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LIVRE 9 : LE DROIT DES MARCHES FINANCIERS

Article 9.1 — Notions de marché réglementé, MTF et OTF

1. Un «marché réglementé» est un systeme multilatéral qui assure ou facilite la
rencontre — en son sein méme et selon des régles non discrétionnaires — de multiples
intéréts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers pour des instruments fi iers,
d’une maniere qui aboutisse a la conclusion de contrats portant sur des / uments
financiers admis a la négociation dans le cadre de ses régles et/ou de ses es, et qui
est agréé et fonctionne régulierement conformément au droit qui lui es ﬁ/cab/e

est un systeme multilatéral, exploité par une entreprise d’investi ent ou un opérateur
de marché, qui assure la rencontre — en son sein mém selon des régles non
discrétionnaires — de multiples intéréts acheteurs et vendeuts exprimés par des tiers pour
des instruments financiers, d’une maniére qui aboutisse gﬁ usion de contrats.

i

2.  Un «systéeme multilatéral de négociation» ou « MTF» («mu/ti/at;h; trading facility»)

sed trading facility») est un
u un MTF, exploité par une
, qui assure la rencontre — en son

3. Un «systéme organisé de négociation» ou «OTF%r
systeme multilatéral, autre qu’un marché ré IW
entreprise d’investissement ou un opérateur dj’na
sein et a la discrétion du gestionnaire - iples intéréts acheteurs et vendeurs
exprimés par des tiers pour des ob//gat oduits financiers structurés, des quotas
d’émission ou des instruments der/v euvg /nteragir d’une maniéere qui aboutisse a la
conclusion de contrats.

O

Article 9.2 — Notion;@e co\nyepartie financieére et non-financiére

1. Une «contreparti(}in(@ére» est un établissement financier soumis a une
surveillance pruder@?//e@ont également des contreparties financiéres les banque
centrales, les ¢ eparties centrales, les organes de reglement et les chambres de

compensati@

2. Une @eontrepartie non financiére» est tout professionnel qui n’est pas une
contr@rtie financiere.

<O

TITRE 1 : LES PRODUITS FINANCIERS

Article 9.1.1 — Les produits financiers

Au sens du présent code, les produits financiers sont les instruments financiers
définis par le droit national ainsi que les produits financiers européens définis ci-apres.

CHAPITRE 1 : LES INSTRUMENTS NATIONAUX

Article 9.1.1.1 — Les instruments nationaux



Les instruments financiers nationaux sont les titres de capital, les titres de dette et
les produits dérivés visés ci-apres.

SECTION 1 : LES TITRES DE CAPITAL

Article 9.1.1.1 — Les titres de capital

Les titres de capital sont des titres émis par et donnant acceés au capital social de
sociétés qui peuvent, en vertu de leur droit national, émettre des titres de capital
négociables.

SECTION 2 : LES TITRES DE DETTE 0\

Article 9.1.1.2 — Les titres de dette J

Les titres de dette sont des titres de créance émis par desyersonnes morales qui
peuvent, en vertu de leur droit national, émettre des titres n@, Tables.

SECTION 3 : LES PRODUITS DERIVES Qoe
\\/ \
Article 9.1.1.3 — Les produits dérivés

1. Les produits dérivés sont des contrats &'n?’l‘ci\e}?terme dont la valeur dérive d’un

sous-jacent.

2. Les produits dérivés visés par le ﬂser&t@ﬁc/e sont ceux mentionnés aux points 4 a
10 inclus & la section C de I'annexe ?e la directive 2014/65/UE du 15 mai 2014
concernant les marchés d’inst@ nts financiers.

A

CHAPITRE 2 : LES INST@/IEZ? EUROPEENS

SECTION 1: REg.Pg/ENIgALES GOUVERNANT LES TITRES

Arti /1.2.1.1 - Inscription

titres négociables européens sont inscrits dans un compte tenu par un
int diaire habilité ou dans un dispositif d'enregistrement électronique partagé.

Commentaire : Cette disposition suit le modele de I'article L213-2 du Code monétaire et
financier francais, avec des aménagements qui sont dus au caractére européen de
I'instrument.

En revanche, le champ de cette section comprend également les titres négociés sur un
marché réglementé ou un systéme de négociation multilatérale.

Article 9.1.2.1.2 — Transfert des titres

1. Les titres financiers se transmettent par virement de compte a compte ou par
inscription dans un dispositif d’enregistrement électronique partagé.



2. Le transfert de propriété de titres financiers résulte de l'inscription de ces titres au
compte-titres de l'acquéreur ou de l'inscription de ces titres au bénéfice de l'acquéreur
dans un dispositif d'enregistrement électronique partagé.

3.  Nul ne peut revendiquer pour quelque cause que ce soit un titre financier dont la
propriété a été acquise de bonne foi par le titulaire du compte dans lequel ces titres sont
inscrits ou par la personne identifiée par le dispositif d'enregistrement électronique
partagé.

Commentaire : L'alinéa ler de cette disposition suit le modele de I'article L211-15 du
Code monétaire et financier francais.

L’alinéa 2 suit I'article L211-17 alinéa ler du Code monétaire et financier fran

L'alinéa 3 copie I'article L211-16 du Code monétaire et financier francais. N

A voir avec le groupe de droit des sociétés s’ils veulent établir u me de titres
négociables; sinon, il faut réduire pour les seules obligations europeeQa

Article 9.1.2.1.3 - Protection des droits des souscripteurO

1. Aucune saisie, méme a titre conservatoire, n'est a@ e g les comptes ouverts
aupreés d'un dépositaire central.

2. Aucune mesure d'exécution forcée ou consésva ke menée a l'encontre d'un

intermédiaire n'est admise sur les titres financ Q% its sur un compte, ouvert a son
nom dans les livres d'un autre intermédiaire, | e sont pas la propriété du premier
intermédiaire.

Commentaire : Cette dispositionéglnsp \de I'article L.211-11 du Code monétaire et
financier frangais. Le séquestr&' iairé&participe des mesures conservatoires visées par

le texte. \)
Article 9.1.2.1 é/ u@ance des titres

1. Encasd'ouve ge procédure collective contre un intermédiaire ou d’une cause

d’indisponi /// Qfg/tres financiers relevant de la force majeure, I'administrateur vérifie
que /ense des titres financiers figurant en compte chez un autre intermédiaire au
nom de ermed/a/re défaillant sont en nombre suffisant pour que l'intermédiaire
defa//@ puisse garantir les droits des titulaires de compte.

2. Gn cas d'insuffisance du nombre de ces titres, il est procédé a une répartition
proportionnelle entre les titulaires de compte concernés ; ceux-ci peuvent faire virer a un
compte-titres tenu par un autre intermédiaire ou par l'émetteur les titres dont ils
obtiennent restitution.

3. L’intermédiaire défaillant est obligé de réparer le dommage causé a chacun des
titulaires par l'insuffisance des titres s’il en est responsable.

Commentaire : Les alinéas ler et 2 de cette disposition s’inspire de I'article L211-10
alinéas 1 et 2 du Code monétaire et financier francais.
L'alinéa 3 de cette disposition suit le modeéle du § 7 alinéa 2 du Depotgesetz allemand.



Article 9.1.2.1.5 — Nantissement

Le nantissement d'un compte-titres ou d’un titre financier est réalisé par une
déclaration signée par le titulaire du compte ou du titre.

Commentaire : Cette disposition s’inspire de l'article L.211-20 alinéa 1 du Code
monétaire et financier francais.

SECTION 2 : LES OBLIGATIONS EUROPEENNES

<&

§ 1: Notion, champ d’application \Q‘

Article 9.1.2.2.1.1 — Notion 0

L’obligation européenne est un titre négociable représentant uﬁ}mit de créance sur
la personne morale qui I'émet.

Chaque titre d’'une méme émission confere les mémeéu‘roits de créance pour une
méme valeur nominale. Q

o

N
Commentaire : L'alinéa 1° de cette disposition sj }ir I'article L213-1 alinéa 1°" du
Code monétaire et financier francais. La référe c?:@) ds commun de titrisation a été
supprimé étant donné que ces fonds sont v.;ma@ent des personnes morales. |l a été
ajouté qu’il s’agit d’un titre négociable.
L'alinéa 2 refléte le principe de I'équiyﬁe ce@s titres, qui est reconnu par exemple dans
I'article L213-5 du Code monétair%ﬁt fi@ﬁer francais.

Article 9.1.2.2.1.2 - C o% émetteur
C

Les dispositions duNpré hapitre sont applicables lorsque I'émetteur les choisit
en conformité avec /@ rly *** renvoi au titre préliminaire ***],

Article 5!21.3 - Relation avec le droit national

1. Les diSpositions de cette section priment sur toute disposition de droit national, y
comp@es régles impératives.

2.( les dispositions en matiere de supervision, de fiscalité et de comptabilité restent
applicables.

