagée, tels
(22) L’entrée en vigueur du règlement doit être différée pour qu’esquissés ci-dessus, ne peuvent pas être réalisés de

permettre à chaque État membre de transposer en droit manière suffisante par les États membres dans la mesure
national les dispositions de la directive 2001/86/CE et où il s’agit d’établir la SE au niveau européen et peuvent
de mettre en place au préalable les mécanismes nécessai- donc, en raison de l’échelle et de l’incidence de celle-
res pour la constitution et le fonctionnement des SE ci, être mieux réalisés au niveau communautaire, la
ayant leur siège statutaire sur son territoire, de sorte que Communauté peut prendre des mesures, conformément
le règlement et la directive puissent être appliqués de au principe de subsidiarité consacré à l’article 5 du
manière concomitante. traité. Conformément au principe de proportionnalité

tel qu’énoncé audit article, le présent règlement n’excède
pas ce qui est nécessaire pour atteindre ces objectifs,

(23) Une société n’ayant pas son administration centrale dans
A ARRÊTÉ LE PRÉSENT RÈGLEMENT:la Communauté doit être autorisée à participer à la

constitution d’une SE à condition qu’elle soit constituée
selon le droit d’un État membre, qu’elle ait son siège
statutaire dans cet État membre et qu’elle ait un lien
effectif et continu avec l’économie d’un État membre TITRE I
conformément aux principes établis dans le programme
général de 1962 pour la suppression des restrictions à la

DISPOSITIONS GÉNÉRALESliberté d’établissement. Un tel lien existe notamment si
la société a un établissement dans l’État membre à partir
duquel elle mène des opérations.

Article premier

1. Une société peut être constituée sur le territoire de la(24) Une SE doit avoir la possibilité de transférer son siège
Communauté sous la forme d’une société anonyme euro-statutaire dans un autre État membre. La protection
péenne (Societas Europaea, ci-après dénommée «SE») dans lesappropriée des intérêts des actionnaires minoritaires qui conditions et selon les modalités prévues par le présents’opposent au transfert des créanciers et des titulaires
règlement.d’autres droits doit s’inscrire dans des limites raisonna-

bles. Le transfert ne doit pas affecter les droits nés avant
le transfert.

2. La SE est une société dont le capital est divisé en actions.
Chaque actionnaire ne s’engage qu’à concurrence du capital
qu’il a souscrit.

(25) Le présent règlement ne préjuge pas les dispositions qui
seront éventuellement insérées dans la Convention de

3. La SE a la personnalité juridique.Bruxelles de 1968 ou dans tout texte adopté par les États
membres ou par le Conseil qui se substituerait à
cette convention, concernant les règles de compétence
applicables en cas de transfert du siège statutaire d’une 4. L’implication des travailleurs dans une SE est régie par

les dispositions de la directive 2001/86/CE.société anonyme d’un État membre vers un autre.
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Article 2 2. Une SE peut elle-même constituer une ou plusieurs
filiales sous forme de SE. Les dispositions de l’État membre du
siège statutaire de la SE filiale exigeant qu’une société anonyme
ait plus d’un actionnaire ne sont pas d’application pour la SE1. Les sociétés anonymes qui figurent à l’annexe I, consti-
filiale. Les dispositions nationales adoptées conformément à latuées selon le droit d’un État membre et ayant leur siège
douzième directive 89/667/CEE du Conseil du 21 décembrestatutaire et leur administration centrale dans la Communauté,
1989 en matière de droit des sociétés concernant les sociétés àpeuvent constituer une SE par voie de fusion si deux d’entre
responsabilité limitée à un seul associé (1) s’appliquent mutatiselles au moins relèvent du droit d’États membres différents.
mutandis aux SE.

2. Les sociétés anonymes et les sociétés à responsabilité Article 4
limitée qui figurent à l’annexe II, constituées selon le droit d’un
État membre et ayant leur siège statutaire et leur administration
centrale dans la Communauté, peuvent promouvoir la consti- 1. Le capital de la SE est exprimé en euros.
tution d’une SE holding si deux d’entre elles au moins:

2. Le capital souscrit doit être d’au moins 120 000 euros.
a) relèvent du droit d’États membres différents, ou

3. La législation d’un État membre prévoyant un capitalb) ont depuis au moins deux ans une société filiale relevant
souscrit plus élevé pour les sociétés exerçant certains typesdu droit d’un autre État membre ou une succursale située
d’activités s’applique aux SE ayant leur siège statutaire dans cetdans un autre État membre.
État membre.

3. Les sociétés, au sens de l’article 48, deuxième alinéa, du Article 5
traité, ainsi que d’autres entités juridiques de droit public ou
privé, constituées selon le droit d’un État membre et ayant

Sous réserve de l’article 4, paragraphes 1 et 2, le capital de laleur siège statutaire et leur administration centrale dans la
SE, son maintien, ses modifications ainsi que les actions, lesCommunauté, peuvent constituer une SE filiale en souscrivant
obligations et autres titres assimilables de la SE sont régis parses actions, si deux d’entre elles au moins:
les dispositions qui s’appliqueraient à une société anonyme
ayant son siège statutaire dans l’État membre où la SE est

a) relèvent du droit d’États membres différents, ou immatriculée.

b) ont depuis au moins deux ans une société filiale relevant Article 6
du droit d’un autre État membre ou une succursale située
dans un autre État membre.

Aux fins du présent règlement, l’expression «statuts de la SE»
désigne à la fois l’acte constitutif et, lorsqu’ils font l’objet d’un
acte séparé, les statuts proprement dits de la SE.

4. Une société anonyme, constituée selon le droit d’un État
membre et ayant son siège statutaire et son administration
centrale dans la Communauté, peut se transformer en SE si elle Article 7
a depuis au moins deux ans une société filiale relevant du droit
d’un autre État membre.

Le siège statutaire de la SE est situé à l’intérieur de la
Communauté, dans le même État membre que l’administration
centrale. Un État membre peut en outre imposer aux SE

5. Un État membre peut prévoir qu’une société n’ayant immatriculées sur son territoire l’obligation d’avoir leur admi-
pas son administration centrale dans la Communauté peut nistration centrale et leur siège statutaire au même endroit.
participer à la constitution d’une SE, si elle est constituée selon
le droit d’un État membre, a son siège statutaire dans ce même
État membre et a un lien effectif et continu avec l’économie Article 8
d’un État membre.

1. Le siège statutaire de la SE peut être transféré dans un
autre État membre conformément aux paragraphes 2 à 13. CeArticle 3
transfert ne donne lieu ni à dissolution ni à création d’une
personne morale nouvelle.

1. Aux fins de l’article 2, paragraphes 1, 2 et 3, la SE est
considérée comme une société anonyme relevant du droit de (1) JO L 395 du 30.12.1989, p. 40. Directive modifiée en dernier

lieu par l’acte d’adhésion de 1994.l’État membre de son siège statutaire.
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2. Un projet de transfert doit être établi par l’organe de Le premier et le deuxième alinéas sont sans préjudice de
l’application aux SE de la législation nationale des Étatsdirection ou d’administration et faire l’objet d’une publicité

conformément à l’article 13, sans préjudice de formes de membres en ce qui concerne le désintéressement ou la garantie
des paiements en faveur des entités publiques.publicité additionnelles prévues par l’État membre du siège. Ce

projet mentionne la dénomination sociale, le siège statutaire et
le numéro d’immatriculation actuels de la SE et comprend:

8. Dans l’État membre du siège statutaire de la SE, un
tribunal, un notaire ou une autre autorité compétente délivrea) le siège statutaire envisagé pour la SE;
un certificat attestant d’une manière concluante l’accomplisse-
ment des actes et des formalités préalables au transfert.

b) les statuts envisagés pour la SE, y compris, le cas échéant,
sa nouvelle dénomination sociale;

9. La nouvelle immatriculation ne peut s’effectuer que sur
c) les conséquences que le transfert pourrait avoir pour présentation du certificat visé au paragraphe 8 ainsi que sur

l’implication des travailleurs dans la SE; preuve de l’accomplissement des formalités exigées pour
l’immatriculation dans le pays du nouveau siège statutaire.

d) le calendrier envisagé pour le transfert;

10. Le transfert du siège statutaire de la SE, ainsi que la
e) tous les droits prévus en matière de protection des modification des statuts qui en résulte, prennent effet à la date

actionnaires et/ou des créanciers. à laquelle la SE est immatriculée, conformément à l’article 12,
au registre du nouveau siège.

3. L’organe de direction ou d’administration établit un
rapport expliquant et justifiant les aspects juridiques et écono- 11. Lorsque la nouvelle immatriculation de la SE a été
miques du transfert et expliquant les conséquences du transfert effectuée, le registre de la nouvelle immatriculation le notifie
pour les actionnaires, les créanciers et les travailleurs. au registre de l’ancienne immatriculation. La radiation de

l’ancienne immatriculation s’effectue dès réception de la notifi-
cation, mais pas avant.

4. Les actionnaires et les créanciers de la SE ont, au moins
un mois avant l’assemblée générale appelée à se prononcer sur

12. La nouvelle immatriculation et la radiation de l’anciennele transfert, le droit d’examiner, au siège de la SE, le projet de
immatriculation sont publiées dans les États membres concer-transfert et le rapport établi en application du paragraphe 3, et
nés conformément à l’article 13.d’obtenir gratuitement, à leur demande, des copies de ces

documents.

13. La publication de la nouvelle immatriculation de la SE
rend le nouveau siège statutaire opposable aux tiers. Toutefois,5. Un État membre peut adopter, en ce qui concerne les SE
tant que la publication de la radiation de l’immatriculation auimmatriculées sur son territoire, des dispositions destinées à
registre du précédent siège n’a pas eu lieu, les tiers peuventassurer une protection appropriée aux actionnaires minoritai-
continuer de se prévaloir de l’ancien siège, à moins que la SEres qui se sont prononcés contre le transfert.
ne prouve que ceux-ci avaient connaissance du nouveau siège.

6. La décision de transfert ne peut intervenir que deux mois
14. La législation d’un État membre peut prévoir, en ce quiaprès la publication du projet. Elle doit être prise dans les
concerne les SE immatriculées dans celui-ci, qu’un transfert duconditions prévues à l’article 59.
siège statutaire, dont résulterait un changement du droit
applicable, ne prend pas effet si, dans le délai de deux mois
visé au paragraphe 6, une autorité compétente de cet État s’y

7. Avant que l’autorité compétente ne délivre le certificat oppose. Cette opposition ne peut avoir lieu que pour des
visé au paragraphe 8, la SE doit prouver qu’en ce qui concerne raisons d’intérêt public.
les créances nées antérieurement à la publication du projet de
transfert, les intérêts des créanciers et titulaires d’autres droits
envers la SE (y compris ceux des entités publiques) bénéficient Lorsqu’une SE est soumise au contrôle d’une autorité nationale
d’une protection adéquate conformément aux dispositions de surveillance financière conformément aux directives com-
prévues par l’État membre où la SE a son siège statutaire avant munautaires, le droit de s’opposer au transfert du siège
le transfert. statutaire s’applique également à cette autorité.

L’opposition est susceptible de recours devant une autoritéUn État membre peut étendre l’application du premier alinéa
aux créances nées (ou susceptibles de naître) avant le transfert. judiciaire.
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15. Une SE à l’égard de laquelle a été entamée une procédure Article 11
de dissolution, de liquidation, d’insolvabilité, de suspension de
paiements ou d’autres procédures analogues ne peut transférer
son siège statutaire. 1. La SE doit faire précéder ou suivre sa dénomination

sociale du sigle «SE».

16. Une SE qui a transféré son siège statutaire dans un autre
2. Seules les SE peuvent faire figurer le sigle «SE» dans leurÉtat membre est considérée, aux fins de tout litige survenant
dénomination sociale.avant le transfert tel qu’il est déterminé au paragraphe 10,

comme ayant son siège statutaire dans l’État membre où la SE
était immatriculée avant le transfert, même si une action est

3. Néanmoins, les sociétés et les autres entités juridiquesintentée contre la SE après le transfert.
immatriculées dans un État membre avant la date d’entrée en
vigueur du présent règlement, dans la dénomination sociale
desquelles figure le sigle «SE», ne sont pas tenues de modifierArticle 9
leur dénomination sociale.

1. La SE est régie:
Article 12

a) par les dispositions du présent règlement;

1. Toute SE est immatriculée dans l’État membre de son
b) lorsque le présent règlement l’autorise expressément, par siège statutaire dans un registre désigné par la législation de

les dispositions des statuts de la SE, cet État membre conformément à l’article 3 de la directive
68/151/CEE du Conseil du 9 mars 1968 tendant à coordonner,

ou pour les rendre équivalentes, les garanties qui sont exigées,
dans les États membres, des sociétés au sens de l’article 58,
deuxième alinéa du traité, pour protéger les intérêts tant desc) pour les matières non réglées par le présent règlement
associés que des tiers (1).ou, lorsqu’une matière l’est partiellement, pour les aspects

non couverts par le présent règlement par:

2. Une SE ne peut être immatriculée que si un accord sur
i) les dispositions de loi adoptées par les États membres les modalités relatives à l’implication des travailleurs au sens

en application de mesures communautaires visant de l’article 4 de la directive 2001/86/CE a été conclu, ou si une
spécifiquement les SE; décision au titre de l’article 3, paragraphe 6, de ladite directive

a été prise, ou encore si la période prévue à l’article 5 de ladite
ii) les dispositions de loi des États membres qui s’appli- directive pour mener les négociations est arrivée à expiration

queraient à une société anonyme constituée selon le sans qu’un accord n’ait été conclu.
droit de l’État membre dans lequel la SE a son siège
statutaire;

3. Pour qu’une SE puisse être immatriculée dans un État
membre ayant fait usage de la faculté visée à l’article 7,iii) les dispositions des statuts de la SE, dans les mêmes
paragraphe 3, de la directive 2001/86/CE, il faut qu’un accord,conditions que pour une société anonyme constituée
au sens de l’article 4 de ladite directive, sur les modalitésselon le droit de l’État membre dans lequel la SE a
relatives à l’implication des travailleurs, y compris la participa-son siège statutaire.
tion, ait été conclu, ou qu’aucune des sociétés participantes
n’ait été régie par des règles de participation avant l’immatricu-
lation de la SE.2. Les dispositions de loi adoptées par les États membres

spécifiquement pour la SE doivent être conformes aux directi-
ves applicables aux sociétés anonymes figurant à l’annexe I.

4. Les statuts de la SE ne doivent à aucun moment entrer
en conflit avec les modalités relatives à l’implication des
travailleurs qui ont été fixées. Lorsque de nouvelles modalités

3. Si la nature des activités exercées par une SE est régie par fixées conformément à la directive 2001/86/CE entrent en
des dispositions spécifiques de la législation nationale, celles-ci conflit avec les statuts existants, ceux-ci sont modifiés dans la
s’appliquent intégralement à la SE. mesure nécessaire.

En pareil cas, un État membre peut prévoir que l’organe deArticle 10
direction ou l’organe d’administration de la SE a le droit
d’apporter des modifications aux statuts sans nouvelle décision

Sous réserve des dispositions du présent règlement, une SE est de l’assemblée générale des actionnaires.
traitée dans chaque État membre comme une société anonyme
constituée selon le droit de l’État membre dans lequel la SE a

(1) JO L 65 du 14.3.1968, p. 8.son siège statutaire.
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Article 13 reprend pas, après cette immatriculation, les engagements
résultant de tels actes, les personnes physiques, sociétés
ou autres entités juridiques qui les ont accomplis en sontLes actes et indications concernant la SE, soumis à publicité
solidairement et indéfiniment responsables, sauf conventionpar le présent règlement, font l’objet d’une publicité effectuée
contraire.selon les modes prévus par la législation de l’État membre

du siège statutaire de la SE conformément à la directive
68/151/CEE.

S e c t i o n 2
Article 14

Constitution d’une SE par voie de fusion
1. L’immatriculation et la radiation de l’immatriculation
d’une SE font l’objet d’un avis publié pour information au

Article 17Journal officiel des Communautés européennes après la publication
effectuée conformément à l’article 13. Cet avis comporte la
dénomination sociale, le numéro, la date et le lieu d’immatricu-

1. Une SE peut être constituée par voie de fusion conformé-lation de la SE, la date, le lieu et le titre de la publication, ainsi
ment à l’article 2, paragraphe 1.que le siège statutaire et le secteur d’activité de la SE.

2. Le transfert du siège statutaire de la SE dans les conditions 2. La fusion peut être réalisée:
prévues à l’article 8 donne lieu à un avis comportant les
indications prévues au paragraphe 1, ainsi que celles relatives a) selon la procédure de fusion par absorption conformé-
à la nouvelle immatriculation. ment à l’article 3, paragraphe 1, de la directive

78/855/CEE (1), ou

3. Les indications visées au paragraphe 1 sont communi-
b) selon la procédure de fusion par constitution d’unequées à l’Office des publications officielles des Communautés

nouvelle société conformément à l’article 4, paragraphe 1,européennes dans le mois suivant la publication visée à
de ladite directive.l’article 13.

Dans le cas d’une fusion par absorption, la société absorbante
prend la forme de SE simultanément à la fusion. Dans le casTITRE II
d’une fusion par constitution d’une nouvelle société, la SE est
la nouvelle société.

CONSTITUTION

Article 18
S e c t i o n 1

Pour les matières non couvertes par la présente section ou,
Généralités lorsqu’une matière l’est partiellement, pour les aspects non

couverts par elle, chaque société participant à la constitution
d’une SE par voie de fusion est soumise aux dispositions duArticle 15 droit de l’État membre dont elle relève qui sont applicables à
la fusion de sociétés anonymes conformément à la directive
78/855/CEE.1. Sous réserve des dispositions du présent règlement, la

constitution d’une SE est régie par la loi applicable aux sociétés
anonymes de l’État où la SE fixe son siège statutaire.

Article 19

2. L’immatriculation d’une SE fait l’objet d’une publicité
La législation d’un État membre peut prévoir qu’une sociétéconformément à l’article 13.
relevant du droit de cet État membre ne peut participer à la
constitution d’une SE par voie de fusion si une autorité
compétente de cet État membre s’y oppose avant la délivranceArticle 16
du certificat visé à l’article 25, paragraphe 2.

1. La SE acquiert la personnalité juridique le jour de son
immatriculation au registre visé à l’article 12. (1) Troisième directive 78/855/CEE du Conseil du 9 octobre 1978

fondée sur l’article 54, paragraphe 3, point g), du traité et
concernant les fusions des sociétés anonymes (JO L 295 du

2. Si des actes ont été accomplis au nom de la SE avant son 20.10.1978, p. 36). Directive modifiée en dernier lieu par l’acte
d’adhésion de 1994.immatriculation conformément à l’article 12 et si la SE ne
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Cette opposition ne peut avoir lieu que pour des raisons b) le registre auprès duquel les actes visés à l’article 3,
paragraphe 2, de la directive 68/151/CEE ont été déposésd’intérêt public. Elle est susceptible de recours devant une

autorité judiciaire. pour chacune des sociétés qui fusionnent, ainsi que le
numéro d’inscription dans ce registre;

Article 20 c) une indication des modalités d’exercice des droits des
créanciers de la société en question, fixées conformément
à l’article 24, ainsi que l’adresse à laquelle peut être

1. Les organes de direction ou d’administration des sociétés obtenue, gratuitement, une information exhaustive sur
qui fusionnent établissent un projet de fusion. Ce projet ces modalités;
comprend:

d) une indication des modalités d’exercice des droits des
actionnaires minoritaires de la société en question, fixéesa) la dénomination sociale et le siège statutaire des sociétés
conformément à l’article 24, ainsi que l’adresse à laquellequi fusionnent ainsi que ceux envisagés pour la SE;
peut être obtenue, sans frais, une information exhaustive
sur ces modalités;

b) le rapport d’échange des actions et, le cas échéant, le
montant de la soulte;

e) la dénomination sociale et le siège statutaire envisagés
pour la SE.

c) les modalités de remise des actions de la SE;

Article 22d) la date à partir de laquelle ces actions donnent le droit
de participer aux bénéfices ainsi que toute modalité
particulière relative à ce droit;

En lieu et place des experts opérant pour le compte de
chacune des sociétés qui fusionnent, un ou plusieurs experts

e) la date à partir de laquelle les opérations des sociétés qui indépendants, au sens de l’article 10 de la directive 78/855/CEE,
fusionnent sont considérées du point de vue comptable désignés à cet effet et sur demande conjointe de ces sociétés
comme accomplies pour le compte de la SE; par une autorité judiciaire ou administrative de l’État membre

dont relève l’une des sociétés qui fusionnent ou la future SE,
peuvent examiner le projet de fusion et établir un rapport

f) les droits assurés par la SE aux actionnaires ayant des unique destiné à l’ensemble des actionnaires.
droits spéciaux et aux porteurs de titres autres que des
actions ou les mesures envisagées à leur égard;

Les experts ont le droit de demander à chacune des sociétés
qui fusionnent toute information qu’ils jugent nécessaire pourg) tout avantage particulier attribué aux experts qui exami-
leur permettre de remplir leur mission.nent le projet de fusion ainsi qu’aux membres des organes

d’administration, de direction, de surveillance ou de
contrôle des sociétés qui fusionnent;

Article 23

h) les statuts de la SE;

1. L’assemblée générale de chacune des sociétés qui fusion-
nent approuve le projet de fusion.i) des informations sur les procédures selon lesquelles les

modalités relatives à l’implication des travailleurs sont
fixées conformément à la directive 2001/86/CE.

2. L’implication des travailleurs dans la SE est décidée
conformément à la directive 2001/86/CE. L’assemblée générale
de chacune des sociétés qui fusionnent peut subordonner le2. Les sociétés qui fusionnent peuvent ajouter d’autres
droit à l’immatriculation de la SE à la condition qu’elle entérineéléments au projet de fusion.
expressément les modalités ainsi décidées.

Article 21
Article 24

Pour chacune des sociétés qui fusionnent et sous réserve des
exigences supplémentaires imposées par l’État membre dont 1. Le droit de l’État membre dont relève chacune des
relève la société concernée, les indications suivantes doivent sociétés qui fusionnent s’applique comme en cas de fusion de
être publiées dans le bulletin national de cet État membre: sociétés anonymes, compte tenu du caractère transfrontière de

la fusion, en ce qui concerne la protection des intérêts:

a) la forme, la dénomination sociale et le siège statutaire de
chacune des sociétés qui fusionnent; a) des créanciers des sociétés qui fusionnent;
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b) des obligataires des sociétés qui fusionnent; 2. À cette fin, chaque société qui fusionne remet à cette
autorité le certificat visé à l’article 25, paragraphe 2, dans un
délai de six mois à compter de sa délivrance ainsi qu’une copie

c) des porteurs de titres, autres que des actions, auxquels du projet de fusion, approuvé par la société.
sont attachés des droits spéciaux dans les sociétés qui
fusionnent.

3. L’autorité visée au paragraphe 1 contrôle en particulier
que les sociétés qui fusionnent ont approuvé un projet de
fusion dans les mêmes termes et que des modalités relatives à

2. Un État membre peut adopter, en ce qui concerne les l’implication des travailleurs ont été fixées conformément à la
sociétés qui fusionnent et qui relèvent de son droit, des directive 2001/86/CE.
dispositions destinées à assurer une protection appropriée aux
actionnaires minoritaires qui se sont prononcés contre la
fusion. 4. Cette autorité contrôle en outre que la constitution de la

SE répond aux conditions fixées par la loi de l’État membre du
siège, conformément à l’article 15.

Article 25

Article 27

1. Le contrôle de la légalité de la fusion est effectué, pour la
1. La fusion et la constitution simultanée de la SE prennentpartie de la procédure relative à chaque société qui fusionne,
effet à la date à laquelle la SE est immatriculée conformémentconformément à la loi relative à la fusion des sociétés
à l’article 12.anonymes qui est applicable dans l’État membre dont elle

relève.

2. La SE ne peut être immatriculée qu’après l’accomplisse-
ment de toutes les formalités prévues aux articles 25 et 26.

2. Dans chaque État membre concerné, un tribunal, un
notaire ou une autre autorité compétente délivre un certificat

Article 28attestant d’une manière concluante l’accomplissement des actes
et des formalités préalables à la fusion.

Pour chacune des sociétés qui fusionnent, la réalisation de la
fusion fait l’objet d’une publicité effectuée selon les modalités
prévues par la loi de chaque État membre, conformément à3. Si le droit d’un État membre dont relève une société qui
l’article 3 de la directive 68/151/CEE.fusionne prévoit une procédure permettant d’analyser et de

modifier le rapport d’échange des actions, ou une procédure
visant à indemniser les actionnaires minoritaires, sans empê-

Article 29cher l’immatriculation de la fusion, ces procédures ne s’appli-
quent que si les autres sociétés qui fusionnent et qui sont
situées dans un État membre ne prévoyant pas ce type de

1. La fusion réalisée conformément à l’article 17, paragra-procédures acceptent explicitement, lorsqu’elles approuvent le
phe 2, point a), entraîne ipso jure et simultanément les effetsprojet de fusion conformément à l’article 23, paragraphe 1, la
suivants:possibilité offerte aux actionnaires de la société qui fusionne

dont il est question d’avoir recours auxdites procédures. Dans
a) la transmission universelle à la société absorbante dece cas, un tribunal, un notaire ou une autre autorité compétente

l’ensemble du patrimoine actif et passif de chaque sociétépeut délivrer le certificat visé au paragraphe 2, même si une
absorbée;procédure de ce type a été engagée. Le certificat doit cependant

mentionner que la procédure est en cours. La décision prise à
l’issue de la procédure lie la société absorbante et l’ensemble b) les actionnaires de la société absorbée deviennent action-

naires de la société absorbante;de ses actionnaires.

c) la société absorbée cesse d’exister;

Article 26 d) la société absorbante prend la forme de SE.

2. La fusion réalisée conformément à l’article 17, paragra-1. Le contrôle de la légalité de la fusion est effectué, pour la
phe 2, point b), entraîne ipso jure et simultanément les effetspartie de la procédure relative à la réalisation de la fusion et à
suivants:la constitution de la SE, par un tribunal, un notaire ou une

autre autorité compétente dans l’État membre du futur siège
statutaire de la SE pour contrôler cet aspect de la légalité de la a) la transmission universelle de l’ensemble du patrimoine

actif et passif des sociétés qui fusionnent à la SE;fusion de sociétés anonymes.
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b) les actionnaires des sociétés qui fusionnent deviennent Les États membres peuvent toutefois prévoir que le présent
paragraphe peut s’appliquer lorsqu’une société détient desactionnaires de la SE;
actions conférant 90 % ou plus mais pas la totalité des droits
de vote.

c) les sociétés qui fusionnent cessent d’exister.

S e c t i o n 33. Lorsqu’en cas de fusion de sociétés anonymes, la loi
d’un État membre requiert des formalités particulières pour
l’opposabilité aux tiers du transfert de certains biens, droits et

Constitution d’une SE holdingobligations apportés par les sociétés qui fusionnent, ces
formalités s’appliquent et sont effectuées, soit par les sociétés
qui fusionnent, soit par la SE à dater de son immatriculation.

Article 32

4. Les droits et obligations des sociétés participantes en
1. Une SE peut être constituée conformément à l’article 2,matière de conditions d’emploi résultant de la législation, de la
paragraphe 2.pratique et de contrats de travail individuels ou des relations

de travail au niveau national et existant à la date de l’immatricu-
lation sont transférés à la SE au moment de l’immatriculation

Les sociétés qui promeuvent la constitution d’une SE, confor-du fait même de celle-ci.
mément à l’article 2, paragraphe 2, subsistent.

Article 30
2. Les organes de direction ou d’administration des sociétés
qui promeuvent l’opération établissent dans les mêmes termes
un projet de constitution de la SE. Ce projet comporteLa nullité d’une fusion au sens de l’article 2, paragraphe 1, ne un rapport expliquant et justifiant les aspects juridiques etpeut être prononcée lorsque la SE a été immatriculée. économiques de la constitution et indiquant les conséquences
pour les actionnaires et pour les travailleurs de l’adoption de la
forme de SE. Ce projet comporte en outre les indications

L’absence de contrôle de la légalité de la fusion conformément prévues à l’article 20, paragraphe 1, points a), b), c), f), g), h)
aux articles 25 et 26 peut constituer une cause de dissolution et i), et fixe le pourcentage minimal des actions ou parts
de la SE. de chacune des sociétés promouvant l’opération que les

actionnaires devront apporter pour que la SE soit constituée.
Ce pourcentage doit consister en actions conférant plus de
50 % des droits de vote permanents.

Article 31

3. Pour chacune des sociétés promouvant l’opération, le
1. Lorsqu’une fusion conformément à l’article 17, paragra- projet de constitution de SE fait l’objet d’une publicité effectuée
phe 2, point a), est réalisée par une société qui détient toutes selon les modalités prévues par la loi de chaque État membre,
les actions et autres titres conférant des droits de vote dans conformément à l’article 3 de la directive 68/151/CEE, un
l’assemblée générale d’une autre société, les dispositions de mois au moins avant la date de la réunion de l’assemblée
l’article 20, paragraphe 1, points b), c) et d), de l’article 22, et générale appelée à se prononcer sur l’opération.
de l’article 29, paragraphe 1, point b), ne sont pas d’application.
Toutefois, les dispositions nationales dont relève chacune des
sociétés qui fusionnent et qui régissent les fusions de sociétés

4. Un ou plusieurs experts indépendants des sociétés pro-anonymes conformément à l’article 24 de la directive
mouvant l’opération, désignés ou agréés par une autorité78/855/CEE s’appliquent.
judiciaire ou administrative de l’État membre dont relève
chaque société selon les dispositions nationales adoptées en
application de la directive 78/855/CEE, examinent le projet de
constitution établi conformément au paragraphe 2 et établis-2. Lorsqu’une fusion par absorption est effectuée par une

société qui détient 90 % ou plus mais pas la totalité des actions sent un rapport écrit destiné aux actionnaires de chaque société.
Par accord entre les sociétés qui promeuvent l’opération, unou autres titres conférant un droit de vote dans l’assemblée

générale d’une autre société, les rapports de l’organe de rapport écrit peut être établi, pour les actionnaires de l’ensem-
ble des sociétés, par un ou plusieurs experts indépendantsdirection ou d’administration, les rapports d’un ou de plusieurs

experts indépendants ainsi que les documents nécessaires pour désignés ou agréés par une autorité judiciaire ou administrative
de l’État membre dont relève l’une des sociétés promouvantle contrôle seront requis uniquement dans la mesure où ils

sont requis par la loi nationale dont relève la société absorbante l’opération ou la future SE selon les dispositions nationales
adoptées en application de la directive 78/855/CEE.ou par la loi nationale dont relève la société absorbée.
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5. Le rapport doit indiquer les difficultés particulières Article 34
d’évaluation et déclarer si le rapport d’échange d’actions ou de
parts envisagé est ou non pertinent et raisonnable, en précisant Un État membre peut adopter, en ce qui concerne les sociétés
les méthodes suivies pour sa détermination et si ces méthodes qui promeuvent l’opération, des dispositions destinées à assu-
sont adéquates en l’espèce. rer la protection des actionnaires minoritaires qui s’opposent à

l’opération, des créanciers et des travailleurs.

6. L’assemblée générale de chacune des sociétés qui pro-
meuvent l’opération approuve le projet de constitution de SE.

S e c t i o n 4
L’implication des travailleurs dans la SE est décidée conformé-
ment aux dispositions de la directive 2001/86/CE. L’assemblée Constitution d’une SE/filiale
générale de chacune des sociétés qui promeuvent l’opération
peut subordonner le droit à l’immatriculation de la SE à la

Article 35condition qu’elle entérine expressément les modalités ainsi
décidées.

Une SE peut être constituée conformément à l’article 2,
paragraphe 3.7. Les dispositions du présent article s’appliquent, mutatis

mutandis, aux sociétés à responsabilité limitée.
Article 36

Article 33
Sont applicables aux sociétés ou autres entités juridiques
participant à l’opération les dispositions qui régissent leur

1. Les actionnaires ou porteurs de parts des sociétés qui participation à la constitution d’une filiale ayant la forme d’une
promeuvent l’opération disposent d’un délai de trois mois société anonyme en vertu du droit national.
pendant lequel ils peuvent communiquer aux sociétés promo-
trices leur intention d’apporter leurs actions ou parts en vue de
la constitution de la SE. Ce délai commence à courir à la

S e c t i o n 5date à laquelle l’acte de constitution de la SE a été établi
conformément à l’article 32.

Transformation d’une société anonyme en SE

2. La SE n’est constituée que si, dans le délai visé au
Article 37paragraphe 1, les actionnaires ou les porteurs de parts des

sociétés qui promeuvent l’opération ont apporté le pourcen-
tage minimal d’actions ou parts de chaque société fixé confor-

1. Une SE peut être constituée conformément à l’article 2,mément au projet de constitution et si toutes les autres
paragraphe 4.conditions sont remplies.

2. Sans préjudice de l’article 12, la transformation d’une3. Si les conditions pour la constitution de la SE sont toutes
société anonyme en SE ne donne lieu ni à dissolution ni àremplies conformément au paragraphe 2, ceci fait l’objet, pour
création d’une personne morale nouvelle.chacune des sociétés promotrices, d’une publicité effectuée

selon les modalités prévues par le droit national dont relève
chacune de ces sociétés, qui ont été adoptées conformément à

3. Le siège statutaire ne peut pas être transféré d’un Étatl’article 3 de la directive 68/151/CEE.
membre à un autre conformément à l’article 8 à l’occasion de
la transformation.

Les actionnaires ou porteurs de parts des sociétés qui promeu-
vent l’opération, qui n’ont pas communiqué dans le délai visé

4. L’organe de direction ou d’administration de la sociétéau paragraphe 1 leur intention de mettre leurs actions ou
considérée établit un projet de transformation et un rapportparts à la disposition des sociétés promotrices en vue de la
expliquant et justifiant les aspects juridiques et économiquesconstitution de la SE, bénéficient d’un délai supplémentaire
de la transformation et indiquant les conséquences pour lesd’un mois pour le faire.
actionnaires et pour les travailleurs de l’adoption de la forme
de la SE.

4. Les actionnaires ou porteurs de parts ayant apporté leurs
titres en vue de la constitution de la SE reçoivent des actions

5. Le projet de transformation fait l’objet d’une publicitéde celle-ci.
effectuée selon les modalités prévues par la loi de chaque
État membre, conformément à l’article 3 de la directive
68/151/CEE, un mois au moins avant la date de la réunion de5. La SE ne peut être immatriculée que sur preuve de

l’accomplissement des formalités visées à l’article 32 et des l’assemblée générale appelée à se prononcer sur la transforma-
tion.conditions visées au paragraphe 2.
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6. Avant l’assemblée générale visée au paragraphe 7, un ou S e c t i o n 1
plusieurs experts indépendants désignés ou agréés, selon les
dispositions nationales adoptées en application de l’article 10

Système dualistede la directive 78/855/CEE, par une autorité judiciaire ou
administrative de l’État membre dont relève la société qui se
transforme en SE, attestent, conformément à la directive

Article 3977/91/CE (1), mutatis mutandis, que la société dispose d’actifs
nets au moins équivalents au capital augmenté des réserves
que la loi ou les statuts ne permettent pas de distribuer.

