
DIRECTIVE 2013/50/UE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL 

du 22 octobre 2013 

modifiant la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil 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, la directive 2003/71/CE du Parlement 
européen et du Conseil 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 la directive 
2007/14/CE de la Commission portant modalités d’exécution de certaines dispositions de la 

directive 2004/109/CE 

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

LE PARLEMENT EUROPÉEN ET LE CONSEIL DE L’UNION EURO­
PÉENNE, 

vu le traité sur le fonctionnement de l’Union européenne, et 
notamment ses articles 50 et 114, 

vu la proposition de la Commission européenne, 

après transmission du projet d’acte législatif aux parlements 
nationaux, 

vu l’avis de la Banque centrale européenne ( 1 ), 

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

statuant conformément à la procédure législative ordinaire ( 3 ), 

considérant ce qui suit: 

(1) Au titre de l’article 33 de la directive 2004/109/CE du 
Parlement européen et du Conseil ( 4 ), la Commission était 
tenue de faire rapport au Parlement européen et au 
Conseil sur l’application de ladite 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, de ladite directive, 
et sur l’impact potentiel de l’application de cette directive 
sur les marchés financiers européens. 

(2) Le 27 mai 2010, la Commission a adopté un rapport sur 
l’application de la directive 2004/109/CE dans lequel elle 
a recensé les domaines dans lesquels le régime créé par 
ladite directive pourrait être amélioré. Le rapport 
démontre notamment la nécessité de prévoir la simplifi­
cation des obligations de certains émetteurs en vue d’aug­
menter l’attrait des marchés réglementés pour les petits et 
moyens émetteurs cherchant à mobiliser des capitaux 

dans l’Union. Par ailleurs, il est nécessaire d’améliorer 
l’efficacité du régime de transparence existant, en parti­
culier en ce qui concerne la publication d’informations 
sur la propriété des sociétés. 

(3) De plus, dans sa communication du 13 avril 2011 inti­
tulée «L’Acte pour le marché unique. Douze leviers pour 
stimuler la croissance et renforcer la confiance. Ensemble 
pour une nouvelle croissance», la Commission a relevé la 
nécessité de réviser la directive 2004/109/CE afin de 
rendre plus proportionnées les obligations applicables 
aux petites et moyennes entreprises cotées, tout en garan­
tissant le même niveau de protection des investisseurs. 

(4) D’après le rapport et la communication de la Commis­
sion, il convient de réduire la charge administrative 
qu’entraînent les obligations liées à l’admission à la négo­
ciation sur un marché réglementé pour les petits et 
moyens émetteurs afin d’améliorer leur accès aux capi­
taux. L’obligation de publier des déclarations inter­
médiaires de la direction ou des rapports financiers 
trimestriels constitue une charge importante pour de 
nombreux petits et moyens émetteurs dont les valeurs 
mobilières sont admises à la négociation sur des 
marchés réglementés, sans être nécessaire à la protection 
des investisseurs. Ces obligations incitent aussi à la 
performance à court terme et découragent l’investis­
sement à long terme. Afin d’encourager la création de 
valeur durable et les stratégies d’investissement à long 
terme, il est essentiel de réduire la pression à court 
terme sur les émetteurs et d’inciter les investisseurs à 
adopter une vision à plus long terme. Il faudrait par 
conséquent mettre fin à l’obligation de publier des décla­
rations intermédiaires de la direction. 

(5) Les États membres ne devraient pas être autorisés à 
imposer, dans leur législation nationale, la publication 
d’informations financières périodiques sur une base plus 
fréquente que les rapports financiers annuels et les 
rapports financiers semestriels. Toutefois, les États 
membres devraient pouvoir imposer aux émetteurs de 
publier des informations financières périodiques complé­
mentaires pour autant que cette obligation ne constitue 
pas une charge financière significative et que les informa­
tions complémentaires demandées soient proportionnées 
aux facteurs qui contribuent à la prise de décisions en 
matière d’investissements. La présente directive est
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sans préjudice de toute information complémentaire 
exigée par la législation sectorielle de l’Union et, en parti­
culier, les États membres peuvent imposer aux établis­
sements financiers la publication d’informations finan­
cières périodiques complémentaires. En outre, les émet­
teurs dont les valeurs mobilières sont admises à la négo­
ciation sur un marché réglementé peuvent être tenus, par 
ce marché, de publier des informations financières pério­
diques complémentaires concernant la totalité ou une 
partie des segments dudit marché. 

(6) Afin d’offrir une plus grande flexibilité et de réduire ainsi 
les charges administratives, le délai imparti pour publier 
les rapports financiers semestriels devrait être porté à 
trois mois à compter de la fin de la période de déclara­
tion. La période durant laquelle les émetteurs peuvent 
publier leurs rapports financiers semestriels étant prolon­
gée, les participants aux marchés devraient accorder 
davantage d’attention aux rapports des petits et moyens 
émetteurs, dont la visibilité devrait s’en trouver accrue. 

(7) Pour renforcer la transparence concernant les paiements 
effectués au profit des gouvernements, les émetteurs dont 
les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur 
un marché réglementé et qui ont des activités dans les 
industries extractives ou l’exploitation des forêts 
primaires devraient déclarer, dans un rapport distinct 
établi sur une base annuelle, les paiements effectués au 
profit de gouvernements dans les pays où ils exercent 
leurs activités. Ce rapport devrait mentionner les types 
de paiements comparables à ceux dont la publication est 
prévue dans le cadre de l’initiative pour la transparence 
dans les industries extractives (ITIE). Le rapport sur les 
paiements effectués au profit de gouvernements devrait 
fournir à la société civile et aux investisseurs des infor­
mations qui obligeraient les gouvernements des pays 
riches en ressources à rendre des comptes sur les recettes 
provenant de l’exploitation de ressources naturelles. Cette 
initiative complète aussi le plan d’action de l’Union euro­
péenne relatif à l’application des réglementations fores­
tières, à la gouvernance et aux échanges commerciaux 
(FLEGT) et les dispositions du règlement (UE) No 
995/2010 du Parlement européen et du Conseil du 
20 octobre 2010 établissant les obligations des opéra­
teurs qui mettent du bois et des produits dérivés sur le 
marché ( 1 ), qui imposent aux commerçants de produits 
dérivés du bois une diligence raisonnée, de manière à 
prévenir la mise sur le marché de l’Union de bois issu 
d’une récolte illégale. Les États membres devraient s’as­
surer que les membres des organes responsables d’une 
entreprise, agissant dans le cadre des compétences qui 
leur sont conférées en vertu du droit national, soient 
chargés de veiller à ce que, à leur connaissance et dans 
toute la mesure de leurs moyens, le rapport sur les paie­
ments effectués au profit de gouvernements soit élaboré 
conformément aux exigences de la présente directive. Les 
exigences détaillées sont définies au chapitre 10 de la 
directive 2013/34/UE du Parlement européen et du 
Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers 
annuels, aux états financiers consolidés et aux rapports 
y afférents de certaines formes d’entreprises ( 2 ). 

(8) Aux fins de la transparence et de la protection des inves­
tisseurs, les États membres devraient imposer l’application 
des principes suivants au rapport sur les paiements effec­
tués au profit de gouvernements conformément au 
chapitre 10 de la directive 2013/34/UE: importance rela­
tive (tout paiement, qu’il s’agisse d’un versement indivi­
duel ou d’une série de paiements liés, ne doit pas être 
déclaré dans le rapport si son montant est inférieur à 
100 000 EUR au cours d’un exercice); déclaration selon 
une ventilation par gouvernement et par projet (le 
rapport sur les paiements effectués au profit de gouver­
nements devrait se faire selon une ventilation par gouver­
nement et par projet); universalité (aucune exemption, 
par exemple pour les émetteurs exerçant leurs activités 
dans certains pays, ne devrait être accordée si elle 
entraîne un effet de distorsion et si elle permet aux 
émetteurs de tirer profit d’une souplesse excessive des 
exigences en matière de transparence); exhaustivité (tous 
les paiements pertinents effectués au profit de gouverne­
ments devraient être déclarés, conformément au chapitre 
10 de la directive 2013/34/UE et aux considérants en la 
matière). 