Article 9.1.2.2.1.4 — Comblement de lacunes
1. Les questions relatives a la capacité sont régies par le droit national applicable.

2. Toutes les autres questions qui ne sont pas réglées par les dispositions suivantes sont
régies par les principes communs du droit des contrats de I’"Union européenne.

Commentaire : Le régime ne comporte pas de disposition sur la capacité des parties a
conclure un contrat. Cette question est régie par les regles pertinentes du droit national.



Les conflits de lois en matiére d’incapacité sont partiellement résolus par le Réglement
Rome | (article 13).

Pour les regles générales du droit des contrats, telles celles relatives a la conclusion du
contrat ou aux conséquences de I'inexécution, référence est faite aux principes communs
du droit des contrats de I'Union européenne, tels qu’ils seront consacrés par la
jurisprudence a I'occasion de l'interprétation du présent Code (les Principes de Droit
Européen des contrats élaborés par le « Groupe Lando » pouvant fournir un modeéle/ une
source d’inspiration).

§ 2 : Emission

<&

Article 9.1.2.2.2.1 — Droit a I’émission \Q‘

L’obligation européenne peut étre émise par toute personne morc@ publique ou
privée, habilitée a émettre des obligations conformément a la /é&i tion qui lui est
applicable.

Commentaire : L’habilitation peut relever du droit natio@# ou du droit de I’'Union

européenne, le cas échéant. Q
RY% \0

Lors de chaque émission, I'émetteur da.i.dne )@1 la disposition des souscripteurs
les conditions de I'émission et le prospectus@mrco mité avec la Iégislation européenne.

Y RES ontenu

Article 9.1.2.2.3 - A&Iica@n des dispositions sur le prét européen

Les droits et céﬁ)ﬁ%io@découlant de l'obligation européenne sont régis par les
dispositions * [secti le prét européen], a l'exception des articles VII.9 [sur
I'information p@ntractue//e], VIII.12 [sur 'obligation d’informer sur le colit total] et
VIll.25 alig?[sur la fin du contrat en cas de détérioration significative de la situation de

Article 9.1.2.2.2.2 — Information du marché

I'emprunteu/].

Coq-nentaire: Cet article renvoie aux dispositions sur le prét européen étant donné
gu'tine obligation est un titre négociable représentatif d’un prét.

§ 4 : Changement des termes du contrat d’émission

Article 9.1.2.2.4.1 — Modification

L'émetteur a la faculté de modifier le contrat d'émission sans le consentement des
obligataires dafin de corriger une erreur matérielle.



Commentaire : L'alinéa 3 s’inspire de I'article L213-6-3, V du Code monétaire et financier
francais. On a toutefois supprimé I’exception faite par L213-6-3, VI de ce Code pour les
titres émis par I'Etat, puisqu’il n’y a pas de raison d’interdire a ce dernier de corriger une
erreur matérielle.

Article 9.1.2.2.4.2 — La masse des obligataires

1. La masse des obligataires est organisée par le contrat d’émission qui prévoit
notamment les régles sur la représentation dans I’'assemblée générale des obligataires, le
quorum et la majorité applicables a leurs décisions.

2. Le contrat d'émission peut également prévoir que les obligataires dési t un
mandataire chargé de les représenter lorsque I'émetteur fait I'objet d’unﬁ rocédure

collective. 0

3. Lamasse des obligataires peut amender les stipulations des oblig l@)s européennes.
Le contrat d’émission peut préciser I’étendue des compétences et @voirs de la masse.

4. Enl'absence de stipulation sur la masse, les obligataires bé@cient des mémes droits
que les créanciers non obligataires lorsque I'émetteur partic@'d ne opération de fusion,
de scission, de réduction de capital, de la constitution sotis formge de société européenne
ou de transfert du siege social dans un autre Etat melqbre.

\
Commentaire : L'alinéa 3 s’inspire de I’articﬂg;@ , | et IV du Code monétaire et
financier francais.

§5:Les obliga%g;gr(m/ées européennes
\
Article 9.1.2.2.5.1 - Défi{?’g%.o

ropéennes sont des obligations émises par les
ies par des hypothéques de premier rang ou des siretés
gataires qui ont, sur les actifs remis en garantie, un droit

Les obligations ség(risées
établissements de crédit &t ga

équivalentes au pro@ sd
direct et exclusif. ‘\

Artic A9)1.2.2.5.2 — Protection des obligataires

obligations sécurisées européennes doivent étre payées a leur échéance et
doi I’étre, en cas de défaillance de I’établissement émetteur, par priorité a toutes
autres créances assorties ou non de privileges ou de slretés. Jusqu’a [|entier
désintéressement des porteurs d’obligations sécurisées européennes, nul autre créancier
de I’établissement émetteur ne peut se prévaloir d’un quelconque droit sur les biens et
droits de cet émetteur, nonobstant toute disposition légale contraire.

SECTION 3 : LES TITRES DE FONDS EUROPEENS

§1:Les OPCVM

Article 9.1.2.3.1.1 — Définition



Les OPCVM — organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres — sont des
organismes dont I'objet exclusif est le placement collectif en valeurs mobiliéres négociées
sur un marché réglementé et en d’autres actifs financiers liquides (instruments du marché
monétaire et dépbts aupres des établissements de crédit) et dont les parts sont, a la
demande des porteurs, rachetées ou remboursées, directement ou indirectement, a la
charge des actifs de ces organismes.

Article 9.1.2.3.1.2 — Formes des OPCVM

Les OPCVM peuvent prendre la forme d’une société, d’un fond ou d’un trust.

<&

Article 9.1.2.3.1.3 — Séparation des fonctions \Q"

Les actifs des OPCVM sont gérés par un gestionnaire et conservés pa@ dépositaire.
Nul ne peut étre a la fois gestionnaire et dépositaire. \@

Article 9.1.2.3.1.4 — Obligations du gestionnaire 0

Le gestionnaire doit gérer les actifs avec prude@?, de fagon honnéte et
professionnelle, dans le seul intérét des porteurs. Oe
N
\

Article 9.1.2.3.1.5 — Obligations du dépositv:é 6

Le dépositaire est responsable de la conse’vat' ?des actifs. En cas de perte, et sauf
circonstance imprévisible et irrésistible, il ?s? ée/ d’indemniser les investisseurs pour

toute perte subie par eux.
AR
Article 9.1.2.3.1.6 — Infoa“i’on Q porteurs
a

Les porteurs doivent,, préal @nent a la souscription de leurs parts, et pendant
toute la durée des OPC%&tre’b?ormés de la politique de gestion et des risques liés aux
P

actifs détenus par /e%

C"\ <¢ §2: Les FIA

Les régles g&zrales

@icle 9.1.2.3.2.1 — Définition

OLes FIA — fonds d’investissements alternatifs — sont des fonds dont I'objet exclusif
est le placement collectif en actifs autres que ceux composant les OPCVM.

Article 9.1.2.3.2.2 — Renvoi aux régles des OPCVYM

Sous réserve des dispositions du présent paragraphe, les FIA sont soumis aux regles
applicables aux OPCVM.

Article 9.1.2.3.2.3 — Information des porteurs



Les porteurs des parts de FIA doivent bénéficier d’une information renforcée en ce
qui concerne les risques liés aux actifs détenus par lesdits fonds.

Les régles particuliéres

Article 9.1.2.3.2.4 — Fonds de capital risque

Les fonds de capital-risque doivent principalement investir dans des entreprises non
cotées (ni sur un marché réglementé ni sur un systeme multilatéral de négociation)
employant au maximum 499 personnes ou dans des PME cotées sur un ma@é de

croissance des PME au sens de la directive MIF 2 du 15 mai 2014. \Q‘

o

Article 9.1.2.3.2.5 — Fonds d'entrepreneuriat social européens 6

Les fonds d’entrepreneuriat social européens doivent princi@e ent investir dans
des entreprises qui ont pour objectif principal de produire dez?‘ets sociaux positifs et
mesurables, pour autant que les entreprises fournissent d rvices ou des biens qui
génerent un bénéfice social et utilisent une méthode de pl@%@de biens ou de services
qui soit la matérialisation de son objectif social.

RN,

\
Article 9.1.2.3.2.6 — Fonds européens d ’iﬁ/&t’i@&ent a long terme
o)

Les fonds européens d’investissement.g @erme sont des fonds composés des
titres émis par des entreprises non admjses au gociations sur un marché réglementé
ou un systeme multilatéral de nég;(i io:@t/ou par des entreprises cotées sur ces

marchés dont la capitalisation bo&iére&\lépasse pas 500 000 000 €.