1. L’organe de direction est responsable de la gestion de la
SE. Un État membre peut prévoir qu’un directeur général ou
des directeurs généraux sont responsables de la gestion cou-

7. L’assemblée générale de la société considérée approuve rante dans les mêmes conditions que pour les sociétés
le projet de transformation ainsi que les statuts de la SE. La anonymes ayant leur siège statutaire sur son territoire.
décision de l’assemblée générale doit être prise dans les
conditions prévues par les dispositions nationales adoptées en
application de l’article 7 de la directive 78/855/CEE.

2. Le ou les membres de l’organe de direction sont nommés
et révoqués par l’organe de surveillance.

8. Les États membres peuvent subordonner une transforma-
tion au vote favorable d’une majorité qualifiée ou de l’unani- Toutefois, un État membre peut prévoir, ou donner aux statuts
mité des membres au sein de l’organe de la société à la possibilité de prévoir, que le ou les membres de l’organe de
transformer dans lequel la participation des travailleurs est direction sont nommés et révoqués par l’assemblée générale
organisée. dans les mêmes conditions que pour les sociétés anonymes

ayant leur siège statutaire sur son territoire.

9. Les droits et obligations de la société à transformer en
matière de conditions d’emploi résultant de la législation, de la 3. Nul ne peut simultanément être membre de l’organe de
pratique et de contrats de travail individuels ou des relations direction et de l’organe de surveillance de la SE. Toutefois,
de travail au niveau national et existant à la date de l’immatricu- l’organe de surveillance peut, en cas de vacance, désigner un
lation sont transférés à la SE du fait même de cette immatricula- de ses membres pour exercer les fonctions de membre de
tion. l’organe de direction. Au cours de cette période, les fonctions

de l’intéressé en sa qualité de membre de l’organe de surveil-
lance sont suspendues. Un État membre peut prévoir que cette
période est limitée dans le temps.

TITRE III

4. Le nombre des membres de l’organe de direction ou les
règles pour sa détermination sont fixés par les statuts de la SE.STRUCTURE DE LA SE
Un État membre peut toutefois fixer un nombre minimal et/ou
maximal de membres.

Article 38

5. En l’absence de dispositions relatives à un système
dualiste en ce qui concerne les sociétés anonymes ayant unLa SE comporte dans les conditions prévues par le présent
siège statutaire sur son territoire, un État membre peut adopterrèglement:
les mesures appropriées concernant les SE.

a) une assemblée générale des actionnaires, et

Article 40
b) soit un organe de surveillance et un organe de direction

(système dualiste), soit un organe d’administration (sys-
tème moniste) selon l’option retenue par les statuts. 1. L’organe de surveillance contrôle la gestion assurée par

l’organe de direction. Il ne peut exercer lui-même le pouvoir
de gestion de la SE.

(1) Deuxième directive 77/91/CEE du Conseil du 13 décembre 1976
tendant à coordonner pour les rendre équivalentes les garanties 2. Les membres de l’organe de surveillance sont nommésqui sont exigées dans les États membres des sociétés au sens de

par l’assemblée générale. Toutefois, les membres du premierl’article 58, deuxième alinéa du traité, en vue de la protection des
organe de surveillance peuvent être désignés par les statuts.intérêts tant des associés que des tiers, en ce qui concerne la
La présente disposition vaut sans préjudice de l’article 47,constitution de la société anonyme ainsi que le maintien et les
paragraphe 4, ou, le cas échéant, des modalités de participationmodifications de son capital (JO L 26 du 31.1.1977, p. 1).

Directive modifiée en dernier lieu par l’acte d’adhésion de 1994. des travailleurs fixées conformément à la directive 2001/86/CE.
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3. Le nombre des membres de l’organe de surveillance ou 2. Le nombre des membres de l’organe d’administration ou
les règles pour sa détermination sont fixés par les statuts de lales règles pour sa détermination sont fixés par les statuts. Un

État membre peut toutefois fixer le nombre des membres de SE. Un État membre peut toutefois fixer un nombre minimal
et, le cas échéant, maximal, de membres.l’organe de surveillance pour les SE immatriculées sur son

territoire ou un nombre minimal et/ou maximal de membres.

Néanmoins, cet organe doit être composé de trois membres au
moins, lorsque la participation des travailleurs dans la SE estArticle 41
organisée conformément à la directive 2001/86/CE.

1. L’organe de direction informe l’organe de surveillance au
3. Le ou les membres de l’organe d’administration sontmoins tous les trois mois de la marche des affaires de la SE et
nommés par l’assemblée générale. Toutefois, les membres dude leur évolution prévisible.
premier organe d’administration peuvent être désignés par les
statuts. La présente disposition vaut sans préjudice de l’ar-
ticle 47, paragraphe 4, ou, le cas échéant, des modalités de

2. Outre l’information périodique visée au paragraphe 1, participation des travailleurs fixées conformément à la directive
l’organe de direction communique en temps utile à l’organe de 2001/86/CE.
surveillance toute information sur des événements susceptibles
d’avoir des répercussions sensibles sur la situation de la SE.

4. En l’absence de dispositions relatives à un système
moniste en ce qui concerne les sociétés anonymes ayant un

3. L’organe de surveillance peut demander à l’organe de siège statutaire sur son territoire, un État membre peut adopter
direction les informations de toute nature nécessaires au les mesures appropriées concernant les SE.
contrôle qu’il exerce conformément à l’article 40, paragra-
phe 1. Un État membre peut prévoir que chaque membre de
l’organe de surveillance peut également bénéficier de cette

Article 44faculté.

1. L’organe d’administration se réunit au moins tous les4. L’organe de surveillance peut procéder ou faire procéder
trois mois selon une périodicité fixée par les statuts pouraux vérifications nécessaires à l’accomplissement de sa mission.
délibérer de la marche des affaires de la SE et de leur évolution
prévisible.

5. Chacun des membres de l’organe de surveillance peut
prendre connaissance de toutes les informations transmises à

2. Chacun des membres de l’organe d’administration peutcet organe.
prendre connaissance de toutes les informations transmises à
cet organe.

Article 42

Article 45
L’organe de surveillance élit en son sein un président. Si la
moitié des membres ont été désignés par les travailleurs, seul

L’organe d’administration élit en son sein un président. Si laun membre désigné par l’assemblée générale des actionnaires
moitié des membres ont été désignés par les travailleurs, seulpeut être élu président.
un membre désigné par l’assemblée générale des actionnaires
peut être élu président.

S e c t i o n 2

S e c t i o n 3
Système moniste

Règles communes aux systèmes moniste et dualiste
Article 43

Article 46
1. L’organe d’administration gère la SE. Un État membre
peut prévoir qu’un directeur général ou des directeurs généraux
sont responsables de la gestion courante dans les mêmes 1. Les membres des organes de la société sont nommés

pour une période fixée par les statuts, qui ne peut excéderconditions que pour les sociétés anonymes ayant un siège
statutaire sur son territoire. six ans.
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2. Sauf restrictions prévues par les statuts, les membres Article 49
peuvent être renommés une ou plusieurs fois pour la période
fixée en application du paragraphe 1. Les membres des organes de la SE sont tenus de ne pas

divulguer, même après la cessation de leurs fonctions, les
informations dont ils disposent sur la SE et dont la divulgation

Article 47 serait susceptible de porter préjudice aux intérêts de la société,
à l’exclusion des cas dans lesquels une telle divulgation est
exigée ou admise par les dispositions du droit national

1. Les statuts de la SE peuvent prévoir qu’une société ou applicables aux sociétés anonymes ou dans l’intérêt public.
autre entité juridique peut être membre d’un de ses organes, à
moins que la loi de l’État membre du siège de la SE applicable

Article 50aux sociétés anonymes n’en dispose autrement.

1. Sauf dans les cas où le présent règlement ou les statutsLa société ou autre entité juridique désigne une personne
en disposent autrement, les règles internes concernant lephysique pour l’exercice des pouvoirs dans l’organe concerné.
quorum et la prise de décision des organes de la SE sont les
suivantes:

2. Ne peuvent être membres d’un organe de la SE, ni
a) quorum: la moitié au moins des membres doivent êtrereprésentants d’un membre au sens du paragraphe 1, les

présents ou représentés;personnes qui:

b) prise de décision: elle se fait à la majorité des membres
a) ne peuvent faire partie, selon la loi de l’État membre du présents ou représentés.

siège de la SE, de l’organe correspondant d’une société
anonyme relevant du droit de cet État membre;

2. En l’absence de disposition statutaire en la matière, la
voix du président de chaque organe est prépondérante en casb) ne peuvent faire partie de l’organe correspondant d’une de partage des voix. Toutefois, aucune disposition statutairesociété anonyme relevant du droit d’un État membre en contraire n’est possible lorsque l’organe de surveillance estraison d’une décision judiciaire ou administrative rendue composé pour moitié de représentants des travailleurs.dans un État membre.

3. Lorsque la participation des travailleurs est organisée
3. Les statuts de la SE peuvent fixer, à l’instar de ce qui est conformément à la directive 2001/86/CE, un État membre
prévu par la loi de l’État membre du siège de la SE pour les peut prévoir que le quorum et la prise de décision de l’organe
sociétés anonymes, des conditions particulières d’éligibilité de surveillance sont, par dérogation aux paragraphes 1 et 2,
pour les membres qui représentent les actionnaires. soumis aux règles applicables, dans les mêmes conditions, aux

sociétés anonymes relevant du droit de l’État membre concerné.

4. Le présent règlement ne porte pas atteinte aux législations Article 51nationales qui permettent à une minorité d’actionnaires ou à
d’autres personnes ou autorités de nommer une partie des
membres des organes. Les membres de l’organe de direction, de surveillance ou

d’administration répondent, selon les dispositions de l’État
membre du siège de la SE applicables aux sociétés anonymes,
du préjudice subi par la SE par suite de la violation par eux desArticle 48
obligations légales, statutaires ou autres inhérentes à leurs
fonctions.

1. Les statuts de la SE énumèrent les catégories d’opérations
qui donnent lieu à autorisation de l’organe de direction par
l’organe de surveillance, dans le système dualiste, ou à décision S e c t i o n 4
expresse de l’organe d’administration, dans le système moniste.

L’assemblée générale
Toutefois, un État membre peut prévoir que, dans le système
dualiste, l’organe de surveillance peut soumettre lui-même à

Article 52autorisation certaines catégories d’opérations.

L’assemblée générale décide dans les matières pour lesquelles
une compétence spécifique lui est conférée par:2. Un État membre peut déterminer les catégories d’opéra-

tions devant au minimum figurer dans les statuts des SE
immatriculées sur son territoire. a) le présent règlement,
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b) les dispositions de la législation de l’État membre où la SE ou donner l’autorisation de la convoquer, soit aux actionnaires
qui en ont formulé la demande, soit à un mandataire de ceux-a son siège statutaire, prises en application de la directive

2001/86/CE. ci. Cela ne préjuge pas des dispositions nationales qui prévoient
éventuellement la possibilité pour les actionnaires mêmes de
procéder à la convocation de l’assemblée générale.

En outre, l’assemblée générale décide dans les matières pour
lesquelles une compétence est conférée à l’assemblée générale
d’une société anonyme relevant du droit de l’État membre où

Article 56la SE a son siège statutaire, soit par la loi de cet État membre,
soit par les statuts conformément à cette même loi.

Un ou plusieurs actionnaires disposant ensemble de 10 % au
moins du capital souscrit peuvent demander l’inscription d’un

Article 53 ou plusieurs nouveaux points à l’ordre du jour de toute
assemblée générale. Les procédures et délais applicables à cette
demande sont fixés par la loi nationale de l’État membre du

Sans préjudice des règles prévues par la présente section, siège statutaire de la SE ou, à défaut, par les statuts de la SE. Le
l’organisation et le déroulement de l’assemblée générale ainsi pourcentage visé ci-dessus peut être abaissé par les statuts ou
que les procédures de vote sont régis par la loi de l’État membre par la loi de l’État membre du siège dans les mêmes conditions
du siège statutaire de la SE applicable aux sociétés anonymes. que celles applicables aux sociétés anonymes.

Article 54
Article 57

1. L’assemblée générale a lieu au moins une fois par année Les décisions de l’assemblée générale sont prises à la majorité
calendrier, dans les six mois de la clôture de l’exercice, à moins des voix valablement exprimées, à moins que le présentque la loi de l’État membre du siège applicable aux sociétés règlement ou, à défaut, la loi applicable aux sociétés anonymes
anonymes exerçant le même type d’activité que la SE ne dans l’État membre du siège statutaire de la SE ne requière une
prévoie une fréquence supérieure. Toutefois, un État membre majorité plus élevée.
peut prévoir que la première assemblée générale peut avoir
lieu dans les dix-huit mois suivant la constitution de la SE.

Article 58
2. L’assemblée générale peut être convoquée à tout moment
par l’organe de direction, par l’organe d’administration, par

Les voix exprimées ne comprennent pas celles attachées auxl’organe de surveillance, ou par tout autre organe ou autorité
actions pour lesquelles l’actionnaire n’a pas pris part au votecompétente conformément à la loi nationale de l’État membre
ou s’est abstenu ou a voté blanc ou nul.du siège statutaire de la SE applicable aux sociétés anonymes.

Article 55 Article 59

1. La convocation de l’assemblée générale et la fixation de 1. La modification des statuts requiert une décision del’ordre du jour peuvent être demandées par un ou plusieurs l’assemblée générale prise à une majorité qui ne peut êtreactionnaires disposant ensemble d’actions représentant 10 % inférieure aux deux tiers des voix exprimées, à moins que la loiau moins du capital souscrit, un pourcentage plus bas pouvant applicable aux sociétés anonymes relevant du droit de l’Étatêtre prévu par les statuts ou par la loi nationale dans les mêmes membre du siège statutaire de la SE ne prévoie ou ne permetteconditions que celles applicables aux sociétés anonymes. une majorité plus élevée.

2. La demande de convocation doit préciser les points à
2. Toutefois, un État membre peut prévoir que, lorsque lafaire figurer à l’ordre du jour.
moitié au moins du capital souscrit est représentée, une
majorité simple des voix indiquées au paragraphe 1 est
suffisante.

3. Si, à la suite de la demande formulée selon le paragra-
phe 1, l’assemblée générale n’est pas tenue en temps utile et en
tout cas dans un délai maximum de deux mois, l’autorité
judiciaire ou administrative compétente du siège statutaire de 3. Toute modification des statuts de la SE fait l’objet d’une

publicité conformément à l’article 13.la SE peut ordonner la convocation dans un délai déterminé
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Article 60 TITRE V

DISSOLUTION, LIQUIDATION, INSOLVABILITÉ
1. Lorsqu’il existe plusieurs catégories d’actions, toute déci- ET CESSATION DES PAIEMENTS
sion de l’assemblée générale est subordonnée à un vote séparé
pour chaque catégorie d’actionnaires aux droits spécifiques
desquels la décision porte atteinte.

Article 63

2. Lorsque la décision de l’assemblée générale requiert la En ce qui concerne la dissolution, la liquidation, l’insolvabilité,
majorité des voix prévue à l’article 59, paragraphe 1 ou 2, cette la cessation des paiements et les procédures analogues, la SE
majorité doit être également requise pour le vote séparé de est soumise aux dispositions de loi qui s’appliqueraient à une
chaque catégorie d’actionnaires aux droits spécifiques desquels société anonyme constituée selon le droit de l’État membre
la décision porte atteinte. dans lequel la SE a son siège statutaire, y compris celles

relatives à la prise de décision par l’assemblée générale.

Article 64TITRE IV

COMPTES ANNUELS ET COMPTES CONSOLIDÉS 1. Lorsqu’une SE ne remplit plus l’obligation de l’article 7,
l’État membre dans lequel la SE a son siège statutaire prend les
mesures appropriées pour obliger la SE à régulariser la situation
dans un délai déterminé:Article 61

a) soit en rétablissant son administration centrale dans l’État
Sous réserve de l’article 62, la SE est assujettie, en ce qui membre du siège;
concerne l’établissement de ses comptes annuels et, le cas
échéant, de ses comptes consolidés, y compris le rapport de

b) soit en procédant au transfert du siège statutaire par lagestion les accompagnant, leur contrôle et leur publicité, aux
procédure prévue à l’article 8.règles applicables aux sociétés anonymes relevant du droit de

l’État membre de son siège statutaire.

2. L’État membre du siège prend les mesures nécessaires
pour assurer qu’une SE qui ne régulariserait pas sa situation,Article 62
conformément au paragraphe 1, soit mise en liquidation.

1. Les SE qui sont des établissements de crédit ou des
3. L’État membre du siège statutaire institue un recoursétablissements financiers sont assujetties, en ce qui concerne
juridictionnel contre tout constat d’infraction à l’article 7. Cel’établissement de leurs comptes annuels et, le cas échéant, de
recours a un effet suspensif sur les procédures prévues auxleurs comptes consolidés, y compris le rapport de gestion les
paragraphes 1 et 2.accompagnant, leur contrôle et leur publicité, aux règles

prévues dans le droit national de l’État membre du siège en
application de la directive 2000/12/CE du Parlement européen
et du Conseil du 20 mars 2000 concernant l’accès à l’activité 4. Lorsqu’il est constaté, soit à l’initiative des autorités, soit
des établissements de crédit et son exercice (1). à l’initiative de toute partie intéressée, qu’une SE a son

administration centrale sur le territoire d’un État membre en
infraction à l’article 7, les autorités de cet État membre en
informent sans délai l’État membre où est situé le siège2. Les SE qui sont des entreprises d’assurances sont assujet-
statutaire de la SE.ties, en ce qui concerne l’établissement de leurs comptes

annuels et, le cas échéant, de leurs comptes consolidés, y
compris le rapport de gestion les accompagnant, leur contrôle
et leur publicité, aux règles prévues dans le droit national de Article 65
l’État membre du siège en application de la directive
91/674/CEE du Conseil, concernant les comptes annuels et les
comptes consolidés des entreprises d’assurance (2). L’ouverture d’une procédure de dissolution, de liquidation,

d’insolvabilité ou de cessation des paiements, ainsi que sa
clôture et la décision de poursuite de l’activité, font l’objet
d’une publicité conformément à l’article 13, sans préjudice des
dispositions de droit national imposant des mesures de(1) JO L 126 du 26.5.2000, p. 1.

(2) JO L 374 du 31.12.1991, p. 7. publicité additionnelles.
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Article 66 sociétés anonymes relevant de son droit en ce qui concerne
l’expression de leur capital. La SE peut en tout cas exprimer
son capital également en euros. Dans ce cas, le taux de
conversion entre la monnaie nationale et l’euro est celui du1. La SE peut se transformer en société anonyme relevant
dernier jour du mois précédant la constitution de la SE.du droit de l’État membre de son siège statutaire. La décision

concernant la transformation ne peut être prise avant deux ans
à partir de son immatriculation et avant que les deux premiers

2. Si et aussi longtemps que la troisième phase de l’UEMcomptes annuels n’aient été approuvés.
n’est pas applicable à l’État membre du siège statutaire de la
SE, celle-ci peut cependant établir et publier ses comptes
annuels et, le cas échéant, ses comptes consolidés en euros.

2. La transformation d’une SE en société anonyme ne donne L’État membre peut exiger que les comptes annuels et, le cas
lieu ni à dissolution ni à création d’une personne morale échéant, les comptes consolidés de la SE soient établis et
nouvelle. publiés dans la monnaie nationale dans les mêmes conditions

que celles prévues pour les sociétés anonymes relevant du
droit de cet État membre. Ceci ne préjuge pas de la possibilité

3. L’organe de direction ou d’administration de la SE établit additionnelle pour la SE de publier, conformément à la
un projet de transformation et un rapport expliquant et directive 90/604/CEE (1), ses comptes annuels et, le cas échéant,
justifiant les aspects juridiques et économiques de la transfor- ses comptes consolidés en euros.
mation et indiquant les conséquences pour les actionnaires et
pour les travailleurs de l’adoption de la forme de société
anonyme.

TITRE VII

4. Le projet de transformation fait l’objet d’une publicité
DISPOSITIONS FINALESeffectuée selon les modalités prévues par la loi de chaque

État membre, conformément à l’article 3 de la directive
68/151/CEE, un mois au moins avant la date de la réunion de

Article 68l’assemblée générale appelée à se prononcer sur la transforma-
tion.

1. Les États membres prennent toute disposition appropriée
pour assurer la mise en œuvre effective du présent règlement.5. Avant l’assemblée générale visée au paragraphe 6, un ou

plusieurs experts indépendants désignés ou agréés, selon les
dispositions nationales adoptées en application de l’article 10

2. Chaque État membre désigne les autorités compétentesde la directive 78/855/CEE, par une autorité judiciaire ou
au sens des articles 8, 25, 26, 54, 55 et 64. Il en informe laadministrative de l’État membre dont relève la SE qui se
Commission et les autres États membres.transforme en société anonyme, attestent que la société dispose

d’actifs au moins équivalents au capital.

Article 69

6. L’assemblée générale de la SE approuve le projet de
transformation ainsi que les statuts de la société anonyme. La Au plus tard cinq ans après l’entrée en vigueur du présent
décision de l’assemblée générale doit être prise dans les règlement, la Commission présente au Conseil et au Parlement
conditions prévues par les dispositions nationales adoptées en européen un rapport sur l’application du règlement et, le cas
application de l’article 7 de la directive 78/855/CEE. échéant, des propositions de modifications. Le rapport examine

en particulier s’il convient:

a) de permettre à une SE d’avoir son administration centrale
et son siège statutaire dans des États membres différents;TITRE VI

b) d’élargir la définition de la fusion prévue à l’article 17,
DISPOSITIONS COMPLÉMENTAIRES ET TRANSITOIRES paragraphe 2, afin d’inclure également des types de fusion

autres que ceux définis à l’article 3, paragraphe 1, et à
l’article 4, paragraphe 1, de la directive 78/855/CEE;

Article 67

(1) Directive 90/604/CEE du Conseil du 8 novembre 1990 modifiant
la directive 78/660/CEE sur les comptes annuels et la directive

1. Chaque État membre peut, si et aussi longtemps que la 83/349/CEE sur les comptes consolidés en ce qui concerne les
troisième phase de l’Union économique et monétaire (UEM) dérogations en faveur des petites et moyennes sociétés ainsi que
ne lui est pas applicable, appliquer aux SE ayant leur siège la publication des comptes en écus (JO L 317 du 16.11.1990,

p. 57).statutaire sur son territoire les dispositions applicables aux
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c) de réviser la règle de compétence figurant à l’article 8, les statuts de la SE, de dispositions qui dérogent à ladite
législation ou qui la complètent, alors même que desparagraphe 16, à la lumière de toute disposition qui aura

pu être insérée dans la convention de Bruxelles de 1968 dispositions de ce type ne seraient pas autorisées dans les
statuts d’une société anonyme ayant son siège dans l’Étatou de tout texte remplaçant cette convention qui serait

adopté par les États membres ou par le Conseil; membre en question.

d) de permettre qu’un État membre autorise, dans la législa-
Article 70tion qu’il adopte conformément aux pouvoirs conférés

par le présent règlement ou pour assurer l’application
effective du présent règlement à une SE, l’insertion, dans Le présent règlement entre en vigueur le 8 octobre 2001.

Le présent règlement est obligatoire dans tous ses éléments et directement applicable dans
tout État membre.

Fait à Luxembourg, le 8 octobre 2001.

Par le Conseil

Le président

L. ONKELINX
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ANNEXE I

SOCIÉTÉS ANONYMES VISÉES À L’ARTICLE 2, PARAGRAPHE 1

BELGIQUE:

la société anonyme/de naamloze vennootschap

DANEMARK:

aktieselskaber

ALLEMAGNE:

die Aktiengesellschaft

GRÈCE:

ανώνυµη εταιρία

ESPAGNE:

la sociedad anónima

FRANCE:

la société anonyme

IRLANDE:

public companies limited by shares

public companies limited by guarantee having a share capital

ITALIE:

società per azioni

LUXEMBOURG:

la société anonyme

PAYS-BAS:

de naamloze vennootschap

AUTRICHE:

die Aktiengesellschaft

PORTUGAL:

a sociedade anonima de responsabilidade limitada

FINLANDE:

julkinen osakeyhtiö/publikt aktiebolag

SUÈDE:

publikt aktiebolag

ROYAUME-UNI:

public companies limited by shares

public companies limited by guarantee having a share capital
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ANNEXE II

SOCIÉTÉS ANONYMES ET SOCIÉTÉS À RESPONSABILITÉ LIMITÉE VISÉES À L’ARTICLE 2,
PARAGRAPHE 2

BELGIQUE:

la société anonyme/de naamloze vennootschap

la société privée à responsabilité limitée/besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid

DANEMARK:

aktieselskaber

anpartselskaber

ALLEMAGNE:

die Aktiengesellschaft

die Gesellschaft mit beschränkter Haftung

GRÈCE:

ανώνυµη εταιρία

εταιρία περιορισµένης ευθύνης

ESPAGNE:

la sociedad anónima

la sociedad de responsabilidad limitada

FRANCE:

la société anonyme

la société à responsabilité limitée

IRLANDE:

public companies limited by shares

public companies limited by guarantee having a share capital

private companies limited by shares

private companies limited by guarantee having a share capital

ITALIE:

società per azioni

società a responsabilità limitata

LUXEMBOURG:

la société anonyme

la société à responsabilité limitée

PAYS-BAS:

de naamloze vennootschap

de besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid
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AUTRICHE:

die Aktiengesellschaft

die Geseffschaft mit beschränkter Haftung

PORTUGAL:

a sociedade anonima de responsabilidade limitada

a sociedade por quotas de reponsabilidade limitada

FINLANDE:

osakeyhtiö

aktiebolag

SUÈDE:

aktiebolag

ROYAUME-UNI:

public companies limited by shares

public companies limited by guarantee having a share capital

private companies limited by shares

private companies limited by guarantee having a share capital





DIRECTIVE 2003/71/CE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL
du 4 novembre 2003

concernant le prospectus à publier en cas d'offre au public de valeurs mobilières ou en vue de
l'admission de valeurs mobilières à la négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE

(Texte présentant de l'intérêt pour l'EEE)

LE PARLEMENT EUROPÉEN ET LE CONSEIL DE L'UNION
EUROPÉENNE,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et notam-
ment ses articles 44 et 95,

vu la proposition de la Commission (1),

vu l'avis du Comité économique et social européen (2),

vu l'avis de la Banque centrale européenne (3),

statuant conformément à la procédure visée à l'article 251 du
traité (4),

considérant ce qui suit:

(1) La directive 80/390/CEE du Conseil du 17 mars 1980
portant coordination des conditions d'établissement, de
contrôle et de diffusion du prospectus à publier pour
l'admission de valeurs mobilières à la cote officielle d'une
bourse de valeurs (5) et la directive 89/298/CEE du
Conseil du 17 avril 1989 portant coordination des
conditions d'établissement, de contrôle et de diffusion du
prospectus à publier en cas d'offre publique de valeurs
mobilières (6) ont été adoptées il y a plusieurs années,
introduisant un mécanisme de reconnaissance mutuelle
partiel et complexe qui ne permet pas de réaliser l'ob-
jectif consistant à instaurer un passeport unique prévu
par la présente directive. Ces directives devraient en
conséquence être améliorées, actualisées et refondues en
un texte unique.

(2) Depuis, la directive 80/390/CEE a été intégrée dans la
directive 2001/34/CE du Parlement européen et du
Conseil du 28 mai 2001 concernant l'admission de
valeurs mobilières à la cote officielle et l'information à
publier sur ces valeurs (7), qui codifie plusieurs directives
dans le domaine des valeurs mobilières cotées.

(3) Pour des raisons de cohérence, il convient cependant de
regrouper ensemble les dispositions de la directive 2001/
34/CE qui proviennent de la directive 80/390/CEE avec
celles de la directive 89/298/CEE et par conséquent de
modifier la directive 2001/34/CE.

(4) La présente directive constitue un instrument essentiel à
l'achèvement du marché intérieur, tel que planifié, sous
la forme d'un échéancier, dans deux communications de
la Commission intitulées «Plan d'action concernant le

capital-investissement» et «Mise en œuvre du cadre d'ac-
tion pour les services financiers: plan d'action». Elle vise
à garantir aux entreprises, notamment aux petites et
moyennes entreprises (PME) et aux start-ups, un accès
aussi large que possible au capital-investissement dans
toute la Communauté, au moyen d'un «passeport
unique» destiné aux émetteurs de valeurs mobilières.

(5) Le 17 juillet 2000, le Conseil a institué un comité des
sages sur la régulation des marchés européens des
valeurs mobilières. Dans son rapport initial du 9
novembre 2000, ce comité déplorait l'absence de défini-
tion commune de la notion d'offre au public de valeurs
mobilières, ce qui a pour conséquence qu'une même
opération est assimilée à un placement privé dans
certains États membres, mais pas dans les autres. Le
système actuel décourage les entreprises de mobiliser des
capitaux à l'échelle communautaire, les empêchant ainsi
d'accéder effectivement à un vaste marché financier,
liquide et unifié.

(6) Dans son rapport final du 15 février 2001, le comité des
sages proposait l'introduction d'un nouveau dispositif
réglementaire, fondé sur une approche à quatre niveaux:
principes-cadres, mesures d'exécution, coopération et
contrôle de la mise en œuvre. Au niveau 1, la directive
devrait se borner à énoncer de grands principes «cadres»;
au niveau 2, les mesures techniques d'exécution
devraient être adoptées par la Commission, assistée d'un
comité.

(7) Le Conseil européen de Stockholm des 23 et 24 mars
2001 a avalisé le rapport final du comité des sages, et
notamment sa proposition d'approche à quatre niveaux,
en vue de rendre le processus d'élaboration de la législa-
tion communautaire dans le domaine des valeurs mobi-
lières plus efficace et plus transparent.

(8) Dans sa résolution du 5 février 2002 sur la mise en
œuvre de la législation en matière de services financiers,
le Parlement européen a également approuvé le rapport
final du comité des sages, sur la base de la déclaration
solennelle prononcée devant lui le même jour par la
Commission et d'une lettre adressée le 2 octobre 2001
par le commissaire chargé du marché intérieur au prési-
dent de la commission économique et monétaire du
Parlement, concernant la préservation du rôle du Parle-
ment européen dans ce processus.
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(9) Selon le Conseil européen de Stockholm, les mesures
d'exécution de niveau 2 devraient servir plus fréquem-
ment, afin de garantir l'actualisation des dispositions
techniques par rapport à l'évolution des marchés et des
pratiques en matière de surveillance. Il convient de fixer
des dates limites pour toutes les étapes des travaux rela-
tifs au niveau 2.

(10) La présente directive et ses mesures d'exécution ont pour
objet de garantir la protection des investisseurs et l'effica-
cité des marchés, conformément aux normes réglemen-
taires exigeantes édictées par les enceintes internationales
compétentes.

(11) Les valeurs mobilières autres que les titres de capital
émises par un État membre ou par l'une des autorités
régionales ou locales d'un État membre, par les organisa-
tions publiques internationales auxquelles adhèrent un
ou plusieurs États membres, par la Banque centrale euro-
péenne ou par les banques centrales des États membres
ne sont pas couvertes par la présente directive et ne sont
dès lors pas affectées par elle; les émetteurs susmen-
tionnés de ces titres peuvent toutefois, s'ils en font le
choix, établir un prospectus conformément aux disposi-
tions qu'elle contient.

(12) Pour garantir la protection des investisseurs, il convient
également que soient couverts tous les titres de capital et
les titres autres que de capital offerts au public ou admis
à la négociation sur des marchés réglementés, tels que
définis par la directive 93/22/CEE du Conseil du 10 mai
1993 concernant les services d'investissement dans le
domaine des valeurs mobilières (1), et non pas unique-
ment les valeurs mobilières admises à la cote officielle
d'une bourse de valeurs. La définition étendue que donne
la présente directive de la notion de valeurs mobilières,
qui inclut les warrants, les warrants couverts et les certi-
ficats représentatifs d'actions, n'est valable qu'aux fins de
la présente directive et, dès lors, n'affecte en aucune
façon les diverses définitions des instruments financiers
utilisées dans les législations nationales à d'autres fins,
notamment fiscales. Certaines des valeurs mobilières
définies dans la présente directive confèrent à leur déten-
teur le droit d'acquérir des valeurs mobilières transfé-
rables ou de recevoir un montant en espèces par le biais
d'un règlement en espèces déterminé par référence à
d'autres instruments, notamment des valeurs mobilières
transférables, des devises, des taux d'intérêt ou des rende-
ments, des produits de base ou d'autres indices ou indi-
cateurs. Les certificats d'actions et les titres convertibles,
par exemple les valeurs mobilières convertibles au choix
de l'investisseur, relèvent de la définition de titres autres
que de capital figurant dans la présente directive.

(13) L'émission de valeurs mobilières appartenant à un type
et/ou à une catégorie similaires dans le cas des titres
autres que de capital émis sur la base d'un programme
d'offre, y compris les warrants et les certificats sous
quelque forme que ce soit, ainsi que dans le cas des
valeurs mobilières émises de manière continue ou
répétée, devrait être interprétée en ce sens qu'elle couvre
non seulement des valeurs mobilières identiques mais

aussi des valeurs mobilières qui appartiennent de façon
générale à une même catégorie. Ces valeurs mobilières
peuvent comprendre différents produits, tels que les
titres de créance, les certificats et warrants, ou le même
produit dans le cadre du même programme, et peuvent
présenter des caractéristiques différentes, notamment en
ce qui concerne le rang, les types de sous-jacents ou la
base de calcul du remboursement ou du coupon.

(14) L'octroi à l'émetteur d'un passeport unique valable dans
toute la Communauté et l'application du principe du
pays d'origine exigent que ce dernier soit désigné comme
étant le mieux placé pour réglementer les opérations de
l'émetteur aux fins de la présente directive.

(15) Les exigences en matière de publicité énoncées dans la
présente directive n'empêchent pas un État membre, une
autorité compétente ou une bourse de valeurs, par son
règlement, d'imposer d'autres exigences particulières
(notamment en matière de gouvernement d'entreprise)
dans le cadre de l'admission de valeurs mobilières à la
négociation sur un marché réglementé. Ces exigences ne
peuvent, ni directement ni indirectement, restreindre
l'établissement, le contenu ou la diffusion d'un pros-
pectus approuvé par une autorité compétente.