(9) L’innovation financière a entraîné la création de 
nouveaux types d’instruments financiers qui permettent 
aux investisseurs de prendre des expositions économiques 
dans des sociétés, dont la directive 2004/109/CE n’a pas 
prévu la divulgation de la détention. Ces instruments 
pourraient être utilisés pour acquérir secrètement des 
participations dans des sociétés, ce qui pourrait entraîner 
des abus de marché et donner une image fausse et trom­
peuse de la propriété économique de sociétés cotées en 
bourse. Pour que les émetteurs et les investisseurs aient 
une connaissance complète de la structure de la propriété 
d’une société, la définition des instruments financiers 
dans ladite directive devrait englober tous les instruments 
ayant un effet économique similaire à la détention d’ac­
tions et de droits d’acquérir des actions. 

(10) Les instruments financiers ayant un effet économique 
similaire à la détention d’actions et de droits d’acquérir 
des actions qui prévoient un règlement en espèces 
devraient être calculés sur une base ajustée du delta, en 
multipliant le nombre notionnel d’actions sous-jacentes 
par le delta de l’instrument. Le delta indique l’ampleur de 
la variation de la valeur théorique d’un instrument finan­
cier en cas de variation du prix de l’instrument sous- 
jacent et donne une idée précise de l’exposition du déten­
teur à l’instrument sous-jacent. Cette méthode est retenue 
pour faire en sorte que les informations relatives au 
nombre total de droits de vote accessible à l’investisseur 
soient les plus précises possibles. 

(11) De plus, pour assurer une transparence adéquate des 
participations importantes, lorsque le détenteur d’instru­
ments financiers exerce son droit d’acquérir des actions et 
que le total des droits de vote attachés à des actions sous- 
jacentes qu’il détient dépasse le seuil de notification sans 
modifier le pourcentage global des participations notifiées 
antérieurement, une nouvelle notification devrait être 
imposée afin de rendre public le changement de nature 
de ces participations.
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(12) Un régime harmonisé pour la notification de la détention 
de pourcentages importants de droits de vote, en ce qui 
concerne notamment l’agrégation des actions détenues 
avec les instruments financiers détenus, devrait améliorer 
la sécurité juridique, renforcer la transparence et réduire 
la charge administrative pesant sur les investisseurs trans­
frontaliers. Les États membres ne devraient donc pas être 
autorisés à adopter des règles plus strictes que celles 
prévues par la directive 2004/109/CE en ce qui concerne 
le calcul des seuils de notification, l’agrégation des droits 
de vote attachés à des actions avec les droits de vote 
attachés à des instruments financiers et les exemptions 
aux exigences de notification. Toutefois, compte tenu des 
différences qui existent en matière de concentration de la 
propriété dans l’Union et des différences qui existent 
entre les droits des sociétés dans l’Union, dont il résulte 
que, pour certains émetteurs, le nombre total d’actions 
diffère du nombre total de droits de vote, les États 
membres devraient rester autorisés à fixer à la fois des 
seuils inférieurs et des seuils complémentaires pour la 
notification de la détention de droits de vote et à 
exiger des notifications équivalentes en ce qui concerne 
les seuils fondés sur du capital détenu. En outre, les États 
membres devraient rester autorisés à définir des obliga­
tions plus strictes que celles prévues par la directive 
2004/109/CE en ce qui concerne le contenu (par exem­
ple, la divulgation des intentions des actionnaires), les 
modalités et le moment de la notification et à exiger 
des informations complémentaires concernant les partici­
pations importantes qui ne sont pas prévues par la direc­
tive 2004/109/CE. En particulier, les États membres 
devraient également pouvoir continuer à appliquer les 
dispositions législatives, réglementaires ou administratives 
adoptées en ce qui concerne les offres publiques d’acqui­
sition, les opérations de fusion et d’autres opérations 
ayant des incidences sur la propriété ou le contrôle des 
entreprises qui sont surveillées par les autorités désignées 
par les États membres en vertu de l’article 4 de la direc­
tive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 
21 avril 2004 concernant les offres publiques d’acquisi­
tion ( 1 ), lesquelles imposent des obligations de publicité 
plus strictes que celles prévues par la directive 
2004/109/CE. 

(13) Des normes techniques devraient assurer une harmonisa­
tion cohérente du régime de notification des participa­
tions importantes, ainsi que des niveaux de transparence 
adéquats. Il serait efficace et approprié de charger l’Auto­
rité européenne de surveillance (Autorité européenne des 
marchés financiers) (AEMF), instituée par le règlement 
(UE) n o 1095/2010 du Parlement européen et du 
Conseil ( 2 ), d’élaborer, pour les soumettre à la Commis­
sion, des projets de normes techniques de réglementation 
n’impliquant pas de choix politiques. La Commission 
devrait adopter les normes techniques de réglementation 
élaborées par l’AEMF pour préciser les conditions d’ap­
plication des exemptions existantes aux obligations de 
notification de la détention de pourcentages importants 
de droits de vote. En tirant parti de son expertise, l’AEMF 
devrait notamment déterminer les cas d’exemption en 
tenant compte du risque d’utilisation abusive qui peut 
en être faite pour contourner les obligations de notifica­
tion. 

(14) Afin de tenir compte de l’évolution technique, il convient 
de déléguer à la Commission le pouvoir d’adopter des 
actes conformément à l’article 290 du traité sur le fonc­
tionnement de l’Union européenne en vue de préciser le 
contenu de la notification de la détention de proportions 
importantes d’instruments financiers. Il importe particu­
lièrement que la Commission procède aux consultations 
appropriées durant son travail préparatoire, y compris au 
niveau des experts. Il convient que, lorsqu’elle prépare et 
élabore des actes délégués, la Commission veille à ce que 
les documents pertinents soient transmis simultanément, 
en temps utile et de façon appropriée, au Parlement 
européen et au Conseil. 

(15) Pour faciliter les investissements transfrontaliers, les 
investisseurs devraient pouvoir avoir facilement accès 
aux informations réglementées concernant toutes les 
sociétés cotées dans l’Union. Toutefois, le réseau actuel 
de mécanismes nationaux officiellement désignés pour le 
stockage centralisé des informations réglementées n’offre 
pas de moyen de retrouver aisément ces informations 
dans l’ensemble de l’Union. Afin d’assurer un accès trans­
frontalier aux informations et de tenir compte de l’évo­
lution technique des marchés financiers et des progrès 
techniques des technologies des communications, il 
convient de déléguer à la Commission le pouvoir 
d’adopter des actes conformément à l’article 290 du 
traité sur le fonctionnement de l’Union européenne 
pour définir les normes minimales pour la diffusion des 
informations réglementées, l’accès aux informations régle­
mentées au niveau de l’Union et les mécanismes de 
stockage centralisé des informations réglementées. La 
Commission, avec le concours de l’AEMF, devrait aussi 
être habilitée à prendre des mesures pour améliorer le 
fonctionnement du réseau de mécanismes nationaux offi­
ciellement désignés pour le stockage et élaborer des 
critères techniques en matière d’accès aux informations 
réglementées au niveau de l’Union, notamment en ce qui 
concerne l’exploitation d’un point d’accès central pour la 
recherche d’informations réglementées au niveau de 
l’Union. L’AEMF devrait mettre au point et exploiter un 
portail internet servant de point d’accès électronique 
européen (ci-après dénommé «point d’accès»). 