@3 : fonds monétaires

A O

Article 9.1.2.3.3. D@ition

Les fonds m %ing qui peuvent étre soit des OPCVM, soit des FIA, sont des fonds
composés d’ins(uj}ents du marché monétaire.

0 § 4 : La titrisation

Ogicle 9.1.2.3.4.1 — Définition

Les organismes de titrisation sont des organismes dont 'objet est de prendre en
charge des risques, notamment en acquérant les créances dont les établissements de
crédit sont titulaires. L’acquisition des créances est financée par I'émission de parts ou
actions souscrites par le public.

Article 9.1.2.3.4.2 — Séparation des fonctions

Les actifs des organismes de titrisation sont gérés par un gestionnaire et conservés
par un dépositaire. Nul ne peut étre a la fois gestionnaire et dépositaire.

10



Article 9.1.2.3.4.3 — Transferts des créances

Les créances sont transférées, a compter de la date portée sur I'acte de cession, a
I'organisme de titrisation. La cession est opposable aux tiers a compter de la méme date
et sans formalité.

Art. 9.1.2.3.4.4 - Protection des investisseurs
Les investisseurs doivent étre informés des risques encourus et peuvent bénéficier
d’une couverture, telles que des stretés, mise en place par le gestionnaire.

SECTION 4 : LES CONTRATS DERIVES EUROPEENS Q/

e..

§ 1 : Notion, champ d’application, principes généraux 0\

Article 9.1.2.4.1.1 — Notion \6

Le contrat dérivé européen est une opération a terme p, la gestion de risques
financiers entre deux ou plusieurs professionnels, dont u moins doit étre une
contrepartie financiere. AN

O

Commentaire : On a choisi une définition large eq=peno \t a une énumération de tous
les contrats possibles. La référence aux « rJrEe@anaers » devrait étre entendue
comme englobant les contrats de marché me,sur marchandises. En conformité avec
le champ d’application du Code, Ie?ﬁ@au contrat doivent tous étre des
professionnels. La limitation aux e,t{b nts financiers s’inspire de la Directive
concernant les contrats de garan%ﬂna g’

Article 9.1.2.4.1.2 - /Qntrat g:ires et contrats individuels
Le contrat der/v ﬁn peut resider dans une convention-cadre assortie de
ou dans un contrat unique.

plusieurs contrats /r@/d@

Commentairey Eet article refléte le fait que les contrats dérivés sont en pratique conclus
en utiIisazt/ modeéles de contrat-cadres élaborés par des associations professionnelles.

o

OArticIe 9.1.2.4.1.3 — Choix

1. Le régime du contrat dérivé européen ne s’applique que si les parties I’'ont choisi. Le
choix doit étre expres. Il n’est pas soumis a une forme particuliére.

2. Le choix peut étre fait a tout moment. Les droits des tiers ne sont pas affectés par un
changement de régime.

3. Un choix partiel des dispositions sur le contrat dérivé européen est exclu.

Commentaire : Le régime du contrat dérivé européen est optionnel. Les régles de droit
national restent applicables dés lors que les parties ne I'ont pas choisi de maniére
expresse.

11



Le deuxieme alinéa s’inspire du Reglement Rome | (article 3 al. 2).

Le régime du contrat dérivé européen constitue un ensemble. Un dépecage entre le
régime européen et le régime national n’est pas possible. Cela n’exclut pas la possibilité
de dévier de certaines dispositions en exercant la liberté contractuelle (v. article 3).

Article 9.1.2.4.1.4 — Relation avec le droit national

1. Les dispositions de cette section priment sur toute disposition de droit national, y
compris les regles impératives.

2. Les dispositions en matiere de supervision, de fiscalité et de comptabilité restent
applicables. Q/

e..

N

Commentaire : Les regles sur le contrat dérivé européen font p@e du droit
supranational de I'UE. En tant que telles, elles écartent toutes les dis@itions des Etats
membres qui tombent dans leur champ d’application. Notamment, ['exception de jeu du
droit national ne peut pas étre opposée a l'instrument dérivé eurgpéen. Le régime exclut
également I'application des régles nationales imp g? une responsabilité
précontractuelle pour le défaut d’information et les régl%@ des délits.

Y \O
Article 9.1.2.4.1.5 — Comblement de Iacune?' @

1. Les questions relatives a la capacité sontﬂéé]ie\sy r le droit national applicable.

2. Toutes les autres questions qui ne 5?& as@g/ées par les dispositions suivantes sont
régies par les principes communs du dﬁ)i e@ontrats de I’"Union européenne.
R

Commentaire : Le régime ne e pas de disposition sur la capacité des parties a

conclure un contrat. Cett%uesti st régie par les regles pertinentes du droit national.
Les conflits de lois en ggiér capacité sont partiellement résolus par le Réglement
Rome | (article 13).

%esgu droit des contrats, telles celles relatives a la conclusion du

Pour les regles généra

contrat ou au QTEeéquences de I'inexécution, référence est faite aux principes communs
du droit des /contrats de I'Union européenne, tels qu’ils seront consacrés par la
jurisprudéte a l'occasion de l'interprétation du présent Code (les Principes de Droit
Europ@m des contrats élaborés par le « Groupe Lando » pouvant fournir un modeéle/ une

so@e d’inspiration).

Article 9.1.2.4.1.6 — Liberté contractuelle

Les parties peuvent adapter, dans les conditions prévues par la présente section, le
régime du contrat dérivé européen.

Commentaire : Le choix du régime du contrat dérivé européen entraine 'applicabilité de
ses dispositions.
Les parties sont libres d'adapter le contrat dérivé européen a leurs besoins.

12



Article 9.1.2.4.1.7 - Indépendance du contrat dérivé européen par rapport a
l'opération sous-jacente

La validité et l'exécution du contrat dérivé européen sont indépendantes de
l'opération sous-jacente, sauf stipulation contraire.

Commentaire : L'indépendance du contrat dérivé par rapport au contrat sous-jacent est
un principe classique et est retenu ici a ce titre. La disposition n’exclut pas qu’il y existe
des exceptions, par exemple en cas de fraude qui affecte les deux contrats
simultanément.

<

§ 2 : Conclusion du contrat
&

Article 9.1.2.4.2.1 — Contrat consensuel 0

Le contrat dérivé européen est formé des I’échange des conseﬂl%'ments.

Commentaire : La mise a disposition des fonds n’est pas ur?. ndition de formation du
contrat. L'exécution forcée du contrat est possible. Q AN

Article 9.1.2.4.2.2 — Preuve \v \O

Le contrat dérivé européen est établi suﬂ& s@?’t durable.

O

Commentaire : Est-ce que les questions@egr.eéaé sont traitées ailleurs ?
§ 3é9bli@%ns des parties

Article 9.1.2.4.3.1 - /I{fo%gﬁpré-contmctuelle

1. Lacontrepartie fingbiér?u sens de I'article 9.1.2 alinéa 2 doit attirer I'attention de
I'autre partie, /orsq@ el n’est pas une contrepartie financiére, sur les risques du
contrat, eu égagra situ@ition personnelle.

2. Cette obligdtion ne s’applique pas aux contreparties centrales, aux organes de
réglemen ux chambres de compensation.

Qicle 9.1.2.4.3.2 — Primauté des stipulations contractuelles

Les obligations mutuelles des parties sont exclusivement régies par les dispositions
de cette section, les stipulations du contrat et les les principes communs du droit des
contrats de I’'Union européenne.

§ 4 : Résiliation-Compensation (Close-out Netting)

Article 9.1.2.4.4.1 — Définition

1. La “résiliation-compensation” est I'opération par laquelle, en cas de survenance d’un
événement déterminé par les parties, tel que I'insolvabilité de I'une des parties, le contrat
dérivé européen est résilié de maniere anticipée et toutes les obligations réciproques des
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parties, échues ou a échoir, sont compensées a due concurrence, le solde non compensé
constituant I'obligation unique existant entre les parties.

2. La résiliation-compensation ne prend effet que si elle est expressément prévue
contractuellement. Elle peut intervenir entre deux ou plusieurs contrats dérivés
européens.

3. La résiliation-compensation n’affecte pas les slretés constituées en garanties des
obligations compensées.

Commentaire : Cette disposition s’inspire de l'article 7 des Principes UNIDROIT
concernant I'applicabilité des clauses de résiliation-compensation (2013) etdé' rticle
L211-36-1 du Code monétaire et financier francais. \

Article 9.1.2.4.4.2 - Efficacité en cas de procédure d’msolvablllt@

1. L’ouverture d'une procédure d’insolvabilité a I’égard d’une de&xart/es n’empéche ni
la réalisation de la résiliation-compensation, ni I’efficacité des @’tés.