(16) L'un des objectifs de la présente directive est de protéger
des investisseurs. Il convient donc de différencier les
besoins de protection des diverses catégories d'investis-
seurs, notamment en fonction de leur niveau de compé-
tence. Il n'est ainsi pas nécessaire de publier un pros-
pectus en cas d'offre limitée aux investisseurs qualifiés.
La revente ultérieure de ces valeurs ou leur vente directe
au public par voie d'admission à la négociation sur un
marché réglementé exige, en revanche, la publication
d'un prospectus.

(17) Les émetteurs, les offreurs ou les personnes qui sollici-
tent l'admission à la négociation, sur un marché régle-
menté, de valeurs mobilières pour lesquelles la publica-
tion d'un prospectus n'est pas obligatoire bénéficieront
du passeport unique s'ils se conforment aux dispositions
de la présente directive.

(18) La fourniture d'une information complète sur ces valeurs
mobilières et leurs émetteurs renforce, conjointement
aux règles de conduite, la protection des investisseurs.
En outre, cette information constitue un moyen efficace
de renforcer la confiance du public dans les valeurs
mobilières, contribuant ainsi au bon fonctionnement et
au développement des marchés concernés. La façon
appropriée de rendre cette information disponible
consiste en la publication d'un prospectus.

(19) L'investissement en valeurs mobilières, comme toute
autre forme d'investissement, comporte des risques. Des
garanties visant à protéger les intérêts des investisseurs
effectifs et potentiels doivent être mises en place dans
tous les États membres, pour permettre auxdits investis-
seurs d'évaluer ces risques en connaissance de cause et
de prendre ainsi leurs décisions d'investissement en
pleine connaissance de cause.
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(20) Des informations suffisantes et aussi objectives que
possible sur la situation financière de l'émetteur et les
droits attachés aux valeurs mobilières devraient être
fournies sous une forme aisément compréhensible et
analysable. L'harmonisation du contenu informatif des
prospectus devrait garantir un degré équivalent de
protection des investisseurs dans la Communauté.

(21) L'information constitue un facteur déterminant pour la
protection des investisseurs; le prospectus devrait
contenir un résumé indiquant les principales caractéris-
tiques de l'émetteur, des garants éventuels et des valeurs
mobilières et les principaux risques présentés par ceux-
ci. Pour rendre ces informations facilement accessibles, le
résumé devrait y être rédigé dans un langage non tech-
nique et, en général, sa longueur ne devrait pas dépasser
2 500 mots dans la langue dans laquelle le prospectus a
été établi initialement.

(22) Au niveau international, les meilleures pratiques ont été
reconnues, de manière à permettre la présentation d'of-
fres transfrontières d'actions au public sur la base d'un
jeu unique de normes de publicité élaborées par l'Orga-
nisation internationale des commissions de valeurs
(OICV). Ces normes (1) amélioreront non seulement l'in-
formation fournie aux marchés et aux investisseurs, mais
simplifieront aussi les procédures que doivent appliquer
les émetteurs de la Communauté européenne souhaitant
faire appel public à l'épargne dans des pays tiers. La
directive appelle aussi à l'adoption de normes de publi-
cité adaptées à d'autres types de titres et d'émetteurs.

(23) L'instauration d'une procédure accélérée pour les émet-
teurs déjà admis à la négociation sur un marché régle-
menté et faisant souvent appel public à l'épargne exige
l'établissement, au niveau communautaire, d'un nouveau
schéma de prospectus pour l'offre de programmes ou
d'obligations foncières, ainsi que d'un nouveau système
de document d'enregistrement. Les émetteurs peuvent
choisir de ne pas utiliser les schémas et de rédiger le
prospectus sous la forme d'un document unique.

(24) Le contenu d'un prospectus de base devrait, en particu-
lier, tenir compte de la souplesse nécessaire en ce qui
concerne les informations à fournir sur les valeurs mobi-
lières.

(25) Dans certaines circonstances, afin d'éviter des situations
susceptibles de nuire aux intérêts des émetteurs, ceux-ci
devraient pouvoir omettre certaines informations sen-
sibles normalement incluses dans un prospectus, moyen-
nant une dérogation accordée par l'autorité compétente.

(26) La durée de validité des prospectus devrait être claire-
ment fixée, afin d'éviter que ne circulent des informa-
tions obsolètes.

(27) La protection des investisseurs devrait être garantie par
la publication d'une information fiable. Actuellement, les
émetteurs de valeurs mobilières admises à la négociation
sur un marché réglementé sont assujetties à des obliga-
tions permanentes d'information, mais ne sont pas
tenues de publier régulièrement des renseignements
actualisés. Outre ces obligations, les émetteurs devraient
au moins dresser une liste annuelle des informations
publiées ou mises à la disposition du public au cours des
douze derniers mois, y compris de celles portant sur
toutes les obligations de déclaration prévues dans une
autre législation communautaire. Cela devrait constituer
un moyen d'assurer la publication régulière d'informa-
tions cohérentes et faciles à comprendre. Afin d'éviter les
surcharges pour certains émetteurs, les émetteurs de
titres autres que les titres de capital, ayant une valeur
nominale minimum élevée, ne devraient pas être tenus à
cette obligation.

(28) Les informations annuelles que sont tenus de fournir les
émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la
négociation sur un marché réglementé devraient faire
l'objet d'une surveillance appropriée de la part des États
membres conformément aux obligations qui sont les
leurs au regard de la législation communautaire et natio-
nale concernant la réglementation applicable aux valeurs
mobilières, aux émetteurs de valeurs mobilières et aux
marchés des valeurs mobilières.

(29) La possibilité offerte aux émetteurs d'incorporer par réfé-
rence des documents contenant des informations devant
figurer dans le prospectus, à condition que ces docu-
ments aient été antérieurement déposés auprès de l'auto-
rité compétente ou approuvés par celle-ci, devrait faci-
liter l'établissement des prospectus et en réduire le coût
pour les émetteurs, sans compromettre pour autant la
protection des investisseurs.

(30) Les différences sur le plan de l'efficacité, des méthodes et
de la périodicité du contrôle des informations contenues
dans les prospectus compliquent la tâche des entreprises
qui souhaitent faire appel public à l'épargne dans
plusieurs États membres ou se faire admettre à la négo-
ciation sur les marchés réglementés de plusieurs États
membres, de même qu'elles font obstacle à l'acquisition,
par un investisseur, de valeurs mobilières offertes par un
émetteur établi dans un État membre autre que le sien
ou admises à la négociation dans un État membre autre
que le sien. Ces différences devraient être éliminées par
une harmonisation des règles visant à établir le degré
voulu d'équivalence entre les mesures de protection
prescrites par les différents États membres en vue de
garantir aux détenteurs effectifs ou potentiels de valeurs
mobilières une information suffisante et aussi objective
que possible.
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(31) Pour faciliter la diffusion des divers documents compo-
sant le prospectus, il convient d'encourager l'utilisation
des moyens de communication électroniques, comme
Internet. Toutefois, le prospectus devrait toujours être
fourni gratuitement sur support papier aux investisseurs
qui en font la demande.

(32) Le prospectus devrait être déposé auprès de l'autorité
compétente concernée et rendu public par l'émetteur,
l'offrant ou la personne demandant l'admission à négo-
cier sur un marché réglementé, sous réserve des disposi-
tions de l'Union européenne en matière de protection
des données.

(33) Pour éviter que ne subsistent, dans la législation commu-
nautaire, des lacunes susceptibles de miner la confiance
du public et, partant, de compromettre le bon fonction-
nement des marchés financiers, il convient aussi d'har-
moniser les communications à caractère promotionnel.

(34) Tout fait nouveau pouvant influer sur l'évaluation de l'in-
vestissement et survenant entre la publication du pros-
pectus et la clôture de l'offre ou l'ouverture de la négo-
ciation sur un marché réglementé devrait pouvoir être
évalué correctement par les investisseurs et requiert, par
conséquent, l'approbation et la diffusion d'un supplé-
ment au prospectus.

(35) L'obligation, pour les émetteurs, de faire traduire l'inté-
gralité du prospectus dans toutes les langues officielles
décourage les offres au public et les négociations multi-
nationales. Pour faciliter les offres transfrontières, un État
membre d'accueil ou d'origine ne devrait plus pouvoir
exiger que la présentation du résumé dans sa (ses)
langue(s) officielle(s), pour autant que le prospectus ait
été rédigé dans une langue usuelle dans la sphère finan-
cière internationale.

(36) L'autorité compétente d'un État membre d'accueil devrait
être habilitée à recevoir, de la part de l'autorité compé-
tente de l'État membre d'origine, un certificat attestant
que le prospectus a été établi conformément à la
présente directive. Pour faire en sorte que les objectifs de
la présente directive soient pleinement atteints, il est
aussi nécessaire d'inclure, dans son champ d'application,
les valeurs mobilières émises par des émetteurs relevant
du droit de pays tiers.

(37) Une grande diversité d'autorités compétentes dans les
États membres, dotées de responsabilités divergentes,
peut générer des coûts inutiles et des chevauchements de
compétence, sans créer de valeur ajoutée. Dans chaque
État membre, une seule autorité compétente devrait être
chargée d'approuver les prospectus et de vérifier leur
conformité avec la présente directive. Un État membre
devrait pouvoir désigner plus d'une autorité compétente
moyennant le respect de conditions strictes, mais une
seule autorité sera compétente en matière de coopération
internationale. Cette (ces) autorité(s) devrait (devraient)
avoir une nature administrative, de manière à garantir
son (leur) indépendance par rapport aux acteurs écono-

miques et à éviter les conflits d'intérêts. La désignation
d'une autorité compétente pour l'approbation des pros-
pectus ne devrait pas exclure la coopération entre cette
autorité et d'autres organismes, en vue de garantir un
examen et une approbation efficaces des prospectus,
dans l'intérêt des émetteurs, des investisseurs, des partici-
pants aux marchés et des marchés mêmes. Toute déléga-
tion de tâches liées aux obligations imposées par la
présente directive et par ses mesures d'exécution devrait
être réexaminée, conformément à l'article 31, cinq ans
après la date d'entrée en vigueur de la présente directive
et devrait, à l'exception de la délégation de la publication
sur Internet des prospectus approuvés, ainsi que du
dépôt des prospectus visé à l'article 14, prendre fin huit
ans après l'entrée en vigueur de la présente directive.

(38) En dotant les autorités compétentes d'un minimum de
pouvoirs communs, on garantira l'efficacité de la surveil-
lance qu'elles exercent. L'information continue aux
marchés exigée par la directive 2001/34/CE devrait être
assurée et les autorités compétentes devraient prendre
des mesures contre les infractions.

(39) Les autorités compétentes des États membres devraient
coopérer aux fins de l'exercice de leurs fonctions.

(40) Des orientations pratiques et des mesures d'exécution
des règles prévues dans la présente directive pourront
s'avérer nécessaires, le cas échéant, pour tenir compte de
l'évolution des marchés financiers. La Commission
devrait en conséquence être habilitée à adopter des
mesures d'exécution, pour autant que celles-ci ne modi-
fient pas la substance de la présente directive et que la
Commission agisse selon les principes qui y sont
exposés, après consultation du comité européen des
valeurs mobilières institué par la décision 2001/528/CE
de la Commission (1).

(41) Dans l'exercice de ses compétences d'exécution confor-
mément à la présente directive, la Commission devrait
tenir compte des nécessités suivantes:

— il convient d'instaurer la confiance à l'égard des
marchés financiers parmi les petits investisseurs et
les petites et moyennes entreprises (PME), en
promouvant sur ces marchés des normes de transpa-
rence exigeantes,

— il convient de mettre à la disposition des investisseurs
un large éventail de possibilités d'investissement
concurrentielles, ainsi que des exigences de publicité
et une protection adaptées aux conditions de chacun,

— il convient de veiller à ce que des autorités de régula-
tion indépendantes fassent appliquer les règles de
façon cohérente, particulièrement en ce qui concerne
la lutte contre la criminalité en col blanc,

— il convient de garantir un niveau élevé de transpa-
rence et une concertation étroite avec tous les parti-
cipants au marché, ainsi qu'avec le Parlement euro-
péen et le Conseil,
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— il convient d'encourager l'innovation sur les marchés
financiers, pour que ceux-ci soient dynamiques et
efficaces,

— il convient d'assurer la stabilité systémique du
système financier, par un contrôle étroit et réactif de
l'innovation financière,

— il importe de réduire le coût de l'accès aux capitaux
et de renforcer cet accès,

— il convient d'équilibrer sur le long terme les coûts et
les bénéfices pour les participants au marché (y
compris les PME et les petits investisseurs) de toute
mesure d'exécution,

— il convient de promouvoir la compétitivité interna-
tionale des marchés financiers de la Communauté,
sans préjudice de la nécessaire extension de la coopé-
ration internationale,

— il convient d'instaurer l'égalité des conditions de jeu
pour tous les participants du marché, en adoptant
une législation communautaire chaque fois que
nécessaire,

— il convient de respecter les particularités des marchés
financiers nationaux, lorsque celles-ci ne diminuent
pas indûment la cohésion du marché unique,

— il convient d'assurer la cohérence avec le reste de la
législation communautaire dans ce domaine, car une
information inégale et un manque de transparence
pourraient compromettre le fonctionnement des
marchés et surtout nuire aux consommateurs et aux
petits investisseurs.

(42) Le Parlement européen devrait disposer d'un délai de
trois mois à compter de la première transmission d'un
projet de mesures d'exécution pour examiner ce projet
et pour émettre un avis. En cas d'urgence dûment justi-
fiée, ce délai peut cependant être raccourci. Si, pendant
ce délai, le Parlement européen adopte une résolution, la
Commission devrait réexaminer son projet de mesures.

(43) Les États membres devraient instaurer un système de
sanctions applicables aux violations des dispositions
nationales adoptées en vertu de la présente directive et
prendre toutes les mesures nécessaires pour qu'elles
soient appliquées. Ces sanctions devraient être efficaces,
proportionnées et dissuasives.

(44) Des dispositions devraient être prévues, garantissant un
droit de recours juridictionnel à l'encontre de décisions
prises par les autorités compétentes des États membres
en application de la présente directive.

(45) En vertu du principe de proportionnalité, il est nécessaire
et approprié, aux fins de réaliser cet objectif fondamental
qu'est l'achèvement d'un marché unique des valeurs
mobilières, d'énoncer les règles nécessaires à l'instaura-
tion d'un passeport unique pour les émetteurs. La
présente directive n'excède pas ce qui est nécessaire pour
atteindre l'objectif poursuivi, conformément à l'article 5,
troisième alinéa, du traité.

(46) L'évaluation de l'application de la présente directive
effectuée par la Commission devrait être centrée, en
particulier, sur le processus d'approbation des prospectus
par les autorités compétentes des États membres et, plus
généralement, sur l'application du principe du pays d'ori-
gine ainsi que sur le fait de savoir si cette application
risque de donner lieu à des problèmes concernant la
protection des investisseurs ou l'efficacité des marchés; la
Commission devrait également examiner le fonctionne-
ment de l'article 10.

(47) En vue des futurs développements de la présente direc-
tive, il y a lieu de réfléchir au mécanisme d'approbation
à adopter afin de renforcer encore l'application uniforme
de la législation communautaire en matière de pros-
pectus, y compris à la mise en place éventuelle d'un
organe européen des valeurs mobilières.

(48) La présente directive respecte les droits fondamentaux et
observe les principes reconnus en particulier par la
Charte des droits fondamentaux de l'Union européenne.

(49) Il y a lieu d'arrêter les mesures nécessaires pour la mise
en œuvre de la présente directive en conformité avec la
décision 1999/468/CE du Conseil du 28 juin 1999
fixant les modalités de l'exercice des compétences d'exé-
cution conférées à la Commission (1),

ONT ARRÊTÉ LA PRÉSENTE DIRECTIVE:

CHAPITRE PREMIER

DISPOSITIONS GÉNÉRALES

Article premier

Objet et champ d'application

1. La présente directive a pour objet l'harmonisation des
exigences relatives à l'établissement, à l'approbation et à la
diffusion du prospectus à publier en cas d'offre au public de
valeurs mobilières ou en vue de l'admission de valeurs mobi-
lières à la négociation sur un marché réglementé situé ou
opérant sur le territoire d'un État membre.

2. La présente directive ne s'applique pas:

a) aux parts émises par les organismes de placement collectif
du type autre que fermé;

b) aux valeurs mobilières autres que des titres de capital émises
par un État membre ou par l'une des autorités régionales ou
locales d'un État membre, par les organisations publiques
internationales auxquelles adhèrent un ou plusieurs États
membres, par la Banque centrale européenne ou par les
banques centrales des États membres;

c) aux parts de capital dans les banques centrales des États
membres;
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d) aux valeurs mobilières inconditionnellement et irrévocable-
ment garanties par un État membre ou par l'une des auto-
rités régionales ou locales d'un État membre;

e) aux valeurs mobilières émises par des associations bénéfi-
ciant d'un statut légal ou par des organismes sans but
lucratif, reconnus par un État membre, en vue de se
procurer les moyens nécessaires à la réalisation de leurs
objectifs non lucratifs;

f) aux valeurs mobilières autres que des titres de capital émises
d'une manière continue ou répétée par les établissements de
crédit, pour autant que ces valeurs mobilières:

i) ne soient pas subordonnées, convertibles ou échan-
geables;

ii) ne confèrent pas le droit de souscrire ou d'acquérir
d'autres types de valeurs mobilières et ne soient pas liées
à un instrument dérivé;

iii) matérialisent la réception de dépôts remboursables;

iv) soient couvertes par un système de garantie des dépôts
conformément à la directive 94/19/CE du Parlement
européen et du Conseil du 30 mai 1994 relative aux
systèmes de garantie des dépôts (1);

g) aux parts de capital non fongibles dont le but principal est
de donner au titulaire le droit d'occuper un appartement ou
une autre forme de propriété immobilière ou une partie de
ceux-ci, lorsque les parts ne peuvent être vendues sans
renoncer au droit qui s'y rattache;

h) aux valeurs mobilières figurant dans une offre lorsque le
montant total de l'offre est inférieur à 2 500 000 euros;
cette limite est calculée sur une période de douze mois;

i) aux «bostadsobligationer» émises de manière répétée par des
établissements de crédit en Suède, dont l'objet principal
concerne le crédit hypothécaire, pour autant que:

i) les «bostadsobligationer» émises appartiennent à la
même série;

ii) les «bostadsobligationer» soient émises au robinet
pendant une période d'émission déterminée;

iii) les modalités et les conditions prévues par les «bostads-
obligationer» ne soient pas modifiées au cours de la
période d'émission, et

iv) les montants collectés grâce à l'émission desdites
«bostadsobligationer» soient placés, conformément aux
statuts de l'émetteur, dans des actifs suffisant à couvrir
les engagements qui découlent de ces titres;

j) aux valeurs mobilières autres que des titres de capital émises
d'une manière continue ou répétée par les établissements de
crédit, lorsque le montant total de l'offre est inférieur à
50 000 000 d'euros, limite qui est calculée sur une période
de douze mois, pour autant que ces valeurs mobilières:

i) ne soient pas subordonnées, convertibles ou échan-
geables;

ii) ne confèrent pas le droit de souscrire ou d'acquérir
d'autres types de valeurs mobilières et ne soient pas liées
à un instrument dérivé.

3. Nonobstant le paragraphe 2, points b), d), h),i) et j), un
émetteur, un offreur ou une personne qui sollicite l'admission à
la négociation sur un marché réglementé peut établir un pros-
pectus conformément à la présente directive lorsque des valeurs
mobilières sont offertes au public ou admises à la négociation.

Article 2

Définitions

1. Aux fins de la présente directive, on entend par:

a) «valeurs mobilières»: les valeurs mobilières telles que défi-
nies à l'article 1er, point 4), de la directive 93/22/CEE, à l'ex-
ception des instruments du marché monétaire tels que
définis à l'article 1er, point 5), de la directive 93/22/CEE et
dont l'échéance est inférieure à douze mois; pour ces
instruments, la législation nationale peut s'appliquer;

b) «titres de capital»: les actions et autres valeurs mobilières
assimilables à des actions, ainsi que toute autre valeur
mobilière conférant le droit de les acquérir à la suite d'une
conversion ou de l'exercice de ce droit, pour autant que les
valeurs de la seconde catégorie soient émises par l'émetteur
des actions sous-jacentes ou par une entité appartenant au
groupe dudit émetteur;

c) «titres autres que de capital»: toutes les valeurs mobilières
qui ne sont pas des titres de capital;

d) «offre au public de valeurs mobilières»: une communication
adressée sous quelque forme et par quelque moyen que ce
soit à des personnes et présentant une information suffi-
sante sur les conditions de l'offre et sur les titres à offrir, de
manière à mettre un investisseur en mesure de décider
d'acheter ou de souscrire ces valeurs mobilières: cette défi-
nition s'applique également au placement de valeurs mobi-
lières par des intermédiaires financiers;

e) «investisseurs qualifiés»:

i) les personnes morales agréées ou réglementées en tant
qu'opérateurs sur les marchés financiers, et notamment
les établissements de crédit, les entreprises d'investisse-
ment, les autres établissements financiers agréés ou
réglementés, les entreprises d'assurance, les organismes
de placement collectif et leurs sociétés de gestion, les
fonds de pension et de retraite et leurs sociétés de
gestion, les courtiers en matières premières, ainsi que
les entités non agréées ou non réglementées dont l'objet
social exclusif est le placement en valeurs mobilières;

ii) les gouvernements nationaux et régionaux, les banques
centrales, les organisations internationales et suprana-
tionales comme le Fonds monétaire international, la
Banque centrale européenne, la Banque européenne
d'investissement, et les autres organisations internatio-
nales analogues;

iii) les autres personnes morales qui ne remplissent pas
deux des trois critères figurant au point f);
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iv) certaines personnes physiques: sous réserve de recon-
naissance mutuelle, un État membre peut agréer les
personnes physiques qui sont résidents dans cet État
membre et qui ont demandé expressément à être consi-
dérées comme des investisseurs qualifiés, lorsque ces
personnes remplissent au moins deux des critères
prévus au paragraphe 2;

v) certaines PME: sous réserve de reconnaissance mutuelle,
un État membre peut agréer les PME ayant leur siège
statutaire dans cet État membre et qui ont demandé
expressément à être considérées comme des investis-
seurs qualifiés;

f) «petites et moyennes entreprises» (PME): les sociétés qui,
d'après leurs derniers comptes annuels ou consolidés
publiés, présentent au moins deux des trois caractéristiques
suivantes: un nombre moyen de salariés inférieur à 250
personnes sur l'ensemble de l'exercice, un total du bilan ne
dépassant pas 43 000 000 d'euros et un chiffre d'affaires
net annuel ne dépassant pas 50 000 000 d'euros;

g) «établissements de crédit»: les entreprises telles que définies
à l'article 1er, point 1), a) de la directive 2000/12/CE du
Parlement européen et du Conseil du 20 mars 2000
concernant l'accès à l'activité des établissements de crédit et
son exercice (1);

h) «émetteur»: une personne morale qui émet ou se propose
d'émettre des valeurs mobilières;

i) «personne faisant une offre» (ou «offreur»): une personne
morale ou physique qui offre des valeurs mobilières au
public;

j) «marché réglementé»: un marché au sens de l'article 1er,
point 13), de la directive 93/22/CEE;

k) «programme d'offre»: un programme qui permettrait
d'émettre des titres autres que de capital, y compris des
bons de souscription d'actions et des warrants couverts
sous quelque forme que ce soit, appartenant à un type et/
ou à une catégorie similaires, d'une manière continue ou
répétée, pendant une période d'émission déterminée;

l) «valeurs mobilières émises d'une manière continue ou
répétée»: valeurs mobilières appartenant à un même type/à
une même catégorie, émises au robinet ou au moins à deux
reprises distinctes sur une période de douze mois;

m) «État membre d'origine»:

i) pour tout émetteur communautaire de valeurs mobi-
lières non mentionnées au point ii), l'État membre où
l'émetteur a son siège statutaire;

ii) pour toute émission de titres autres que de capital dont
la valeur nominale unitaire est au moins égale à 1 000
euros, et pour toute émission de titres autres que de
capital donnant droit à acquérir tout titre transférable
ou à recevoir un montant en espèces à la suite de la
conversion de ces titres ou de l'exercice des droits
conférés par eux, pour autant que l'émetteur des titres
autres que de capital ne soit pas l'émetteur des titres
sous-jacents ou une entité appartenant au groupe de ce
dernier émetteur, l'État membre où l'émetteur a son
siège statutaire, celui où les valeurs mobilières considé-

rées ont été ou seront admises à la négociation sur un
marché réglementé, ou celui où les valeurs mobilières
sont offertes au public selon le choix de l'émetteur, de
l'offreur ou de la personne qui sollicite l'admission à la
négociation, selon le cas. Le même régime est appli-
cable pour l'émission de titres autres que de capital
dans une devise autre que l'euro, à condition que la
valeur nominale minimale soit presque équivalente à
1 000 euros;

iii) pour tous les émetteurs de valeurs mobilières non
mentionnées au point ii), qui ont leur siège statutaire
dans un pays tiers, l'État membre où les valeurs mobi-
lières doivent être offertes pour la première fois au
public après la date d'entrée en vigueur de la présente
directive ou celui de la première demande d'admission
à la négociation sur un marché réglementé, selon le
choix de l'émetteur, de l'offreur ou de la personne qui
sollicite l'admission à la négociation, selon le cas, sous
réserve d'un choix ultérieur de la part des émetteurs
ayant leur siège statutaire dans un État tiers, lorsque
l'État membre d'origine n'avait pas été déterminé selon
leur choix;

n) «État membre d'accueil»: l'État membre où une offre au
public est faite ou une admission à la négociation sollicitée,
lorsqu'il diffère de l'État membre d'origine;

o) «organisme de placement collectif autres que ceux du type
fermé»: les fonds communs de placement du type «unit
trust» et les sociétés d'investissement:

i) dont l'objet est le placement collectif des capitaux
recueillis auprès du public et dont le fonctionnement est
soumis au principe de la répartition des risques, et

ii) dont les parts sont, à la demande des porteurs, rachetées
ou remboursées, directement ou indirectement, à
charges des actifs de ces organismes;

p) «parts d'un organisme de placement collectif»: les titres émis
par un organisme de placement collectif en représentation
des droits des participants sur les actifs de cet organisme;

q) «approbation»: l'acte positif à l'issue de l'examen par l'auto-
rité compétente de l'État membre d'origine visant à déter-
miner si le prospectus est complet, si les informations qu'il
contient sont cohérentes et s'il est compréhensible;

r) «prospectus de base»: un prospectus renfermant toutes les
informations pertinentes visées aux articles 5, 7, et 16 s'il
existe un supplément, concernant l'émetteur et les valeurs
mobilières à offrir au public ou à admettre à la négociation
et, au choix de l'émetteur, les conditions définitives de
l'offre.

2. Aux fins du paragraphe 1, point e), iv), les critères
suivants s'appliquent:

a) l'investisseur a effectué sur le marché des valeurs mobilières
des opérations d'une taille significative à raison d'au moins
dix par trimestre en moyenne sur les quatre trimestres
précédents;

b) la valeur du portefeuille de valeurs mobilières de l'investis-
seur dépasse 500 000 euros;
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c) l'investisseur travaille ou a travaillé dans le secteur financier
pendant au moins un an, dans une position professionnelle
exigeant une connaissance du placement en valeurs mobi-
lières.

3. Aux fins du paragraphe 1, point e), iv) et v), les disposi-
tions ci-après sont d'application. Chaque autorité compétente
veille à ce que les mécanismes appropriés soient en place pour
un registre des personnes physiques et des PME considérées
comme investisseurs qualifiés, en tenant compte de la nécessité
d'assurer un niveau adéquat de protection des données. Ce
registre est mis à la disposition de tous les émetteurs. Toute
personne physique ou PME souhaitant être considérée comme
investisseur qualifié doit être enregistrée et chaque investisseur
enregistré peut décider à tout moment de renoncer à sa qualité
d'investisseur qualifié.

4. Pour tenir compte de l'évolution technique des marchés
financiers et pour assurer une application uniforme de la
présente directive, la Commission adopte, conformément à la
procédure visée à l'article 24, paragraphe 2, des mesures d'exé-
cution concernant les définitions figurant au paragraphe 1, y
compris en ce qui concerne l'adaptation des seuils servant à la
définition des PME, compte tenu de la législation et des recom-
mandations de la Communauté ainsi que de l'évolution écono-
mique et des mesures de publicité relatives à l'enregistrement
des personnes physiques en tant qu'investisseurs qualifiés.

Article 3

Obligation de publier un prospectus

1. Les États membres n'autorisent aucune offre de valeurs
mobilières au public sur leur territoire sans publication préa-
lable d'un prospectus.

2. L'obligation de publier un prospectus ne s'applique pas
aux catégories d'offres suivantes:

a) une offre de valeurs mobilières adressée uniquement aux
investisseurs qualifiés; et/ou

b) une offre de valeurs mobilières adressée à moins de 100
personnes physiques ou morales, autres que des investis-
seurs qualifiés, par État membre; et/ou

c) une offre de valeurs mobilières adressée à des investisseurs
qui acquièrent ces valeurs pour un prix total d'au moins
50 000 euros par investisseur et par offre distincte; et/ou

d) une offre de valeurs mobilières dont la valeur nominale
unitaire s'élève au moins à 50 000 euros; et/ou

e) une offre de valeurs mobilières dont le montant total est
inférieur à 100 000 euros. Cette limite est calculée sur une
période de douze mois.

Toute revente de valeurs mobilières qui faisaient précédemment
l'objet d'un ou de plusieurs des types d'offre visés au présent
paragraphe est toutefois considérée comme une offre distincte,
et la définition figurant à l'article 2, paragraphe 1, point d),
s'applique afin de déterminer si cette revente est une offre au
public. Le placement de valeurs mobilières par des intermé-
diaires financiers fait l'objet de la publication d'un prospectus,
si aucune des conditions énumérées aux points a) à e) n'est
remplie pour le placement final.

3. Les États membres font en sorte que toute admission de
valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé
situé ou opérant sur leur territoire soit subordonnée à la publi-
cation d'un prospectus.

Article 4

Dérogations à l'obligation de publier un prospectus

1. L'obligation de publier un prospectus ne s'applique pas
aux offres au public portant sur les catégories de valeurs mobi-
lières suivantes:

a) les actions émises en substitution d'actions de même caté-
gorie déjà émises, si l'émission de ces nouvelles actions n'en-
traîne pas d'augmentation du capital souscrit;

b) les valeurs mobilières offertes dans le cadre d'une offre
publique d'acquisition par voie d'offre publique d'échange,
pour autant qu'un document contenant des informations
considérées par l'autorité compétente comme équivalentes à
celles que doit contenir le prospectus soit disponible,
compte tenu des exigences prévues par la législation
communautaire;

c) les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être
attribuées, à l'occasion d'une fusion, pour autant qu'un
document contenant des informations considérées par l'au-
torité compétente comme équivalentes à celles que doit
contenir le prospectus soit disponible, compte tenu des
exigences prévues par la législation communautaire;

d) les actions offertes, attribuées ou devant être attribuées
gratuitement aux actionnaires existants, et les dividendes
payés sous la forme d'actions de la même catégorie que
celles donnant droit à ces dividendes, pour autant qu'un
document contenant des informations sur le nombre et la
nature des actions ainsi que sur les raisons et les modalités
de l'offre soit mis à la disposition des intéressés;

e) les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être
attribuées aux administrateurs ou aux salariés anciens ou
existants par leur employeur dont les valeurs mobilières sont
déjà admises à la négociation sur un marché réglementé ou
par une société liée, pour autant qu'un document contenant
des informations sur le nombre et la nature des valeurs
mobilières ainsi que sur les raisons et les modalités de l'offre
soit mis à la disposition des intéressés.

2. L'obligation de publier un prospectus ne s'applique pas à
l'admission à la négociation sur un marché réglementé des caté-
gories de valeurs mobilières suivantes:

a) les actions représentant, sur une période de douze mois,
moins de 10 % du nombre d'actions de même catégorie déjà
admises à la négociation sur le même marché réglementé;

b) les actions émises en substitution d'actions de même caté-
gorie déjà admises à la négociation sur le même marché
réglementé, si l'émission de ces nouvelles actions n'entraîne
pas d'augmentation du capital souscrit;

c) les valeurs mobilières offertes dans le cadre d'une offre
publique d'acquisition par voie d'offre publique d'échange,
pour autant qu'un document contenant des informations
considérées par l'autorité compétente comme équivalentes à
celles que doit contenir le prospectus soit disponible,
compte tenu des exigences prévues par la législation
communautaire;
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d) les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être
attribuées, à l'occasion d'une fusion, pour autant qu'un
document contenant des informations considérées par l'au-
torité compétente comme équivalentes à celles que doit
contenir le prospectus soit disponible, compte tenu des
exigences prévues par la législation communautaire;

e) les actions offertes, attribuées ou devant être attribuées
gratuitement aux actionnaires existants, et les dividendes
payés sous la forme d'actions de la même catégorie que
celles donnant droit à ces dividendes, pour autant que ces
actions soient de la même catégorie que celles déjà admises
à la négociation sur le même marché réglementé et qu'un
document contenant des informations sur le nombre et la
nature des actions ainsi que sur les raisons et les modalités
de l'offre soit rendu disponible;

f) les valeurs mobilières offertes, attribuées ou devant être
attribuées aux administrateurs ou aux salariés anciens ou
existants par leur employeur ou par une société liée, pour
autant que ces valeurs soient de la même catégorie que
celles déjà admises à la négociation sur le même marché
réglementé et qu'un document contenant des informations
sur le nombre et la nature des valeurs mobilières ainsi que
sur les raisons et les modalités de l'offre soit rendu dispo-
nible;

g) les actions résultant de la conversion ou de l'échange d'au-
tres valeurs mobilières, ou de l'exercice des droits conférés
par d'autres valeurs mobilières, pour autant que ces actions
soient de la même catégorie que celles déjà admises à la
négociation sur le même marché réglementé;

h) les valeurs mobilières déjà admises à la négociation sur un
autre marché réglementé aux conditions suivantes:

i) ces valeurs mobilières, ou des valeurs mobilières de
même catégorie, ont été admises à la négociation sur
cet autre marché réglementé depuis plus de dix-huit
mois;

ii) pour des valeurs mobilières admises pour la première
fois à la négociation sur un marché réglementé après la
date d'entrée en vigueur de la présente directive, l'ad-
mission à la négociation sur cet autre marché régle-
menté s'est faite en liaison avec l'approbation d'un pros-
pectus mis à la disposition du public conformément à
l'article 14;

iii) sauf lorsque le point ii) est d'application, pour des
valeurs mobilières admise pour la première fois à la
négociation après le 30 juin 1983, un prospectus a été
approuvé conformément aux exigences de la directive
80/390/CEE ou de la directive 2001/34/CE;

iv) les obligations continues relatives à la négociation sur
cet autre marché réglementé ont été remplies;

v) la personne qui sollicite l'admission d'une valeur mobi-
lière à la négociation sur un marché réglementé en vue
de cette dérogation met un résumé à la disposition du
public dans une langue acceptée par l'autorité compé-
tente de l'État membre du marché réglementé auprès
duquel l'admission à la négociation est sollicitée;

vi) le résumé visé au point v) est mis à la disposition du
public dans l'État membre du marché réglementé auprès
duquel l'admission à la négociation est sollicitée comme
prévu à l'article 14, paragraphe 2, et

vii) le contenu du résumé est conforme aux spécifications
de l'article 5, paragraphe 2. En outre, le résumé précise
à quel endroit le prospectus le plus récent peut être
obtenu et à quel endroit les informations financières
publiées par l'émetteur en application de ses obligations
de publicité sont disponibles.