(16) Afin d’améliorer le respect des exigences de la directive 
2004/109/CE, et dans le prolongement de la communi­
cation de la Commission du 9 décembre 2010 intitulée 
«Renforcer les régimes de sanctions dans le secteur des 
services financiers», les pouvoirs de sanction devraient 
être renforcés et obéir à certaines exigences essentielles 
en ce qui concerne les destinataires, les critères à prendre 
en compte aux fins de l’application d’une sanction ou 
d’une mesure administrative, les pouvoirs de sanction 
essentiels et les niveaux des sanctions pécuniaires admi­
nistratives. Ces pouvoirs de sanction devraient pouvoir 
s’exercer au minimum en cas d’infraction aux disposi­
tions essentielles de la directive 2004/109/CE. Les États 
membres devraient également pouvoir les exercer dans 
d’autres circonstances. En particulier, les États membres 
devraient s’assurer que les sanctions et les mesures admi­
nistratives pouvant être appliquées incluent la possibilité
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d’imposer des sanctions pécuniaires suffisamment élevées 
pour être dissuasives. Lorsque des infractions sont le fait 
de personnes morales, les États membres devraient 
pouvoir prévoir que les sanctions s’appliquent aux 
membres des organes d’administration, de direction ou 
de surveillance de la personne morale concernée ou à 
d’autres personnes pouvant être tenues pour responsables 
de ces infractions conformément aux conditions prévues 
par le droit national. Les États membres devraient égale­
ment pouvoir prévoir la suspension ou la possibilité de 
suspension de l’exercice des droits de vote des détenteurs 
d’actions et d’instruments financiers qui ne se conforment 
pas aux exigences de notification. Les États membres 
devraient pouvoir choisir de prévoir que la suspension 
des droits de vote ne s’applique que dans le cas des 
infractions les plus graves. La directive 2004/109/CE 
devrait prévoir à la fois des sanctions et des mesures 
administratives afin de couvrir tous les cas de non- 
respect, quelle que soit la dénomination desdites sanc­
tions ou mesures en droit national, et ce, sans préjudice 
des éventuelles dispositions de la législation des États 
membres relatives aux sanctions pénales. 

Les États membres devraient pouvoir prévoir d’autres 
sanctions ou mesures et des niveaux de sanctions pécu­
niaires administratives plus élevés que ceux prévus par la 
directive 2004/109/CE, compte tenu de la nécessité de 
disposer de sanctions suffisamment dissuasives pour 
favoriser l’intégrité et la transparence des marchés. Les 
dispositions concernant les sanctions et celles concernant 
la publication des sanctions administratives ne consti­
tuent pas un précédent pour d’autres législations de 
l’Union, notamment pour ce qui est des infractions 
plus graves aux dispositions réglementaires. 

(17) Pour avoir un effet dissuasif sur le public au sens large, 
les décisions imposant une mesure ou une sanction 
administrative devraient normalement être publiées. La 
publication des décisions est également un outil impor­
tant pour informer les participants aux marchés des 
comportements qui sont considérés comme constituant 
une infraction à la directive 2004/109/CE et pour 
promouvoir la diffusion plus large des bons comporte­
ments chez les participants aux marchés. Toutefois, dans 
le cas où la publication d’une décision compromettrait 
gravement la stabilité du système financier ou une 
enquête officielle en cours, ou causerait, dans la mesure 
où il est possible de le déterminer, un préjudice dispro­
portionné et grave aux institutions ou aux personnes 
concernées ou lorsque, dans le cas où la sanction est 
infligée à une personne physique, il ressort d’une évalua­
tion préalable obligatoire du caractère proportionnel de 
la publication que la publication des données à caractère 
personnel est disproportionnée, l’autorité compétente 
devrait pouvoir décider de reporter cette publication ou 
de publier l’information de manière anonyme. 

(18) Afin de clarifier la question du traitement des valeurs 
mobilières non cotées représentées par des certificats 
représentatifs admis à la négociation sur un marché régle­
menté, et d’éviter les lacunes en matière de transparence, 
il convient de préciser la définition du terme «émetteur» 

de manière à y inclure les émetteurs de valeurs mobilières 
non cotées représentées par des certificats représentatifs 
admis à la négociation sur un marché réglementé. Il 
convient aussi de modifier cette définition pour tenir 
compte du fait que, dans certains États membres, les 
émetteurs de valeurs mobilières admises à la négociation 
sur un marché réglementé peuvent être des personnes 
physiques. 

(19) Au titre de la directive 2004/109/CE, en cas d’émission 
par un émetteur d’un pays tiers de titres de créance dont 
la valeur nominale unitaire est inférieure à 1 000 EUR ou 
d’actions, l’État membre d’origine de l’émetteur est l’État 
membre visé à l’article 2, paragraphe 1, point m) iii), de 
la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du 
Conseil ( 1 ). Afin de clarifier et de simplifier la détermina­
tion de l’État membre d’origine d’un émetteur d’un pays 
tiers, il conviendrait de modifier la définition de ce terme 
de manière à établir que l’État membre d’origine doit être 
l’État membre choisi par l’émetteur parmi les États 
membres dans lesquels ses valeurs mobilières sont 
admises à la négociation sur un marché réglementé. 

(20) Tous les émetteurs dont les valeurs mobilières sont 
admises à la négociation sur un marché réglementé 
dans l’Union devraient faire l’objet d’une surveillance de 
la part d’une autorité compétente d’un État membre, qui 
veille au respect de leurs obligations. Les émetteurs qui, 
au titre de la directive 2004/109/CE, doivent choisir leur 
État membre d’origine mais ne l’ont pas fait peuvent 
échapper à la surveillance de toute autorité compétente 
dans l’Union. C’est pourquoi la directive 2004/109/CE 
devrait être modifiée afin de déterminer l’État membre 
d’origine des émetteurs qui n’ont pas informé les auto­
rités compétentes de leur choix quant à leur État membre 
d’origine dans un délai de trois mois. En pareil cas, l’État 
membre d’origine devrait être l’État membre où les 
valeurs mobilières de l’émetteur sont admises à la négo­
ciation sur un marché réglementé. Lorsque les valeurs 
mobilières sont admises à la négociation sur un marché 
réglementé dans plusieurs États membres, tous les États 
membres concernés seront considérés comme États 
membres d’origine tant que l’émetteur n’aura pas choisi 
un État membre d’origine unique et n’aura pas rendu 
public son choix. Cela devrait encourager les émetteurs 
à choisir un État membre d’origine et à communiquer 
leur choix aux autorités compétentes concernées et, dans 
l’intervalle, les autorités compétentes ne seraient plus 
dépourvues des pouvoirs nécessaires pour intervenir 
tant qu’un émetteur n’a pas encore rendu public son 
choix quant à son État membre d’origine. 

(21) Au titre de la directive 2004/109/CE, dans le cas d’un 
émetteur de titres de créance dont la valeur nominale 
unitaire est au moins égale à 1 000 EUR, le choix par 
l’émetteur d’un État membre d’origine est valable trois 
ans. Toutefois, lorsque les valeurs mobilières d’un émet­
teur cessent d’être admises à la négociation sur le marché 
réglementé de l’État membre d’origine de l’émetteur
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et restent admises à la négociation dans un ou plusieurs 
États membres d’accueil, il n’y a pas de relation entre cet 
émetteur et l’État membre d’origine qu’il a choisi initia­
lement lorsque ce dernier n’est pas celui dans lequel 
l’émetteur a son siège statutaire. Un tel émetteur devrait 
pouvoir choisir un de ses États membres d’accueil ou 
l’État membre dans lequel il a son siège statutaire en 
tant que nouvel État membre d’origine avant l’expiration 
de la période de trois ans. La même possibilité de choisir 
un nouvel État membre d’origine s’appliquerait également 
à un émetteur d’un pays tiers émettant des titres de 
créance dont la valeur nominale unitaire est inférieure à 
1 000 EUR ou des actions, dont les valeurs mobilières ne 
sont plus admises à la négociation sur le marché régle­
menté dans l’État membre d’origine de l’émetteur, mais 
restent admises à la négociation dans un ou plusieurs 
États membres d’accueil. 