2. Leprésent article ne fait pas obstacle a I'application da@él spéciales de résolution
des institutions financiéres défaillantes.
RY% 0

Commentaire : Le premier alinéa de cette dISpOSI s@plre de I'article 7 des Principes
UNIDROIT concernant I'applicabilité des cIausa‘d ation-compensation (2013) et de
I'article L211-36-1 du Code monétaire et Qr)rangaw Il nous a paru clair que les
autorités chargées de l'administratio &rocedure d’insolvabilité ne sont pas
autorisées a exiger I'exécution par&utr&@artle de toute obligation couverte par la
résiliation-compensation, et en @n @ps a rejeter 'exécution de toute obligation
envers l'autre partie qui serai ouverte par la résiliation-compensation.

Le deuxieme alinéa s’in “j I'article 8 des Principes UNIDROIT concernant
I"applicabilité des clause tion-compensation (2013). Le régime de résolution de
I’Union se trouve da éw@e 2014/59/UE établissant un cadre pour le redressement
et la résolution d ab sements de crédit et des entreprises d’investissement (dite
« BRRD »). Les cles 68 et 71 de la BRRD contiennent des exceptions aux effets des
clauses de ¢ ensation. L'exception pour ces cas est également conforme a I'article 25
dela Dir@Ne 2001/24 concernant l'assainissement et la liquidation des établissements

de cré@.

O § 5 : Obligations de déclaration et de compensation

Article 9.1.2.4.5.1 — Obligation de négociation sur une plate-forme de négociation

Les parties doivent conclure les transactions portant sur certaines catégories de
dérivés, a I’exception des transactions intragroupe, sur une plate-forme de négociation
(marché réglementé, MTF ou OTF).

Commentaire : Cette obligation est posée par le réglement MIF (article 28). Son champ
d’application, initialement calqué sur celui de I'obligation de compensation prévue par le
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réglement EMIR, est en cours d’ajustement pour tenir compte de la modification du
périmetre de I'obligation de compensation par le réglement EMIR REFIT.

Une liste de dérivés soumis a cette obligation ainsi que des platesformes sur lesquelles ils
sont susceptibles d’étre négociés est publiée par I’AEMF sur son site internet.

Article 9.1.2.4.5.2 — Obligation de compensation par une contrepartie centrale

1. Les contrats dérivés de gré a gré appartenant a des catégories déterminées doivent
étre compensés par une contrepartie centrale lorsque les positions des parties dépassent
certains seuils.

2. Une contrepartie non financiere peut calculer tous les douze mois la moye gde ses
positions au regard des seuils de compensation. Les contrats conclus d\ fins de
couverture ne sont pas pris en compte pour ce calcul. La contrepartie non nciére n’est
alors soumise a 'obligation de compensation que pour les catégories Qﬁvés de gré a
gré pour lesquelles le seuil a été franchi. J\

Commentaire : Les transactions sur dérivés conclues sur @Q\rché réglementé sont
nécessairement compensées par une contrepartie centrale.

L‘obligation de compensation est imposée par le regl EMIR (art. 10 pour les
contreparties non-financiéres et art. 4 bis pour les cqﬁefe Qs financieres).

Un registre des catégories de dérivés soumises é‘?ﬂ‘bli@on de compensation ainsi que
des contreparties centrales agréées ou reco,nﬂub@.:r les compenser est publié par

I’AEMF sur son site internet. V'O
Transparence &e. @
\
Article 9.1.2.4.5.3 — Oblvlo e déclaration

1. Les éléments de tout g@ntr t dérivé, ainsi que de toute modification ou cessation du
contrat, sont déclarés{z&m erentiel central (par les parties elles-mémes ou par la
contrepartie centra/él; ca éant).

2. lorsque le trat dérivé est conclu entre une contrepartie non financiere non
soumise a l’@' ation de compensation et une contrepartie financiere, cette derniere est
seule res;w able de la déclaration du contrat, au nom des deux contreparties.

3. L@igation de déclaration ne s’applique pas aux transactions intragroupe dés lors
qu@ moins une des contreparties est une contrepartie non financiére.

Commentaire : Cette obligation est prévue par le réglement EMIR (art. 9) et détaillée par
des textes de niveau 2.

Techniques d’atténuation des risques pour les dérivés non compensés

Article 9.1.2.4.5.4 — Gestion bilatérale du risque

Pour les dérivés qui ne sont pas compensés par une contrepartie centrale, les parties
doivent mettre en place des mesures d’atténuation des risques incluant la confirmation
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rapide des transactions, la valorisation quotidienne des contrats en cours et, sauf pour les
transactions intragroupe sous certaines conditions, I’échange de garanties.

Commentaire : Ces obligations sont prévues par le réglement EMIR (art. 11) et détaillées
par des textes de niveau 2.

TITRE 2 : LE FINANCEMENT PAR LE MARCHE

CHAPITRE 1 : LA COTATION DES TITRES SUR UN MARCHE Q/
SECTION 1 : LES CONDITIONS D’ADMISSION COMMUNES O\Q.
Article 9.2.1.1.1 - Information de l'investisseur \@

1. L’émetteur rédige un prospectus a destination des inveéfx‘éurs. Le prospectus
contient des informations relatives a I'émetteur, a I'instrumen is ainsi qu’aux risques
de I'investissement. Les informations doivent étre claires, e, us?gves et exactes.

2. L’émetteur met a jour les informations contenues C@ prospectus en cas de

changement de circonstances. \\/ \

3. L’émetteur diffuse le prospectus au publi Zt. ermet l'accés gratuit a toute

personne intéressée. \)

Commentaire : Le but est de perme}@e a I@/estisseur d’obtenir une image claire des
opportunités et des risques de lg":nves i %ment. Les informations seront accessibles
gratuitement auxinvestisseurs<§ rontenues a jour.

SECTION 2 : LES CONDITIONS D@MISSION SPECIFIQUES

e

. C@mp d’application

Article 9.2.1.
4. La présent&section s’applique aux émetteurs qui :

a) o Kyo//icité ou approuvé l'admission de leurs instruments financiers a la
sgociation sur un marché réglementé; ou

O s’il s’agit d’un instrument négocié exclusivement sur un MTF ou OTF, ont
approuvé la négociation de leurs instruments financiers sur celui-ci, ou ont
sollicité I'admission a la négociation de leurs instruments financiers sur un MTF.

§ 1: Marchés réglementés

a. Conditions générales

Article 9.2.1.2.1.1 — Consentement de I’émetteur
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L’accord exprés de I'émetteur des titres de capital ou de créance est requis, a moins
que les titres ne soient déja admis aux négociations sur un autre marché réglementé
européen.

Commentaire : Cet article s’inspire de I’Article 51(5) de la Directive MIF 2.

Article 9.2.1.2.1.2 - Libre négociabilité des titres

Les titres doivent étre librement négociables.

Commentaire : Art. 46, dir. 2001/34 pour les actions ; art. 51 (1) MIF 2 pour@géleurs
mobilieres ; régl. dél. (UE) 2017/568. \

o
R

1. Les titres doivent étre de méme catégorie et conférer des c@ts identiques.

Article 9.2.1.2.1.3 — Catégories de titres J

2. La demande d’admission doit porter sur tous les titrag'@ne catégorie existants
ou a émettre dans le cadre de la demande d’admission.

RY% \0

Commentaire : Art. 49 et 56, dir. 2001/34. V' @

J'©

Article 9.2.1.2.1.4 — Régles du mar ?' OJ

Les régles de marché qui étaﬁQs en@s conditions d’admission des titres a la
négociation doivent étre claires et/trans %ntes. Elles garantissent que tout instrument
financier admis a la négociatio gun rché réglementé est susceptible de faire I'objet
d’une négociation équitable, cgmeé' et efficace.

A

Commentaire : Art. %ﬁ MIE2 ; régl. dél. (UE) 2017/568.

b. ConditiTJ:articuliéres liées a I'admission d’actions

O

Artéé 9.2.1.2.1.5 — Comptes annuels

1. Q‘)Ciété doit avoir publié ou déposé, conformément au droit national, ses comptes
arfnuels relatifs aux trois exercices précédant la demande d’admission.

2. L’entreprise de marché peut accorder une dérogation a cette exigence si la situation
de I’émetteur le justifie et si les investisseurs disposent des informations nécessaires pour
se faire une opinion en toute connaissance de cause sur la situation de I’émetteur.

Commentaire : Art. 44, dir. 2001/34.

Article 9.2.1.2.1.6 - Liquidité
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1. La capitalisation boursiere prévisible des actions qui font 'objet de la demande
d’admission ou, si elle ne peut pas étre évaluée, les capitaux propres de la société, y
compris les résultats du dernier exercice, doivent étre au moins d’un million d’euros.

2. Une diffusion suffisante des actions dans le public doit étre réalisée au plus tard au
moment de I'admission aux négociations. Elle est présumée suffisante si 25% du capital
de I’émetteur sont diffusés dans le public.