3. Pour tenir compte de l'évolution technique des marchés
financiers et pour assurer une application uniforme de la
présente directive, la Commission adopte, conformément à la
procédure visée à l'article 24, paragraphe 2, des mesures d'exé-
cution concernant le paragraphe 1, points b) et c), et le para-
graphe 2, points c) et d), notamment quant au sens de la notion
d'équivalence.

CHAPITRE II

ÉTABLISSEMENT DU PROSPECTUS

Article 5

Prospectus

1. Sans préjudice de l'article 8, paragraphe 2, le prospectus
contient toutes les informations qui, compte tenu de la nature
particulière de l'émetteur et des valeurs mobilières offertes au
public ou admises à la négociation sur un marché réglementé,
sont des informations nécessaires pour permettre aux investis-
seurs d'évaluer en connaissance de cause le patrimoine, la
situation financière, les résultats et les perspectives de l'émetteur
et des garants éventuels, ainsi que les droits attachés à ces
valeurs mobilières. Ces informations sont présentées sous une
forme facile à analyser et à comprendre.

2. Le prospectus contient des informations concernant
l'émetteur et les valeurs mobilières devant être offertes au
public ou proposées à la négociation sur un marché régle-
menté. Il comprend également un résumé. Le résumé expose
brièvement et dans un langage non technique les principales
caractéristiques de l'émetteur, des garants éventuels et des
valeurs mobilières et les principaux risques présentés par ceux-
ci, dans la langue dans laquelle le prospectus a été établi initia-
lement. Le résumé comporte également un avertissement au
lecteur lui indiquant:

a) qu'il doit être lu comme une introduction au prospectus, et

b) que toute décision d'investir dans les valeurs mobilières
concernées doit être fondée sur un examen exhaustif du
prospectus par l'investisseur, et

c) que, lorsqu'une action concernant l'information contenue
dans le prospectus est intentée devant un tribunal, l'investis-
seur plaignant peut, selon la législation nationale des États
membres, avoir à supporter les frais de traduction du pros-
pectus avant le début de la procédure judiciaire, et

d) qu'une responsabilité civile est attribuée aux personnes qui
ont présenté le résumé, y compris sa traduction, et en ont
demandé la notification, mais uniquement si le contenu du
résumé est trompeur, inexact ou contradictoire par rapport
aux autres parties du prospectus.
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Lorsque le prospectus se rapporte à l'admission à la négociation
sur un marché réglementé de titres autres que de capital ayant
une valeur nominale d'au moins 50 000 euros, il n'est pas obli-
gatoire de fournir un résumé, sauf si un État membre le
demande, comme le prévoit l'article 19, paragraphe 4.

3. Sous réserve du paragraphe 4, l'émetteur, l'offreur ou la
personne qui sollicite l'admission à la négociation sur un
marché réglementé peut établir le prospectus sous la forme
d'un document unique ou de plusieurs documents distincts. Un
prospectus composé de plusieurs documents distincts subdivise
l'information requise en un document d'enregistrement, une
note relative aux valeurs mobilières et un résumé. Le document
d'enregistrement contient les informations relatives à l'émetteur.
La note contient les informations relatives aux valeurs mobi-
lières offertes au public ou proposées à la négociation sur un
marché réglementé.

4. Pour les catégories de valeurs mobilières énumérées ci-
après, le prospectus peut, au choix de l'émetteur, de l'offreur ou
de la personne qui sollicite l'admission à la négociation sur un
marché réglementé, comprendre un prospectus de base conte-
nant toutes les informations utiles sur l'émetteur et sur les
valeurs offertes au public ou proposées à la négociation sur un
marché réglementé:

a) les titres autres que de capital, y compris toutes les formes
de bons de souscription d'actions sous quelque forme que
ce soit, émis dans le cadre d'un programme d'offre;

b) les titres autres que de capital émis d'une manière continue
ou répétée par les établissements de crédit, lorsque:

i) les montants collectés grâce à leur émission sont placés,
conformément à la législation nationale, dans des actifs
suffisant à couvrir les engagements qui découlent de ces
titres jusqu'à la date d'échéance de ceux-ci, et

ii) en cas d'insolvabilité de l'établissement de crédit émet-
teur, les montants en question sont affectés en priorité
au remboursement du principal et des intérêts dus, sans
préjudice des dispositions de la directive 2001/24/CE du
Parlement européen et du Conseil du 4 avril 2001
concernant l'assainissement et la liquidation des établisse-
ments de crédit (1).

Les informations que contient le prospectus de base sont
complétées, le cas échéant, par des données actualisées sur
l'émetteur et sur les valeurs mobilières devant être offertes
au public ou proposées à la négociation sur un marché
réglementé, conformément à l'article 16.

Si les conditions définitives de l'offre ne sont pas incluses
dans le prospectus de base ou dans un supplément, elles
sont communiquées aux investisseurs et déposées auprès de
l'autorité compétente pour chaque offre au public, et ce
dans les meilleurs délais, si possible avant le lancement de
l'offre. Les dispositions de l'article 8, paragraphe 1, point a),
sont applicables à cet égard.

5. Pour tenir compte de l'évolution technique des marchés
financiers et pour assurer une application uniforme de la
présente directive, la Commission adopte, conformément à la
procédure visée à l'article 24, paragraphe 2, des mesures d'exé-
cution concernant le schéma du prospectus ou du prospectus
de base et des suppléments.

Article 6

Responsabilité concernant le prospectus

1. Les États membres veillent à ce que la responsabilité des
informations fournies dans un prospectus incombe au moins à
l'émetteur ou à ses organes d'administration, de direction ou de
surveillance, à l'offreur, à la personne qui sollicite l'admission à
la négociation sur un marché réglementé ou au garant, selon le
cas. Le prospectus identifie clairement les personnes respon-
sables par leur nom et fonction, ou, dans le cas des personnes
morales, par leur nom et siège statutaire, et fournir une déclara-
tion de leur part certifiant que, à leur connaissance, les données
du prospectus sont conformes à la réalité et ne comportent pas
d'omissions de nature à en altérer la portée.

2. Les États membres veillent à ce que leurs dispositions
législatives, réglementaires et administratives en matière de
responsabilité civile s'appliquent aux personnes responsables
des informations fournies dans les prospectus.

Les États membres veillent cependant à ce qu'aucune responsa-
bilité civile ne puisse être attribuée à quiconque sur la base du
seul résumé ou de sa traduction, sauf contenu trompeur,
inexact ou contradictoire par rapport aux autres parties du
prospectus.

Article 7

Informations à inclure au minimum

1. Des mesures d'exécution détaillées relatives aux informa-
tions spécifiques à inclure dans un prospectus, visant à éviter la
répétition des informations lorsqu'un prospectus est composé
de plusieurs documents distincts, sont adoptées par la Commis-
sion conformément à la procédure visée à l'article 24, para-
graphe 2. La première série de mesures d'exécution est adoptée
au plus tard le 1er juillet 2004.

2. En particulier, l'élaboration des différents schémas de
prospectus tient compte de ce qui suit:

a) les différents types d'informations nécessaires aux investis-
seurs, selon que les valeurs mobilières concernées sont des
titres de capital ou des titres autres que de capital, avec le
souci d'une approche cohérente en ce qui concerne les
informations requises pour des valeurs mobilières qui
relèvent d'une logique économique analogue, notamment
pour les instruments dérivés;
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b) les différents types et les différentes caractéristiques d'offres
et d'admissions à la négociation sur un marché réglementé
de titres autres que de capital. Les informations requises
dans le prospectus sont adaptées aux besoins des investis-
seurs concernés pour les titres autres que de capital ayant
une valeur nominale unitaire au moins égale à 50 000
euros;

c) le schéma utilisé et les informations requises dans les pros-
pectus concernant des titres autres que de capital, y compris
des bons de souscription d'actions sous quelque forme que
ce soit, émis dans le cadre d'un programme d'offre;

d) le schéma utilisé et les informations requises dans les pros-
pectus concernant des titres autres que de capital — dans la
mesure où ces titres ne sont pas subordonnés, convertibles,
échangeables, subordonnés à un droit de souscription ou
d'acquisition ou liés à des instruments dérivés — émis d'une
manière continue ou répétée par des entités agréées ou
réglementées en tant qu'opérateurs sur les marchés finan-
ciers de l'Espace économique européen;

e) les activités et la taille de l'émetteur, surtout quand il s'agit
de PME; pour ce dernier type de sociétés, les informations
sont adaptées à leur taille et, le cas échéant à l'historique de
ces sociétés;

f) s'il y a lieu, le statut public de l'émetteur.

3. Les mesures d'exécution visées au paragraphe 1 sont
fondées sur les normes en matière d'information financière et
non financière édictées par les organisations internationales de
commissions des valeurs mobilières, et notamment par l'Orga-
nisation internationale des commissions de valeurs (OICV) et
sur les annexes indicatives de la présente directive.

Article 8

Omission d'informations

1. Lorsque le prix définitif de l'offre et le nombre définitif
des valeurs mobilières qui seront offertes au public ne peuvent
être inclus dans le prospectus, les États membres veillent à ce
que:

a) les critères et/ou conditions sur la base desquels ces
éléments seront déterminés ou le prix maximum de l'offre
soient obligatoirement communiqués dans le prospectus, ou

b) l'acceptation de l'acquisition ou de la souscription des
valeurs mobilières puisse être retirée pendant au moins les
deux jours ouvrables qui suivent le dépôt officiel du prix
définitif de l'offre et du nombre définitif des valeurs mobi-
lières qui seront offertes au public.

Le prix définitif de l'offre et le nombre des valeurs mobilières
offertes sont déposés auprès de l'autorité compétente de l'État
membre d'origine et publiés selon les modalités prévues à l'ar-
ticle 14, paragraphe 2.

2. L'autorité compétente de l'État membre d'origine peut
dispenser d'inclure dans le prospectus certaines informations
prévues dans la présente directive ou dans les mesures d'exécu-
tion visées à l'article 7, paragraphe 1, si elle estime:

a) que la divulgation de ces informations serait contraire à l'in-
térêt public, ou

b) que la divulgation de ces informations porterait un préjudice
grave à l'émetteur, pour autant que cette omission ne risque
pas d'induire le public en erreur sur des faits et des circons-
tances dont la connaissance est indispensable à une évalua-
tion en connaissance de cause de l'émetteur, de l'offreur ou
du garant éventuel, ainsi que des droits attachés aux valeurs
mobilières sur lesquelles porte le prospectus, ou

c) que ces informations sont d'une importance mineure
uniquement pour une offre spécifique ou une admission à la
négociation spécifique sur un marché réglementé et qu'elles
ne sont pas de nature à influencer l'évaluation de la situation
financière et des perspectives de l'émetteur, de l'offreur ou
du garant éventuel.

3. Sans préjudice d'une information adéquate des investis-
seurs, dans les cas exceptionnels où certaines des informations
à inclure dans un prospectus par le fait des mesures d'exécution
visées à l'article 7, paragraphe 1, ne sont pas adaptées au
domaine d'activité ou à la forme juridique de l'émetteur ou aux
valeurs mobilières sur lesquelles porte le prospectus, celui-ci
contient des informations équivalentes aux informations
requises. En l'absence d'informations, l'obligation ci-dessus ne
s'applique pas.

4. Pour tenir compte de l'évolution technique des marchés
financiers et pour assurer une application uniforme de la
présente directive, la Commission adopte, conformément à la
procédure visée à l'article 24, paragraphe 2, des mesures d'exé-
cution concernant le paragraphe 2.
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Article 9

Validité du prospectus, du prospectus de base et du docu-
ment d'enregistrement

1. Un prospectus reste valide douze mois après sa publica-
tion, pour d'autres offres au public ou d'autres admissions à la
négociation sur un marché réglementé, pour autant qu'il soit
complété par les éléments requis en vertu de l'article 16.

2. Dans le cas d'un programme d'offre, le prospectus de base
préalablement déposé reste valide pendant douze mois au
maximum.

3. En ce qui concerne les titres autres que de capital, visés à
l'article 5, paragraphe 4, point b), le prospectus de base reste
valide jusqu'à ce qu'aucun des titres concernés ne soit plus émis
de manière continue ou répétée.

4. Un document d'enregistrement au sens de l'article 5, para-
graphe 3, préalablement déposé, reste valide pendant douze
mois au maximum, pour autant qu'il ait été actualisé conformé-
ment à l'article 10, paragraphe 1. L'ensemble formé par le
document d'enregistrement et la note relative aux valeurs mobi-
lières, actualisés si nécessaire conformément à l'article 12, et le
résumé est considéré comme un prospectus valide.

Article 10

Informations

1. Les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à
la négociation sur un marché réglementé fournissent, au moins
une fois par an, un document qui contient ou mentionne toutes
les informations qu'ils ont publiées ou rendues publiques au
cours des douze derniers mois dans un ou plusieurs États
membres et dans des pays tiers pour satisfaire à leurs obliga-
tions au regard des dispositions législatives communautaires et
nationales concernant la réglementation en matière de valeurs
mobilières, d'émetteurs de valeurs mobilières et de marchés des
valeurs mobilières. Les émetteurs font au moins référence aux
informations requises au titre des directives sur le droit des
sociétés, de la directive 2001/34/CE et du règlement (CE) no

1606/2002 du Parlement européen et du Conseil du 19 juillet
2002 sur l'application des normes comptables internatio-
nales (1).

2. Le document est déposé auprès de l'autorité compétente
de l'État membre d'origine après la publication des comptes
annuels. Lorsque le document renvoie à des informations, il
convient de préciser où lesdites informations peuvent être obte-
nues.

3. L'obligation énoncée au paragraphe 1 ne s'applique pas
aux émetteurs de titres autres que de capital dont la valeur
nominale unitaire est au moins égale à 50 000 euros.

4. Pour tenir compte de l'évolution technique des marchés
financiers et pour assurer une application uniforme de la
présente directive, la Commission peut adopter, conformément

à la procédure visée à l'article 24, paragraphe 2, des mesures
d'exécution concernant le paragraphe 1. Ces mesures d'exécu-
tion ont trait uniquement à la méthode de publication des
exigences en matière de publicité mentionnées au paragraphe 1
et n'entraînent pas de nouvelles exigences de publicité. La
première série de mesures d'exécution est adoptée au plus tard
le 1er juillet 2004.

Article 11

Inclusion d'informations par référence

1. Les États membres permettent que des informations
soient incluses dans le prospectus par référence à un ou
plusieurs documents publiés antérieurement ou simultanément
et approuvés par l'autorité compétente de l'État membre d'ori-
gine ou déposés conformément à la présente directive, et en
particulier en vertu de son article 10, ou des titres IV et V de la
directive 2001/34/CE. Ces informations sont les plus récentes
dont l'émetteur dispose. Le résumé ne peut inclure des informa-
tions par référence.

2. Quand des informations sont incluses par référence, un
tableau des correspondances doit être fourni, afin de permettre
aux investisseurs de retrouver facilement des informations
déterminées.

3. Pour tenir compte de l'évolution technique des marchés
financiers et pour assurer une application uniforme de la
présente directive, la Commission adopte, conformément à la
procédure visée à l'article 24, paragraphe 2, des mesures d'exé-
cution concernant les informations à inclure par référence. La
première série de mesures d'exécution est adoptée au plus tard
le 1er juillet 2004.

Article 12

Prospectus consistant en documents distincts

1. L'émetteur qui dispose déjà d'un document d'enregistre-
ment approuvé par l'autorité compétente est tenu d'établir
uniquement une note relative aux valeurs mobilières et un
résumé, en cas d'offre de valeurs mobilières au public ou d'ad-
mission de ces valeurs à la négociation sur un marché régle-
menté.

2. Dans ce cas, la note relative aux valeurs mobilières fournit
les informations qui devraient normalement figurer dans le
document d'enregistrement, lorsqu'un changement important
ou un fait nouveau susceptible d'affecter l'évaluation des inves-
tisseurs survient après l'approbation de la dernière version
actualisée du document d'enregistrement ou de tout supplé-
ment conformément à l'article 16. La note et le résumé sont
soumis séparément à l'approbation de l'autorité compétente.

3. Lorsqu'un émetteur n'a déposé qu'un document d'enregis-
trement sans approbation, l'ensemble des documents, y compris
des informations actualisées, est soumis à l'approbation de l'au-
torité compétente.
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CHAPITRE III

DISPOSITIONS CONCERNANT L'APPROBATION ET LA PUBLI-
CATION DU PROSPECTUS

Article 13

Approbation du prospectus

1. Aucun prospectus n'est publié avant approbation par l'au-
torité compétente de l'État membre d'origine.

2. Cette autorité compétente notifie, selon le cas, à l'émet-
teur, à l'offreur ou à la personne qui sollicite l'admission à la
négociation sur un marché réglementé sa décision concernant
l'approbation du prospectus, dans les dix jours ouvrables qui
suivent la présentation du projet de prospectus.

Si l'autorité compétente omet de se prononcer sur le prospectus
dans le délai fixé par le présent paragraphe et par le paragraphe
3, ceci n'est pas considéré comme une approbation du pros-
pectus.

3. Le délai fixé au paragraphe 2 est porté à vingt jours
ouvrables si l'offre publique porte sur des valeurs mobilières
émises par un émetteur dont aucune valeur mobilière n'a
encore été admise à la négociation sur un marché réglementé
et qui n'a pas encore offert des valeurs mobilières au public.

4. Si l'autorité compétente estime, pour des motifs raison-
nables, que les documents qui lui sont soumis sont incomplets
ou qu'un complément d'information est nécessaire, les délais
prévus aux paragraphes 2 et 3 ne courent qu'à partir de la date
à laquelle les informations sont fournies par l'émetteur, l'offreur
ou la personne qui sollicite l'admission à la négociation.

Si les documents sont incomplets, l'autorité compétente devrait
en informer l'émetteur, pour les cas visés au paragraphe 2, dans
les dix jours ouvrables qui suivent l'introduction de la demande

5. L'autorité compétente de l'État membre d'origine peut
déléguer l'approbation d'un prospectus à l'autorité compétente
d'un autre État membre, avec l'accord de cette dernière. En
outre, cette délégation est notifiée à l'émetteur, à l'offreur ou à
la personne qui sollicite l'admission à la négociation sur un
marché réglementé dans les trois jours ouvrables qui suivent la
date de la décision prise par l'autorité compétente de l'État
membre d'origine. Le délai fixé au paragraphe 2 court à partir
de cette même date.

6. La présente directive n'a pas pour effet de modifier la
responsabilité des autorités compétentes, qui continue de
relever exclusivement du droit national.

Les États membres veillent à ce que leurs dispositions nationales
concernant la responsabilité de son (leurs) autorité(s) compé-
tente(s) en matière d'approbation des prospectus s'appliquent
uniquement aux approbations délivrées par celle(s)-ci.

7. Pour tenir compte de l'évolution technique des marchés
financiers et pour assurer une application uniforme de la
présente directive, la Commission adopte, conformément à la
procédure visée à l'article 24, paragraphe 2, des mesures d'exé-
cution concernant les conditions auxquelles les délais peuvent
être adaptés.

Article 14

Publication du prospectus

1. Une fois approuvé, le prospectus est déposé auprès de
l'autorité compétente de l'État membre d'origine et mis à la
disposition du public par l'émetteur, l'offreur ou la personne
qui sollicite l'admission à la négociation sur un marché régle-
menté, le plus tôt possible et, en tout cas, dans un délai raison-
nable avant le début ou au plus tard au début de l'offre au
public ou de l'admission à la négociation des valeurs mobilières
concernées. En outre, dans le cas d'une première offre au public
d'une catégorie d'actions non encore admises à la négociation
sur un marché réglementé et qui doit l'être pour la première
fois, le prospectus est disponible au moins six jours ouvrables
avant la clôture de l'offre.

2. Le prospectus est réputé être mis à la disposition du
public dès qu'il est publié selon l'une des modalités suivantes:

a) par insertion dans un ou plusieurs journaux à diffusion
nationale ou à large diffusion dans les États membres où
l'offre au public est faite ou l'admission à la négociation
sollicitée, ou

b) sous une forme imprimée mise gratuitement à la disposition
du public dans les bureaux du marché sur lequel les valeurs
mobilières sont admises à la négociation, ou au siège statu-
taire de l'émetteur et dans les bureaux des intermédiaires
financiers qui placent ou négocient les valeurs mobilières
concernées, y compris ceux chargés du service financier, ou

c) sous une forme électronique sur le site web de l'émetteur et,
le cas échéant, sur celui des intermédiaires financiers qui
placent ou négocient les valeurs mobilières concernées, y
compris ceux chargés du service financier, ou

d) sous une forme électronique sur le site web du marché
réglementé où l'admission à la négociation est sollicitée, ou

e) sous une forme électronique sur le site web de l'autorité
compétente de l'État membre d'origine si celle-ci a décidé
d'offrir ce service.

Un État membre d'origine peut exiger des émetteurs publiant
leur prospectus conformément aux modalités visées aux points
a) ou b) qu'ils les publient également conformément aux moda-
lités visées au point c).

3. En outre, un État membre d'origine peut exiger la publica-
tion d'une notice précisant comment le prospectus a été mis à
la disposition du public et où celui-ci peut se le procurer.
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4. L'autorité compétente de l'État membre d'origine publie
sur son site web, pendant une période de douze mois, soit l'in-
tégralité des prospectus approuvés, soit, à tout le moins, la liste
des prospectus approuvés conformément à l'article 13, en insé-
rant, le cas échéant, un lien hypertexte vers le prospectus publié
sur le site web de l'émetteur ou sur celui du marché régle-
menté.

5. Lorsque le prospectus est composé de plusieurs docu-
ments et/ou inclut des informations par référence, les docu-
ments et informations qui le composent peuvent être publiés et
diffusés séparément, pour autant qu'ils soient mis gratuitement
à la disposition du public selon les modalités prévues au para-
graphe 2. Chaque document indique où les autres éléments
constituant le prospectus intégral peuvent être obtenus.

6. Le texte et le schéma du prospectus et/ou de ses supplé-
ments, tels que publiés ou mis à la disposition du public, sont
toujours identiques à la version originale approuvée par l'auto-
rité compétente de l'État membre d'origine.

7. Lorsque le prospectus est mis à la disposition du public
sous format électronique, un exemplaire sur support papier
doit néanmoins être fourni à l'investisseur, gratuitement, et à sa
demande, par l'émetteur, l'offreur, la personne qui sollicite l'ad-
mission à la négociation ou les intermédiaires financiers qui
placent ou négocient les valeurs mobilières concernées.

8. Pour tenir compte de l'évolution technique des marchés
financiers et pour assurer une application uniforme de la
présente directive, la Commission adopte, conformément à la
procédure visée à l'article 24, paragraphe 2, des mesures d'exé-
cution concernant les paragraphes 1, 2, 3 et 4. La première
série de mesures d'exécution est adoptée au plus tard le 1er

juillet 2004.

Article 15

Communications à caractère promotionnel

1. Toute communication à caractère promotionnel se
rapportant à l'offre de valeurs mobilières au public ou à leur
admission à la négociation sur un marché réglementé respecte
les principes énoncés aux paragraphes 2 à 5. Les paragraphes
2, 3 et 4 ne s'appliquent que dans les cas où l'émetteur, l'offreur
ou la personne sollicitant l'admission est soumise à l'obligation
d'établir un prospectus.

2. Les communications à caractère promotionnel annoncent
qu'un prospectus a été, ou sera, publié et indiquent où les
investisseurs peuvent ou pourront se le procurer.

3. Les communications à caractère promotionnel sont claire-
ment reconnaissables en tant que telles. Les informations
qu'elles contiennent ne peuvent être erronées, ou prêter à
confusion. Elles doivent aussi être compatibles avec les infor-
mations contenues dans le prospectus, si celui-ci a déjà été
publié, ou avec les informations devant y figurer, si celui-ci est
publié ultérieurement.

4. Toute information diffusée oralement ou par écrit en ce
qui concerne l'offre au public ou l'admission à la négociation
sur un marché réglementé, même si elle n'a pas de visée
promotionnelle, concorde toujours avec les informations four-
nies dans le prospectus.

5. Lorsqu'aucun prospectus n'est requis au titre de la
présente directive, les informations importantes fournies par un
émetteur ou un offreur et adressées aux investisseurs qualifiés
ou à des catégories spéciales d'investisseurs, y compris celles
diffusées à la faveur de réunions ayant trait à des offres de
valeurs mobilières, sont communiquées à tous les investisseurs
qualifiés ou catégories spéciales d'investisseurs auxquels cette
offre s'adresse exclusivement. Lorsqu'un prospectus doit être
publié, ces informations figurent dans le prospectus ou dans un
supplément au prospectus, conformément à l'article 16, para-
graphe 1.

6. L'autorité compétente de l'État membre d'origine est habi-
litée à vérifier que les activités promotionnelles concernant
l'offre au public ou l'admission à la négociation sur un marché
réglementé de valeurs mobilières sont conformes aux principes
énoncés aux paragraphes 2 à 5.

7. Pour tenir compte de l'évolution technique des marchés
financiers et pour assurer une application uniforme de la
présente directive, la Commission adopte, conformément à la
procédure visée à l'article 24, paragraphe 2, des mesures d'exé-
cution concernant la diffusion de communications à caractère
promotionnel annonçant l'intention d'offrir des valeurs mobi-
lières au public ou de faire admettre ces valeurs à la négociation
sur un marché réglementé, en particulier avant que le pros-
pectus n'ait été mis à disposition du public ou avant l'ouverture
de la souscription, ainsi que des mesures d'exécution concer-
nant le paragraphe 4. La première série de mesures d'exécution
est adoptée par la Commission au plus tard le 1er juillet 2004.

Article 16

Supplément au prospectus

1. Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexacti-
tude substantielles concernant les informations contenues dans
le prospectus, qui est de nature à influencer l'évaluation des
valeurs mobilières et survient ou est constaté entre l'approba-
tion du prospectus et la clôture définitive de l'offre au public
ou, le cas échéant, le début de la négociation sur un marché
réglementé, est mentionné dans un supplément au prospectus.
Ce supplément est approuvé, dans un délai maximal de sept
jours ouvrables, de la même manière et publié au moins selon
les mêmes modalités que le prospectus initial. Le résumé, et
toute traduction éventuelle de celui-ci, donne également lieu à
un supplément, si cela s'avère nécessaire pour tenir compte des
nouvelles informations figurant dans le supplément au pros-
pectus.

2. Les investisseurs qui ont déjà accepté d'acheter des valeurs
mobilières ou d'y souscrire avant que le supplément ne soit
publié ont le droit de retirer leur acceptation, pendant au moins
deux jours ouvrables après la publication du supplément.
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CHAPITRE IV

OFFRES AU PUBLIC ET ADMISSIONS A LA NÉGOCIATION
TRANSFRONTIÈRES

Article 17

Champ d'application communautaire de l'approbation d'un
prospectus

1. Sans préjudice de l'article 23, lorsqu'une offre au public
ou une admission à la négociation sur un marché réglementé
est prévue dans un ou plusieurs États membres, ou dans un
État membre autre que l'État membre d'origine, le prospectus
approuvé par l'État membre d'origine, ainsi que tout supplé-
ment éventuel, est valide aux fins d'une offre au public ou d'une
admission à la négociation dans un nombre quelconque d'États
membres d'accueil, pour autant que l'autorité compétente de
chaque État membre d'accueil reçoive la notification prévue à
l'article 18. Les autorités compétentes des États membres d'ac-
cueil n'engagent ni procédure d'approbation ni aucune procé-
dure administrative à l'égard des prospectus.

2. Si des faits nouveaux significatifs ou des erreurs ou
inexactitudes substantielles au sens de l'article 16 surviennent
ou apparaissent après l'approbation du prospectus, l'autorité
compétente de l'État membre d'origine exige la publication d'un
supplément, qui doit être approuvé dans les conditions prévues
à l'article 13, paragraphe 1. L'autorité compétente de l'État
membre d'accueil peut attirer l'attention de son homologue de
l'État membre d'origine sur la nécessité de nouvelles informa-
tions.

Article 18

Notification

1. À la demande de l'émetteur ou de la personne chargée de
rédiger le prospectus, dans les trois jours ouvrables qui suivent
cette demande, ou, si la demande est soumise avec le projet de
prospectus, dans un délai d'un jour ouvrable après l'approba-
tion du prospectus, l'autorité compétente de l'État membre
d'origine fournit aux autorités compétentes des États membres
d'accueil un certificat d'approbation attestant que le prospectus
a été établi conformément à la présente directive, ainsi qu'une
copie dudit prospectus. S'il y a lieu, cette notification est
accompagnée de la traduction du résumé produit sous la
responsabilité de l'émetteur ou de la personne chargée de
rédiger le prospectus. La même procédure est appliquée pour
tout supplément au prospectus.

2. L'application éventuelle des dispositions de l'article 8,
paragraphes 2 et 3, est mentionnée et justifiée dans le certificat.

CHAPITRE V

RÉGIME LINGUISTIQUE ET ÉMETTEURS AYANT LEUR SIÈGE
STATUTAIRE DANS UN PAYS TIERS

Article 19

Régime linguistique

1. Lorsqu'une offre au public est faite ou une admission à la
négociation sur un marché réglementé sollicitée dans l'État
membre d'origine uniquement, le prospectus est établi dans
une langue acceptée par l'autorité compétente de cet État
membre.

2. Lorsqu'une offre au public est faite ou lorsqu'une admis-
sion à la négociation sur un marché réglementé est sollicitée
dans un ou plusieurs États membres à l'exclusion de l'État
membre d'origine, le prospectus est établi soit dans une langue
acceptée par les autorités compétentes de ces États membres,
soit dans une langue usuelle dans la sphère financière interna-
tionale, selon le choix de l'émetteur, de l'offreur ou de la
personne qui sollicite l'admission, selon le cas. L'autorité
compétente de chaque État membre d'accueil peut uniquement
exiger la traduction du résumé dans sa (ses) langue(s) officielles.

Aux fins de l'examen à effectuer par l'autorité compétente de
l'État membre d'origine, le prospectus est établi soit dans une
langue acceptée par ladite autorité, soit dans une langue usuelle
dans la sphère financière internationale, selon le choix de
l'émetteur, de l'offreur ou de la personne qui sollicite l'admis-
sion à la négociation, selon le cas.

3. Lorsqu'une offre au public est faite ou lorsqu'une admis-
sion à la négociation sur un marché réglementé est sollicitée
dans plusieurs États membres y compris l'État membre d'ori-
gine, le prospectus est établi dans une langue acceptée par l'au-
torité compétente de l'État membre d'origine et est également
mis à disposition soit dans une langue acceptée par les autorités
compétentes de chaque État membre d'accueil, soit dans une
langue usuelle dans la sphère financière internationale, selon le
choix de l'émetteur, de l'offreur ou de la personne qui sollicite
l'admission et la négociation, selon le cas. L'autorité compétente
de chaque État membre d'accueil peut uniquement exiger la
traduction du résumé visé à l'article 5, paragraphe 2 dans sa
(ses) langue(s) officielle(s).

4. Lorsqu'une admission à la négociation sur un marché
réglementé est sollicitée pour des titres autres que de capital
dont la valeur nominale unitaire est au moins égale à 50 000
euros, le prospectus est établi soit dans une langue acceptée par
les autorités compétentes des États membres d'origine et d'ac-
cueil, soit dans une langue usuelle dans la sphère financière
internationale, selon le choix de l'émetteur, de l'offreur ou de la
personne qui sollicite l'admission à la négociation, selon le cas.
Les États membres peuvent décider de prévoir dans leur législa-
tion nationale qu'un résumé doit être rédigé dans leur(s)
langue(s) officielle(s).

Article 20

Émetteurs ayant leur siège statutaire dans un pays tiers

1. L'autorité compétente de l'État membre d'origine d'un
émetteur qui a son siège statutaire dans un pays tiers peut
approuver un prospectus se rapportant à une offre au public
ou à une admission à la négociation sur un marché réglementé,
qui a été établi selon la législation d'un pays tiers, pour autant
que:

a) le prospectus ait été élaboré selon des normes internatio-
nales édictées par les organisations internationales des
commissions de valeurs, notamment les normes de publicité
de l'OICV, et
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b) les informations, notamment financières, requises soient
équivalentes à celles exigées en application de la présente
directive.

2. Lorsque des valeurs mobilières émises par un émetteur
ayant son siège statutaire dans un pays tiers sont offertes au
public ou admises à la négociation sur un marché réglementé
dans un État membre autre que l'État membre d'origine, les
exigences prévues aux articles 17, 18 et 19 sont applicables.

3. Pour assurer une application uniforme de la présente
directive, la Commission peut adopter, conformément à la
procédure visée à l'article 24, paragraphe 2, des mesures d'exé-
cution constatant qu'un pays tiers assure l'équivalence des pros-
pectus établis sur son territoire avec la présente directive, en
vertu de son droit national ou de pratiques ou procédures
fondées sur les normes internationales édictées par les organisa-
tions internationales, notamment les normes de publicité de
l'OICV.

CHAPITRE VI

AUTORITÉS COMPÉTENTES

Article 21

Compétence

1. Chaque État membre désigne une autorité administrative
compétente centrale qui s'acquitte des obligations prévues par
la présente directive et veille à l'application des dispositions
adoptées en vertu de celle-ci.

Toutefois, un État membre peut, si son droit national l'exige,
charger d'autres autorités administratives d'appliquer le chapitre
III de la présente directive.

Ces autorités compétentes sont totalement indépendantes de
tous les opérateurs du marché.

Si une offre au public est faite ou une admission à la négocia-
tion sur un marché réglementé sollicitée dans un État membre
autre que l'État membre d'origine, seule l'autorité compétente
centrale désignée par chaque État membre est habilitée à
approuver le prospectus.