(22) Il conviendrait de veiller à la cohérence entre la directive 
2004/109/CE et la directive 2003/71/CE en ce qui 
concerne la définition de l’État membre d’origine. À cet 
égard, afin que la surveillance soit assurée par l’État 
membre le plus approprié, il convient de modifier la 
directive 2003/71/CE pour ménager davantage de flexi­
bilité pour les situations dans lesquelles les valeurs mobi­
lières d’un émetteur ayant son siège statutaire dans un 
pays tiers ne sont plus admises à la négociation sur le 
marché réglementé dans son État membre d’origine tout 
en l’étant par contre dans un ou plusieurs autres États 
membres. 

(23) La directive 2007/14/CE ( 1 ) de la Commission contient 
notamment des règles sur la notification du choix de 
l’État membre d’origine par l’émetteur. Ces règles 
devraient être incorporées à la directive 2004/109/CE. 
Pour assurer que les autorités compétentes du ou des 
États membres d’accueil et de l’État membre où l’émetteur 
a son siège statutaire, lorsque ce dernier n’est ni l’État 
membre d’origine ni l’État membre d’accueil, soient infor­
mées du choix de l’État membre d’origine posé par 
l’émetteur, tous les émetteurs devraient être tenus de 
communiquer le choix de leur État membre d’origine à 
l’autorité compétente de leur État membre d’origine, aux 
autorités compétentes de l’ensemble des États membres 
d’accueil et à l’autorité compétente de l’État membre où 
ils ont leur siège statutaire, dans les cas où cet État n’est 
pas leur État membre d’origine. Il y a donc lieu de modi­
fier en conséquence les règles concernant la notification 
du choix de l’État membre d’origine. 

(24) L’obligation au titre de la directive 2004/109/CE de 
rendre publiques les nouvelles émissions d’emprunts a 
engendré en pratique de nombreux problèmes de mise 
en œuvre et son application est jugée complexe. En 
outre, cette exigence recouvre partiellement celles 
prévues, d’une part, dans la directive 2003/71/CE, et, 
d’autre part, dans la directive 2003/6/CE du Parlement 
européen et du Conseil du 28 janvier 2003 sur les opéra­
tions d’initiés et les manipulations de marché (abus de 
marché) ( 2 ), et n’apporte pas beaucoup d’informations 

supplémentaires au marché. En conséquence et afin de 
réduire les charges administratives inutiles pour les émet­
teurs, il y a lieu de supprimer ladite exigence. 

(25) L’exigence relative à la communication de toute modifi­
cation de l’acte constitutif ou des statuts de l’émetteur 
aux autorités compétentes de l’État membre d’origine 
fait double emploi avec les exigences semblables au 
titre de la directive 2007/36/CE du Parlement européen 
et du Conseil du 11 juillet 2007 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires de sociétés cotées ( 3 ), et 
risque de créer de la confusion sur le rôle de l’autorité 
compétente. En conséquence et afin de réduire les 
charges administratives inutiles pour les émetteurs, il y 
a lieu de supprimer ladite exigence. 

(26) Un format électronique harmonisé pour la communica­
tion d’informations serait très utile pour les émetteurs, les 
investisseurs et les autorités compétentes, car il rendrait 
cette opération plus aisée et faciliterait l’accessibilité, 
l’analyse et la comparabilité des rapports financiers 
annuels. Par conséquent, l’établissement de rapports 
financiers annuels selon un format électronique unique 
pour la communication d’informations devrait être obli­
gatoire à compter du 1 er janvier 2020, pour autant que 
l’AEMF ait réalisé une analyse coûts-bénéfices. L’AEMF 
devrait mettre au point des projets de normes techniques 
de réglementation, en vue de leur adoption par la 
Commission, afin de préciser le format électronique 
pour la communication d’informations, en faisant 
dûment référence aux solutions technologiques actuelles 
et futures, telles que le format électronique XBRL. En 
élaborant les projets de normes techniques de réglemen­
tation, l’AEMF devrait procéder à des consultations 
publiques ouvertes à toutes les parties concernées, à 
une évaluation approfondie des répercussions potentielles 
de l’adoption des différentes solutions technologiques 
ainsi qu’à des tests dans les États membres, qui devraient 
faire l’objet d’un rapport soumis à la Commission au 
moment de la transmission des projets de normes tech­
niques de réglementation. Pour mettre au point les 
projets de normes techniques de réglementation relatives 
aux formats applicables aux banques et intermédiaires 
financiers et aux compagnies d’assurances, l’AEMF 
devrait coopérer de manière régulière et étroite avec l’Au­
torité européenne de surveillance (Autorité bancaire euro­
péenne), instituée par le règlement (UE) n o 1093/2010 
du Parlement européen et du Conseil ( 4 ) et l’Autorité 
européenne de surveillance (Autorité européenne des 
assurances et des pensions professionnelles), instituée 
par le règlement UE n o 1094/2010 du Parlement euro­
péen et du Conseil ( 5 ), afin de tenir compte des spécifi­
cités de ces secteurs, pour assurer la cohérence transsec­
torielle des activités et élaborer des positions communes. 
Le Parlement européen et le Conseil devraient pouvoir 
formuler des objections à l’égard des normes techniques 
de réglementation en vertu de l’article 13, paragraphe 3, 
du règlement (UE) n o 1095/2010, auquel cas ces normes 
n’entreraient pas en vigueur.
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(27) 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 ( 1 ) et le règlement (CE) n o 45/2001 du 
Parlement européen et du Conseil du 18 décembre 2000 
relatif à la protection des personnes physiques à l’égard 
du traitement des données à caractère personnel par les 
institutions et organes communautaires et à la libre circu­
lation de ces données ( 2 ) s’appliquent intégralement au 
traitement de données à caractère personnel aux fins de 
la présente directive. 

(28) La présente directive respecte les droits fondamentaux et 
observe les principes qui sont reconnus par la charte des 
droits fondamentaux de l’Union européenne, consacrés 
par le traité, et doit être mise en œuvre conformément 
à ces droits et principes. 

(29) Étant donné que l’objectif de la présente directive, à 
savoir harmoniser les exigences en matière de trans­
parence en ce qui concerne les informations concernant 
les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à 
la négociation sur un marché réglementé, ne peut être 
atteint de manière suffisante par les États membres et 
peut donc, en raison de ses dimensions ou de ses 
effets, être mieux atteint au niveau de l’Union, celle-ci 
peut prendre des mesures, conformément au principe 
de subsidiarité consacré à l’article 5 du traité sur le fonc­
tionnement de l’Union européenne. Conformément au 
principe de proportionnalité énoncé audit article, la 
présente directive n’excède pas ce qui est nécessaire 
pour atteindre cet objectif. 

(30) Conformément à la déclaration politique commune du 
28 septembre 2011 des États membres et de la Commis­
sion sur les documents explicatifs ( 3 ), les États membres 
se sont engagés à accompagner, dans les cas où cela se 
justifie, la notification de leurs mesures de transposition 
d’un ou plusieurs documents expliquant le lien entre les 
éléments d’une directive et les parties correspondantes 
des instruments nationaux de transposition. En ce qui 
concerne la présente directive, le législateur estime que 
la transmission de ces documents est justifiée. 