Commentaire : Art. 43 et 48, dir. 2001/34.

C. Conditions particuliéres relatives a I’'admission d’obligations émises par@
entreprise \Q"
Article 9.2.1.2.1.7 — Conditions liées aux obligations 60

. L o A . \NT .
1. Le montant nominal de I’émission doit étre d’au moins 200 000 guros, a moins que le
droit national permette de réaliser une émission d’un montan@férieur.

2. Le montant minimum de 200 000 euros ne s’app/@'e as dans le cadre de
programmes d’émission en continu pour lesquels le n@ntaée I’émission n’est pas

encore fixé.
\Ve\
Commentaire : Art. 58, dir. 2001/34. J V.@

§2: March?_ ncg ementés

Article 9.2.1.2.2.1 - Consen@mer@?l’emetteur

L’accord de I emetteur ?;reqws lorsque les titres de capital ou de créance
sont déja admis aux négo /Qt/on \y marché réglementé.

Commentaire : Art.@iS@/QZ. Lorsqu’un titre admis aux négociations sur un marché

réglementé estsg&ocié ur un marché non réglementé sans le consentement de
I'émetteur,mﬁ I-ci n’est assujetti a aucune obligation d’information financiéere
supplém jre.

1,
Qicle 9.2.1.2.2.2 — Régles du marché

Les régles du marché qui établissent les conditions d’admission des titres a la
négociation doivent étre transparentes.

Commentaire : Art. 18 (2) MIF 2.

CHAPITRE 2 : LES OBLIGATIONS DE TRANSPARENCE

SECTION 1 : REGLES GENERALES

Article 9.2.2.1.1 — Champ d’application
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1. La présente section s’applique aux émetteurs qui :

a) ont sollicité ou approuvé I'admission de leurs instruments financiers a la
négociation sur un marché réglementé; ou

b) s’il s’agit d’un instrument négocié exclusivement sur un MTF ou OTF, ont
approuvé la négociation de leurs instruments financiers sur celui-ci, ou ont
sollicité 'admission a la négociation de leurs instruments financiers sur un
MTF.

Commentaire : Le champ d’application de ces obligations est défini, de maniere
identique, par le Réglement n° 596/2014 relatif aux abus de marché (MA ur la
publication d’informations privilégiées (Art. 17 (1)) et pour les transactions d& irigeants

(Art. 19 (4)).
Pour les besoins de cette section, les participants aux marchés des quo émission sont
considérés comme étant des émetteurs de titres. J\

§ 1 : Informations priviligiées 0

Article 9.2.2.1.1.1 — Obligation de publication Q e

Un émetteur informe le public le plus tét p&c}@e\ I’existence d’informations
privilégiées I'affectant directement. J

Article 9.2.2.1.1.2 — Publication di, 'EE OJ
1.  Un émetteur peut, sous sa prop»( res@sabi!ité, décider de différer la publication
d’une information privilégiée a co@ﬁo

a) la publication imméd@ s%ﬁ.susceptib/e de porter atteinte aux intéréts légitimes

de I'émetteur ; /< \)

b) le retard de p a@ ne soit pas susceptible d’induire le public en erreur ; et
c) /’émet?& egnesure d’assurer la confidentialité de ladite information.

tialité de I'information privilégiée n’est plus assurée, I'article 9.2.2.1.1.1
lein droit. L‘existence d‘une rumeur suffisamment précise est considérée
comme atteinte a la confidentialité, qui sera dés lors présumée comme n’étant plus

O 1. Un établissement de crédit ou financier peut, en tant qu’émetteur, sous sa
propre responsabilité, différer la publication d’informations privilégiées des
lors que :

a) ladite publication risque de nuire a la stabilité financiére de I’émetteur et
du systéme financier ;

b) il est d’intérét public de différer la publication ;

c) la confidentialité de ces informations peut étre assurée ; et
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d) l'autorité compétente a consenti a ce que la publication soit différée.
L’émetteur doit prouver que les conditions énoncées aux points (a) a (c)
sont remplies.

Article 9.2.2.1.1.3 — Divulgation de I'information a un tiers

1. Lorsqu’un émetteur, ou une personne agissant au nom ou pour le compte de celui-ci,
communique une information privilégiée a un tiers dans I'exercice régulier d’un travail,
d’une profession ou de fonctions, il est tenu de rendre cette information intégralement et
effectivement publique des que possible.

2. Le présent article ne s’applique pas lorsque la personne qui recoit /’infor%dn est
tenue par une obligation de confidentialité, que cette obligation $¢ légale,
réglementaire, statutaire ou contractuelle. 0

Commentaire : Cet Article se base sur |‘Article 17 MAR. Les rég@&é publicité ad hoc
obligent I'’émetteur a informer le public le plus t6t possible et dg maniére transparente
concernant les développements majeurs affectant I’ prise. La publication
d’informations privilégiés sert également a prévenir le dék 'i@'f et a maintenir le bon
fonctionnement des marchés, selon le considérant 49 MAR.

N
§ 2 : Informations sur les transacti n@}s dirigeants

J'©

Article 9.2.2.1.2.1 — Champ d’applicaWn \)

Les obligations de la présente segtién s@%quent une fois que le montant total des
transactions des personnes viséesz/attei Neseuil énoncé en niveau 2.

Article 9.2.2.1.2.2 - Oblgtiae‘de transparence

td ponsabilités dirigeantes et les personnes ayant un lien
nt émetteur et a l'autorité compétente toute transaction
pte propre et se rapportant aux actions ou a des titres de créance
a des instruments dérivés ou a d’autres instruments financiers qui leur

1. Les personnes exerg
étroit avec elles noti
effectuée pour leu
dudit émetteur,

sont liés. \>

2. Leéjé/wes personnes notifient aux participants au marché des quotas d’émission et
a l'autarité compétente toute transaction effectuée pour leur compte propre ayant trait
a @ quotas d’émission, a des produits mis aux encheres basés sur ces derniers ou a des
instruments dérivés qui leur sont liés.

3. Ces notifications sont effectuées rapidement et au plus tard trois jours ouvrables
aprés la date de la transaction d’une maniére qui permette un acces rapide a ces
informations sur une base non discriminatoire dans I’ensemble de I'Union.

Commentaire : Cette disposition impose aux dirigeants de révéler publiguement leurs
transactions personnelles en conformité avec I'article 19 de MAR.

Le terme dirigeant se rapporte aux personnes exercant des responsabilités dirigeantes et
aux personnes qui leur sont proches.
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‘personne exercant des responsabilités dirigeantes’ signifie une personne au sein d’un
émetteur, un participant au marché des quotas d’émission ou une autre entité, qui est:
o un membre de I'organe d’administration, de gestion ou de surveillance de
cette entité; ou
o un responsable de haut niveau qui, sans étre membre des organes visés
au point a), dispose d’un accés régulier a des informations privilégiées
concernant directement ou indirectement cette entité et du pouvoir de
prendre des décisions de gestion concernant |’évolution future et la
stratégie d’entreprise de cette entité;
‘personne étroitement liée’ signifie:
o le conjoint ou un partenaire considéré comme I'équivalent du gﬁjoint
conformément au droit national; N

o I'enfant a charge conformément au droit national;

O un parent qui appartient au méme ménage depuis au m@g1 analadate
de la transaction concernée; ou \

o une personne morale, un trust ou une fiducie, ob#‘partenariat, dont les
responsabilités dirigeantes sont exercées par ufie’personne exercant des
responsabilités dirigeantes ou par une persofne visée aux points a), b) et
c), qui est directement ou indirectement ntrée) par cette personne,

qui a été constitué(e) au bénéfice de_cette onne, ou dont les intéréts
économiques sont substantielle t @Jivalents a ceux de cette

personne. V.J \)@

SECTION 2 : REGLES PARTICULIERESMI\?I@QES REGLEMENTES
\

§1 @fon@ions périodiques
QD &

Article 9.2.2.2.1.1 —/&pp rtyannuel

1. Un émetteur pub /'S?on @port financier annuel au plus tard quatre mois apreés la fin
de chaque exercic eille’a ce que ce rapport reste a la disposition du public pendant au
moins 10 ans. @.ﬁpport annuel comprend :

v) les états financiers;
0 b) le rapport financier ; et

O c) les déclarations des personnes responsables au sein de I'émetteur dans le
sens de I'alinéa 2.