2. Les États membres peuvent habiliter leur(s) autorité(s)
compétente(s) à déléguer des tâches. À l'exception de la déléga-
tion de la publication sur Internet, conformément à l'article 14,
des prospectus approuvés et de leur enregistrement, toute délé-
gation de tâches liées aux obligations imposées par la présente
directive et par ses mesures d'exécution doit être réexaminée,
conformément à l'article 31, le 31 décembre 2008 et prendra
fin le 31 décembre 2011. Toute délégation de tâches à des
entités autres que les autorités visées au paragraphe 1 s'effectue
d'une manière spécifique, en indiquant les tâches à exécuter et
les conditions de leur exécution.

Les conditions susmentionnées comprennent une clause obli-
geant l'entité en question à agir et à être organisée de manière
à éviter les conflits d'intérêts et à faire en sorte que les informa-
tions obtenues du fait de l'exécution des tâches déléguées ne
soient pas utilisées d'une manière inéquitable ou pour empê-
cher la concurrence. En tout état de cause, la responsabilité

ultime du contrôle du respect de la présente directive et de
toute mesure d'exécution, ainsi que de l'approbation du pros-
pectus, incombe à l'autorité (aux autorités) compétente(s) dési-
gnée(s) conformément au paragraphe 1.

Les États membres informent la Commission et les autorités
compétentes des autres États membres de toute disposition
prise concernant la délégation de tâches, y compris des condi-
tions précises régissant la délégation.

3. Chaque autorité compétente dispose de toutes les préro-
gatives nécessaires pour remplir ses fonctions. Une autorité
compétente qui a reçu une demande d'approbation d'un pros-
pectus est au moins habilitée:

a) à exiger de l'émetteur, de l'offreur ou de la personne qui
sollicite l'admission à la négociation sur un marché régle-
menté qu'il inclue dans son prospectus des informations
complémentaires, si la protection des investisseurs l'exige;

b) à exiger de l'émetteur, de l'offreur ou de la personne qui
sollicite l'admission à la négociation sur un marché régle-
menté et des personnes qui le contrôlent ou sont contrôlées
par lui qu'ils fournissent des informations et des documents;

c) à exiger des commissaires aux comptes et des dirigeants de
l'émetteur, de l'offreur ou de la personne qui sollicite l'ad-
mission à la négociation sur un marché réglementé, ainsi
que des intermédiaires financiers chargés d'exécuter l'offre
au public ou de solliciter l'admission à la négociation, qu'ils
fournissent des informations;

d) à suspendre une offre au public ou une admission à la négo-
ciation pendant dix jours ouvrables consécutifs au plus,
chaque fois qu'elle a des motifs raisonnables de soupçonner
qu'il y a eu violation des dispositions de la présente direc-
tive;

e) à interdire ou à suspendre les communications à caractère
promotionnel pendant dix jours ouvrables consécutifs au
plus, chaque fois qu'elle a des motifs raisonnables de
soupçonner qu'il y a eu violation des dispositions de la
présente directive;

f) à interdire une offre au public, si elle constate, ou a des
motifs raisonnables de soupçonner, qu'il y a eu violation des
dispositions de la présente directive;

g) à suspendre à tout moment, ou à demander aux marchés
réglementés concernés de suspendre la négociation sur un
marché réglementé pendant dix jours ouvrables consécutifs
au plus, chaque fois qu'elle a des motifs raisonnables de
croire qu'il y eu violation des dispositions de la présente
directive;

h) à interdire la négociation sur un marché réglementé, si elle
constate qu'il y a eu violation des dispositions de la présente
directive;

i) à rendre public le fait que l'émetteur ne se conforme pas
aux obligations qui lui incombent.

Lorsque le droit national l'exige, l'autorité compétente peut
demander à l'autorité judiciaire compétente de statuer sur
l'exercice des prérogatives visées aux points d) à h).
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4. Une fois que des valeurs mobilières ont été admises à la
négociation sur un marché réglementé, chaque autorité compé-
tente a également qualité pour:

a) exiger de l'émetteur qu'il divulgue toutes les informations
importantes susceptibles d'influer sur l'évaluation des valeurs
mobilières admises à la négociation sur un marché régle-
menté, afin de garantir la protection des investisseurs ou le
bon fonctionnement du marché;

b) suspendre, ou demander au marché réglementé concerné de
suspendre la négociation de valeurs mobilières si, à son avis,
la situation de l'émetteur est telle que cette négociation
serait préjudiciable aux intérêts des investisseurs;

c) veiller à ce que les émetteurs dont les valeurs mobilières
sont négociées sur un marché réglementé se conforment
aux obligations prévues aux articles 102 et 103 de la direc-
tive 2001/34/CE, fournissent des informations équivalentes
à tous les investisseurs et appliquent un traitement équiva-
lent à tous les détenteurs de ses valeurs mobilières se trou-
vant dans une situation analogue, dans tous les États
membres où ces valeurs mobilières sont offertes au public
ou admises à la négociation;

d) effectuer des inspections sur place sur son territoire, confor-
mément à son droit national, afin de s'assurer du respect des
dispositions de la présente directive et de ses mesures d'exé-
cution. Lorsque le droit national l'exige, l'autorité (les auto-
rités) compétente(s) peu(vent) exercer cette prérogative en
s'adressant à l'autorité judiciaire compétente et/ou en coopé-
ration avec d'autres autorités.

5. Les paragraphes 1 à 4 ne préjugent pas de la possibilité
pour un État membre de prendre des dispositions juridiques et
administratives distinctes pour les territoires européens d'outre-
mer dont les relations extérieures sont placées sous la responsa-
bilité de cet État membre.

Article 22

Secret professionnel et coopération entre les autorités

1. L'obligation de secret professionnel s'applique à toutes les
personnes exerçant ou ayant exercé une activité pour l'autorité
compétente et pour les entités auxquelles ces autorités ont
éventuellement délégué certaines tâches. Les informations
couvertes par le secret professionnel ne peuvent être divulguées
à quelque personne ou autorité que ce soit, à moins que la loi
n'en dispose autrement.

2. Les autorités compétentes des États membres coopèrent
entre elles chaque fois que cela est nécessaire à l'accomplisse-
ment de leurs missions et à l'exercice de leurs pouvoirs. Les
autorités compétentes prêtent leur concours aux autorités
compétentes des autres États membres. En particulier, elles
échangent des informations et coopèrent lorsqu'un émetteur
dépend de plusieurs autorités compétentes dans son État
membre d'origine, parce qu'il émet différentes catégories de
valeurs mobilières, ou lorsque l'approbation d'un prospectus a
été déléguée à l'autorité compétente d'un autre État membre en
vertu de l'article 13, paragraphe 5. De même, elles coopèrent
étroitement lorsqu'elles demandent la suspension ou l'interdic-
tion de la négociation de valeurs mobilières négociées dans
divers États membres afin de garantir des conditions égales

entre les différents lieux de négociation et d'assurer la protec-
tion des investisseurs. Le cas échéant, l'autorité compétente de
l'État membre d'accueil peut solliciter l'aide de son homologue
de l'État membre d'origine dès le stade de l'examen d'un dossier,
en particulier en ce qui concerne des formes nouvelles ou rares
de valeurs mobilières. L'autorité compétente de l'État membre
d'origine peut demander des informations à son homologue de
l'État membre d'accueil sur tout élément spécifique au marché
concerné.

Sans préjudice de l'article 21, les autorités compétentes des
États membres peuvent consulter au besoin les opérateurs de
marchés réglementés, en particulier pour décider de suspendre
ou demander à un marché réglementé de suspendre une négo-
ciation ou d'interdire une négociation.

3. Le paragraphe 1 n'empêche pas les autorités compétentes
de s'échanger des informations confidentielles. Les informations
ainsi échangées sont couvertes par le secret professionnel
auquel sont tenues les personnes employées ou précédemment
employées par les autorités compétentes qui reçoivent ces
informations.

Article 23

Mesures conservatoires

1. Lorsque l'autorité compétente de l'État membre d'accueil
établit que des irrégularités ont été commises par l'émetteur ou
par les établissements financiers chargés des procédures d'offre
au public ou qu'il y a eu violation des obligations incombant à
l'émetteur du fait de l'admission de ses valeurs mobilières à la
négociation sur un marché réglementé, elle en informe l'auto-
rité compétente de l'État membre d'origine.

2. Si, en dépit des mesures prises par l'autorité compétente
de l'État membre d'origine ou en raison de l'inadéquation de
ces mesures, l'émetteur ou les établissements financiers chargés
de l'offre au public persistent à violer les dispositions législa-
tives ou réglementaires applicables, l'autorité compétente de
l'État membre d'accueil, après en avoir informé l'autorité
compétente de l'État membre d'origine, prend toutes les
mesures qui s'imposent pour protéger les investisseurs. La
Commission est informée de ces mesures dans les meilleurs
délais.

CHAPITRE VII

MESURES D'EXÉCUTION

Article 24

Comité

1. La Commission est assistée par le comité européen des
valeurs mobilières institué par la décision 2001/528/CE (ci-
après dénommé «comité»).

2. Dans le cas où il est fait référence au présent paragraphe,
les articles 5 et 7 de la décision 1999/468/CE s'appliquent, dans
le respect des dispositions de l'article 8 de celle-ci, et pour
autant que les mesures d'exécution adoptées selon cette procé-
dure ne modifient pas les dispositions essentielles de la présente
directive.
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La période prévue à l'article 5, paragraphe 6, de la décision
1999/468/CE est fixée à trois mois.

3. Le comité adopte son règlement intérieur.

4. Sans préjudice des mesures d'exécution déjà adoptées, au
terme d'une période de quatre ans suivant l'entrée en vigueur
de la présente directive, l'application des dispositions de celle-ci
qui prévoient l'adoption de règles et de décisions à caractère
technique conformément à la procédure visée au paragraphe 2,
est suspendue. Sur proposition de la Commission, le Parlement
européen et le Conseil peuvent reconduire les dispositions en
question conformément à la procédure prévue à l'article 251
du traité; à cet effet, ils réexaminent ces dispositions avant la
fin de cette période de quatre ans.

Article 25

Sanctions

1. Sans préjudice de leur droit d'appliquer des sanctions
pénales ou de leur régime de responsabilité civile, les États
membres veillent à ce que, conformément à leur droit national,
les mesures ou les sanctions administratives appropriées
puissent être prises à l'encontre des personnes responsables,
lorsque les dispositions adoptées en application de la présente
directive n'ont pas été respectées. Les États membres veillent à
ce que ces mesures soient effectives, proportionnées et dissua-
sives.

2. Les États membres autorisent l'autorité compétente
concernée à rendre publiques les mesures ou sanctions prises
pour non-respect des dispositions adoptées en vertu de la
présente directive, excepté dans les cas où leur divulgation
risquerait de perturber gravement les marchés financiers ou
causerait un préjudice disproportionné aux parties en cause.

Article 26

Contrôle juridictionnel

Les États membres veillent à ce que les décisions prises en vertu
de dispositions législatives, réglementaires et administratives
adoptées en application de la présente directive soient suscep-
tibles d'un contrôle juridictionnel.

CHAPITRE VIII

DISPOSITIONS TRANSITOIRES ET FINALES

Article 27

Modifications

Avec effet à compter de la date prévue à l'article 29, la directive
2001/34/CE est modifiée comme suit:

1) les articles 3, 20 à 41, 98 à 101 et 104 ainsi que l'article
108, paragraphe 2, point c) ii) sont supprimés;

2) l'article 107, paragraphe 3, premier alinéa, est supprimé;

3) à l'article 108, paragraphe 2, point a), le membre de phrase
«les conditions d'établissement, de contrôle et de diffusion
du prospectus à publier pour l'admission» est supprimé;

4) l'annexe I est supprimée.

Article 28

Abrogation

Avec effet à compter de la date prévue à l'article 29, la directive
89/298/CEE est abrogée. Les références faites à la directive
abrogée s'entendent comme faites à la présente directive.

Article 29

Transposition

Les États membres mettent en vigueur les dispositions législa-
tives, réglementaires et administratives nécessaires pour se
conformer à la présente directive au plus tard le 1er juillet
2005. Ils en informent immédiatement la Commission. Lorsque
les États membres adoptent ces dispositions, celles-ci contien-
nent une référence à la présente directive ou sont accompa-
gnées d'une telle référence lors de leur publication officielle. Les
modalités de cette référence sont arrêtées par les États
membres.

Article 30

Dispositions transitoires

1. Les émetteurs de valeurs mobilières ayant leur siège statu-
taire dans un pays tiers, dont les valeurs ont déjà été admises à
la négociation sur un marché réglementé, choisissent l'autorité
compétente dont ils dépendront conformément à l'article 2,
paragraphe 1, point m) iii), et notifient leur décision à l'autorité
de leur État membre d'origine d'élection au plus tard le 31
décembre 2005.

2. Par dérogation à l'article 3, les États membres qui ont fait
usage de la dispense prévue à l'article 5, premier alinéa, point
a), de la directive 89/298/CEE peuvent continuer à autoriser les
établissements de crédit ou autres établissements financiers
équivalents à des établissements de crédit qui ne sont pas
couverts par les dispositions de l'article 1er, paragraphe 2, point
j), de la présente directive à offrir des titres de créance ou d'au-
tres titres transférables équivalents à des titres de créances, émis
de manière continue ou répétée sur leur territoire pendant les
cinq années qui suivent la date d'entrée en vigueur de la
présente directive.

3. Par dérogation à l'article 29, la République fédérale d'Alle-
magne se conforme à l'article 21, paragraphe 1, au plus tard le
31 décembre 2008.

Article 31

Réexamen

Cinq ans après la date d'entrée en vigueur de la présente direc-
tive, la Commission procède à une évaluation de son applica-
tion et soumet au Parlement européen et au Conseil un rapport
accompagné, le cas échéant, de propositions en vue de sa révi-
sion.
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Article 32

Entrée en vigueur

La présente directive entre en vigueur le jour de sa publication au Journal officiel de l'Union européenne.

Article 33

Destinataires

Les États membres sont destinataires de la présente directive.

Fait à Bruxelles, le 4 novembre 2003.

Par le Parlement européen

Le président
P. COX

Par le Conseil

Le président
G. ALEMANNO
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ANNEXE I

PROSPECTUS

I. Résumé

Le résumé condense, en quelques pages, les principales informations contenues dans le prospectus, tout au moins
sous les rubriques suivantes:

A. identité des administrateurs, des membres de la direction, des conseillers et des commissaires aux comptes

B. éléments clés de l'offre et calendrier prévisionnel

C. informations de base concernant les données financières sélectionnées; capitaux propres et endettement; raisons
de l'offre et utilisation prévue du produit; facteurs de risque

D. informations concernant l'émetteur

— histoire et évolution de la société

— aperçu de ses activités

E. examen du résultat et de la situation financière et perspectives

— recherche et développement, brevets et licences, etc.

— tendances de la société

F. administrateurs, membres de la direction et salariés

G. principaux actionnaires et opérations avec des apparentés

H. informations financières

— états financiers consolidés et autres informations financières

— changements notables

I. modalités de l'offre ou de l'admission à la négociation

— offre ou admission à la négociation

— plan de distribution

— places de cotation ou de négociation

— détenteurs de valeurs mobilières souhaitant les vendre

— dilution (uniquement pour les titres de capital)

— dépenses liées à l'émission

J. renseignements complémentaires

— capital social

— acte constitutif et statuts

— documents accessibles au public.

II. Identité des administrateurs, des membres de la direction, des conseillers et des commissaires aux
comptes

L'objectif est d'identifier les représentants de la société et les autres personnes concernées par l'offre au public ou
l'admission à la négociation, à savoir les personnes chargées d'établir le prospectus, conformément à l'article 5 de la
présente directive, et les personnes chargées de contrôler les états financiers.

III. Éléments clés de l'offre et calendrier prévisionnel

L'objectif est de fournir des informations de base concernant le déroulement de l'offre et d'annoncer les dates essen-
tielles qui s'y rapportent.

A. Éléments clés de l'offre

B. Méthode et calendrier prévisionnel
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IV. Informations de base

L'objectif est de fournir, sous une forme résumée, des informations de base sur la situation financière de la société,
ses capitaux propres et les facteurs de risque. Si les états financiers inclus dans le document sont retraités pour tenir
compte de changements notables dans la structure du groupe auquel la société est intégrée ou dans ses politiques
comptables, les données financières sélectionnées doivent également être retraitées.

A. Données financières sélectionnées

B. Capitaux propres et endettement

C. Raisons de l'offre et utilisation prévue du produit

D. Facteurs de risque

V. Informations sur la société

L'objectif est de fournir des informations sur les activités de la société, sur les produits qu'elle fabrique ou les
services qu'elle fournit, ainsi que sur les facteurs qui influent sur lesdites activités. Des informations doivent aussi
être fournies sur le caractère adéquat et suffisant des propriétés immobilières, usines et équipement de la société,
ainsi que sur ses projets concernant d'éventuelles augmentations ou diminutions de ces immobilisations corpo-
relles.

A. Histoire et évolution de la société

B. Aperçu de ses activités

C. Organigramme

D. Propriétés immobilières, usines et équipement

VI. Examen du résultat et de la situation financière et perspectives

L'objectif est de fournir une analyse de la direction expliquant les facteurs qui ont influencé la situation financière
et le résultat de la société sur les exercices couverts par les états financiers, ainsi que les facteurs et les tendances
qui devraient influencer sensiblement la situation financière et le résultat de la société au cours des exercices à
venir.

A. Résultat d'exploitation

B. Trésorerie et capitaux

C. Recherche et développement, brevets et licences, etc.

D. Tendances

VII. Administrateurs, membres de la direction et salariés

L'objectif est de fournir des informations sur les administrateurs de la société et les membres de sa direction, qui
permettront aux investisseurs d'évaluer l'expérience, les compétences et le niveau des rémunérations de ces
personnes, ainsi que leur relation avec la société.

A. Administrateurs et membres de la direction

B. Rémunérations

C. Pratiques des comités d'administration et de direction

D. Salariés

E. Actionnariat

VIII. Principaux actionnaires et opérations avec des apparentés

L'objectif est de fournir des informations concernant les principaux actionnaires et les autres personnes qui
contrôlent ou qui peuvent contrôler la société. Des informations doivent aussi être fournies sur les opérations
conclues avec des personnes apparentées, de sorte que l'on puisse juger si ces opérations respectent les intérêts de
la société.

A. Principaux actionnaires

B. Opérations avec des apparentés

C. Intérêts des experts et conseillers
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IX. Informations financières

L'objectif est de donner des précisions sur les états financiers qui doivent figurer dans le document, sur les exercices
qui doivent être couverts et sur la date d'établissement des états financiers et des autres informations financières.
Les principes de comptabilisation et de vérification qui seront acceptés aux fins de la préparation et du contrôle des
états financiers seront déterminés sur la base des normes comptables internationales et des normes internationales
d'audit.

A. États financiers consolidés et autres informations financières

B. Changements notables

X. Modalités de l'offre ou de l'admission à la négociation

L'objectif est de fournir des informations sur l'offre ou l'admission à la négociation des valeurs mobilières, sur le
plan de distribution de ces valeurs et d'autres questions connexes.

A. Offre ou admission à la négociation

B. Plan de distribution

C. Marchés

D. Détenteurs des valeurs mobilières souhaitant les vendre

E. Dilution (uniquement pour les titres de capital)

F. Dépenses liées à l'émission

XI. Informations complémentaires

L'objectif est de fournir les informations, essentiellement à caractère légal, qui n'apparaissent pas en d'autres points
du prospectus.

A. Capital social

B. Acte constitutif et statuts

C. Contrats importants

D. Contrôle des changes

E. Imposition

F. Dividendes et intermédiaires chargés du service financier

G. Opinions émises par des experts

H. Documents accessibles au public

I. Informations subsidiaires
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ANNEXE II

DOCUMENT D'ENREGISTREMENT

I. Identité des administrateurs, des membres de la direction, des conseillers et des commissaires aux
comptes

L'objectif est d'identifier les représentants de la société et les autres personnes concernées par l'offre au public ou
l'admission à la négociation, à savoir les personnes chargées d'établir le prospectus, conformément à l'article 5 de la
présente directive, et les personnes chargées de contrôler les états financiers.

II. Informations de base concernant l'émetteur

L'objectif est de fournir, sous une forme résumée, des informations de base sur la situation financière de la société,
ses capitaux propres et les facteurs de risque. Si les états financiers inclus dans le document sont retraités pour tenir
compte de changements notables de la structure du groupe auquel la société est intégrée ou des politiques
comptables de celle-ci, les données financières sélectionnées doivent également être retraitées.

A. Données financières sélectionnées

B. Capitaux propres et endettement

C. Facteurs de risque

III. Informations sur la société

L'objectif est de fournir des informations sur les activités de la société, sur les produits qu'elle fabrique ou les
services qu'elle fournit, ainsi que sur les facteurs qui influent sur lesdites activités. Des informations doivent aussi
être fournies sur le caractère adéquat et suffisant des propriétés immobilières, usines et équipement de la société,
ainsi que sur ses projets concernant d'éventuelles augmentations ou diminutions de ces immobilisations corpo-
relles.

A. Histoire et évolution de la société

B. Aperçu de ses activités

C. Organigramme

D. Propriétés immobilières, usines et équipement

IV. Examen du résultat et de la situation financière et perspectives

L'objectif est de fournir une analyse de la direction expliquant les facteurs qui ont influencé la situation financière
et le résultat de la société sur les exercices couverts par les états financiers, ainsi que les facteurs et les tendances
qui devraient influencer sensiblement la situation financière et le résultat de la société au cours des exercices à
venir.

A. Résultat d'exploitation

B. Trésorerie et capitaux

C. Recherche et développement, brevets et licences, etc.

D. Tendances

V. Administrateurs, membres de la direction et salariés

L'objectif est de fournir des informations sur les administrateurs et directeurs de la société, qui permettront aux
investisseurs d'évaluer l'expérience, les compétences et le niveau des rémunérations de ces personnes, ainsi que leur
relation avec la société.

A. Administrateurs et membres de la direction

B. Rémunérations

C. Pratiques des comités d'administration et de direction

D. Salariés

E. Actionnariat
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VI. Principaux actionnaires et opérations avec des apparentés

L'objectif est de fournir des informations concernant les principaux actionnaires et les autres personnes qui
contrôlent ou qui peuvent contrôler la société. Des informations doivent aussi être fournies sur les opérations
conclues avec des personnes apparentées, de sorte que l'on puisse juger si ces opérations respectent les intérêts de
la société.

A. Principaux actionnaires

B. Opérations avec des apparentés

C. Intérêts des experts et conseillers

VII. Informations financières

L'objectif est de donner des précisions sur les états financiers qui doivent figurer dans le document, sur les exercices
qui doivent être couverts et sur la date d'établissement des états financiers et des autres informations financières.
Les principes de comptabilisation et de vérification qui seront acceptés aux fins de la préparation et du contrôle des
états financiers seront déterminés sur la base des normes comptables internationales et des normes internationales
d'audit.

A. États financiers consolidés et autres informations financières

B. Changements notables

VIII. Informations complémentaires

L'objectif est de fournir les informations, essentiellement à caractère légal, qui n'apparaissent pas en d'autres points
du prospectus.

A. Capital social

B. Acte constitutif et statuts

C. Contrats importants

D. Opinions émises par des experts

E. Documents accessibles au public

F. Informations subsidiaires
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ANNEXE III

NOTE RELATIVE AUX VALEURS MOBILIÈRES

I. Identité des administrateurs, des membres de la direction, des conseillers et des commissaires aux comptes

L'objectif est d'identifier les représentants de la société et les autres personnes concernées par l'offre au public ou l'ad-
mission à la négociation, à savoir les personnes chargées d'établir le prospectus, et les personnes chargées de
contrôler les états financiers.

II. Éléments clés de l'offre et calendrier prévisionnel

L'objectif est de fournir des informations de base concernant le déroulement de l'offre et d'annoncer les dates essen-
tielles qui s'y rapportent.

A. Éléments clés de l'offre

B. Méthode et calendrier prévisionnel

III. Informations de base concernant l'émetteur

L'objectif est de fournir, sous une forme résumée, des informations de base sur la situation financière de la société,
ses capitaux propres et les facteurs de risque. Si les états financiers inclus dans le document sont retraités pour tenir
compte de changements notables de la structure du groupe auquel la société est intégrée ou des politiques
comptables de celle-ci, les données financières sélectionnées doivent également être retraitées.

A. Capitaux propres et endettement

B. Raisons de l'offre et utilisation prévue du produit

C. Facteurs de risque

IV. Intérêts des experts

L'objectif est de fournir des informations sur les transactions passées entre la société et les experts ou conseillers
auxquels elle fait ponctuellement appel.

V. Modalités de l'offre ou de l'admission à la négociation

L'objectif est de fournir des informations sur l'offre ou l'admission à la négociation des valeurs mobilières, sur le plan
de distribution de ces valeurs et d'autres questions connexes.

A. Offre ou admission à la négociation

B. Plan de distribution

C. Marchés

D. Détenteurs des valeurs mobilières souhaitant les vendre

E. Dilution (uniquement pour les titres de capital)

F. Dépenses liées à l'émission

VI. Informations complémentaires

L'objectif est de fournir les informations, essentiellement à caractère légal, qui n'apparaissent pas en d'autres points
du prospectus.

A. Contrôle des changes

B. Imposition

C. Dividendes et intermédiaires chargés du service financier

D. Opinions émises par des experts

E. Documents accessibles au public
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ANNEXE IV

RÉSUMÉ

Le résumé condense, en quelques pages, les principales informations contenues dans le prospectus, tout au moins sous
les rubriques suivantes:

— identité des administrateurs, des membres de la direction, des conseillers et des commissaires aux comptes

— éléments clés de l'offre et calendrier prévisionnel

— informations de base concernant les données financières sélectionnées; capitaux propres et endettement; raisons de
l'offre et utilisation prévue du produit; facteurs de risque

— informations concernant l'émetteur
— histoire et évolution de la société
— aperçu de ses activités

— examen du résultat et de la situation financière et perspectives
— recherche et développement, brevets et licences, etc.
— tendances

— administrateurs, membres de la direction et salariés

— principaux actionnaires et opérations avec des apparentés

— informations financières
— états financiers consolidés et autres informations financières
— changements notables

— modalités de l'offre ou de l'admission à la négociation
— offre ou admission à la négociation
— plan de distribution
— places de cotation ou de négociation
— détenteurs de valeurs mobilières souhaitant les vendre
— dilution (uniquement pour les titres de capital)
— dépenses liées à l'émission

— informations complémentaires
— capital social
— acte constitutif et statuts
— documents accessibles au public.
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DIRECTIVE 2004/109/CE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL

du 15 décembre 2004

sur l'harmonisation des obligations de transparence concernant l'information sur les émetteurs
dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé et modifiant la

directive 2001/34/CE

LE PARLEMENT EUROPÉEN ET LE CONSEIL DE L'UNION
EUROPÉENNE,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et notam-
ment ses articles 44 et 95,

vu la proposition de la Commission,

vu l'avis du Comité économique et social européen (1),

vu l'avis de la Banque centrale européenne (2),

statuant conformément à la procédure visée à l'article 251 du
traité (3),

considérant ce qui suit:

(1) Des marchés de valeurs mobilières efficaces, transparents
et intégrés contribuent à un véritable marché unique
dans la Communauté et stimulent la croissance ainsi que
la création d'emplois par une meilleure répartition des
capitaux et une réduction des coûts. La divulgation d'in-
formations exactes, complètes et fournies aux moments
adéquats sur les émetteurs de valeurs mobilières est
garante d'une confiance durable des investisseurs et
permet d'apprécier en connaissance de cause les résultats
économiques et les actifs de ces émetteurs, ce qui
renforce à la fois la protection des investisseurs et l'effi-
cacité du marché.

(2) À cette fin, les émetteurs de valeurs mobilières devraient
assurer, par un flux régulier d'informations, un degré
approprié de transparence à l'égard des investisseurs. À
cette même fin, les détenteurs d'actions, ou les personnes
physiques ou morales détenant des droits de vote ou des
instruments financiers leur donnant le droit d'acquérir
des actions existantes assorties de droits de vote,
devraient aussi aviser les émetteurs de l'acquisition ou de
modifications de participations importantes dans le
capital de sociétés, de manière à leur permettre d'en tenir
le public informé.

(3) La communication de la Commission du 11 mai 1999
intitulée «Mise en œuvre du cadre d'action pour les
services financiers: plan d'action» répertorie une série
d'actions nécessaires pour achever le marché unique des
services financiers. Le Conseil européen de Lisbonne de
mars 2000 a demandé que ce plan d'action soit mis en
œuvre d'ici à 2005. Ce plan souligne la nécessité
d'élaborer une directive renforçant les obligations de
transparence. Cette nécessité a été confirmée par le
Conseil européen de Barcelone de mars 2002.

(4) La présente directive devrait être compatible avec les
tâches et les devoirs conférés au Système européen de
banques centrales (SEBC) et aux banques centrales des
États membres par le traité et par les statuts du Système
européen de banques centrales et de la Banque centrale

européenne; il y a lieu, à cet égard, d'accorder une atten-
tion particulière aux banques centrales des États
membres dont les actions sont actuellement admises à la
négociation sur un marché réglementé, afin de garantir
la poursuite des objectifs du droit communautaire
primaire.

(5) Une plus grande harmonisation des dispositions de droit
national relatives aux obligations d'information pério-
dique et continue incombant aux émetteurs de valeurs
mobilières devrait permettre d'atteindre un niveau élevé
de protection des investisseurs dans toute la Commu-
nauté. Cependant, la présente directive n'a pas d'inci-
dence sur la législation communautaire actuelle afférente
aux parts émises par des organismes de placement
collectif autres que ceux du type fermé, ou aux parts
acquises ou cédées dans ces organismes.

(6) La surveillance, aux fins de la présente directive, des
émetteurs d'actions, ou de titres de créance dont la
valeur nominale unitaire est inférieure à 1 000 euros,
serait exercée de la manière la plus efficace par l'État
membre où ces émetteurs ont leur siège social. À cet
égard, il est essentiel d'assurer une cohérence avec la
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du
Conseil du 4 novembre 2003 concernant le prospectus à
publier en cas d'offre au public de valeurs mobilières ou
en vue de l'admission de valeurs mobilières à la négocia-
tion (4). Il convient, dans le même ordre d'idées, de
prévoir une certaine souplesse laissant le choix de l'État
membre d'origine aux émetteurs de pays tiers et aux
sociétés communautaires émettant uniquement des
valeurs mobilières autres que celles susmentionnées.

(7) Un niveau élevé de protection des investisseurs dans
toute la Communauté permettrait d'éliminer les obstacles
à l'admission de valeurs mobilières sur des marchés
réglementés établis ou opérant dans un État membre. Les
États membres autres que l'État membre d'origine ne
devraient plus être autorisés à restreindre l'admission de
valeurs mobilières à la négociation sur leurs marchés
réglementés en imposant des obligations d'information
périodique et continue plus strictes aux émetteurs dont
les valeurs mobilières sont admises sur un marché régle-
menté.

(8) La suppression des barrières sur la base du principe de
l'État membre d'origine en vertu de la présente directive
ne devrait pas avoir d'incidence sur des domaines qui ne
sont pas couverts par celle-ci, comme le droit qu'ont les
détenteurs d'actions d'intervenir dans la gestion d'un
émetteur. Elle ne devrait pas non plus influer sur le droit
de l'État membre d'origine d'exiger que l'émetteur publie,
en outre, tout ou partie des informations réglementées
dans un journal.
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(9) Le règlement (CE) no 1606/2002 du Parlement européen
et du Conseil du 19 juillet 2002 sur l'application des
normes comptables internationales (1) a déjà ouvert la
voie à une convergence des normes d'information finan-
cière dans toute la Communauté pour les émetteurs dont
les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur
un marché réglementé et qui sont tenus d'établir des
comptes consolidés. Par conséquent, un régime spécifi-
quement applicable aux émetteurs de valeurs mobilières,
qui va au-delà du régime général applicable à toutes les
sociétés conformément aux directives sur le droit des
sociétés, existe déjà. La présente directive s'inspire de
cette approche pour ce qui concerne les rapports finan-
ciers annuels et intermédiaires, y compris quant au prin-
cipe consistant à fournir une image fidèle et honnête des
éléments d'actif et de passif, de la situation financière et
des profits ou pertes d'un émetteur. Un jeu d'états finan-
ciers résumés, communiqué dans le cadre d'un rapport
financier semestriel, représente également une base suffi-
sante pour fournir une telle image fidèle et honnête des
six premiers mois de l'exercice pour un émetteur.

(10) Dès lors que les valeurs mobilières d'un émetteur sont
admises à la négociation sur un marché réglementé, un
rapport financier annuel devrait assurer la divulgation
d'informations d'année en année. En effet, accroître la
comparabilité des rapports financiers annuels n'est utile
aux investisseurs opérant sur les marchés des valeurs
mobilières que s'ils peuvent être sûrs que ces informa-
tions seront publiées dans un certain délai après la fin de
l'exercice. En ce qui concerne les titres de créance déjà
admis à la négociation sur un marché réglementé avant
le 1er janvier 2005 et émis par un émetteur ayant son
siège statutaire dans un pays tiers, l'État membre d'ori-
gine peut, sous certaines conditions, exempter l'émetteur
de l'obligation d'établir des rapports financiers annuels
conformément aux normes imposées par la présente
directive.

(11) La présente directive prévoit l'établissement de rapports
financiers semestriels plus complets pour les émetteurs
de titres admis à la négociation sur un marché régle-
menté. Cela devrait permettre aux investisseurs d'appré-
cier en meilleure connaissance de cause la situation de
l'émetteur.

(12) Un État membre d'origine peut prévoir, à l'égard des
émetteurs de titres de créance, des exemptions de l'obli-
gation d'établir des rapports semestriels lorsqu'il s'agit:

— d'établissements de crédit agissant en tant qu'émet-
teurs de faibles volumes de titres de créance, ou

— d'émetteurs existant déjà à la date d'entrée en vigueur
de la présente directive, qui émettent exclusivement
des titres de créance inconditionnellement et irrévo-
cablement garantis par l'État membre d'origine ou
par l'une de ses collectivités régionales ou locales, ou

— au cours d'une période transitoire de dix ans, en ce
qui concerne uniquement les titres de créance admis
à la négociation sur un marché réglementé avant le
1er janvier 2005 et ne pouvant être acquis que par

des investisseurs professionnels. Une telle exemption
accordée par l'État membre d'origine ne peut être
étendue à des titres de créance admis ultérieurement
à la négociation sur un marché réglementé.

(13) Le Parlement européen et le Conseil accueillent favora-
blement l'engagement pris par la Commission d'envi-
sager rapidement d'accroître la transparence en matière
de politique de rémunération, de montant total des
rémunérations versées, y compris les rémunérations
conditionnelles ou différées, et d'avantages en nature
accordés à chaque membre d'organes d'administration,
de direction et de surveillance, dans le cadre de son plan
d'action du 21 mai 2003 intitulé «Modernisation du
droit des sociétés et renforcement du gouvernement
d'entreprise dans l'Union européenne», ainsi que l'inten-
tion de la Commission de présenter une recommanda-
tion sur ce sujet dans un avenir proche.