(31) Il convient dès lors de modifier les directives 
2004/109/CE, 2003/71/CE et 2007/14/CE en consé­
quence, 

ONT ADOPTÉ LA PRÉSENTE DIRECTIVE: 

Article premier 

Modifications de la directive 2004/109/CE 

La directive 2004/109/CE est modifiée comme suit: 

1) L’article 2 est modifié comme suit: 

a) Le paragraphe 1 est modifié comme suit: 

i) le point d) est remplacé par le texte suivant: 

«d) “émetteur”: une personne physique ou 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. 

Dans le cas de certificats représentatifs admis à la 
négociation sur un marché réglementé, l’émetteur 
des valeurs mobilières représentées, qu’elles soient 
ou non admises à la négociation sur un marché 
réglementé;» 

ii) le point i) est modifié comme suit: 

i) au point i), le deuxième tiret est remplacé par le 
texte suivant: 

«— lorsque l’émetteur a son siège statutaire dans 
un pays tiers, l’État membre choisi par l’émet­
teur parmi les États membres dans lesquels 
ses valeurs mobilières sont admises à la négo­
ciation sur un marché réglementé. Le choix 
d’un État membre d’origine demeure valable 
tant que l’émetteur n’en a pas choisi un 
nouveau au titre du point iii) et n’a pas 
rendu public son choix conformément au 
deuxième alinéa du présent point [lettre] i);» 

ii) le point ii) est remplacé par le texte suivant: 

«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, le cas 
échéant, et les États membres qui ont admis 
ses valeurs mobilières à la négociation sur un 
marché réglementé. L’émetteur ne peut choisir 
qu’un seul État membre comme État membre 
d’origine. Son choix demeure valable au 
moins trois ans sauf si ses valeurs mobilières 
ne sont plus admises à la négociation sur un 
marché réglementé dans l’Union ou si l’émet­
teur vient à relever des points i) ou iii) au 
cours de cette période de trois ans;» 

iii) le point suivant est ajouté: 

«iii) pour un émetteur dont les valeurs mobilières 
ne sont plus admises à la négociation sur un 
marché réglementé dans son État membre 
d’origine au sens du point i), deuxième tiret, 
ou du point ii), mais sont en revanche 
admises à la négociation dans un ou plusieurs 
autres États membres, le nouvel État membre 
d’origine que l’émetteur peut choisir parmi les 
États membres dans lesquels ses valeurs 
mobilières sont admises à la négociation sur 
un marché réglementé et, le cas échéant, l’État 
membre dans lequel il a son siège statutaire;»
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iv) les alinéas suivants sont ajoutés: 

«Un émetteur rend public son choix quant à son 
État membre d’origine visé aux points i), ii) ou iii) 
conformément aux articles 20 et 21. En outre, un 
émetteur communique son choix quant à son État 
membre d’origine à l’autorité compétente de l’État 
membre dans lequel il a son siège statutaire, le cas 
échéant, à l’autorité compétente de l’État membre 
d’origine et aux autorités compétentes de l’en­
semble des États membres d’accueil. 

Au cas où l’émetteur omettrait de rendre public 
son État membre d’origine au sens du point i), 
deuxième tiret, ou du point ii) dans un délai de 
trois mois à compter de la date à laquelle ses 
valeurs mobilières ont été admises pour la 
première fois à la négociation sur un marché 
réglementé, l’État membre d’origine est l’État 
membre dans lequel les valeurs mobilières de 
l’émetteur sont admises à la négociation sur un 
marché réglementé. Lorsque les valeurs mobilières 
de l’émetteur sont admises à la négociation sur 
des marchés réglementés situés ou fonctionnant 
dans plusieurs États membres, ces derniers sont 
considérés comme les États membres d’origine 
de l’émetteur tant que celui-ci n’a pas choisi ulté­
rieurement un État membre d’origine unique et 
n’a pas rendu public ce choix. 

Pour un émetteur dont les valeurs mobilières sont 
déjà admises à la négociation sur un marché régle­
menté et dont le choix d’un État membre d’origine 
visé au point i), deuxième tiret, ou au point ii) n’a 
pas été rendu public avant le 27 novembre 2015, 
le délai de trois mois commence à courir le 
27 novembre 2015. 

Un émetteur qui a choisi un État membre d’ori­
gine visé au point i), deuxième tiret, ou aux points 
ii) ou iii) et qui a communiqué son choix aux 
autorités compétentes de l’État membre d’origine 
avant le 27 novembre 2015, est exempté de 
l’obligation au titre du deuxième alinéa du 
présent point [lettre] i) sauf si l’émetteur considéré 
choisit un autre État membre d’origine après le 
27 novembre 2015.» 

iii) le point suivant est ajouté: 

«q) “accord formel”: un accord contraignant en vertu 
du droit applicable.» 

b) Le paragraphe suivant est inséré: 

«2 bis. Les références faites dans la présente directive 
aux entités juridiques s’entendent comme couvrant les 
groupements d’entreprises enregistrés sans personnalité 
juridique et les trusts.» 

2) L’article 3 est modifié comme suit: 

a) Le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant: 

«1. L’État membre d’origine peut soumettre un émet­
teur à des exigences plus strictes que celles prévues dans 

la présente directive, à l’exception du fait qu’il ne peut 
exiger que les émetteurs publient des informations finan­
cières périodiques sur une base plus fréquente que les 
rapports financiers annuels visés à l’article 4 et les 
rapports financiers semestriels visés à l’article 5.» 

b) Le paragraphe suivant est inséré: 

«1 bis. Par dérogation au paragraphe 1, l’État membre 
d’origine peut imposer aux émetteurs de publier des 
informations financières périodiques complémentaires 
sur une base plus fréquente que les rapports financiers 
annuels visés à l’article 4 et les rapports financiers semes­
triels visés à l’article 5 lorsque les conditions suivantes 
sont réunies: 

— les informations financières périodiques complémen­
taires ne constituent pas une charge financière dispro­
portionnée dans l’État membre considéré, notamment 
pour les petits et moyens émetteurs concernés, et 

— le contenu des informations financières périodiques 
complémentaires demandées est proportionné aux 
facteurs qui contribuent à la prise de décisions d’in­
vestissements par les investisseurs dans l’État membre 
concerné. 

Avant de prendre une décision imposant aux émetteurs 
de publier des informations financières périodiques 
complémentaires, les États membres évaluent à la fois si 
les exigences supplémentaires risquent de conduire à ce 
qu’une attention excessive soit accordée aux résultats et 
aux performances à court terme des émetteurs et si elles 
sont susceptibles d’affecter négativement la capacité des 
petits et moyens émetteurs à accéder aux marchés régle­
mentés. 

Ceci s’entend sans préjudice de la faculté des États 
membres d’imposer la publication d’informations finan­
cières périodiques complémentaires aux émetteurs qui 
sont des établissements financiers. 

L’État membre d’origine ne peut pas soumettre un déten­
teur d’actions, ou une personne physique ou morale visée 
à l’article 10 ou 13, à des exigences plus strictes que 
celles énoncées dans la présente directive, sauf: 

i) fixer des seuils de notification inférieurs ou complé­
mentaires à ceux prévus à l’article 9, paragraphe 1, et 
imposer des notifications équivalentes en ce qui 
concerne les seuils fondés sur le capital détenu; 

ii) appliquer des exigences plus strictes que celles visées à 
l’article 12; ou 

iii) appliquer les dispositions législatives, réglementaires 
ou administratives adoptées en ce qui concerne
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les offres publiques d’acquisition, les opérations de 
fusion et d’autres opérations ayant des incidences 
sur la propriété et le contrôle des entreprises, qui 
sont surveillées par les autorités désignées par les 
États membres conformément à l’article 4 de la direc­
tive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil 
du 21 avril 2004 sur les offres publiques d’acquisi­
tion (*). 