2. Les personnes responsables au sein de I'émetteur, clairement identifiées par leurs
noms et fonctions, doivent certifier que, a leur connaissance, les états financiers établis
conformément au corps de normes comptables applicable donnent une image fidele et
honnéte des éléments d’actif et de passif, de la situation financiéere et des profits ou pertes
de I'émetteur et de I'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation. Ces
personnes doivent également certifier que le rapport de gestion présente un tableau fidéle
de I'évolution et des résultats de I'entreprise et de la situation de I’émetteur et de
I’'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, ainsi qu’une description des
principaux risques et incertitudes auxquels ils sont confrontés.
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Article 9.2.2.2.1.2 - Etats financiers

1. Les états financiers doivent étre élaborés conformément aux normes comptables
internationales applicables.

2. lIs contiennent 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 résumé, I'émetteur suit les mémes principes de comptabilisation et
d’évaluation que lorsqu’il établit les rapports financiers annuels.

3. Les états financiers font I'objet d’un audit. Le rapport d’audit, signé par la ou les
personnes chargées de la vérification des états financiers, est intégralement communiqué

au public, en méme temps que le rapport financier annuel. e_
\

Article 9.2.2.2.1.3 — Groupes de sociétés 0

Lorsque I’émetteur est tenu de tenir des comptes consolidés, Yes états financiers
audités comprennent lesdits comptes consolidés ainsi que les ptes annuels de la
société mere établis conformément au droit interne de I’Etat bre dans lequel celle-ci
a son siege statutaire. Lorsque I'émetteur n’est pas tenu d'é@‘blir de comptes consolidés,
les états financiers ayant fait I’'objet d’un audit comprennent | mptes annuels établis
conformément au droit interne de I'Etat membre dangjequ société mére a son siége
statutaire. S 6\

Article 9.2.2.2.1.4 — Rapport financievem triel
1. L’émetteur d’actions ou de titres fd{ G%Qublie un rapport semestriel couvrant les
six premiers mois de chaque exercice, lesplis tét possible aprés la fin de la période
concernée et au plus tard trois n@s a celle-ci. L’émetteur veille a ce que le rapport
financier semestriel reste a la @ovjpn du public pendant au moins dix ans.

2. lLerapport financier s&res@ comprend :

a) unjeu tats@anciers résumes;

b) L@pport e gestion intermédiaire ; et

c) es déclarations des personnes responsables au sein de I'émetteur visées a
Aarticle 9.2.2.2.2.1 alinéa 2.

1. L@pport de gestion intermédiaire indique les événements importants survenus
pe?mt les six premiers mois de I'exercice et leur incidence sur le jeu d’états financiers
résumés. Il comporte également une description des principaux risques et des principales
incertitudes pour les six mois restants de I'exercice. Pour les émetteurs d’actions, le
rapport de gestion intermédiaire fait également état des principales transactions entre
parties liées.

2. Sile rapport semestriel a fait I'objet d’un audit, le rapport d’audit est intégralement
reproduit. La méme régle s’applique aux rapports d’examen établis par un autre auditeur.
Si le rapport financier semestriel n’a pas fait I'objet d’un audit ni d’un examen par un
auditeur, I’émetteur le déclare dans son rapport.
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Article 9.2.2.2.1.5 - Rapport dans les industries extractives ou I'exploitation des
foréts primaires

Les émetteurs opérant dans les industries extractives ou I'exploitation des foréts
primaires sont tenus d’établir un rapport annuel sur les sommes versées aux
gouvernements. Le rapport est rendu public au plus tard six mois aprés la fin de chaque
exercice et reste a la disposition du public pendant au moins dix ans. Les sommes versées
aux gouvernements sont versées sont déclarées a un niveau consolidé.

§ 2 : Informations continues

<&

Article 9.2.2.2.2.1 — Obligation de notifier les franchissements de seuil e_.

indirectement, un seuil prévu par le droit européen ou national, elle le notifier a

1. Lorsqu’une personne, seule ou de concert, vient a franchirﬁ ement ou
I’émetteur et a I'autorité compétente. \

2. Cette obligation s’applique a tout transfert d’actions avz?droit de vote qui sont
admises a la négociation sur un marché réglementé ou a tou%' sfert d’instruments dont
I’effet est équivalent a un transfert de propriété desdites ?t ns.\

v O

Commentaire : L'article 2 pose la régle généra ir’?\nation sur les participations
importantes. Il est basé sur les articles 9, 11, 1@ T (K& 20 de la Directive Transparence
(TrD) (Directive 2004/109/EC), les articl?ﬂ 02 de la Directive 2007/14/EC et
ESMA/2005/1598. C

L'information sur les modifications ﬁﬁs pa@ipations importantes détenues dans des
sociétés ayant émis des actions a@sse 2 h négociation sur un marché réglementé sont
destinées a permettre aux in sseurs d'acquérir ou de céder des actions en ayant
pleinement connaissanceé%tesq rge'ments intervenus dans la structure des droits de
vote; cela devrait égale re cer |'efficacité du contréle exercé sur les sociétés qui
émettent des actions % gdella transparence globale du marché pour ce qui concerne
les mouvement:ﬁ@pit@ importants (voir considérant 18 TrD).

O

0 TITRE 3 : LES OPERATIONS SUR LE MARCHE

o

CI@ITRE 1: LA PROTECTION DE L'INVESTISSEUR

SECTION 1 : INTERMEDIATION OBLIGATOIRE

Article 9.3.1.1.1 - Obligations des intermédiaires financiers

1. Pour effectuer une transaction sur une plate-forme de négociation, l'investisseur doit
recourir, sauf exceptions légales d’interprétation restrictive, a une entreprise agréée
comme intermédiaire financier par les autorités matériellement et territorialement
compétentes.
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2. L’intermédiaire financier est soumis a des exigences de structure, de gouvernance,
d'organisation opérationnelle, ainsi qu'a des obligations précontractuelles et
contractuelles spécifiques envers l'investisseur tendant a la protection des intéréts de ce
dernier.

Article 9.3.1.1.2 - Objet du contrat conclu entre l'investisseur et I'intermédiaire
financier

1. Le contrat conclu entre l'investisseur et l'intermédiaire financier ne peut d'avoir
d'autre objet, a titre principal, que la réception et transmission d’ordres, I'exécution
d’ordres au nom de clients, la négociation pour compte propre, la gestion de por@eui!/e
ou le conseil en investissement. Q—-

2. Le contrat conclu entre l'investisseur et l'intermédiaire financier peut @ure d’autres
prestations si elles sont auxiliaires a I'objet principal. @
\

Commentaire : Voir I'article 2 de la directive MIF 2014/65/UE;ainsi que le réglement
delegué 2017/592/UE. e_

SECTION 2 : LES OBLIGATIONS PRECONTRACTUELLES ETQOB&TUELLES DE
L'INTERMEDIAIRE FINANCIER ENVERS L'INVESTISSF{R/ N

2

et non trompeuses

Article 9.3.1.2.1 - Informations correctﬁjcg'.
1. L'intermédiaire financier a /'ob/ig%lw.
informations correctes, claires et non/§ b,
entreprise, les méthodes d’ana/)z(d

fonder, les frais et les colts inhéren
paiement de ceux-ci par l'inve se@.-

2. lLorsque les informgtions fo)rnies par l'intermédiaire financier sont de nature
publicitaire, elles soré/ ntifs comme telles.

urnir a linvestisseur potentiel des
s portant sur les caractéristiques de son

é sur lesquelles il se fonde ou entend se
ses prestations, ainsi que les modalités de

Article 9.%1\‘22 — Portée des informations fournies a I'investisseur

1. Llors d@g négociation du contrat, l'intermédiaire financier fournit a l'investisseur
potenti ratuitement, sous une forme compréhensible et sur support durable, les
inforréions utiles a ce dernier pour prendre une décision éclairée, quant a la portée du
se@e proposé, les caractéristiques des instruments financiers concernés et les risques
éventuels qui y sont afférents.

2. Avant la conclusion d’un contrat, I'intermédiaire financier doit, selon le type de
produit ou service proposé, se renseigner sur le profil de son client afin de s’assurer que le
produit ou service proposé est adapté a celui-ci. En application de ses obligations
professionnelles, [l'intermédiaire financier donne a [linvestisseur les informations
pertinentes, prenant en compte le profil de I'investisseur et le produit ou service proposé.

Article 9.3.1.2.3 — Contenu du contrat conclu entre I'investisseur et I'intermédiaire
financier
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1. Le contrat conclu entre l'investisseur et l'intermédiaire financier contient la
description précise du service a exécuter par l'intermédiaire financier, des instruments
financiers concernés et de leurs caractéristiques, du type de transactions envisagé, ainsi
que des droits et obligations des parties et des modalités de leur exécution.