(14) L'État membre d'origine devrait inciter les émetteurs,
dont les actions sont admises à la négociation sur un
marché réglementé et dont les activités principales ont
trait à l'industrie extractive, à divulguer dans leur rapport
financier annuel les paiements effectués en faveur de
gouvernements. L'État membre d'origine devrait égale-
ment encourager un renforcement de la transparence de
ces paiements dans le cadre qui a été établi dans les
divers forums financiers internationaux.

(15) La présente directive obligera également les émetteurs
qui n'émettent que des titres de créance sur les marchés
réglementés à établir des rapports semestriels. Des
exemptions ne devraient être accordées que pour les
marchés de gros, sur la base d'une valeur nominale
unitaire au moins égale à 50 000 euros, comme le
prévoit la directive 2003/71/CE. Lorsque les titres de
créance sont émis dans une autre devise, des exemptions
ne devraient être accordées que lorsque la valeur nomi-
nale unitaire dans cette devise est, à la date d'émission,
au moins équivalente à 50 000 euros.

(16) La diffusion d'informations plus fiables et fournies à des
moments plus adéquats sur les résultats des émetteurs
d'actions tout au long de l'exercice suppose, par ailleurs,
d'élever la fréquence de publication des informations
intermédiaires. Il convient donc d'introduire l'obligation
de publier une déclaration intermédiaire de la direction
au cours du premier semestre d'un exercice et une
seconde déclaration intermédiaire de la direction au
cours du semestre suivant. Les émetteurs d'actions
publiant déjà des rapports financiers trimestriels ne
devraient pas être tenus de publier des déclarations inter-
médiaires de la direction.

(17) Il convient d'appliquer, à l'égard de l'émetteur, de ses
organes d'administration, de direction ou de surveillance,
ainsi que des personnes responsables en son sein, des
règles appropriées en matière de responsabilité, établies
par chaque État membre dans le cadre de sa législation
ou de sa réglementation nationale. Les États membres
devraient rester libres de fixer le niveau de la responsabi-
lité.
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(18) Le public devrait être informé des modifications de parti-
cipations importantes détenues dans des sociétés ayant
émis des actions admises à la négociation sur un marché
réglementé établi ou opérant dans la Communauté. Cette
information devrait permettre aux investisseurs d'ac-
quérir ou de céder des actions en ayant pleinement
connaissance des changements intervenus dans la struc-
ture des droits de vote et devrait également renforcer l'ef-
ficacité du contrôle exercé sur les sociétés qui émettent
des actions ainsi que la transparence globale du marché
pour ce qui concerne les mouvements de capitaux
importants. Dans certains cas, des informations devraient
être fournies sur les actions ou les instruments financiers
tels qu'ils sont déterminés par l'article 13 qui sont
déposés en garantie.

(19) L'article 9 et l'article 10, point c), ne devraient pas s'ap-
pliquer aux actions remises aux membres du SEBC ou
par ceux-ci dans l'exercice de leurs fonctions d'autorités
monétaires, à condition que les droits de vote attachés à
ces actions ne soient pas exercés. La mention d'une
«courte période» à l'article 11 devrait être comprise par
référence aux opérations de crédit réalisées conformé-
ment au traité et aux actes juridiques de la Banque
centrale européenne (BCE), en particulier les orientations
de la BCE concernant les instruments et procédures de
politique monétaire et le système TARGET, et aux opéra-
tions de crédit visant à accomplir des fonctions équiva-
lentes conformément aux dispositions nationales.

(20) Pour éviter d'imposer des charges inutiles à certains
participants au marché et pour déterminer clairement les
opérateurs exerçant une influence sur un émetteur, il
n'est pas nécessaire d'exiger la notification de participa-
tions importantes en actions ou de la détention d'autres
instruments financiers tels qu'ils sont déterminés par l'ar-
ticle 13 qui donnent le droit d'acquérir des actions, à
l'égard de teneurs de marché ou de dépositaires, ou de
participations en actions ou en instruments financiers
acquis uniquement à des fins de compensation ou de
règlement, dans des limites et selon des garanties appli-
cables dans toute la Communauté. L'État membre d'ori-
gine devrait être autorisé à prévoir des dérogations limi-
tées en ce qui concerne les participations en actions figu-
rant dans le portefeuille de négociation des établisse-
ments de crédit et des entreprises d'investissement.

(21) Pour déterminer clairement qui est effectivement un
détenteur important d'actions ou d'autres instruments
financiers du même émetteur dans toute la Commu-
nauté, les sociétés mères ne devraient pas être tenues
d'agréger leurs propres participations avec celles gérées
par des organismes de placement collectif en valeurs
mobilières (OPCVM) ou des entreprises d'investissement,
pour autant que ces organismes et entreprises exercent
leurs droits de vote indépendamment de leur société
mère et remplissent certaines autres conditions.

(22) L'information continue des détenteurs de valeurs mobi-
lières admises à la négociation sur un marché réglementé
devrait rester fondée sur le principe de l'égalité de traite-
ment. Ce principe ne s'applique qu'aux détenteurs d'ac-
tions se trouvant dans la même situation et ne préjuge
donc en rien la question de savoir combien de droits de
vote peuvent être attachés à une action en particulier.
Les détenteurs de titres de créance de même rang
devraient pareillement continuer à bénéficier de l'égalité
de traitement, même lorsqu'il s'agit de créances sur l'État.
L'information des détenteurs d'actions et/ou de titres de

créance dans les assemblées générales devrait être faci-
litée. En particulier, ceux d'entre eux qui résident à
l'étranger devraient être plus activement associés, en ce
sens qu'ils devraient pouvoir charger un mandataire
d'agir pour leur compte. Pour les mêmes raisons, l'op-
portunité d'utiliser les technologies modernes d'informa-
tion et de communication devrait faire l'objet d'une déci-
sion en assemblée générale des détenteurs d'actions et/ou
de titres de créance. Dans ce cas, les émetteurs devraient
mettre en place des arrangements permettant d'informer
efficacement les détenteurs de leurs actions et/ou de leurs
titres de créance, dans la mesure où il leur est possible
de les identifier.

(23) L'élimination des obstacles et l'application effective des
nouvelles obligations communautaires en matière d'in-
formation supposent également que l'autorité compé-
tente de l'État membre d'origine exerce un contrôle
adéquat. La présente directive devrait au moins fournir
une garantie minimale quant à la disponibilité de cette
information aux moments adéquats. Dès lors, il devrait
exister au moins un système de dépôt et de stockage des
informations dans chaque État membre.

(24) Toute obligation faite à un émetteur de traduire toutes
les informations périodiques et continues dans les
langues appropriées de tous les États membres où ses
titres sont admis à la négociation ne favorise pas l'inté-
gration des marchés de valeurs mobilières mais a un effet
dissuasif quant à l'admission transfrontalière de valeurs
mobilières à la négociation sur des marchés réglementés.
Par conséquent, l'émetteur devrait, dans certains cas, être
autorisé à fournir cette information dans une langue
communément utilisée dans l'univers de la finance inter-
nationale. Un effort particulier étant nécessaire pour
attirer les investisseurs d'autres États membres et des
pays tiers, les États membres ne devraient plus empêcher
les détenteurs d'actions, les personnes exerçant des droits
de vote ou les détenteurs d'instruments financiers de
notifier aux émetteurs, dans une langue communément
utilisée dans l'univers de la finance internationale, les
informations requises.

(25) L'accès des investisseurs aux informations sur les émet-
teurs devrait être mieux organisé au niveau communau-
taire afin de promouvoir activement l'intégration des
marchés de capitaux européens. Les investisseurs qui ne
sont pas situés dans l'État membre d'origine de l'émetteur
devraient être mis sur un pied d'égalité avec les investis-
seurs situés dans ledit État membre lorsqu'ils souhaitent
accéder à ces informations. Cet objectif pourrait être
atteint si l'État membre d'origine garantit le respect de
normes de qualité minimales permettant la diffusion de
ces informations dans l'ensemble de la Communauté de
manière rapide et selon des modalités non discrimina-
toires, en fonction du type d'informations réglementées
en question. En outre, les informations diffusées
devraient être disponibles dans l'État membre d'origine
de manière centralisée pour permettre la construction
d'un réseau européen, accessible à un prix abordable
pour les petits investisseurs, sans pour autant entraîner
des doubles emplois inutiles en matière d'exigences de
dépôt pour les émetteurs. Les émetteurs devraient
pouvoir profiter des avantages de la libre concurrence
lors du choix des médias ou des opérateurs auxquels ils
ont recours pour diffuser des informations en vertu de la
présente directive.
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(26) Pour simplifier encore l'accès des investisseurs aux infor-
mations sur les sociétés d'un État membre à un autre, les
autorités nationales de surveillance devraient être char-
gées de formuler des orientations en vue de l'établisse-
ment de réseaux électroniques, en étroite consultation
avec les autres parties intéressées, notamment les émet-
teurs de valeurs mobilières, les investisseurs, les partici-
pants au marché, les opérateurs des marchés réglementés
et les fournisseurs d'information financière.

(27) Afin d'assurer la protection effective des investisseurs et
le bon fonctionnement des marchés réglementés, les
règles relatives à l'information que doivent publier les
émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la
négociation sur un marché réglementé devraient égale-
ment s'appliquer aux émetteurs qui n'ont pas leur siège
social dans un État membre et ne relèvent pas de l'article
48 du traité. Il convient également de veiller à ce que
toute information supplémentaire pertinente concernant
un émetteur de la Communauté ou d'un pays tiers, dont
la publication est exigée dans un pays tiers mais non
dans un État membre, soit rendue accessible au public
dans la Communauté.

(28) Chaque État membre devrait désigner une autorité
compétente unique compétente en dernier ressort pour
contrôler le respect des dispositions adoptées conformé-
ment à la présente directive ainsi qu'en matière de
coopération internationale. Cette autorité devrait être de
nature administrative, et son indépendance par rapport
aux opérateurs économiques être assurée, afin d'éviter les
conflits d'intérêts. Les États membres peuvent toutefois
désigner une autre autorité compétente chargée de s'as-
surer que les informations visées dans la présente direc-
tive sont établies conformément au cadre applicable à
leur présentation et de prendre les mesures appropriées
en cas de découverte d'infractions. Cette autorité ne doit
pas nécessairement être de nature administrative.

(29) Le développement des activités transfrontalières suppose
un renforcement de la coopération entre les autorités
nationales compétentes, y compris par l'adoption d'un
jeu complet de dispositions relatives aux échanges d'in-
formations et aux mesures conservatoires. L'organisation
des tâches réglementaires et de surveillance dans chaque
État membre ne devrait pas constituer une entrave à une
coopération efficace entre les autorités nationales
compétentes.

(30) Lors de sa session du 17 juillet 2000, le Conseil a
institué le Comité des sages sur la régulation des marchés
européens des valeurs mobilières. Dans son rapport final,
ce comité a proposé l'introduction de nouvelles tech-
niques législatives, fondées sur une approche à quatre
niveaux, à savoir des principes essentiels, des mesures
techniques d'exécution, une coopération entre les régula-
teurs nationaux des valeurs mobilières et la mise en
œuvre de la législation communautaire. La présente
directive devrait se borner à énoncer des principes-cadres
et les mesures d'exécution à adopter par la Commission,
assistée du Comité européen des valeurs mobilières
institué par la décision 2001/528/CE de la Commis-
sion (1), devraient fixer les modalités techniques.

(31) La résolution adoptée par le Conseil européen de Stock-
holm, en mars 2001, a avalisé le rapport final du Comité
des sages et sa proposition d'approche à quatre niveaux,
en vue de rendre le processus d'élaboration de la législa-
tion communautaire dans le domaine des valeurs mobi-
lières plus efficace et plus transparent.

(32) Selon cette résolution, les mesures d'exécution devraient
servir plus fréquemment, afin de garantir l'actualisation
des dispositions techniques par rapport à l'évolution des
marchés et des pratiques en matière de surveillance, et
des dates limites devraient être fixées pour toutes les
étapes des travaux relatifs aux mesures d'exécution.

(33) La résolution adoptée par le Parlement européen, le
5 février 2002, concernant la mise en œuvre de la légis-
lation dans le cadre des services financiers a également
approuvé le rapport du Comité des sages, sur la base de
la déclaration solennelle faite le même jour par le prési-
dent de la Commission devant le Parlement européen et
de la lettre adressée, le 2 octobre 2001, par le membre
de la Commission chargé du marché intérieur au prési-
dent de la commission économique et monétaire du
Parlement en ce qui concerne la sauvegarde du rôle du
Parlement européen dans ce processus.

(34) Le Parlement européen devrait disposer d'un délai de
trois mois à compter de la première transmission d'un
projet de mesures d'exécution pour lui permettre d'exa-
miner celles-ci et d'émettre un avis. Cependant, en cas
d'urgence dûment justifiée, ce délai peut être raccourci.
Si, pendant ce délai, le Parlement européen adopte une
résolution, la Commission devrait réexaminer le projet
de mesures.

(35) Des mesures techniques d'exécution des règles prévues
dans la présente directive peuvent se révéler nécessaires
pour tenir compte de nouveaux développements sur les
marchés de valeurs mobilières. La Commission devrait,
en conséquence, être habilitée à adopter lesdites mesures,
sous réserve de ne pas modifier les éléments essentiels de
la présente directive et d'agir conformément aux prin-
cipes qui y sont énoncés, après consultation du Comité
européen des valeurs mobilières.

(36) Dans l'exercice de ses compétences d'exécution en vertu
de la présente directive, la Commission devrait respecter
les principes suivants:

— la nécessité de faire en sorte que les investisseurs
aient confiance dans les marchés financiers en contri-
buant à un haut niveau de transparence sur ces
marchés;

— la nécessité d'offrir aux investisseurs une large
gamme d'investissements entrant en concurrence
ainsi qu'un niveau d'information et de protection
adapté à leur situation;

— la nécessité de veiller à ce que des autorités de régle-
mentation indépendantes appliquent les normes de
manière cohérente, en ce qui concerne en particulier
la lutte contre la criminalité économique;
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— la nécessité de garantir un haut niveau de transpa-
rence et une large consultation de tous les acteurs du
marché ainsi que du Parlement européen et du
Conseil;

— la nécessité d'encourager l'innovation sur les marchés
financiers pour qu'ils soient dynamiques et efficaces;

— la nécessité de garantir l'intégrité du marché en
surveillant étroitement l'innovation financière et en
réagissant à celle-ci;

— l'importance de la réduction du coût du capital et
l'amélioration de l'accès à celui-ci;

— la prise en compte, pour toute mesure d'exécution,
des coûts et des avantages qu'elle comporte pour les
acteurs du marché sur le long terme, y compris les
petites et moyennes entreprises et les petits investis-
seurs;

— la nécessité de stimuler la compétitivité internationale
des marchés financiers de la Communauté, sans
préjudice du renforcement, indispensable, de la
coopération internationale;

— la nécessité de placer tous les acteurs du marché sur
un pied d'égalité en établissant des règles au niveau
de la Communauté chaque fois que cela s'avère
opportun;

— la nécessité de respecter les différences existant entre
les marchés nationaux lorsqu'elles n'affectent pas
outre mesure la cohésion du marché unique;

— la nécessité de veiller à la cohérence avec d'autres
dispositions législatives communautaires applicables
dans ce domaine, les inégalités en matière d'informa-
tion et un manque de transparence étant susceptibles
de compromettre le fonctionnement des marchés et,
surtout, de porter préjudice aux consommateurs et
aux petits investisseurs.

(37) Afin de garantir le respect des obligations prévues au
titre de la présente directive ou des mesures d'exécution
de celle-ci, toute infraction à ces obligations ou mesures
devrait être promptement détectée et, s'il y a lieu, faire
l'objet de sanctions. À cet effet, les mesures et les sanc-
tions devraient être suffisamment dissuasives, propor-
tionnées et appliquées de manière cohérente. Les États
membres devraient veiller à ce que les décisions prises
par les autorités nationales compétentes puissent faire
l'objet d'un recours juridictionnel.

(38) La présente directive vise à renforcer les obligations de
transparence actuellement applicables aux émetteurs de
valeurs mobilières et aux investisseurs qui acquièrent ou
qui cèdent des participations importantes dans le capital
d'émetteurs dont les actions sont admises à la négocia-
tion sur un marché réglementé. Elle remplace certaines
des obligations prévues dans la directive 2001/34/CE du
Parlement européen et du Conseil du 28 mai 2001
concernant l'admission de valeurs mobilières à la cote

officielle et l'information à publier sur ces valeurs (1).
Afin de rassembler les obligations de transparence dans
un acte unique, il convient de modifier cette directive en
conséquence. Toutefois, cette modification ne devrait pas
porter atteinte à la faculté laissée aux États membres
d'imposer des exigences supplémentaires au titre des ar-
ticles 42 à 63 de la directive 2001/34/CE, qui demeurent
applicables.

(39) La présente directive est conforme à la directive
95/46/CE du Parlement européen et du Conseil du
24 octobre 1995 relative à la protection des personnes
physiques à l'égard du traitement des données à caractère
personnel et à la libre circulation de ces données (2).

(40) La présente directive respecte les droits fondamentaux et
observe les principes qui sont reconnus, notamment, par
la Charte des droits fondamentaux de l'Union euro-
péenne.

(41) Étant donné que les objectifs de la présente directive, à
savoir garantir la confiance des investisseurs par un
degré équivalent de transparence dans toute la Commu-
nauté et, par là même, achever la réalisation du marché
intérieur, ne peuvent pas être réalisés de manière suffi-
sante par les États membres sur la base de la législation
communautaire en vigueur et peuvent donc être mieux
réalisés au niveau communautaire, la Communauté peut
prendre des mesures, conformément au principe de
subsidiarité consacré à l'article 5 du traité. Conformé-
ment au principe de proportionnalité tel qu'énoncé audit
article, la présente directive n'excède pas ce qui est
nécessaire pour atteindre ces objectifs.

(42) Les mesures nécessaires à la mise en œuvre de la
présente directive devraient être arrêtées conformément
à la décision 1999/468/CE du Conseil du 28 juin 1999
fixant les modalités de l'exercice des compétences d'exé-
cution conférées à la Commission (3),

ONT ARRÊTÉ LA PRÉSENTE DIRECTIVE:

CHAPITRE I

DISPOSITIONS GÉNÉRALES

Article premier

Objet et champ d'application

1. La présente directive fixe des exigences concernant la
divulgation d'informations périodiques et continues sur les
émetteurs de valeurs mobilières déjà admises à la négociation
sur un marché réglementé établi ou opérant dans un État
membre.

2. La présente directive ne s'applique ni aux parts émises par
des organismes de placement collectif autres que ceux du type
fermé ni aux parts acquises ou cédées dans ces organismes de
placement collectif.
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3. Les États membres peuvent décider de ne pas appliquer
les dispositions figurant à l'article 16, paragraphe 3, et à l'article
18, paragraphes 2, 3 et 4, aux valeurs mobilières admises à la
négociation sur un marché réglementé et émises par eux ou
par leurs collectivités régionales ou locales.

4. Les États membres peuvent décider de ne pas appliquer
l'article 17 à leurs banques centrales nationales en tant qu'émet-
teurs d'actions admises à la négociation sur un marché régle-
menté si cette admission a eu lieu avant le 20 janvier 2005.

Article 2

Définitions

1. Aux fins de la présente directive, on entend par:

a) «valeurs mobilières»: les valeurs mobilières au sens de l'ar-
ticle 4, paragraphe 1, point 18), de la directive 2004/39/CE
du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004
concernant les marchés d'instruments financiers (1), à l'ex-
ception des instruments du marché monétaire, au sens de
l'article 4, paragraphe 1, point 19), de cette directive, ayant
une échéance inférieure à 12 mois, qui peuvent être soumis
à la législation nationale;

b) «titres de créance»: les obligations et autres formes de
créances titrisées négociables, à l'exception des valeurs
mobilières qui sont équivalentes à des actions ou qui, après
leur conversion ou l'exercice des droits qu'elles confèrent,
donnent naissance à un droit d'acquérir des actions ou des
valeurs mobilières équivalant à des actions;

c) «marché réglementé»: un marché au sens de l'article 4, para-
graphe 1, point 14), de la directive 2004/39/CE;

d) «émetteur»: une entité juridique régie par le droit privé ou
public, y compris un État, dont les valeurs mobilières sont
admises à la négociation sur un marché réglementé, l'émet-
teur étant, dans le cas de certificats représentatifs de valeurs
mobilières, l'émetteur des valeurs mobilières représentées;

e) «détenteur d'actions»: toute personne physique ou morale
régie par le droit privé ou public, qui détient, directement
ou indirectement:

i) des actions de l'émetteur, en son propre nom et pour
son propre compte;

ii) des actions de l'émetteur, en son propre nom mais pour
le compte d'une autre personne physique ou morale;

iii) des certificats représentatifs de valeurs mobilières,
auquel cas le détenteur du certificat représentatif est
considéré comme le détenteur des actions sous-jacentes
représentées par le certificat;

f) «entreprise contrôlée»: toute entreprise

i) dans laquelle une personne physique ou morale détient
la majorité des droits de vote; ou

ii) dont une personne physique ou morale possède le droit
de nommer ou de révoquer la majorité des membres de

l'organe d'administration, de direction ou de surveil-
lance, et est en même temps détenteur d'actions ou
associé de l'entreprise en question; ou

iii) dont une personne physique ou morale est détenteur
d'actions ou associé et contrôle seule, en vertu d'un
accord conclu avec d'autres détenteurs d'actions ou
associés de l'entreprise en question, la majorité des
droits de vote des détenteurs d'actions ou associés; ou

iv) sur laquelle une personne physique ou morale a le
pouvoir d'exercer ou exerce effectivement une influence
dominante ou un contrôle;

g) «organisme de placement collectif autre que ceux du type
fermé»: les fonds communs de placement et les sociétés
d'investissement

i) dont l'objet est le placement collectif des capitaux
recueillis auprès du public et dont le fonctionnement est
soumis au principe de la répartition des risques, et

ii) dont les parts sont, à la demande des porteurs de celles-
ci, rachetées ou remboursées, directement ou indirecte-
ment, à charge des actifs de ces organismes;

h) «parts d'un organisme de placement collectif»: les valeurs
mobilières émises par un organisme de placement collectif
en représentation des droits des participants à cet orga-
nisme sur ses actifs;

i) «État membre d'origine»:

i) dans le cas d'un émetteur de titres de créance dont la
valeur nominale unitaire est inférieure à 1 000 euros ou
d'un émetteur d'actions:

— lorsque l'émetteur a son siège statutaire dans la
Communauté, l'État membre où il a ce siège;

— lorsque l'émetteur a son siège statutaire dans un pays
tiers, l'État membre de l'autorité compétente auprès
de laquelle il est tenu de déposer une information
annuelle en vertu de l'article 10 de la directive
2003/71/CE.

La définition de l'État membre d'origine est applicable
aux titres de créance libellés dans une autre devise que
l'euro, à condition que leur valeur nominale unitaire
soit, à la date d'émission, inférieure à 1 000 euros, sauf
si elle est presque équivalente à 1 000 euros;

ii) pour tout émetteur non visé au point i), l'État membre
choisi par l'émetteur entre l'État membre où il a son
siège statutaire et les États membres qui ont admis ses
valeurs mobilières à la négociation sur un marché régle-
menté situé sur leur territoire. L'émetteur ne peut choisir
qu'un seul État membre comme État membre d'origine.
Son choix demeure valable pendant au moins trois ans
sauf si ses valeurs mobilières ne sont plus admises à la
négociation sur aucun marché réglementé dans la
Communauté;
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j) «État membre d'accueil»: un État membre, autre que l'État
membre d'origine, sur le territoire duquel les valeurs mobi-
lières sont admises à la négociation sur un marché régle-
menté;

k) «information réglementée»: toute information que l'émet-
teur, ou toute autre personne ayant sollicité sans le consen-
tement de celui-ci l'admission de valeurs mobilières à la
négociation sur un marché réglementé, est tenu de commu-
niquer en vertu de la présente directive, de l'article 6 de la
directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
du 28 janvier 2003 sur les opérations d'initiés et les mani-
pulations de marché (abus de marché) (1)ou des dispositions
législatives, réglementaires ou administratives d'un État
membre adoptées en vertu de l'article 3, paragraphe 1, de
la présente directive;

l) «voie électronique»: les moyens électroniques de traitement
(y compris la compression numérique), de stockage et de
transmission des données par câble, ondes radio, techno-
logie optique, ou tout autre moyen électromagnétique;

m) «société de gestion»: une société au sens de l'article 1er bis,
point 2), de la directive 85/611/CEE du Conseil du
20 décembre 1985 portant coordination des dispositions
législatives, réglementaires et administratives concernant
certains organismes de placement collectif en valeurs mobi-
lières (OPCVM) (2);

n) «teneur de marché»: une personne qui est présente de
manière continue sur les marchés financiers pour négocier
pour son propre compte et qui se porte acheteuse et
vendeuse d'instruments financiers en engageant ses propres
capitaux, à des prix fixés par elle;

o) «établissement de crédit»: une entreprise au sens de l'article
1er, point 1) a), de la directive 2000/12/CE du Parlement
européen et du Conseil du 20 mars 2000 concernant
l'accès à l'activité des établissements de crédit et son exer-
cice (3);

p) «valeurs mobilières émises d'une manière continue ou
répétée»: des titres de créance du même émetteur, émis au
robinet ou des valeurs mobilières appartenant à un même
type et/ou à une même catégorie ayant fait l'objet d'au
moins deux émissions distinctes.

2. Aux fins de la définition de l'«entreprise contrôlée» visée
au paragraphe 1, point f) ii), les droits du détenteur en matière
de vote, de nomination et de révocation recouvrent les droits
de toute autre entreprise contrôlée par le détenteur d'actions et
ceux de toute personne physique ou morale agissant, même en
son nom propre, pour le compte du détenteur d'actions ou de
toute autre entreprise contrôlée par celui-ci.

3. Afin de tenir compte de l'évolution technique des
marchés financiers et d'assurer l'application uniforme du para-
graphe 1, la Commission arrête, conformément à la procédure
visée à l'article 27, paragraphe 2, des mesures d'exécution
concernant les définitions du paragraphe 1.

En particulier, la Commission:

a) établit, aux fins du paragraphe 1, point i) ii), la procédure
suivant laquelle l'émetteur peut opérer le choix de l'État
membre d'origine;

b) ajuste, le cas échéant, aux fins du choix de l'État membre
d'origine prévu au paragraphe 1, point i) ii), la période de
trois ans relative aux antécédents de l'émetteur, à la lumière
de toute nouvelle exigence du droit communautaire concer-
nant l'admission à la négociation sur un marché réglementé;

c) établit, aux fins du paragraphe 1, point l), une liste indica-
tive des moyens qui ne sont pas considérés comme une
«voie électronique», compte tenu de l'annexe V de la direc-
tive 98/34/CE du Parlement européen et du Conseil du
22 juin 1998 prévoyant une procédure d'information dans
le domaine des normes et réglementations techniques (4).

Article 3

Intégration des marchés des valeurs mobilières

1. L'État membre d'origine peut soumettre un émetteur à
des exigences plus strictes que celles énoncées dans la présente
directive.

L'État membre d'origine peut également soumettre un détenteur
d'actions, ou une personne physique ou morale visée à l'article
10 ou à l'article 13, à des exigences plus strictes que celles
énoncées dans la présente directive.

2. Un État membre d'accueil ne peut:

a) en ce qui concerne l'admission de valeurs mobilières à un
marché réglementé situé sur son territoire, imposer des obli-
gations d'information plus strictes que celles énoncées dans
la présente directive ou à l'article 6 de la directive
2003/6/CE;

b) en ce qui concerne la notification d'informations, soumettre
un détenteur d'actions, ou une personne physique ou morale
visée à l'article 10 ou à l'article 13, à des exigences plus
strictes que celles énoncées dans la présente directive.

CHAPITRE II

INFORMATION PÉRIODIQUE

Article 4

Rapports financiers annuels

1. L'émetteur publie son rapport financier annuel au plus
tard quatre mois après la fin de chaque exercice et veille à ce
que ce rapport reste à la disposition du public pendant au
moins cinq ans.
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2. Le rapport financier annuel comprend:

a) les états financiers ayant fait l'objet d'un audit;

b) le rapport de gestion; et

c) des déclarations des personnes responsables au sein de
l'émetteur, clairement identifiées par leurs noms et fonc-
tions, certifiant que, à leur connaissance, les états financiers
établis conformément au corps de normes comptables appli-
cable donnent une image fidèle et honnête des éléments
d'actif et de passif, de la situation financière et des profits ou
pertes de l'émetteur et de l'ensemble des entreprises
comprises dans la consolidation, et que le rapport de gestion
présente un tableau fidèle de l'évolution et des résultats de
l'entreprise et de la situation de l'émetteur et de l'ensemble
des entreprises comprises dans la consolidation, ainsi qu'une
description des principaux risques et incertitudes auxquels
ils sont confrontés.

3. Lorsque l'émetteur doit établir des comptes consolidés
conformément à la septième directive 83/349/CEE du Conseil
du 13 juin 1983 concernant les comptes consolidés (1), les états
financiers ayant fait l'objet d'un audit comprennent ces comptes
consolidés établis conformément au règlement (CE) no 1606/
2002 ainsi que les comptes annuels de la société mère établis
conformément au droit interne de l'État membre dans lequel la
société mère a son siège statutaire.

Lorsque l'émetteur ne doit pas établir de comptes consolidés,
les états financiers ayant fait l'objet d'un audit comprennent les
comptes établis conformément au droit interne de l'État
membre dans lequel la société a son siège statutaire.

4. Les états financiers font l'objet d'un audit conformément
aux articles 51 et 51 bis de la quatrième directive 78/660/CEE
du Conseil du 25 juillet 1978 concernant les comptes annuels
de certaines formes de sociétés (2)et, si l'émetteur doit établir
des comptes consolidés, conformément à l'article 37 de la
directive 83/349/CEE.

Le rapport d'audit, signé par la ou les personnes chargées de la
vérification des états financiers, est intégralement communiqué
au public, en même temps que le rapport financier annuel.

5. Le rapport de gestion est établi conformément à l'article
46 de la directive 78/660/CEE et, si l'émetteur est tenu d'établir
des comptes consolidés, conformément à l'article 36 de la
directive 83/349/CEE.

6. Afin de tenir compte de l'évolution technique des
marchés financiers et d'assurer l'application uniforme du para-
graphe 1, la Commission arrête, conformément à la procédure
visée à l'article 27, paragraphe 2, des mesures d'exécution. La
Commission précise en particulier les modalités techniques
selon lesquelles le rapport financier annuel publié, en ce

compris le rapport d'audit, doit rester à la disposition du public.
Le cas échéant, la Commission peut également adapter la
période de cinq ans visée au paragraphe 1.

Article 5

Rapports financiers semestriels

1. L'émetteur d'actions ou de titres de créance publie un
rapport financier semestriel couvrant les six premiers mois de
chaque exercice, le plus tôt possible après la fin du semestre
couvert et au plus tard deux mois après la fin de ce semestre.
L'émetteur veille à ce que le rapport financier semestriel reste à
la disposition du public pendant au moins cinq ans.

2. Le rapport financier semestriel comprend:

a) un jeu d'états financiers résumés;

b) un rapport de gestion intermédiaire; et

c) des déclarations des personnes responsables au sein de
l'émetteur, clairement identifiées par leurs noms et fonc-
tions, certifiant que, à leur connaissance, le jeu d'états finan-
ciers résumés établi conformément au corps de normes
comptables applicable donne une image fidèle et honnête
des éléments d'actif et de passif, de la situation financière et
des profits ou pertes de l'émetteur, ou de l'ensemble des
entreprises comprises dans la consolidation comme l'exige le
paragraphe 3, et que le rapport de gestion intermédiaire
comporte un tableau fidèle des informations exigées en
vertu du paragraphe 4.

3. Lorsque l'émetteur doit établir des comptes consolidés, le
jeu d'états financiers résumés est élaboré conformément à la
norme comptable internationale applicable à l'information
financière intermédiaire adoptée conformément à la procédure
prévue à l'article 6 du règlement (CE) no 1606/2002.

Lorsque l'émetteur n'est pas tenu d'établir des comptes conso-
lidés, le jeu d'états financiers résumés contient au moins un
bilan et un compte de profits et pertes résumés ainsi que des
notes explicatives concernant ces comptes. Lorsqu'il établit le
bilan et le compte de profits et pertes résumés, l'émetteur suit
les mêmes principes de comptabilisation et d'évaluation que
lorsqu'il établit les rapports financiers annuels.

4. Le rapport de gestion intermédiaire indique au moins
quels ont été les événements importants survenus pendant les
six premiers mois de l'exercice et quelle a été leur incidence sur
le jeu d'états financiers résumés et il comporte une description
des principaux risques et des principales incertitudes pour les
six mois restants de l'exercice. Pour les émetteurs d'actions, le
rapport de gestion intermédiaire fait également état des princi-
pales transactions entre parties liées.
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5. Si le rapport financier semestriel a fait l'objet d'un audit,
le rapport d'audit est intégralement reproduit. La même règle
s'applique aux rapports d'examen établis par un auditeur. Si le
rapport financier semestriel n'a pas fait l'objet d'un audit ni d'un
examen par un auditeur, l'émetteur le déclare dans son rapport.

6. Afin de tenir compte de l'évolution technique des
marchés financiers et d'assurer l'application uniforme des para-
graphes 1 à 5 du présent article, la Commission arrête, confor-
mément à la procédure visée à l'article 27, paragraphe 2, des
mesures d'exécution.

En particulier, la Commission:

a) précise les modalités techniques selon lesquelles le rapport
financier semestriel publié, en ce compris le rapport
d'examen établi par l'auditeur, doit rester à la disposition du
public;

b) précise la nature de l'examen par un auditeur;

c) précise les éléments que doivent au minimum contenir le
bilan et le compte de profits et pertes résumés ainsi que les
notes explicatives concernant ces comptes, lorsqu'ils ne sont
pas établis conformément aux normes comptables interna-
tionales adoptées conformément à la procédure prévue à
l'article 6 du règlement (CE) no 1606/2002.

Le cas échéant, la Commission peut également adapter la
période de cinq ans visée au paragraphe 1.

Article 6

Déclarations intermédiaires de la direction

1. Sans préjudice de l'article 6 de la directive 2003/6/CE,
tout émetteur dont les actions sont admises à la négociation sur
un marché réglementé publie une déclaration de sa direction
pendant le premier semestre de l'exercice et une autre déclara-
tion de sa direction pendant le second semestre de l'exercice.
Cette déclaration est établie dans un délai débutant dix
semaines après le début du semestre concerné et se terminant
six semaines avant la fin de ce semestre. Elle contient des infor-
mations couvrant la période comprise entre le début du
semestre concerné et sa date de publication. Cette déclaration
fournit:

— une explication des événements et transactions importants
qui ont eu lieu pendant la période considérée et de leur
incidence sur la situation financière de l'émetteur et des
entreprises qu'il contrôle; et

— une description générale de la situation financière et des
résultats de l'émetteur et des entreprises qu'il contrôle,
pendant la période considérée.