___________ 
(*) JO L 142 du 30.4.2004, p. 12.» 

3) L’article 4 est modifié comme suit: 

a) Le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant: 

«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 dix ans.» 

b) Le paragraphe suivant est ajouté: 

«7. À compter du 1 er janvier 2020, tous les rapports 
financiers annuels sont établis selon un format d’informa­
tion électronique unique, pour autant qu’une analyse 
coûts-bénéfices ait été réalisée par l’Autorité européenne 
de surveillance (Autorité européenne des marchés finan­
ciers) (AEMF), instituée par le règlement (UE) 
n o 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil (*). 

L’AEMF élabore des projets de normes techniques de 
réglementation afin de préciser le format d’information 
électronique, en faisant dûment référence aux options 
technologiques actuelles et futures. Avant l’adoption des 
projets de normes techniques de réglementation, l’AEMF 
effectue une évaluation adéquate des formats d’informa­
tion électronique possibles et procède à des tests appro­
priés sur le terrain. L’AEMF soumet ces projets de normes 
techniques de réglementation à la Commission au plus 
tard le 31 décembre 2016. 

La Commission est habilitée à adopter des actes délégués 
en conformité avec les articles 10 à 14 du règlement (UE) 
n o 1095/2010 en ce qui concerne les normes techniques 
de réglementation visées au deuxième alinéa. 

___________ 
(*) JO L 331 du 15.12.2010, p. 84.» 

4) À l’article 5, le paragraphe 1 est remplacé par le texte 
suivant: 

«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 trois 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 
dix ans.» 

5) L’article 6 est remplacé par le texte suivant: 

«Article 6 

Rapport sur les sommes versées aux gouvernements 

Les États membres imposent aux émetteurs actifs dans les 
industries extractives ou l’exploitation des forêts primaires, 
au sens de l’article 41, paragraphes 1 et 2 de la directive 
2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil du 
26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux 
états financiers consolidés et aux rapports y afférents de 
certaines formes d’entreprises (*), d’établir, sur une base 
annuelle, conformément au chapitre 10 de ladite directive, 
un rapport sur les sommes versées aux gouvernements. Le 
rapport est rendu public au plus tard six mois après la fin de 
chaque exercice et reste à la disposition du public pendant 
au moins dix ans. Les sommes versées aux gouvernements 
sont déclarées à un niveau consolidé. 

___________ 
(*) JO L 182 du 29.6.2013, p. 19.» 

6) L’article 8 est modifié comme suit: 

a) Le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant: 

«1. Les articles 4 et 5 ne s’appliquent pas aux émet­
teurs suivants: 

a) les États et leurs collectivités régionales ou locales, les 
organismes publics internationaux comptant au moins 
un État membre parmi leurs membres, la Banque 
centrale européenne (BCE), le Fonds européen de stabi­
lité financière (FESF) établi par l’accord-cadre régissant 
le FESF et tout autre mécanisme établi en vue de 
préserver la stabilité financière de l’union monétaire 
européenne en prêtant une assistance financière 
temporaire à des États membres dont la monnaie est 
l’euro 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 régle­
menté, dont la valeur nominale unitaire est au moins 
égale à 100 000 EUR ou, pour les titres de créance 
libellés dans une devise autre que l’euro, dont la valeur 
nominale unitaire est équivalente à au moins 
100 000 EUR à la date d’émission.»

FR L 294/20 Journal officiel de l’Union européenne 6.11.2013



b) Le paragraphe 4 est remplacé par le texte suivant: 

«4. Par dérogation au point b) du paragraphe 1 du 
présent article, les articles 4 et 5 ne s’appliquent pas 
aux entités qui émettent uniquement des titres de 
créance dont la valeur nominale unitaire est au moins 
égale à 50 000 EUR 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 EUR à la date 
d’émission, qui ont déjà été admis à la négociation sur un 
marché réglementé dans l’Union avant le 31 décembre 
2010, dans la mesure où ces titres de créance sont en 
cours.» 

7) L’article 9 est modifié comme suit: 

a) Le paragraphe 6 est remplacé par le texte suivant: 

«6. Le présent article ne s’applique pas aux droits de 
vote qui sont détenus dans le portefeuille de négociation, 
au sens de l’article 11 de la directive 2006/49/CE du 
Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 sur 
l’adéquation des fonds propres des entreprises d’investis­
sement et des établissements de crédit (*), d’un établis­
sement de crédit ou d’une entreprise d’investissement, 
pour autant que: 

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

b) les droits de vote attachés aux actions détenues dans le 
portefeuille de négociation ne soient pas exercés ni 
utilisés autrement pour intervenir dans la gestion de 
l’émetteur. 

___________ 
(*) JO L 177 du 30.6.2006, p. 201.» 

b) Les paragraphes suivants sont insérés: 

«6 bis. Le présent article ne s’applique pas aux droits 
de vote qui sont attachés à des actions acquises à des fins 
de stabilisation conformément au règlement (CE) 
n o 2273/2003 de la Commission du 22 décembre 
2003 portant modalités d’application de la directive 
2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil en ce 
qui concerne les dérogations prévues pour les 
programmes de rachat et la stabilisation d’instruments 
financiers (*), pour autant que les droits de vote attachés 
auxdites actions ne soient pas exercés ni utilisés autre­
ment pour intervenir dans la gestion de l’émetteur. 

6 ter. L’AEMF élabore des projets de normes tech­
niques de réglementation pour préciser la méthode de 
calcul du seuil de 5 % visé aux paragraphes 5 et 6, 

y compris dans le cas d’un groupe de sociétés, en 
tenant compte des dispositions de l’article 12, para­
graphes 4 et 5. 

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de 
réglementation à la Commission au plus tard le 
27 novembre 2014. 

La Commission est habilitée à adopter des actes délégués 
en conformité avec les articles 10 à 14 du règlement (UE) 
n o 1095/2010 en ce qui concerne les normes techniques 
de réglementation visées au premier alinéa. 

___________ 
(*) JO L 336 du 23.12.2003, p. 33.» 

8) À l’article 12, paragraphe 2, la partie introductive est 
remplacée par le texte suivant: 

«La notification à l’émetteur est effectuée rapidement et au 
plus tard dans un délai de quatre jours de cotation, suivant la 
date à laquelle le détenteur d’actions, ou la personne 
physique ou morale visée à l’article 10,» 

9) L’article 13 est modifié comme suit: 

a) Le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant: 

«1. Les obligations en matière de notification prévues à 
l’article 9 s’appliquent également à une personne 
physique ou morale qui détient, directement ou indirec­
tement: 

a) des instruments financiers qui, à l’échéance, lui 
donnent, en vertu d’un accord formel, soit le droit 
inconditionnel d’acquérir, soit la faculté d’acquérir 
des actions auxquelles sont attachés des droits de 
vote et déjà émises, d’un émetteur dont les actions 
sont admises à la négociation sur un marché régle­
menté; 

b) des instruments financiers qui ne figurent pas au point 
a), mais qui font référence à des actions visées à ce 
point, et dont l’effet économique est similaire à celui 
des instruments financiers visés à ce point, qu’ils 
donnent droit à un règlement physique ou non. 