2. L’intermédiaire financier transmet a I'investisseur et conserve, sous sa responsabilité,
pendant le temps nécessaire a I'exécution du contrat et, le cas échéant, au traitement
d’un différend relatif a celui-ci, 'ensemble des documents pré-contractuels et contractuels
relatifs a la négociation, la conclusion, I'exécution et a la fin du contrat, sous une forme
compréhensible et sur support durable. Cette forme est prescrite a peine de nullité pour
les documents contractuels lorsque le profil de l'investisseur indique que celui-ci ne
dispose pas de compétences ou d’expérience récente suffisantes au sujet d archés
financiers. N\

o

Article 9.3.1.2.4— Exécution du contrat par I’ ntermedmlreézancier dans le
meilleur intérét de l'investisseur

1. Lintermédiaire financier exécute ses obligations danae meilleur intérét de

principal, en fonction des résultats financiers obte@/ p ‘investisseur a la suite du

I'investisseur

2. Sauf clause contraire expresse, le meilleur intérét deg’i s;isseur s'apprécie, a titre
/

service exécuté par l'intermédiaire financier. V

3. L’intermédiaire financier veille en tout ps e én toutes circonstances a ce que le
service soit exécuté au moindre colit pou?/’ ve@sseur.

A" ©

Article 9.3.1.2.5 - Preventl%des @n its d’intéréts

1. Lintermédiaire f/nanaer //eg.ce qu'aucun conflit d'intéréts, direct ou indirect,
n’entrave l'exécution du c /{trat J’) le meilleur intérét de I'investisseur.

2. Lorsque la surven d(? conflit d'intéréts, direct ou indirect, ne peut étre évitée,
I'intermédiaire finar@ﬁr orme de maniere transparente et immédiate l'investisseur
concerné et n'exécute le service qu'avec le consentement spécifique et éclairé de
I'investisseur, yennant le respect de mesures propres a amoindrir les conséquences
dommage s du conflit d'intéréts pour celui-ci.

grmedla/re financier conserve, sous une forme compréhensible et sur support
I'historique des mesures prises en cas de survenance d'un conflit d'intéréts et le
tieht gratuitement a la disposition de l'investisseur.

Article 9.3.1.2.6 — Conservation des espéces

1. Lintermédiaire financier conserve, sous sa responsabilité, les espéces versées par, ou
destinées a l'investisseur ou a un tiers que celui-ci indique de maniere expresse, sur un
compte spécial distinct de son propre patrimoine.

2. L’intermédiaire financier ne conserve ces espéces que dans la mesure et pendant le
temps nécessaire a I'exécution du contrat dans le meilleur intérét de l'investisseur et les
lui restitue ensuite ou les verse au tiers que celui-ci indique de maniére expresse.
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CHAPITRE 2 : LES OFFRES PUBLIQUES D’ACHAT

Article 9.3.2.1 — Définition

Une « offre publique d’achat » est une offre faite par toute personne, agissant seule
ou de concert, aux détenteurs des titres d’une société en vue d’acquérir tout ou partie
desdits titres dans I'objectif d’obtenir le contréle de la société visée.

Article 9.3.2.2 - Défenses anti-offres publiques d’achat

Dans le cas d’une offre publique d’achat, I'organe d’administration ou de direction
de la société cible doit s’abstenir de toute action susceptible de faire échouer I’
autorisation préalable de I'assemblée générale des actionnaires. Cett
s’applique dans la période entre le lancement de I'offre jusqu’a la put@tion de son
résultat. Exception est faite pour la recherche d’autres offres. \
J

Article 9.3.2.3 — Offre publique obligatoire 0

1. Toute personne qui, agissant seule ou de concert, aaﬁ‘ért 30% des actions d’une
société ou des droits de vote, est dans l'obligation d fair&'?ne offre d’achat pour
I'acquisition de tous les titres. N/

2. L’offrant doit proposer aux détenteurs de titr?'(me@ste contrepartie.

3. L’obligation de faire une telle offre n’e G\S) plicable lorsque le contréle a été
acquis a la suite d’une offre volontaire c@‘%ngﬁ alinéa 2 de I'article 9.3.2.4.

Article 9.3.2.4 — Retrait et rachat atoire

1. La personne qui acquiert ti%s de capital conférant au moins 90% de droits de
vote peut exiger des actio airezj oritaires qu’ils lui vendent leurs titres pour un juste
prix.

2. Lorsqu’une offr té cstée a tous les détenteurs de titres de la société visée pour
la totalité de /gf\t/tres, n détenteur de titres restants peut exiger de I'offrant qu’il
pour une juste contrepartie.

racheéte ses 25
3. Ces d@ S doivent étre exercés dans un délai de trois mois apres la fin de la période
d’acce@: jon de I'offre.

Commentaire : Cet article résume les articles 15 et 16 de la Directive 2004/25/CE du
Parlement Européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques
d’acquisition (Directive OPA).

CHAPITRE 3 : LES VENTES A DECOUVERT

SECTION 1 : REGLES GENERALES

Article 9.3.3.1.1 — Champ d’application
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La présente section s'applique aux actions qui sont admises a la négociation sur un
marché réglementé ou un MTF et aux titres de dette souveraine.

Article 9.3.3.1.2 — Notion de vente a découvert

Une «vente a découvert» est la vente d’un instrument financier dont le vendeur n’est
pas propriétaire au moment ou il conclut I'accord de vente. Est également considérée
comme vente de découvert la situation dans laquelle le vendeur, au moment ou il conclut
I'accord de vente, a emprunté I'action ou le titre de créance ou accepté de I'emprunter
pour le livrer au moment du reglement.

<

Article 9.3.3.1.3 — Notion de la position courte nette \Q"
1. La position courte nette est la position restante, apreés avoir déduit /a@it/an longue
de la position courte détenue. \@

2. Une position courte est la position résultant de la vente a décal.A/ert d’un instrument
financier, ainsi que toute transaction créant un instrument dé@ ou établissant un lien
avec l'instrument financier respectif et qui confere un a@-rta e financier en cas de
diminution du prix de l'instrument en question. Q é

3. Une position longue est la position qui résu/{Me /aétention d’un instrument
financier, ainsi que toute transaction créant un iyhun@} dérivé ou établissant un lien
avec linstrument financier respectif et quﬂt nfere) un avantage financier en cas
d’augmentation du prix de I'instrument fincPa'er.\)

COMMENTAIRE : V. I'Art. 3 du Réglemgnt (Q&f 236/2012 du Parlement européen et du
Conseil du 14 mars 2012 sur I?nt@ découvert et certains aspects des contrats

d’échange sur risque de crédi@ )Q'
A O

SECTION 2: OBLIGP@OS\?@ TRANSPARENCE

Articl®3.3.2.1 — Mesures de transparence

1. Toutédersonne détenant une position courte nette dans les instruments financiers
régis @ le présent Chapitre informe I'autorité compétente et publie des informations
d @ lées sur cette position lorsque celle-ci franchit un seuil déterminé par la
réglementation.

2. La publication s’effectue de maniére électronique selon les modalités réglementaires
et doit en tout état de cause permettre un accés rapide et non discriminatoire aux
informations.

Commentaire : Codification de I’'Art. 2(1)(h), (j) et de I’Art. 5 SSR.

SECTION 3 : INTERDICTIONS

Article 9.3.3.3.1 — Interdiction de ventes a découvert non couvertes

27



Toute vente a douvert d’un instrument financier est interdite lorsque le vendeur n’a
pas pris les mesures lui permettant de se faire transférer la propriété d’instruments
financiers de méme catégorie afin d’étre en mesure de livrer les instruments financiers a
I’échéance.

COMMENTAIRE : Comprend la définition dans I’Art. 2(1)b SSR en reprenant le principe
d’interdiction compris dans I’Art 12 SSR, englobe également les regles pour les contrats
d’échange sur défaut souverain dans I’Art. 14 (1) SSR, etc. Cette disposition, ainsi que les
dispositions suivantes du présent chapitre, ont généralement vocation a s’appliquer aussi
bien aux valeurs mobiliéres et titres de créance qu’aux produits dérivés y affére

Article 9.3.3.3.2 — Exceptions pour certaines transactions 0\
1. Nonobstant les articles précédents, sont notamment autorisés : \@

a) des activités de tenue de marché, J

b) des opérations sur le marché primaire, 0

c) des opérations de stabilisation, Q e

2. dans les conditions prévues par la reg/ementatt&f\fmar@re en vigueur.

Commentaire : Art. 5 du MAR ; tel que prevug}g@ 17 et 18 SSR.

TITRE4 L/%Iéﬁﬁ DU MARCHE
Article 9.4.1 — Champ d’g :Q‘l' jon

1. Le présent titre ,ﬁ e aux instruments financiers négociés sur une plate-
forme de négociatio ?ns réglementé, MTF ou OTF) ou qui ont fait I'objet d’une
demande d’admissi én marché réglementé ou un MTF, ainsi qu’aux instruments
financiers dont a/eur dépend de celle d’un tel instrument. Il s’applique également aux
participants\a) marché des quotas d’émission, aux plateformes d’enchéres de quotas
d’émissioéet aux produits basés sur ces derniers.