2. Les émetteurs qui, en vertu de la législation nationale, en
vertu des règles du marché réglementé ou de leur propre initia-
tive, publient des rapports financiers trimestriels conformément
à la législation ou aux règles précitées ne sont pas tenus de
publier les déclarations de la direction prévues au paragraphe
1.

3. Pour le 20 janvier 2010 au plus tard, la Commission
présente au Parlement européen et au Conseil un rapport sur la
transparence de l'information financière trimestrielle et des
déclarations de la direction des émetteurs afin d'examiner si les
informations fournies répondent à l'objectif visant à permettre
aux investisseurs d'évaluer en connaissance de cause la situation
financière de l'émetteur. Dans ce rapport, la Commission
fournit une évaluation d'impact en ce qui concerne les
domaines dans lesquels elle envisage de proposer des modifica-
tions au présent article.

Article 7

Responsabilité

Les États membres veillent à ce que la responsabilité des infor-
mations à élaborer et à publier conformément aux articles 4, 5,
6 et 16 incombe au moins à l'émetteur ou à ses organes d'ad-
ministration, de direction ou de surveillance et à ce que leurs
dispositions législatives, réglementaires et administratives en
matière de responsabilité s'appliquent aux émetteurs, aux
organes visés par le présent article ou aux personnes respon-
sables au sein des émetteurs.

Article 8

Exemptions

1. Les articles 4, 5 et 6 ne s'appliquent pas aux émetteurs
suivants:

a) les États et leurs collectivités régionales ou locales, les orga-
nismes publics internationaux comptant au moins un État
membre parmi leurs membres, la BCE et les banques
centrales nationales des États membres, émetteurs ou non
d'actions ou d'autres valeurs mobilières; et

b) les entités qui émettent uniquement des titres de créance
admis à la négociation sur un marché réglementé, dont la
valeur nominale unitaire est au moins égale à 50 000 euros
ou, pour les titres de créance libellés dans une devise autre
que l'euro, dont la valeur nominale unitaire est équivalente à
au moins 50 000 euros à la date d'émission.

2. L'État membre d'origine peut décider de ne pas appliquer
l'article 5 aux établissements de crédit dont les actions ne sont
pas admises à la négociation sur un marché réglementé et qui
ont, de manière continue ou répétée, émis uniquement des
titres de créance, à condition que la valeur nominale totale de
l'ensemble de ces titres de créance demeure inférieure à
100 000 000 euros et qu'ils n'aient pas publié de prospectus en
vertu de la directive 2003/71/CE.

3. L'État membre d'origine peut décider de ne pas appliquer
l'article 5 aux émetteurs qui existaient déjà à la date d'entrée en
vigueur de la directive 2003/71/CE et qui émettent exclusive-
ment des titres de créance inconditionnellement et irrévocable-
ment garantis par l'État membre d'origine ou par l'une de ses
collectivités régionales ou locales, sur un marché réglementé.
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CHAPITRE III

INFORMATION CONTINUE

SECTION I

Informations concernant les participations importantes

Article 9

Notification de l'acquisition ou de la cession de participa-
tions importantes

1. L'État membre d'origine veille à ce que, lorsqu'un déten-
teur d'actions acquiert ou cède des actions d'un émetteur dont
les actions sont admises à la négociation sur un marché régle-
menté et auxquelles sont attachés des droits de vote, ledit
détenteur d'actions soit tenu de notifier à l'émetteur le pourcen-
tage des droits de vote de l'émetteur détenus par le détenteur
d'actions à la suite de l'acquisition ou de la cession considérée,
lorsque ce pourcentage atteint les seuils de 5 %, 10 %, 15 %,
20 %, 25 %, 30 %, 50 % et 75 % ou passe au-dessus ou en
dessous de ces seuils.

Les droits de vote sont calculés sur la base de l'ensemble des
actions auxquelles sont attachés des droits de vote, même si
l'exercice de ceux-ci est suspendu. Par ailleurs, cette information
est également fournie pour l'ensemble des actions appartenant
à une même catégorie et auxquelles des droits de vote sont atta-
chés.

2. L'État membre d'origine veille à ce que les détenteurs d'ac-
tions soient tenus de notifier à l'émetteur le pourcentage des
droits de vote, lorsque ce pourcentage atteint les seuils visés au
paragraphe 1, ou passe au-dessus ou en dessous de ces seuils, à
la suite d'événements modifiant la répartition des droits de vote,
sur la base des informations divulguées en application de l'ar-
ticle 15. Lorsque l'émetteur a son siège statutaire dans un pays
tiers, la notification est faite pour les événements équivalents.

3. L'état membre d'origine n'est pas tenu d'appliquer:

a) le seuil de 30 %, lorsqu'il applique un seuil d'un tiers;

b) le seuil de 75 %, lorsqu'il applique un seuil de deux tiers.

4. Le présent article ne s'applique pas aux actions acquises
aux seules fins de la compensation ou du règlement dans le
cadre du cycle habituel de règlement à court terme, ni aux
dépositaires détenant des actions en cette qualité de dépositaire,
pour autant que lesdits dépositaires ne puissent exercer les
droits de vote attachés à ces actions que si instruction leur en a
été donnée par écrit ou par voie électronique.

5. Le présent article ne s'applique pas non plus à l'acquisi-
tion ou à la cession d'une participation importante, atteignant
ou dépassant le seuil de 5 %, par un teneur de marché agissant
en cette qualité, pour autant:

a) qu'il soit agréé par son État membre d'origine en vertu de la
directive 2004/39/CE; et

b) qu'il n'intervienne pas dans la gestion de l'émetteur concerné
ni n'exerce aucune influence pour pousser l'émetteur à
acquérir ces actions ou à en soutenir le prix.

6. Un État membre d'origine au sens de l'article 2, para-
graphe 1, point i), peut prévoir que les droits de vote qui sont
détenus dans le portefeuille de négociation, au sens de l'article
2, point 6), de la directive 93/6/CEE du Conseil du 15 mars
1993 sur l'adéquation des fonds propres des entreprises d'inves-
tissement et des établissements de crédit (1), d'un établissement
de crédit ou d'une entreprise d'investissement ne sont pas pris
en compte aux fins du présent article, pour autant:

a) que les droits de vote détenus dans le portefeuille de négo-
ciation ne dépassent pas 5 %, et

b) que l'établissement de crédit ou l'entreprise d'investissement
veille à ce que les droits de vote attachés aux actions déte-
nues dans le portefeuille de négociation ne soient pas
exercés ni utilisés autrement pour intervenir dans la gestion
de l'émetteur.

7. Afin de tenir compte de l'évolution technique des
marchés financiers et d'assurer l'application uniforme des para-
graphes 2, 4 et 5 du présent article, la Commission arrête,
conformément à la procédure visée à l'article 27, paragraphe 2,
des mesures d'exécution.

La Commission précise en particulier quelle est la durée maxi-
male du «cycle de règlement à court terme» visé au paragraphe
4, et quels sont les mécanismes appropriés de contrôle par l'au-
torité compétente de l'État membre d'origine. En outre, la
Commission peut établir une liste des événements visés au
paragraphe 2.

Article 10

Acquisition ou cession de pourcentages importants de
droits de vote

Les exigences en matière de notification définies à l'article 9,
paragraphes 1 et 2, s'appliquent également à une personne
physique ou morale dans la mesure où elle a le droit d'acquérir,
de céder ou d'exercer des droits de vote lorsque l'un des cas ci-
après ou une combinaison de ces cas se présente:

a) les droits de vote sont détenus par un tiers avec qui cette
personne a conclu un accord qui les oblige à adopter, par
un exercice concerté des droits de vote qu'ils détiennent,
une politique commune durable en ce qui concerne la
gestion de la société en question;

b) les droits de vote sont détenus par un tiers en vertu d'un
accord conclu avec cette personne et prévoyant le transfert
temporaire et à titre onéreux des droits de vote en question;

c) les droits de vote sont attachés à des actions qui sont dépo-
sées en garantie auprès de cette personne, pour autant que
celle-ci contrôle les droits de vote et déclare qu'elle a l'inten-
tion de les exercer;
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d) les droits de vote sont attachés à des actions dont cette
personne a l'usufruit;

e) les droits de vote sont détenus, ou peuvent être exercés au
sens des points a) à d), par une entreprise contrôlée par cette
personne;

f) les droits de vote sont attachés à des actions déposées
auprès de cette personne et celle-ci peut les exercer comme
elle l'entend en l'absence d'instructions spécifiques des déten-
teurs d'actions;

g) les droits de vote sont détenus par un tiers en son nom
propre pour le compte de cette personne;

h) cette personne peut exercer les droits de vote en tant que
mandataire et comme elle l'entend en l'absence d'instruc-
tions spécifiques des détenteurs d'actions.

Article 11

1. L'article 9 et l'article 10, point c), ne s'appliquent pas aux
actions remises aux membres du SEBC ou par ceux-ci dans
l'exercice de leurs fonctions d'autorités monétaires, y compris
les actions remises aux membres du SEBC ou par ceux-ci dans
le cadre d'un nantissement, d'un accord de rachat ou d'un
accord similaire relatif à des liquidités accordées à des fins de
politique monétaire ou dans le cadre d'un système de paiement.

2. L'exemption s'applique aux transactions visées ci-dessus
qui portent sur une courte période et à condition que les droits
de vote attachés à ces actions ne soient pas exercés.

Article 12

Procédure en matière de notification et de publicité des
participations importantes

1. La notification requise en vertu des articles 9 et 10
comprend les informations suivantes:

a) la situation qui résulte de l'opération, en termes de droits de
vote;

b) la chaîne des entreprises contrôlées par l'intermédiaire
desquelles les droits de vote sont effectivement détenus, le
cas échéant;

c) la date à laquelle le seuil a été atteint ou dépassé; et

d) l'identité du détenteur d'actions, même s'il n'est pas habilité
à exercer les droits de vote dans les conditions énoncées à
l'article 10, et de la personne physique ou morale habilitée à
exercer les droits de vote pour le compte de ce détenteur.

2. La notification à l'émetteur est effectuée le plus tôt
possible et au plus tard dans un délai de quatre jours de cota-
tion, commençant le jour de cotation suivant la date à laquelle
le détenteur d'actions, ou la personne physique ou morale visée
à l'article 10,

a) a connaissance de l'acquisition ou de la cession, ou de la
possibilité d'exercer les droits de vote, ou à laquelle il/elle
aurait dû en avoir connaissance, compte tenu des circons-
tances, quelle que soit la date à laquelle l'acquisition, la

cession ou la possibilité d'exercer les droits de vote prend
effet; ou

b) est informé(e) de l'événement visé à l'article 9, paragraphe 2.

3. Une entreprise est exemptée de l'obligation de procéder à
la notification requise conformément au paragraphe 1, si la
notification est effectuée par l'entreprise mère ou, lorsque l'en-
treprise mère est elle-même une entreprise contrôlée, par l'en-
treprise mère de celle-ci.

4. L'entreprise mère d'une société de gestion n'est pas tenue
d'agréger ses participations relevant des articles 9 et 10 avec les
participations gérées par la société de gestion dans les condi-
tions prévues par la directive 85/611/CEE, pour autant que
cette société de gestion exerce ses droits de vote indépendam-
ment de l'entreprise mère.

Cependant, les articles 9 et 10 s'appliquent lorsque l'entreprise
mère, ou une autre entreprise contrôlée par l'entreprise mère, a
investi dans des participations gérées par ladite société de
gestion et que celle-ci ne peut exercer comme elle l'entend les
droits de vote attachés à ces participations et ne peut exercer
ces droits de vote que sur instructions directes ou indirectes de
l'entreprise mère ou d'une autre entreprise contrôlée par l'entre-
prise mère.

5. L'entreprise mère d'une entreprise d'investissement agréée
en vertu de la directive 2004/39/CE n'est pas tenue d'agréger
ses participations relevant des articles 9 et 10 avec les participa-
tions qui sont gérées par cette entreprise d'investissement de
manière individualisée au sens de l'article 4, paragraphe 1,
point 9), de cette directive, pour autant:

— que l'entreprise d'investissement soit autorisée à fournir de
tels services de gestion de portefeuille en vertu de la section
A, point 4, de l'annexe I de la directive 2004/39/CE;

— qu'elle ne puisse exercer les droits de vote attachés à ces
actions que si elle a reçu des instructions par écrit ou par
voie électronique ou qu'elle garantisse, par la mise en place
de mécanismes appropriés, que les services de gestion indi-
vidualisée de portefeuille sont rendus indépendamment de
tout autre service dans des conditions équivalentes à celles
prévues par la directive 85/611/CEE; et

— que l'entreprise d'investissement exerce ses droits de vote
indépendamment de l'entreprise mère.

Cependant, les articles 9 et 10 s'appliquent lorsque l'entreprise
mère, ou une autre entreprise contrôlée par l'entreprise mère, a
investi dans des participations gérées par ladite entreprise d'in-
vestissement et que celle-ci ne peut exercer comme elle l'entend
les droits de vote attachés à ces participations et ne peut
exercer ces droits de vote que sur instructions directes ou indi-
rectes de l'entreprise mère ou d'une autre entreprise contrôlée
par l'entreprise mère.

6. Dès réception de la notification effectuée en vertu du
paragraphe 1 et au plus tard trois jours de cotation après celle-
ci, l'émetteur publie toute l'information contenue dans la notifi-
cation.
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7. Un État membre d'origine peut exempter les émetteurs de
l'obligation prévue au paragraphe 6 si les informations conte-
nues dans la notification sont publiées par son autorité compé-
tente, dans les conditions prévues à l'article 21, dès réception
de la notification et au plus tard trois jours de cotation après
celle-ci.

8. Afin de tenir compte de l'évolution technique des
marchés financiers et d'assurer l'application uniforme des para-
graphes 1, 2, 4, 5 et 6 du présent article, la Commission arrête,
conformément à la procédure visée à l'article 27, paragraphe 2,
des mesures d'exécution ayant pour objet:

a) d'établir un formulaire type à utiliser dans toute la Commu-
nauté aux fins de la notification à l'émetteur des informa-
tions requises en vertu du paragraphe 1 ou aux fins du
dépôt d'informations en vertu de l'article 19, paragraphe 3;

b) de fixer un calendrier des «jours de cotation» pour tous les
États membres;

c) de déterminer dans quels cas le détenteur d'actions ou la
personne physique ou morale visée à l'article 10, ou les
deux, procèdent à la notification à l'émetteur requise;

d) de préciser les circonstances dans lesquelles le détenteur
d'actions ou la personne physique ou morale visée à l'article
10 auraient dû avoir connaissance de l'acquisition ou de la
cession;

e) de préciser les conditions d'indépendance à respecter par les
sociétés de gestion et leurs entreprises mères ou par les
entreprises d'investissement et leurs entreprises mères pour
bénéficier des exemptions prévues aux paragraphes 4 et 5.

Article 13

1. Les obligations en matière de notification prévues à l'ar-
ticle 9 s'appliquent également à une personne physique ou
morale qui détient, directement ou indirectement, des instru-
ments financiers qui lui donnent le droit d'acquérir, de sa
propre initiative uniquement, en vertu d'un accord formel, des
actions, auxquelles sont attachés des droits de vote et déjà
émises, d'un émetteur dont les actions sont admises à la négo-
ciation sur un marché réglementé.

2. Afin de tenir compte de l'évolution technique des
marchés financiers et d'assurer l'application uniforme du para-
graphe 1, la Commission arrête, conformément à la procédure
visée à l'article 27, paragraphe 2, des mesures d'exécution. Elle
détermine en particulier:

a) les types d'instruments financiers visés au paragraphe 1 et
leur regroupement;

b) la nature de l'accord formel visé au paragraphe 1;

c) le contenu de la notification à effectuer, en établissant un
formulaire type à utiliser dans toute la Communauté à cette
fin;

d) le délai de notification;

e) le destinataire de la notification.

Article 14

1. Lorsqu'un émetteur d'actions admises à la négociation sur
un marché réglementé acquiert ou cède ses propres actions, soit
lui-même soit par l'intermédiaire d'une personne agissant en
son nom propre mais pour le compte de l'émetteur, l'État
membre d'origine veille à ce que l'émetteur rende public, le plus
tôt possible et au plus tard dans un délai de quatre jours de
cotation à compter de l'acquisition ou de la cession considérée,
le pourcentage de ses propres actions, lorsque ce pourcentage
atteint les seuils de 5 % ou 10 % des droits de vote ou passe
au-dessus ou en dessous de ces seuils. Ce pourcentage est
calculé sur la base du nombre total d'actions auxquelles sont
attachés des droits de vote.

2. Afin de tenir compte de l'évolution technique des
marchés financiers et d'assurer l'application uniforme du para-
graphe 1, la Commission arrête, conformément à la procédure
visée à l'article 27, paragraphe 2, des mesures d'exécution.

Article 15

Aux fins du calcul des seuils prévus à l'article 9, l'État membre
d'origine exige au moins que l'émetteur rende public le total du
nombre de droits de vote et du capital à la fin de chaque mois
civil au cours duquel une augmentation ou une baisse de ce
total s'est produite.

Article 16

Informations complémentaires

1. L'émetteur d'actions admises à la négociation sur un
marché réglementé publie sans délai toute modification des
droits attachés aux différentes catégories d'actions, y compris
les droits attachés aux instruments dérivés émis par l'émetteur
lui-même et donnant accès aux actions dudit émetteur.

2. L'émetteur de valeurs mobilières qui ne sont pas des
actions admises à la négociation sur un marché réglementé
publie sans délai toute modification des droits des détenteurs
de valeurs mobilières autres que des actions, y compris toute
modification des conditions relatives à ces valeurs mobilières
qui sont susceptibles d'avoir une incidence indirecte sur ces
droits, à la suite notamment d'une modification des conditions
d'emprunt ou des taux d'intérêt.

3. L'émetteur de valeurs mobilières admises à la négociation
sur un marché réglementé rend publiques sans délai les
nouvelles émissions d'emprunts et en particulier toute garantie
ou sûreté s'y rapportant. Sans préjudice de la directive
2003/6/CE, les dispositions du présent paragraphe ne s'ap-
pliquent pas à un organisme public international comptant au
moins un État membre parmi ses membres.

31.12.2004 L 390/49Journal officiel de l'Union européenneFR



SECTION II

Informations destinées aux détenteurs de valeurs mobilières
admises à la négociation sur un marché réglementé

Article 17

Obligations d'information applicables aux émetteurs dont
les actions sont admises à la négociation sur un marché

réglementé

1. L'émetteur d'actions admises à la négociation sur un
marché réglementé assure l'égalité de traitement de tous les
détenteurs d'actions qui se trouvent dans une situation iden-
tique.

2. L'émetteur veille à ce que tous les moyens et toutes les
informations nécessaires pour permettre aux détenteurs d'ac-
tions d'exercer leurs droits soient disponibles dans l'État
membre d'origine et à ce que l'intégrité des données soit
préservée. Les détenteurs d'actions ne sont pas empêchés
d'exercer leurs droits par procuration, dans les conditions
prévues par la loi du pays où l'émetteur a son siège statutaire.
En particulier, l'émetteur:

a) fournit des informations sur le lieu, le moment et l'ordre du
jour des assemblées, le nombre total d'actions et de droits de
vote et le droit des détenteurs de participer aux assemblées;

b) met à la disposition de chaque personne autorisée à voter à
une assemblée de détenteurs d'actions un formulaire de
procuration, sur papier ou, le cas échéant, par voie électro-
nique, en même temps que l'avis de convocation de l'assem-
blée ou, sur demande, après l'annonce d'une assemblée;

c) désigne un établissement financier comme mandataire
auprès duquel les détenteurs d'actions peuvent exercer leurs
droits financiers; et

d) publie des avis ou diffuse des circulaires concernant l'attribu-
tion et le paiement des dividendes et l'émission de nouvelles
actions, y compris des informations sur les modalités éven-
tuelles d'attribution, de souscription, d'annulation ou de
conversion.

3. L'État membre d'origine autorise les émetteurs à utiliser la
voie électronique pour la transmission des informations aux
détenteurs d'actions, pour autant que cette décision soit prise
en assemblée générale et qu'au moins les conditions suivantes
soient remplies:

a) l'utilisation de la voie électronique ne dépend en aucun cas
du lieu du siège ou du domicile du détenteur d'actions ou,
dans les cas visés à l'article 10, points a) à h), des personnes
physiques ou morales;

b) des dispositions d'identification sont prévues afin que les
détenteurs d'actions ou les personnes physiques ou morales
habilitées à exercer les droits de vote ou à donner des
instructions concernant leur exercice soient effectivement
informées;

c) les détenteurs d'actions ou, dans les cas visés à l'article 10,
points a) à e), les personnes physiques ou morales habilitées

à acquérir, céder ou exercer les droits de vote, sont invités
par écrit à donner leur consentement au recours à la voie
électronique pour la transmission d'informations. S'ils ne
s'opposent pas dans un délai raisonnable, leur consentement
est réputé acquis. Ils doivent être en mesure de demander à
n'importe quel moment par la suite que les informations
leur soient de nouveau transmises par écrit; et

d) toute répartition des coûts inhérents à la transmission de ces
informations par voie électronique est déterminée par
l'émetteur conformément au principe d'égalité de traitement
énoncé au paragraphe 1.

4. Afin de tenir compte de l'évolution technique des
marchés financiers et des progrès des technologies de l'informa-
tion et des communications ainsi que d'assurer l'application
uniforme des paragraphes 1, 2 et 3, la Commission arrête,
conformément à la procédure visée à l'article 27, paragraphe 2,
des mesures d'exécution. En particulier, elle précise les types
d'établissements financiers auprès desquels un détenteur d'ac-
tions peut exercer les droits financiers mentionnés au para-
graphe 2, point c).

Article 18

Obligations d'information applicables aux émetteurs dont
les titres de créance sont admis à la négociation sur un

marché réglementé

1. L'émetteur de titres de créance admis à la négociation sur
un marché réglementé assure l'égalité de traitement de tous les
détenteurs de titres de créance de même rang en ce qui
concerne tous les droits attachés à ces titres.

2. L'émetteur veille à ce que tous les moyens et toutes les
informations nécessaires pour permettre aux détenteurs de
titres de créance d'exercer leurs droits soient disponibles dans
l'État membre d'origine et à ce que l'intégrité des données soit
préservée. Les détenteurs de titres de créance ne sont pas empê-
chés d'exercer leurs droits par procuration, dans les conditions
prévues par la loi du pays où l'émetteur a son siège statutaire.
En particulier, l'émetteur:

a) publie des avis ou diffuse des circulaires concernant le lieu,
le moment et l'ordre du jour des assemblées des détenteurs
de titres de créance, le paiement des intérêts, l'exercice des
droits éventuels de conversion, d'échange, de souscription
ou d'annulation, et le remboursement, ainsi que le droit de
ces détenteurs d'y participer;

b) met à la disposition de chaque personne autorisée à voter à
une assemblée de détenteurs de titres de créances un formu-
laire de procuration, sur papier ou, le cas échéant, par voie
électronique, en même temps que l'avis de convocation de
l'assemblée ou, sur demande, après l'annonce d'une assem-
blée; et

c) désigne un établissement financier comme mandataire
auprès duquel les détenteurs de titres de créance peuvent
exercer leurs droits financiers.
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3. Dans le cas où seuls les détenteurs de titres de créance
dont la valeur nominale unitaire atteint au moins 50 000 euros,
ou, pour les titres de créance libellés dans une devise autre que
l'euro, dont la valeur nominale unitaire est, à la date d'émission,
équivalente à au moins 50 000 euros, sont invités à participer
à une assemblée, l'émetteur peut choisir n'importe quel État
membre comme lieu de réunion, à condition que tous les
moyens et toutes les informations nécessaires pour permettre à
ces détenteurs d'exercer leurs droits soient disponibles dans cet
État membre.

4. L'État membre d'origine ou bien l'État membre choisi en
vertu du paragraphe 3 autorise les émetteurs à utiliser la voie
électronique pour la transmission des informations aux déten-
teurs de titres de créance, pour autant que cette décision soit
prise en assemblée générale et qu'au moins les conditions
suivantes soient remplies:

a) l'utilisation de la voie électronique ne dépend en aucun cas
du lieu du siège ou du domicile du détenteur de titres de
créance ou du mandataire qui le représente;

b) des dispositions d'identification sont prévues afin que les
détenteurs de titres de créance soient effectivement
informés;

c) les détenteurs de titres de créance sont invités par écrit à
donner leur consentement au recours à la voie électronique
pour la transmission d'informations. S'ils ne s'opposent pas
dans un délai raisonnable, leur consentement est réputé
acquis. Ils doivent être en mesure de demander à n'importe
quel moment par la suite que les informations leur soient de
nouveau transmises par écrit; et

d) toute répartition des coûts inhérents à la transmission des
informations par voie électronique est déterminée par
l'émetteur conformément au principe d'égalité de traitement
énoncé au paragraphe 1.

5. Afin de tenir compte de l'évolution technique des
marchés financiers et des progrès des technologies de l'informa-
tion et des communications ainsi que d'assurer l'application
uniforme des paragraphes 1 à 4, la Commission arrête, confor-
mément à la procédure visée à l'article 27, paragraphe 2, des
mesures d'exécution. En particulier, elle précise les types
d'établissements financiers auprès desquels un détenteur de
titres de créance peut exercer les droits financiers mentionnés
au paragraphe 2, point c).

CHAPITRE IV

OBLIGATIONS GÉNÉRALES

Article 19

Contrôle par l'État membre d'origine

1. Chaque fois que l'émetteur, ou toute personne ayant solli-
cité sans le consentement de celui-ci l'admission de ses valeurs

mobilières à la négociation sur un marché réglementé, rend
publiques des informations réglementées, il ou elle dépose en
même temps ces informations auprès de l'autorité compétente
de son État membre d'origine. Celle-ci peut décider de publier
lesdites informations sur son site Internet.

Lorsqu'un émetteur propose de modifier son acte constitutif ou
ses statuts, il communique le projet de modification à l'autorité
compétente de l'État membre d'origine ainsi qu'au marché
réglementé sur lequel ses titres ont été admis à la négociation.
Cette communication a lieu sans délai, et au plus tard à la date
de la convocation de l'assemblée générale qui doit voter sur la
modification ou en être informée.

2. L'État membre d'origine peut exempter un émetteur de
l'obligation imposée au paragraphe 1 pour ce qui est des infor-
mations divulguées conformément à l'article 6 de la directive
2003/6/CE ou à l'article 12, paragraphe 6, de la présente direc-
tive.

3. Les informations à notifier à l'émetteur conformément
aux articles 9, 10, 12 et 13 sont déposées en même temps
auprès de l'autorité compétente de l'État membre d'origine.

4. Afin d'assurer l'application uniforme des paragraphes 1, 2
et 3, la Commission arrête, conformément à la procédure visée
à l'article 27, paragraphe 2, des mesures d'exécution.

En particulier, la Commission fixe la procédure suivant laquelle
un émetteur, un détenteur d'actions ou d'autres instruments
financiers, ou une personne visée à l'article 10, doit déposer des
informations auprès de l'autorité compétente de l'État membre
d'origine en application des paragraphes 1 ou 3, respective-
ment, afin de:

a) permettre le dépôt par voie électronique dans l'État membre
d'origine;

b) coordonner le dépôt du rapport financier annuel visé à l'ar-
ticle 4 de la présente directive avec celui des informations
annuelles visées à l'article 10 de la directive 2003/71/CE.

Article 20

Langues

1. Lorsque des valeurs mobilières sont admises à la négocia-
tion sur un marché réglementé du seul État membre d'origine,
les informations réglementées sont rendues publiques dans une
langue acceptée par l'autorité compétente de cet État membre.

2. Lorsque des valeurs mobilières sont admises à la négocia-
tion sur un marché réglementé à la fois dans l'État membre
d'origine et dans un ou plusieurs États membres d'accueil, les
informations réglementées sont rendues publiques:

a) dans une langue acceptée par l'autorité compétente de l'État
membre d'origine; et
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b) au choix de l'émetteur, soit dans une langue acceptée par les
autorités compétentes desdits États membres d'accueil, soit
dans une langue communément utilisée dans l'univers de la
finance internationale.

3. Lorsque des valeurs mobilières sont admises à la négocia-
tion sur un marché réglementé dans un ou plusieurs États
membres d'accueil, mais non dans l'État membre d'origine, les
informations réglementées sont rendues publiques, au choix de
l'émetteur, soit dans une langue acceptée par les autorités
compétentes desdits États membres d'accueil, soit dans une
langue communément utilisée dans l'univers de la finance inter-
nationale.

En outre, l'État membre d'origine peut prévoir dans ses disposi-
tions législatives, réglementaires ou administratives que les
informations réglementées doivent être rendues publiques, au
choix de l'émetteur, soit dans une langue acceptée par son
autorité compétente soit dans une langue communément
utilisée dans l'univers de la finance internationale.

4. Lorsque des valeurs mobilières sont admises à la négocia-
tion sur un marché réglementé sans le consentement de l'émet-
teur, les obligations imposées aux paragraphes 1, 2 et 3 in-
combent non pas à l'émetteur, mais à la personne qui, sans le
consentement de celui-ci, a demandé cette admission.

5. Les États membres autorisent les détenteurs d'actions et la
personne physique ou morale visée aux articles 9, 10 et 13 à
ne notifier des informations à un émetteur en vertu de la
présente directive que dans une langue communément utilisée
dans l'univers de la finance internationale. Si l'émetteur reçoit
une telle notification, les États membres ne peuvent imposer à
l'émetteur de fournir une traduction dans une langue acceptée
par les autorités compétentes.

6. Par dérogation aux paragraphes 1 à 4, lorsque des valeurs
mobilières dont la valeur nominale unitaire atteint au moins
50 000 euros ou, pour les titres de créance libellés dans une
devise autre que l'euro, dont la valeur nominale unitaire est, à
la date d'émission, équivalente à au moins 50 000 euros, sont
admises à la négociation sur un marché réglementé dans un ou
plusieurs États membres, les informations réglementées sont
rendues publiques soit dans une langue acceptée par les auto-
rités compétentes de l'État membre d'origine et des États
membres d'accueil, soit dans une langue communément utilisée
dans l'univers de la finance internationale, au choix de l'émet-
teur ou de la personne qui, sans le consentement de l'émetteur,
a demandé cette admission.

7. Dans le cas où une action concernant le contenu des
informations réglementées est intentée devant une cour ou un
tribunal d'un État membre, la question de la prise en charge du
paiement des coûts engagés pour la traduction de ces informa-
tions aux fins de la procédure est tranchée conformément à la
loi de cet État membre.

Article 21

Accès aux informations réglementées

1. L'État membre d'origine veille à ce que l'émetteur, ou la
personne qui a demandé l'admission à la négociation sur un
marché réglementé sans le consentement de l'émetteur, rende
publiques les informations réglementées de sorte qu'il soit
possible d'y accéder rapidement et selon des modalités non
discriminatoires et les mette à la disposition du mécanisme offi-
ciellement désigné visé au paragraphe 2. L'émetteur, ou la
personne qui a demandé l'admission à la négociation sur un
marché réglementé sans le consentement de l'émetteur, ne peut
pas facturer aux investisseurs des frais particuliers pour la four-
niture de ces informations. L'État membre d'origine exige que
l'émetteur recoure à des médias dont on puisse raisonnable-
ment attendre une diffusion efficace des informations auprès du
public dans l'ensemble de la Communauté. L'État membre d'ori-
gine ne peut obliger l'émetteur à recourir uniquement à des
médias dont les opérateurs sont établis sur son territoire.

2. L'État membre d'origine veille à ce qu'il existe au moins
un mécanisme officiellement désigné pour le stockage centralisé
des informations réglementées. Ces mécanismes devraient
respecter des normes de qualité minimales en matière de sécu-
rité, de certitude quant à la source d'information, d'enregistre-
ment de la date ainsi que de facilité d'accès par les utilisateurs
finals et ils sont alignés sur la procédure de dépôt prévue à l'ar-
ticle 19, paragraphe 1.

3. Lorsque des valeurs mobilières sont admises à la négocia-
tion sur un marché réglementé d'un seul État membre d'accueil
et non dans l'État membre d'origine, l'État membre d'accueil
veille à ce que les informations réglementées soient rendues
publiques conformément aux exigences visées au paragraphe 1.

4. Afin de tenir compte de l'évolution technique des
marchés financiers et des progrès des technologies de l'informa-
tion et des communications ainsi que d'assurer l'application
uniforme des paragraphes 1, 2 et 3, la Commission arrête,
conformément à la procédure visée à l'article 27, paragraphe 2,
des mesures d'exécution.

En particulier, la Commission fixe:

a) des normes minimales pour la diffusion des informations
réglementées visée au paragraphe 1;

b) des normes minimales pour le mécanisme de stockage
centralisé visé au paragraphe 2.

La Commission peut aussi établir et mettre à jour une liste de
médias pour la diffusion des informations auprès du public.

Article 22

Orientations

1. Les autorités compétentes des États membres fixent des
orientations appropriées afin de faciliter encore l'accès du
public aux informations à publier en vertu de la directive
2003/6/CE, de la directive 2003/71/CE et de la présente direc-
tive.
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Ces orientations ont pour but la création:

a) d'un réseau électronique national à établir au niveau
national et regroupant les régulateurs nationaux des valeurs
mobilières, les opérateurs des marchés réglementés et les
registres des sociétés nationaux couverts par la première
directive 68/151/CEE du Conseil du 9 mars 1968 tendant à
coordonner, pour les rendre équivalentes, les garanties qui
sont exigées, dans les États membres, des sociétés au sens de
l'article 48, deuxième alinéa (1), du traité, pour protéger les
intérêts tant des associés que des tiers (2); et

b) d'un réseau électronique unique, ou d'une plate-forme de
réseaux électroniques reliant les États membres.

2. La Commission examine les résultats obtenus au titre du
paragraphe 1 pour le 31 décembre 2006 et peut arrêter,
conformément à la procédure visée à l'article 27, paragraphe 2,
des mesures d'exécution visant à faciliter le respect des articles
19 et 21.

Article 23

Pays tiers

1. Lorsque le siège social d'un émetteur est situé dans un
pays tiers, l'autorité compétente de l'État membre d'origine peut
exempter cet émetteur des obligations énoncées aux articles 4 à
7, à l'article 12, paragraphe 6, et aux articles 14, 15 et 16 à 18,
à condition que la loi du pays tiers en question fixe des obliga-
tions équivalentes ou que cet émetteur satisfasse aux obligations
de la loi d'un pays tiers que l'autorité compétente de l'État
membre d'origine juge équivalentes.