La notification exigée inclut la répartition par type d’ins­
truments financiers détenus conformément au premier 
alinéa, point a), et d’instruments financiers détenus 
conformément au point b) dudit alinéa, une distinction 
étant opérée entre les instruments financiers qui donnent 
droit à un règlement physique et les instruments finan­
ciers qui donnent droit à un règlement en espèces.»
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b) Les paragraphes suivants sont insérés: 

«1 bis. Le nombre de droits de vote est calculé par 
référence au nombre notionnel total d’actions sous- 
jacentes à l’instrument financier, sauf lorsque l’instrument 
financier permet exclusivement un règlement en espèces, 
auquel cas le nombre de droits de vote est calculé sur une 
base ajustée du delta, en multipliant le nombre notionnel 
d’actions sous-jacentes par le delta de l’instrument. À 
cette fin, le détenteur agrège et notifie tous les instru­
ments financiers liés au même émetteur sous-jacent. 
Seules les positions longues sont prises en compte pour 
le calcul des droits de vote. Les positions longues ne sont 
pas compensées avec les positions courtes relatives au 
même émetteur sous-jacent. 

L’AEMF élabore des projets de normes techniques de 
réglementation pour préciser: 

a) la méthode de calcul du nombre de droits de vote visé 
au premier alinéa dans le cas d’instruments financiers 
émis en référence à un panier d’actions ou à un indice 
boursier; et 

b) les méthodes de détermination du delta aux fins du 
calcul des droits de vote attachés à des instruments 
financiers permettant exclusivement un règlement en 
espèces comme prévu au premier alinéa. 

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de 
réglementation à la Commission au plus tard le 
27 novembre 2014. 

La Commission est habilitée à adopter des actes délégués 
en conformité avec les articles 10 à 14 du règlement (UE) 
n o 1095/2010 en ce qui concerne les normes techniques 
de réglementation visées au deuxième alinéa du présent 
paragraphe. 

1 ter. Aux fins du paragraphe 1, sont considérés 
comme étant des instruments financiers, pour autant 
qu’ils satisfassent à l’une quelconque des conditions énon­
cées au point a) ou b) du premier alinéa du paragraphe 1: 

a) les valeurs mobilières; 

b) les contrats d’option; 

c) les contrats à terme (futures); 

d) les contrats d’échange; 

e) les accords de taux futurs; 

f) les contrats financiers pour différences; et 

g) tous autres contrats ou accords ayant un effet écono­
mique similaire susceptibles d’être réglés par une 
livraison physique ou en numéraire. 

L’AEMF établit et actualise périodiquement une liste indi­
cative d’instruments financiers qui sont soumis aux obli­
gations de notification en vertu du paragraphe 1, en 
tenant compte des évolutions techniques sur les 
marchés financiers.» 

c) Le paragraphe 2 est remplacé par le texte suivant: 

«2. La Commission est habilitée à adopter, par voie 
d’actes délégués, en conformité avec l’article 27, para­
graphes 2 bis, 2 ter et 2 quater, et dans le respect des 
conditions fixées par les articles 27 bis et 27 ter, les 
mesures visant à préciser le contenu de la notification à 
effectuer, le délai de notification et le destinataire de la 
notification, tels que visés au paragraphe 1.» 

d) Le paragraphe suivant est ajouté: 

«4. Les exemptions prévues à l’article 9, paragraphes 4, 
5 et 6, et à l’article 12, paragraphes 3, 4 et 5, s’appliquent 
mutatis mutandis aux obligations en matière de notifica­
tion au titre du présent article. 

L’AEMF élabore des projets de normes techniques de 
réglementation pour préciser les cas dans lesquels les 
exemptions visées au premier alinéa s’appliquent aux 
instruments financiers détenus par une personne 
physique ou morale qui exécute des ordres passés par 
des clients, qui répond aux demandes d’un client de négo­
cier autrement que pour compte propre, ou qui couvre 
des positions résultant de telles transactions.
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L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de 
réglementation à la Commission au plus tard le 
27 novembre 2014. 

La Commission est habilitée à adopter des actes délégués 
en conformité avec les articles 10 à 14 du règlement (UE) 
n o 1095/2010 en ce qui concerne les normes techniques 
de réglementation visées au deuxième alinéa du présent 
paragraphe.» 

10) L’article suivant est inséré: 

«Article 13 bis 

Agrégation 

1. Les obligations en matière de notification prévues aux 
articles 9, 10 et 13 s’appliquent également à une personne 
physique ou morale lorsque le nombre de droits de vote 
détenus directement ou indirectement par ladite personne 
en vertu des articles 9 et 10, agrégés avec les droits de vote 
afférents aux instruments financiers détenus directement ou 
indirectement en vertu de l’article 13, atteint les seuils 
définis à l’article 9, paragraphe 1, ou les franchit à la 
hausse ou à la baisse. 

La notification exigée en vertu du premier alinéa du présent 
paragraphe comprend la répartition du nombre de droits de 
vote attachés aux actions détenues conformément aux arti­
cles 9 et 10 et de droits de vote afférents à des instruments 
financiers au sens de l’article 13. 

2. Les droits de vote afférents à des instruments finan­
ciers qui ont déjà été notifiés conformément à l’article 13 
sont notifiés une nouvelle fois lorsque la personne physique 
ou morale a acquis les actions sous-jacentes et que cette 
acquisition a pour conséquence que le nombre total de 
droits de vote attachés aux actions émises par le même 
émetteur atteint ou dépasse les seuils définis à l’article 9, 
paragraphe 1.» 

11) À l’article 16, le paragraphe 3 est supprimé. 

12) À l’article 19, paragraphe 1, le second alinéa est supprimé. 

13) À l’article 21, le paragraphe 4 est remplacé par le texte 
suivant: 

«4. La Commission est habilitée à adopter, par voie 
d’actes délégués, en conformité avec l’article 27, para­
graphes 2 bis, 2 ter et 2 quater, et dans le respect des 
conditions fixées par les articles 27 bis et 27 ter, des 
mesures visant à préciser ce qui suit: 

a) des normes minimales pour la diffusion des informa­
tions réglementées visée au paragraphe 1; 

b) des normes minimales pour les mécanismes de stockage 
centralisé visés au paragraphe 2; 

c) des règles garantissant l’interopérabilité des technologies 
de l’information et de la communication utilisées par les 
mécanismes visés au paragraphe 2 et l’accès aux infor­
mations réglementées au niveau de l’Union, visées audit 
paragraphe. 

La Commission peut aussi établir et mettre à jour une liste 
de médias pour la diffusion des informations auprès du 
public.» 

14) L’article suivant est inséré: 

«Article 21 bis 

Point d’accès électronique européen 

1. Un portail internet servant de point d’accès électro­
nique européen (ci-après dénommé «point d’accès») est créé 
au plus tard le 1 er janvier 2018. L’AEMF procède à la mise 
en place et à l’exploitation du point d’accès. 

2. Le système d’interconnexion des mécanismes officiel­
lement désignés se compose des éléments suivants: 

— les mécanismes visés à l’article 21, paragraphe 2, 

— le portail servant de point d’accès électronique euro­
péen. 

3. Les États membres garantissent l’accès à leurs méca­
nismes de stockage centralisé via le point d’accès.» 

15) L’article 22 est remplacé par le texte suivant: 

«Article 22 

Accès aux informations réglementées au niveau de 
l’Union 

1. L’AEMF élabore des projets de normes techniques de 
réglementation fixant les exigences techniques relatives à 
l’accès aux informations réglementées au niveau de l’Union, 
comportant les éléments suivants: 

a) les exigences techniques relatives aux technologies de la 
communication utilisées par les mécanismes visés à l’ar­
ticle 21, paragraphe 2; 

b) les exigences techniques pour l’exploitation du point 
d’accès central pour la recherche d’informations régle­
mentées au niveau de l’Union;
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c) les exigences techniques relatives à l’utilisation d’un 
identifiant unique pour chaque émetteur par les méca­
nismes visés à l’article 21, paragraphe 2; 

d) le format commun pour la communication des infor­
mations réglementées par les mécanismes visés à l’ar­
ticle 21, paragraphe 2; 

e) la classification commune des informations réglemen­
tées par les mécanismes visés à l’article 21, paragraphe 
2, et la liste commune des types d’informations régle­
mentées. 