2. le @sent titre concerne les abus de marché, a savoir les opérations d’initiés et les
m@pulations de marché. lls sont susceptibles de donner lieu a des sanctions pénales ou
administratives en application du reglement Abus de marché et des dispositions de droit
national transposant la directive Abus de marché.

CHAPITRE 1 : PROHIBITION DES OPERATIONS D’INITIES

Article 9.4.1.1 — Prohibition des opérations d’initiés
1.  Une personne ne doit pas :

a) effectuer ou tenter d’effectuer des opérations d’initiés;

28



b) recommander a une autre personne d’effectuer des opérations d’initiés ou
I'inciter a effectuer une telle opération; ou

c) divulguer illicitement des informations privilégiées.

Commentaire : Cette disposition pose le principe de la prohibition des opérations d’initiés
et de la divulgation illicite d’informations privilégiées.

Article 9.4.1.2 — Notion d’opération d’initié

1. Une opération d’initié se produit lorsqu’une personne détient une information
privilégiée et en fait usage en acquérant ou en cédant un instrument financier a cette
information se rapporte. L’annulation ou la modification d’un ordre concergant un tel
instrument est également réputée une opération d’initié si I'ordre avait @passé avant
que la personne concernée ne détienne I'information privilégiée. \@

2. Pour les mises aux enchéres de quotas d’émission ou d’autc‘.’s produits mis aux
encheres basés sur ces derniers, ['utilisation d’informatior@privi/égiées comprend
également la soumission, la modification ou le retrait d’une e

3. L’utilisation des recommandations ou des /nCItatlonsg e une opération d’initié
lorsque la personne qui utilise la recommandation QD\V ncitgtion sait, ou devrait savoir,
que celle-ci est basée sur des informations pr/w/egvre 6

J@

COMMENTAIRE : Cette définition deflnlt Ies es formes d’opérations d’initiés ainsi
que les personnes présumées en pos/{ oné ormations privilégiées.
\

Article 9.4.1.3 — Notion d’iﬁfrm@n privilégiée

1. Une « information pr, wggl QX est une information non-publique et précise,
concernant I'émetteur o ent financier, qui est susceptible d’influencer de facon
sensible le cours de I’ &# financier ou celui des produits dérivés liés a ce dernier.
Une information e sc@/b/e d’influencer le cours des instruments financiers de facon
sensible lorsqu’unlinvestisseur raisonnable I'utiliserait comme un des fondements de sa
décision d’ir@t r.

2. Une éape intermédiaire d’un processus est réputée constituer une information
privi/@e si cette étape, en soi, satisfait aux critéres relatifs a I'information privilégiée
vi@c‘z I'alinéa 1er.

3. Pour les personnes chargées de I'exécution d’ordres concernant des instruments
financiers, toute information transmise par un client et ayant trait aux ordres en attente
du client concernant des instruments financiers est aussi réputée étre une information
privilégiée.

Commentaire : Cette disposition définit la notion d’information privilégiée, pour les
émetteurs d’instruments financiers ainsi que pour les produits dérivés sur matieres
premiéres et les prestataires de services d’investissement chargés d’exécuter les ordres
des clients (pour les besoins de la prévention du front running).
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Article 9.4.1.4 — Exceptions

1. Aux fins de l'article 9.4.1.2, une personne n’est pas considérée avoir utilisé une
information privilégiée lorsque

a) il s’agit d’une personne morale et aucune personne physique qui a exercé une
influence sur sa décision n’était en possession de I'information privilégiée ;

b) il s’agit d’un teneur de marché ou d’une personne habilitée a agir comme
contrepartie pour l'instrument en question et la transaction s’effectue dans le
cadre normal de I'exercice de sa fonction ;

¢) lorsque la transaction est effectuée pour assurer I’'exécution en bonne foi d’une
obligation exigible résultant d’un ordre passé avant que la personne co@emée
n’obtienne une information privilégiée ; ou

d) lorsque la personne a appris I'information privilégiée dans le ca \1 une offre
publique d’acquisition ou d’une fusion et I'utilise dans le seul bwnener a bien
cette opération. \

2. Le simple fait qu’une personne sache qu’elle a décidé d’gequérir ou de céder des
instruments financiers ne constitue pas en soi une informatior privilégiée.

3. Le fait d’avoir révélé une information privilégiée aliline e personne n’est pas
considéré comme une divulgation au sens de I'article 9.4. orsque cette révélation a
lieu dans I’exercice d’un travail, d’une professmn ou tle fé fons.

Commentaire : Cette disposition liste les dﬁe s tas pouvant étre considérés comme
des comportements légitimes au regard F@Nbltlon des opérations d’initiés.

Article 9.4.1.5 — Liste d’i mt%s/ O

1. L’émetteur établit une //s@e tes les personnes qui ont accés aux informations
privilégiées, et qui travat//g{t poureux en vertu d’un contrat de travail ou exécutent d’une
autre maniere des téc eLponnant acces a des informations privilégiées, tels que les
conseillers, les com e? es agences de notation de crédit.

2. llprend touégj}es mesures raisonnables pour s’assurer que les personnes figurant sur
reconnaissent par écrit les obligations légales et réglementaires

la liste d’//;?
correspondahites et aient connaissance des sanctions applicables aux opérations d’initiés
etala gation illicite d’informations privilégiées.

Commentaire : L'obligation de tenir une liste d’initiés s’applique aussi bien aux
emmeteurs qu’aux personnes agissant pour leur compte.

Article 9.4.1.6 — Contenu de la liste d’initiés
1. Laliste d’initiés contient a tout le moins :
a) lidentité de toute personne ayant acces a des informations privilégiées ;
b) la raison pour laquelle cette personne figure sur la liste d’initiés ;

c) la date et I’heure auxquelles cette personne a eu acces aux informations
privilégiées; et

30



d) la date a laquelle la liste d’initiés a été établie.

Commentaire : Cette disposition impose un format uniformisé de ce que doit contenir la
liste d’initié.
Article 9.4.1.7 — Mise a jour et conservation
1. L’émetteur met la liste d’initiés a jour rapidement dans les circonstances suivantes :
a) en cas de changement du motif pour lequel une personne a déja été inscrite
sur la liste d’initiés ;
b) lorsqu’une nouvelle personne a accés aux informations privi/égi@ret doit,
par conséquent, étre ajoutée a la liste d’initiés; et
c) lorsqu’une personne cesse d’avoir acces aux /nformat/ons@lw/eglees

2. Chaque mise a jour précise la date et I’heure auxque/ld sont survenus les
changements entrainant la mise a jour. 0

3. Les listes d’inities sont conservés pour une période d’au@b cing ans a compter de
leur établissement ou leur mise a jour. (‘n
RY% O

Article 9.4.1.8 — Exception V- @

marché de croissance des PME sont dispeBEs stablir une liste d’initiés, sous réserve
qu’ils prennent toutes mesures raisonnafles s’assurer que les personnes ayant accés
a des informations privilégiées reconnais les obligations légales et réglementaires
correspondantes et aient conna/s@ﬂce s sanctions applicables aux opérations d’initiés,
et a la divulgation illicite d’mf@at@m privilégiées.

Les émetteurs dont les instruments ﬁnazz?@nt admis a la négociation sur un

Commentaire : Cf. le Reglem }>E) 2019/2115 du Parlement européen et du Conseil du
27 novembre 2019 a directive 2014/65/UE et les réglements (UE) n° 596/2014
et (UE) 2017/11@% ceq concerne la promotion du recours aux marchés de croissance
des PME.

CHAP@E 2 : PROHIBITION DE LA MANIPULATION DE MARCHE

Article 9.4.2 — Prohibition de la manipulation de marché
1. La manipulation de marché et la tentative de manipulation de marché sont interdites.

1. Aux fins du présent titre, la notion de “manipulation de marché” recouvre
tout comportement

a) donnant des indications fausses ou trompeuses concernant l'offre, la
demande ou le cours d’un instrument financier, ou qui fixe le cours d'un
instrument financier a un niveau artificiel; ou

b) recourant a des procédés fictifs ou toute autre forme de tromperie ou
d'artifice afin d’influencer le cours d’instrument financier.
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2. Tout comportement manipulant le calcul d’un indice de référence constitue
également une manipulation de marché. Des comportements conformes aux pratiques de
marché admises ne sauraient étre considérés comme une manipulation de marché au sens
de la phrase précédente.

3. Les regles des alinéas 1 a 3 sont également applicables aux instruments dérivés sur
matiéres premiéres ainsi qu’aux quotas d’émission.

Commentaire : Le présent article est basé sur les Art. 12 et 15 MAR et réunit les deux
régles dans une seule disposition. Puisque la définition de I'Art. 12 est déja tres détaillée,
il n’est pas envisagé d’étendre la disposition présente a d’autres cas de figure. Q/
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