Néanmoins, les informations couvertes par les obligations
imposées dans le pays tiers sont déposées conformément à l'ar-
ticle 19 et rendues publiques conformément aux articles 20 et
21.

2. Par dérogation au paragraphe 1, un émetteur qui a son
siège social dans un pays tiers est exempté d'établir des états
financiers conformément à l'article 4 ou à l'article 5 avant
l'exercice financier commençant le 1er janvier 2007 ou après
cette date, à condition que ledit émetteur établisse ses états
financiers conformément aux normes agréées internationale-
ment qui sont visées à l'article 9 du règlement (CE) no 1606/
2002.

3. L'autorité compétente de l'État membre d'origine veille à
ce que les informations divulguées dans un pays tiers qui
peuvent revêtir de l'importance pour le public dans la Commu-
nauté soient rendues publiques conformément aux articles 20
et 21, même si ces informations ne sont pas des informations
réglementées au sens de l'article 2, paragraphe 1, point k).

4. Afin d'assurer l'application uniforme du paragraphe 1, la
Commission arrête, conformément à la procédure visée à l'ar-
ticle 27, paragraphe 2, des mesures d'exécution:

i) établissant un mécanisme qui garantit l'équivalence des
informations exigées par la présente directive, y compris les
états financiers, et des informations, y compris les états
financiers, exigées par les dispositions législatives, réglemen-
taires ou administratives d'un pays tiers;

ii) indiquant que, en raison de ses dispositions législatives,
réglementaires ou administratives nationales, ou bien de
pratiques ou procédures fondées sur les normes édictées par
des organisations internationales, le pays tiers dans lequel
l'émetteur a son siège social assure l'équivalence des obliga-
tions d'information prévues par la présente directive.

La Commission adopte, conformément à la procédure visée à
l'article 27, paragraphe 2, les décisions nécessaires quant à
l'équivalence des normes comptables appliquées par des émet-
teurs de pays tiers, dans les conditions prévues à l'article 30,
paragraphe 3, au plus tard cinq ans après la date visée à l'article
31. Si la Commission décide que les normes comptables d'un
pays tiers ne sont pas équivalentes, elle peut autoriser les émet-
teurs concernés à continuer d'appliquer lesdites normes
pendant une période transitoire appropriée.

5. Afin d'assurer l'application uniforme du paragraphe 2, la
Commission peut arrêter, conformément à la procédure visée à
l'article 27, paragraphe 2, des mesures d'exécution définissant
le type d'informations divulguées dans un pays tiers qui pré-
sentent de l'importance pour le public dans la Communauté.

6. Les entreprises dont le siège social se trouve dans un pays
tiers et qui auraient dû être agréées conformément à l'article 5,
paragraphe 1, de la directive 85/611/CEE ou, s'agissant de la
gestion de portefeuille, en vertu de la section A, point 4, de
l'annexe I de la directive 2004/39/CE si leur siège social ou,
uniquement dans le cas d'une entreprise d'investissement, leur
siège central s'était trouvé dans la Communauté sont également
exemptées de l'obligation d'agréger leurs participations avec
celles de leur entreprise mère en vertu des obligations prévues
à l'article 12, paragraphes 4 et 5, à condition qu'elles respectent
des conditions équivalentes d'indépendance en tant que sociétés
de gestion ou entreprises d'investissement.

7. Afin de tenir compte de l'évolution technique des
marchés financiers et d'assurer l'application uniforme du para-
graphe 6, la Commission arrête, conformément à la procédure
visée à l'article 27, paragraphe 2, des mesures d'exécution indi-
quant que, en raison de ses dispositions législatives, réglemen-
taires ou administratives nationales, un pays tiers assure l'équi-
valence des obligations d'indépendance prévues par la présente
directive et ses mesures d'exécution.
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référence originale portait sur l'article 58 du traité.

(2) JO L 65 du 14.3.1968, p. 8. Directive modifiée en dernier lieu par
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L 221 du 4.9.2003, p. 13).



CHAPITRE V

AUTORITÉS COMPÉTENTES

Article 24

Autorités compétentes et prérogatives de ces autorités

1. Chaque État membre désigne l'autorité centrale visée à
l'article 21, paragraphe 1, de la directive 2003/71/CE en tant
qu'autorité administrative compétente centrale chargée de s'ac-
quitter des obligations prévues dans la présente directive et de
faire en sorte que les dispositions adoptées conformément à la
présente directive soient appliquées. Les États membres en
informent la Commission.

Toutefois, aux fins du paragraphe 4, point h), les États
membres peuvent désigner une autorité compétente autre que
l'autorité compétente centrale visée au premier alinéa.

2. Les États membres peuvent autoriser leur autorité compé-
tente centrale à déléguer des tâches. À l'exception des tâches
visées au paragraphe 4, point h), toute délégation de tâches
relative aux obligations prévues dans la présente directive et
dans ses mesures d'exécution est réexaminée cinq ans après
l'entrée en vigueur de la présente directive et prend fin huit ans
après ladite entrée en vigueur. Les délégations de tâches sont
formulées de manière précise, en indiquant les tâches qui
doivent être entreprises et les conditions dans lesquelles elles
doivent être réalisées.

Ces conditions comportent une clause exigeant de l'entité en
question qu'elle soit organisée de manière à éviter les conflits
d'intérêts et à ce que les informations obtenues dans le cadre de
l'exercice des tâches déléguées ne soient pas utilisées de façon
déloyale ou en vue d'entraver la concurrence. En tout état de
cause, il incombe en dernier ressort à l'autorité compétente
désignée conformément au paragraphe 1 de vérifier que les
dispositions de la présente directive et les mesures d'exécution
adoptées en vertu de celle-ci sont respectées.

3. Les États membres informent la Commission et les auto-
rités compétentes des autres États membres de toute disposition
prise concernant la délégation de tâches, y compris des condi-
tions précises régissant ces délégations.

4. Chaque autorité compétente dispose de toutes les préro-
gatives nécessaires pour remplir ses fonctions. Elle est au moins
autorisée à:

a) exiger des auditeurs, des émetteurs, des détenteurs d'actions
ou d'autres instruments financiers, ou des personnes visées
aux articles 10 ou 13, et des personnes qui les contrôlent
ou sont contrôlées par eux, qu'ils fournissent des informa-
tions et des documents;

b) exiger de l'émetteur qu'il rende publiques les informations
visées au point a) par les moyens et dans les délais que l'au-
torité juge nécessaires. Dans le cas où l'émetteur, ou les
personnes qui le contrôlent ou sont contrôlées par lui, s'abs-
tiennent de le faire, l'autorité compétente peut, après avoir

entendu l'émetteur, publier ces informations de sa propre
initiative;

c) exiger des dirigeants des émetteurs et des dirigeants des
détenteurs d'actions ou d'autres instruments financiers, ou
des personnes visées aux articles 10 ou 13, qu'ils notifient
les informations requises par la présente directive, ou par
des dispositions de droit interne adoptées conformément à
la présente directive, et, s'il y a lieu, qu'ils fournissent des
informations et des documents supplémentaires;

d) suspendre ou demander au marché réglementé concerné de
suspendre la négociation des valeurs mobilières pour une
période maximale de dix jours à la fois, si elle a de bonnes
raisons de croire que les dispositions de la présente direc-
tive, ou les dispositions de droit interne adoptées conformé-
ment à celle-ci, ont été enfreintes par l'émetteur;

e) interdire la négociation sur un marché réglementé si elle
constate que les dispositions de la présente directive ou les
dispositions de droit interne adoptées conformément à celle-
ci, ont été enfreintes, ou si elle a des motifs raisonnables de
soupçonner qu'il y a eu violation des dispositions de la
présente directive;

f) veiller à ce que l'émetteur rende publiques les informations
en temps opportun afin de garantir un accès optimal et égal
du public dans tous les États membres où les valeurs mobi-
lières sont négociées ainsi qu'à prendre des mesures appro-
priées si tel n'est pas le cas;

g) rendre public le fait qu'un émetteur, ou un détenteur d'ac-
tions ou d'autres instruments financiers, ou une personne
visée aux articles 10 ou 13, ne se conforme pas aux obliga-
tions qui lui incombent;

h) examiner si les informations visées dans la présente directive
sont établies conformément au cadre de présentation des
informations pertinent et à prendre les mesures appropriées
si elle constate des irrégularités;

i) effectuer des inspections sur place sur son territoire, confor-
mément à son droit national, afin de s'assurer du respect des
dispositions de la présente directive et de ses mesures d'exé-
cution. Lorsque le droit national l'exige, l'autorité compé-
tente ou les autorités compétentes peuvent exercer cette
prérogative en s'adressant à l'autorité judiciaire compétente
et/ou en coopération avec d'autres autorités.

5. Les paragraphes 1 à 4 sont sans préjudice de la possibilité
pour un État membre de prendre des dispositions juridiques et
administratives distinctes pour les territoires européens d'outre-
mer dont les relations extérieures sont placées sous la responsa-
bilité de cet État membre.

6. Le fait qu'un auditeur communique aux autorités compé-
tentes tout fait ou toute décision en rapport avec les demandes
formulées par l'autorité compétente au titre du paragraphe 4,
point a), ne constitue pas une violation d'une quelconque
restriction en matière de divulgation d'informations imposée
par contrat ou par une quelconque disposition législative, régle-
mentaire ou administrative et il n'engage nullement la respon-
sabilité dudit auditeur.
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Article 25

Secret professionnel et coopération entre les États
membres

1. L'obligation de secret professionnel s'applique à tous ceux
qui travaillent ou qui ont travaillé pour l'autorité compétente et
pour les entités auxquelles les autorités compétentes ont éven-
tuellement délégué certaines tâches. Les informations couvertes
par le secret professionnel ne peuvent être révélées à aucune
autre personne ou autorité sauf en vertu des dispositions légis-
latives, réglementaires ou administratives d'un État membre.

2. Les autorités compétentes des États membres coopèrent
entre elles chaque fois que cela est nécessaire pour accomplir
les missions et exercer les prérogatives qui leur sont conférées
soit par la présente directive, soit par les dispositions de droit
interne adoptées en application de la présente directive. Les
autorités compétentes prêtent leur concours aux autorités
compétentes des autres États membres.

3. Le paragraphe 1 n'empêche pas les autorités compétentes
de s'échanger des informations confidentielles. Les informations
ainsi échangées sont couvertes par l'obligation de secret profes-
sionnel incombant aux personnes employées ou précédemment
employées par les autorités compétentes qui reçoivent les infor-
mations.

4. Les États membres peuvent conclure des accords de
coopération prévoyant l'échange d'informations avec les auto-
rités ou organismes compétents de pays tiers habilités par leur
propre législation à accomplir n'importe quelle tâche assignée
par la présente directive aux autorités compétentes conformé-
ment à l'article 24. Cet échange d'informations est soumis à des
garanties de secret professionnel au moins équivalentes à celles
visées au présent article. Cet échange d'informations est destiné
à l'exécution des missions de surveillance des autorités ou des
organismes susmentionnés. Lorsqu'elles proviennent d'un autre
État membre, les informations ne peuvent être divulguées sans
l'accord exprès des autorités compétentes qui les ont communi-
quées et, le cas échéant, aux seules fins pour lesquelles elles ont
donné leur accord.

Article 26

Mesures conservatoires

1. Lorsque l'autorité compétente d'un État membre d'accueil
constate qu'un émetteur ou un détenteur d'actions ou d'autres
instruments financiers, ou la personne visée à l'article 10, a
commis des irrégularités ou a enfreint ses obligations, elle fait
part de ses constatations à l'autorité compétente de l'État
membre d'origine.

2. Si, en dépit des mesures prises par l'autorité compétente
de l'État membre d'origine, ou parce que ces mesures s'avèrent
inadéquates, l'émetteur ou le détenteur de valeurs mobilières
continue d'enfreindre les dispositions légales ou réglementaires
applicables, l'autorité compétente de l'État membre d'accueil,

après en avoir informé l'autorité compétente de l'État membre
d'origine, prend, dans le respect de l'article 3, paragraphe 2,
toutes les mesures appropriées pour protéger les investisseurs.
La Commission est informée de ces mesures au plus tôt.

CHAPITRE VI

MESURES D'EXÉCUTION

Article 27

Comité

1. La Commission est assistée par le Comité européen des
valeurs mobilières institué par l'article 1er de la décision
2001/528/CE.

2. Dans le cas où il est fait référence au présent paragraphe,
les articles 5 et 7 de la décision 1999/468/CE s'appliquent, dans
le respect des dispositions de l'article 8 de celle-ci, à condition
que les mesures d'exécution adoptées conformément à cette
procédure ne modifient pas les dispositions essentielles de la
présente directive.

La période prévue à l'article 5, paragraphe 6, de la décision
1999/468/CE est fixée à trois mois.

3. Le comité adopte son règlement intérieur.

4. Sans préjudice des mesures d'exécution déjà arrêtées le 20
janvier 2009, l'application des dispositions de la présente direc-
tive concernant l'adoption de règles techniques et de décisions
selon la procédure visée au paragraphe 2 sera suspendue. Sur
proposition de la Commission, le Parlement européen et le
Conseil peuvent reconduire les dispositions en question confor-
mément à la procédure prévue à l'article 251 du traité; à cet
effet, ils réexaminent ces dispositions avant la fin de cette
période de quatre ans.

Article 28

Sanctions

1. Sans préjudice de leur droit d'imposer des sanctions
pénales, les États membres veillent au moins, conformément à
leur droit interne, à ce que des mesures administratives appro-
priées puissent être prises ou des sanctions civiles et/ou admi-
nistratives infligées aux personnes responsables, lorsque les
dispositions arrêtées en application de la présente directive
n'ont pas été respectées. Les États membres veillent à ce que ces
mesures soient effectives, proportionnées et dissuasives.

2. Les États membres autorisent l'autorité compétente à
rendre publique toute mesure prise ou sanction infligée pour
non-respect des dispositions adoptées en application de la
présente directive, excepté dans les cas où leur divulgation
mettrait gravement en péril les marchés financiers ou causerait
un préjudice disproportionné aux parties en cause.
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Article 29

Droit de recours

Les États membres veillent à ce que les décisions prises en vertu
de dispositions législatives, réglementaires et administratives
adoptées en application de la présente directive puissent faire
l'objet d'un recours juridictionnel.

CHAPITRE VII

DISPOSITIONS TRANSITOIRES ET FINALES

Article 30

Dispositions transitoires

1. Par dérogation à l'article 5, paragraphe 3, de la présente
directive, l'État membre d'origine peut exempter de l'obligation
de publier des états financiers conformément au règlement (CE)
no 1606/2002 les émetteurs visés à l'article 9 de ce règlement
pour l'exercice commençant le 1er janvier 2006 ou après cette
date.

2. Nonobstant l'article 12, paragraphe 2, un détenteur d'ac-
tions notifie à l'émetteur, au plus tard deux mois après la date
visée à l'article 31, paragraphe 1, le pourcentage des droits de
vote et du capital qu'il détient dans ce dernier à cette date,
conformément aux articles 9, 10 et 13, à moins qu'il n'ait déjà
adressé une notification contenant des informations équiva-
lentes avant cette date.

Nonobstant l'article 12, paragraphe 6, un émetteur publie à son
tour les informations reçues dans ces notifications au plus tard
trois mois après la date visée à l'article 31, paragraphe 1.

3. Lorsqu'un émetteur a son siège statutaire dans un pays
tiers, l'État membre d'origine peut exempter cet émetteur de
l'obligation d'établir ses états financiers conformément à l'article
4, paragraphe 3, et son rapport de gestion conformément à l'ar-
ticle 4, paragraphe 5, seulement en ce qui concerne les titres de
créance déjà admis à la négociation sur un marché réglementé
de la Communauté avant le 1er janvier 2005 et dès lors que:

a) l'autorité compétente de l'État membre d'origine reconnaît
que les états financiers annuels établis par les émetteurs d'un
tel pays tiers donnent une image fidèle et honnête des
éléments d'actif et de passif, de la situation financière et des
résultats de l'émetteur;

b) le pays tiers dans lequel l'émetteur a son siège statutaire n'a
pas rendu obligatoire l'application des normes comptables
internationales visées à l'article 2 du règlement (CE) no 1606/
2002; et

c) la Commission n'a pris aucune décision conformément à
l'article 23, paragraphe 4, point ii), sur l'équivalence entre
les normes comptables précitées et

— les normes comptables prévues par les dispositions légis-
latives, réglementaires ou administratives du pays tiers
dans lequel l'émetteur a son siège statutaire, ou

— les normes comptables d'un pays tiers que l'émetteur a
décidé d'appliquer.

4. L'État membre d'origine peut exempter l'émetteur de
l'obligation de publier des rapports financiers semestriels
conformément à l'article 5 pendant dix ans à partir du
1er janvier 2005, seulement en ce qui concerne les titres de
créance déjà admis à la négociation sur un marché réglementé
de la Communauté avant le 1er janvier 2005, à condition que
l'État membre d'origine ait décidé de permettre à ces émetteurs
de bénéficier des dispositions de l'article 27 de la directive
2001/34/CE au moment de l'admission desdits titres de
créance.

Article 31

Transposition

1. Les États membres prennent les mesures nécessaires afin
de se conformer à la présente directive pour le 20 janvier
2007. Ils en informent immédiatement la Commission.

Lorsque les États membres adoptent ces dispositions, celles-ci
contiennent une référence à la présente directive ou sont
accompagnées d'une telle référence lors de leur publication offi-
cielle. Les modalités de cette référence sont arrêtées par les États
membres.

2. Lorsque les États membres prennent des mesures en vertu
de l'article 3, paragraphe 1, de l'article 8, paragraphes 2 et 3, de
l'article 9, paragraphe 6, ou de l'article 30, ils les commu-
niquent sans délai à la Commission et aux autres États
membres.

Article 32

Modifications

À compter de la date mentionnée à l'article 31, paragraphe 1,
la directive 2001/34/CE est modifiée comme suit:

1. à l'article 1er, les points g) et h) sont supprimés;

2. l'article 4 est supprimé;

3. à l'article 6, le paragraphe 2 est supprimé;

4. à l'article 8, le paragraphe 2 est remplacé par le texte
suivant:

«2. Les États membres peuvent soumettre les émetteurs
de valeurs mobilières admises à la cote officielle à des obli-
gations supplémentaires pourvu que celles-ci soient d'appli-
cation générale pour tous les émetteurs ou par catégorie
d'émetteurs.»;

5. les articles 65 à 97 sont supprimés;
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6. les articles 102 et 103 sont supprimés;

7. à l'article 107, paragraphe 3, le deuxième alinéa est
supprimé;

8. à l'article 108, le paragraphe 2 est modifié comme suit:

a) au point a), les termes «et l'information périodique à
publier par les sociétés dont les actions sont admises»
sont supprimés;

b) le point b) est supprimé;

c) le point c) iii) est supprimé;

d) le point d) est supprimé.

Les références aux dispositions supprimées sont considérées
comme renvoyant aux dispositions de la présente directive.

Article 33

Réexamen

La Commission fait rapport pour le 30 juin 2009 au Parlement
européen et au Conseil sur l'application de la présente directive,
y compris sur l'opportunité de mettre fin à l'exemption pour
les titres de créance existants après la période de dix ans prévue

à l'article 30, paragraphe 4, et son impact potentiel sur les
marchés financiers européens.

Article 34

Entrée en vigueur

La présente directive entre en vigueur le vingtième jour suivant
celui de sa publication au Journal officiel de l'Union européenne.

Article 35

Destinataires

Les États membres sont destinataires de la présente directive.

Fait à Strasbourg, le 15 décembre 2004

Par le Parlement européen

Le président
J. BORRELL FONTELLES

Par le Conseil

Le président
A. NICOLAÏ
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Décrets, arrêtés, circulaires

TEXTES GÉNÉRAUX

MINISTÈRE DE L’ÉCONOMIE, DES FINANCES ET DE L’INDUSTRIE

Ordonnance no 2005-171 du 24 février 2005 simplifiant les procédures de constitution
et de réalisation des contrats de garantie financière

NOR : ECOX0400308R

Le Président de la République,
Sur le rapport du Premier ministre et du ministre de l’économie, des finances et de l’industrie,

Vu la Constitution, notamment son article 38 ;
Vu la directive 2002/47/CE du Parlement européen et du Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats de

garantie financière ;
Vu le code monétaire et financier, notamment ses articles L. 141-4, L. 330-1, L. 330-2, L. 431-4, L. 431-5,

L. 431-7, L. 518-1, L. 531-2, L. 621-7, L. 734-7, L. 744-7, L. 753-9, L. 754-7 et L. 764-7 ;
Vu le code de commerce, notamment son livre VI ;
Vu la loi no 2004-1343 du 9 décembre 2004 de simplification du droit, notamment son article 35 ;
Vu l’avis du Comité consultatif de la législation et de la réglementation financière no 2005-01 en date du

28 janvier 2005 ;
Vu la saisine du conseil général de Mayotte en date du 7 janvier 2005 ;
Vu la saisine du congrès de la Nouvelle-Calédonie en date du 7 janvier 2005 ;
Vu la saisine de l’assemblée de la Polynésie française en date du 11 janvier 2005 ;
Vu la saisine de l’assemblée délibérante des îles Wallis et Futuna en date du 12 janvier 2005 ;
Le Conseil d’Etat entendu ;
Le conseil des ministres entendu,

Ordonne :

Article 1er

I. − L’article L. 431-4 du code monétaire et financier est ainsi modifié :

1o Le I est ainsi modifié :

a) Après les mots : « instruments financiers figurant », est inséré le mot : « initialement » ;
b) Après les mots : « ou les complètent », sont insérés les mots : « en garantie de la créance initiale du

créancier gagiste, » ;
c) Après la troisième phrase, est insérée la phrase suivante : « Les instruments financiers et les sommes en

toute monnaie postérieurement inscrits au crédit du compte gagé, en garantie de la créance initiale du créancier
gagiste, sont soumis aux mêmes conditions que ceux y figurant initialement et sont considérés comme ayant été
remis à la date de déclaration de gage initiale. »

Les dispositions qui précèdent ont un caractère interprétatif ;
2o Le III devient IV ;
3o Il est inséré un III ainsi rédigé :
« III. − Lorsque les instruments financiers figurant dans le compte gagé sont en forme nominative et que le

teneur du compte n’est pas une personne autorisée à recevoir des fonds du public au sens de l’article L. 312-2,
les fruits et produits mentionnés au I versés en toute monnaie doivent être inscrits au crédit d’un compte
spécial ouvert au nom du titulaire du compte gagé dans les livres d’un intermédiaire habilité ou d’un
établissement de crédit. Ce compte spécial est réputé faire partie intégrante du compte gagé à la date de
signature de la déclaration de gage. Le créancier gagiste peut obtenir, sur simple demande au teneur du compte
spécial, une attestation comportant l’inventaire des sommes en toute monnaie inscrites au crédit de ce compte à
la date de la délivrance de cette attestation. » ;

4o Le IV devient V ;
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5o Au V nouveau, les mots : « valeurs mobilières, françaises ou étrangères, négociées » sont remplacés par
les mots : « instruments financiers, français ou étrangers, négociés ».

II. − A l’article L. 431-5 du même code, le IV devient V.

Article 2

I. − Le chapitre Ier du titre III du livre IV du même code est ainsi modifié :

1o La section 2 est remplacée par les dispositions suivantes :

« Section 2

« Compensation et cession de créances

« Art. L. 431-7. − I. − Les dispositions de la présente section sont applicables :
« 1o Aux obligations financières résultant d’opérations sur instruments financiers lorsqu’aucune des parties

n’est une personne physique et que l’une au moins des parties à l’opération est un établissement de crédit, un
prestataire de services d’investissement, un établissement public, une collectivité territoriale, une institution, une
personne ou entité bénéficiaire des dispositions de l’article L. 531-2, une chambre de compensation, un
établissement non résident ayant un statut comparable, une organisation ou organisme financier international
dont la France ou l’Union européenne est membre ;

« 2o Aux obligations financières résultant de tout contrat donnant lieu à un règlement en espèces ou à une
livraison d’instruments financiers lorsque toutes les parties appartiennent à l’une des catégories de personnes
mentionnées à l’alinéa précédent, à l’exception des personnes mentionnées aux alinéas c à i du 2o de l’article
L. 531-2 ;

« 3o Aux obligations financières résultant de tout contrat conclu dans le cadre d’un système mentionné à
l’article L. 330-1.

« II. − Les conventions relatives aux obligations financières mentionnées au I sont résiliables, et les dettes et
les créances y afférentes sont compensables. Les parties peuvent prévoir l’établissement d’un solde unique, que
ces obligations financières soient régies par une ou plusieurs conventions ou conventions-cadres.

« III. − Les modalités de résiliation, d’évaluation et de compensation des opérations et obligations
mentionnées aux I et II sont opposables aux tiers. Ces modalités peuvent être notamment prévues par des
conventions ou conventions-cadres. Toute opération de résiliation, d’évaluation ou de compensation faite en
raison d’une procédure civile d’exécution ou de l’exercice d’un droit d’opposition est réputée être intervenue
avant cette procédure.

« Art. L. 431-7-1. − La cession de créances afférentes aux obligations financières mentionnées au I de
l’article L. 431-7 est opposable aux tiers du fait de la notification de la cession au débiteur. La cession de
contrats afférents aux obligations financières mentionnées au I de l’article L. 431-7 est opposable aux tiers du
fait de l’accord écrit des parties.

« Art. L. 431-7-2. − Les dispositions du livre VI du code de commerce, ou celles régissant toutes
procédures judiciaires ou amiables équivalentes ouvertes sur le fondement de droits étrangers, ne font pas
obstacle à l’application des dispositions de la présente section. » ;

2o Il est ajouté une section 3 ainsi rédigée :

« Section 3

« Garanties

« Art. L. 431-7-3. − I. − A titre de garantie des obligations financières présentes ou futures mentionnées
au I de l’article L. 431-7, les parties peuvent prévoir des remises en pleine propriété, opposables aux tiers sans
formalités, de valeurs, instruments financiers, effets, créances, contrats ou sommes d’argent, ou la constitution
de sûretés sur de tels biens ou droits, réalisables, même lorsque l’une des parties fait l’objet d’une des
procédures prévues par le livre VI du code de commerce, ou d’une procédure judiciaire ou amiable équivalente
sur le fondement d’un droit étranger, ou d’une procédure civile d’exécution ou de l’exercice d’un droit
d’opposition.

« Les dettes et créances relatives à ces garanties et celles afférentes à ces obligations sont alors compensables
conformément au II de l’article L. 431-7.

« II. − Lorsque les garanties mentionnées au I sont relatives aux obligations financières mentionnées aux 2o

et 3o du I de l’article L. 431-7 :
« 1o La constitution de telles garanties et leur opposabilité ne sont subordonnées à aucune formalité. Elles

résultent du transfert des biens et droits en cause, de la dépossession du constituant ou de leur contrôle par le
bénéficiaire ou par une personne agissant pour son compte ;

« 2o L’identification des biens et droits en cause, leur transfert, la dépossession du constituant ou le contrôle
par le bénéficiaire doivent pouvoir être attestés par écrit ;

« 3o La réalisation de telles garanties intervient à des conditions normales de marché, par compensation,
appropriation ou vente, sans mise en demeure préalable, selon les modalités d’évaluation prévues par les parties
dès lors que les obligations financières couvertes sont devenues exigibles.
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« III. − L’acte prévoyant la constitution des sûretés mentionnées au I peut définir les conditions dans
lesquelles le bénéficiaire de ces sûretés peut utiliser ou aliéner les biens ou droits en cause, à charge pour lui
de restituer au constituant des biens ou droits équivalents. Les sûretés concernées portent alors sur les biens ou
droits équivalents ainsi restitués comme si elles avaient été constituées dès l’origine sur ces biens ou droits
équivalents. Cet acte peut permettre au bénéficiaire de compenser sa dette de restitution des biens ou droits
équivalents avec les obligations financières au titre desquelles les sûretés ont été constituées, lorsqu’elles sont
devenues exigibles.

« Par biens ou droits équivalents on entend :
« 1o Lorsqu’il s’agit d’espèces, une somme de même montant et dans la même monnaie ;
« 2o Lorsqu’il s’agit d’instruments financiers, des instruments financiers ayant le même émetteur ou débiteur,

faisant partie de la même émission ou de la même catégorie, ayant la même valeur nominale, libellés dans la
même monnaie et ayant la même désignation ou, d’autres actifs, lorsque les parties le prévoient, en cas de
survenance d’un fait concernant ou affectant les instruments financiers constitués en sûreté.

« Lorsqu’il s’agit d’autres biens ou droits que ceux mentionnés aux 1o et 2o, la restitution porte sur ces
mêmes biens ou droits.

« IV. − Les modalités de réalisation et de compensation des garanties mentionnées au I et des obligations
mentionnées au I de l’article L. 431-7 sont opposables aux tiers. Toute réalisation ou compensation effectuée en
raison d’une procédure civile d’exécution ou de l’exercice d’un droit d’opposition est réputée être intervenue
avant cette procédure.

« Art. L. 431-7-4. − Les droits ou obligations du constituant, du bénéficiaire ou de tout tiers relatifs aux
garanties mentionnées au I de l’article L. 431-7-3 portant sur des instruments financiers représentés par une
inscription en compte sont déterminés par la loi de l’Etat où est situé le compte sur lequel les instruments
financiers sont remis ou constitués en garantie.

« Art. L. 431-7-5. − Les dispositions du livre VI du code de commerce, ou celles régissant toutes les
procédures judiciaires ou amiables équivalentes ouvertes sur le fondement de droits étrangers, ne font pas
obstacle à l’application de la présente section. »

Article 3

Le deuxième alinéa de l’article L. 141-4 du même code est remplacé par les dispositions suivantes :

« L’opposabilité aux tiers et la mise en œuvre des droits des banques centrales nationales membres du
Système européen de banques centrales et de la Banque centrale européenne sur les instruments financiers,
effets, créances ou sommes d’argent nantis, cédés en propriété ou autrement constitués en garantie à leur profit
ne sont pas affectées par l’ouverture des procédures prévues au livre VI du code de commerce ou toute
procédure judiciaire ou amiable équivalente sur le fondement d’un droit étranger, ni par aucune procédure
civile d’exécution prise sur le fondement du droit français ou d’un droit étranger, ni par l’exercice d’un droit
d’opposition. »

Article 4

Les I, II et III de l’article L. 330-2 du même code sont remplacés par les dispositions suivantes :

« I. − Les règles de fonctionnement, la convention-cadre ou la convention type régissant tout système
mentionné à l’article L. 330-1 peuvent, lorsqu’ils organisent les relations entre plus de deux parties, exiger des
établissements participant, directement ou indirectement, à un tel système des garanties constituées et
susceptibles de réalisation conformément aux dispositions de l’article L. 431-7-3 ou l’affectation spéciale des
valeurs, titres, effets, créances ou sommes d’argent pour satisfaire aux obligations de paiement découlant de la
participation à un tel système.

« II. − Les règles de fonctionnement, la convention-cadre ou la convention type précisent les modalités de
constitution, d’affectation, de réalisation ou d’utilisation des biens ou droits constitués en garantie.

« III. − Les dispositions du livre VI du code de commerce ou celles équivalentes régissant toutes procédures
judiciaires ou amiables ouvertes hors de France ainsi que toutes procédures civiles d’exécution ou tout exercice
d’un droit d’opposition ne font pas obstacle à l’application du présent titre.

« Aucun créancier d’un établissement participant, directement ou indirectement, à un tel système, ou selon le
cas, du système lui-même, ne peut se prévaloir d’un droit quelconque sur ces garanties, même sur le fondement
des dispositions susmentionnées. »

Article 5

L’article L. 311-4 est abrogé.

Article 6

I. − Les articles 1er, 2, 4 et 5 de la présente ordonnance sont applicables à Mayotte, en Nouvelle-Calédonie,
en Polynésie française et dans les îles Wallis et Futuna, sous réserve des adaptations prévues au II.
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II. − Le livre VII du code monétaire et financier est ainsi modifié :

1o Au titre III, le paragraphe 2 de la sous-section 1 de la section 3 du chapitre IV est remplacé par les
dispositions suivantes :

« Paragraphe 2

« Compensation et cession de créances

« Art. L. 734-7. − Les articles L. 431-7 à L. 431-7-5 sont applicables à Mayotte. » ;

2o Au titre IV, le paragraphe 2 de la sous-section 1 de la section 3 du chapitre IV est remplacé par les
dispositions suivantes :

« Paragraphe 2

« Compensation et cession de créances

« Art. L. 744-7. − Les articles L. 431-7 à L. 431-7-5 sont applicables en Nouvelle-Calédonie. Au 1o de
l’article L. 431-7, après les mots : “bénéficiaires des dispositions de l’article L. 531-2” sont ajoutés les mots :
“à l’exception des personnes mentionnées au a du 2o” » ;

3o Au titre V :
a) L’article L. 753-9 est complété par la phrase suivante : « A l’article L. 330-2, la référence au livre VI du

code de commerce est remplacée par la référence aux dispositions en vigueur en Polynésie française ayant le
même objet. » ;

b) Le paragraphe 2 de la sous-section 1 de la section 3 du chapitre IV est remplacé par les dispositions
suivantes :

« Paragraphe 2

« Compensation de cession de créances

« Art. L. 754-7. − Les articles L. 431-7 à L. 431-7-5 sont applicables en Polynésie française. Au 1o du I de
l’article L. 431-7, après les mots : “les bénéficiaires des dispositions de l’article L. 531-2” sont ajoutés les
mots : “à l’exception des personnes mentionnées au a du 2o”. La référence au livre VI du code de commerce
est remplacée par la référence aux dispositions en vigueur en Polynésie française ayant le même objet. » ;

4o Au titre VI, le paragraphe 2 de la sous-section 1 de la section 3 du chapitre IV est remplacé par les
dispositions suivantes :

« Paragraphe 2

« Compensation de cession de créances

« Art. L. 764-7. − Les articles L. 431-7 à L. 431-7-5 sont applicables dans les îles Wallis et Futuna. »

Article 7

Le Premier ministre, le garde des sceaux, ministre de la justice, le ministre de l’économie, des finances et de
l’industrie et la ministre de l’outre-mer sont responsables, chacun en ce qui le concerne, de l’application de la
présente ordonnance, qui sera publiée au Journal officiel de la République française.

Fait à Paris, le 24 février 2005.

JACQUES CHIRAC

Par le Président de la République :

Le Premier ministre,
JEAN-PIERRE RAFFARIN

Le ministre de l’économie,
des finances et de l’industrie,

HERVÉ GAYMARD

Le garde des sceaux, ministre de la justice,
DOMINIQUE PERBEN

La ministre de l’outre-mer,
BRIGITTE GIRARDIN