2. Dans le cadre de l’élaboration des projets de normes 
techniques de réglementation, l’AEMF tient compte des 
exigences techniques pour le système d’interconnexion 
des registres du commerce établi par la directive 
2012/17/UE du Parlement européen et du Conseil (*). 

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de régle­
mentation à la Commission au plus tard le 27 novembre 
2015. 

La Commission est habilitée à adopter des actes délégués en 
conformité avec les articles 10 à 14 du règlement (UE) 
n o 1095/2010 en ce qui concerne les normes techniques 
de réglementation visées au premier alinéa du présent para­
graphe. 

___________ 
(*) JO L 156 du 16.6.2012, p. 1.» 

16) À l’article 23, paragraphe 1, l’alinéa suivant est ajouté: 

«Les informations couvertes par les obligations imposées 
dans le pays tiers sont déposées conformément à l’article 19 
et rendues publiques conformément aux articles 20 et 21.». 

17) À l’article 24, les paragraphes suivants sont insérés: 

«4 bis. Sans préjudice du paragraphe 4, les autorités 
compétentes sont investies de tous les pouvoirs d’enquête 
nécessaires à l’exercice de leurs fonctions. Ces pouvoirs sont 
exercés en conformité avec le droit national. 

4 ter. Les autorités compétentes exercent leurs pouvoirs 
de sanction, conformément à la présente directive et au 
droit national, selon l’une des modalités suivantes: 

— directement, 

— en collaboration avec d’autres autorités, 

— sous leur responsabilité, par délégation à d’autres auto­
rités, 

— par la saisine des autorités judiciaires compétentes.» 

18) À l’article 25, paragraphe 2, l’alinéa suivant est ajouté: 

«Lorsqu’elles exercent leurs pouvoirs de sanction et d’en­
quête, les autorités compétentes coopèrent entre elles 
pour que les sanctions et les mesures produisent les résul­
tats escomptés et elles coordonnent leur action dans le cas 
d’affaires transfrontalières.» 

19) Le titre suivant est inséré après l’article 27 ter: 

«CHAPITRE VI BIS 

SANCTIONS ET MESURES» 

20) L’article 28 est remplacé par le texte suivant: 

«Article 28 

Mesures et sanctions administratives 

1. Sans préjudice des pouvoirs conférés aux autorités 
compétentes conformément à l’article 24 et du droit des 
États membres de prévoir et d’imposer des sanctions 
pénales, les États membres définissent des règles concernant 
les mesures et les sanctions administratives applicables en 
cas d’infractions aux dispositions nationales adoptées pour 
transposer la présente directive et prennent toutes les 
dispositions nécessaires pour veiller à ce qu’elles soient 
appliquées. Ces mesures et sanctions administratives sont 
effectives, proportionnées et dissuasives. 

2. Sans préjudice de l’article 7, les États membres veil­
lent à ce que, lorsque des obligations s’appliquent à une 
personne morale, les sanctions prises en cas d’infraction de 
sa part puissent s’appliquer, sous réserve des conditions 
prévues par le droit national, aux membres de ses 
organes d’administration, de direction ou de surveillance, 
ainsi qu’à toute autre personne responsable de l’infraction 
en vertu du droit national.» 

21) Les articles suivants sont insérés: 

«Article 28 bis 

Infractions 

L’article 28 ter s’applique au minimum aux infractions 
suivantes:
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a) défaut de publication, par l’émetteur, dans le délai 
imparti, des informations exigées en vertu des disposi­
tions nationales adoptées transposant les articles 4, 5, 6, 
14 et 16; 

b) défaut de notification, par la personne physique ou 
morale, dans le délai imparti, de l’acquisition ou de la 
cession d’une participation importante conformément 
aux dispositions nationales adoptées transposant les arti­
cles 9, 10, 12, 13 et 13 bis. 

Article 28 ter 

Pouvoirs de sanction 

1. En cas d’infractions visées à l’article 28 bis, les auto­
rités compétentes sont habilitées à imposer au minimum 
les mesures et les sanctions administratives suivantes: 

a) une déclaration publique qui précise l’identité de la 
personne physique ou morale responsable et la nature 
de l’infraction; 

b) une injonction ordonnant à la personne physique ou 
morale responsable de mettre un terme au comporte­
ment infractionnel en cause et lui interdisant de le réité­
rer; 

c) des sanctions pécuniaires administratives: 

i) dans le cas d’une personne morale, 

— jusqu’à 10 000 000 EUR ou 5 % du chiffre d’af­
faires annuel total déterminé sur la base des 
comptes annuels du dernier exercice approuvés 
par l’organe de direction; lorsque la personne 
morale est une entreprise mère ou une filiale 
d’une entreprise mère qui est tenue d’établir des 
comptes consolidés en vertu de la directive 
2013/34/UE, le chiffre d’affaires total à prendre 
en considération est le chiffre d’affaires annuel 
total ou le type de revenus correspondant en 
vertu des directives comptables pertinentes, tel 
qu’il ressort des derniers comptes annuels conso­
lidés disponibles approuvés par l’organe de direc­
tion de l’entreprise mère ultime, ou 

— jusqu’à deux fois le montant de l’avantage retiré 
de l’infraction ou celui des pertes qu’elle a permis 
d’éviter, si ceux-ci peuvent être déterminées, 

le montant le plus élevé étant retenu; 

ii) dans le cas d’une personne physique: 

— jusqu’à 2 000 000 EUR, ou 

— jusqu’à deux fois le montant de l’avantage retiré 
de l’infraction ou celui des pertes qu’elle a permis 
d’éviter, si ceux-ci peuvent être déterminés, 

le montant le plus élevé étant retenu. 

Dans les États membres dont l’euro n’est pas la monnaie 
officielle, le montant correspondant à l’euro dans la 
monnaie nationale est calculé en tenant compte du taux 
de change officiel à la date d’entrée en vigueur de la direc­
tive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 
22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du 
Parlement européen et du Conseil 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, la directive 
2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil concer­
nant 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 la directive 2007/14/CE de 
la Commission portant modalités d’exécution de certaines 
dispositions de la directive 2004/109/CE (*). 

2. Sans préjudice des pouvoirs conférés aux autorités 
compétentes au titre de l’article 24 et du droit des États 
membres d’imposer des sanctions pénales, les États 
membres veillent à ce que leurs dispositions législatives, 
réglementaires ou administratives prévoient la possibilité 
de suspendre l’exercice des droits de vote attachés aux 
actions en cas d’infractions visées à l’article 28 bis, point 
b). Les États membres peuvent prévoir que la suspension 
des droits de vote ne s’applique que dans le cas des infra­
ctions les plus graves. 

3. Les États membres peuvent prévoir des sanctions ou 
des mesures supplémentaires et des niveaux de sanctions 
pécuniaires administratives supérieurs à ceux prévus dans la 
présente directive. 

Article 28 quater 

Exercice des pouvoirs de sanction 

1. Les États membres veillent à ce que les autorités 
compétentes, lorsqu’elles déterminent le type de sanctions 
ou de mesures administratives et leur niveau, tiennent 
compte de toutes les circonstances pertinentes, et notam­
ment, le cas échéant: 

a) de la gravité et de la durée de l’infraction; 

b) du degré de responsabilité de la personne physique ou 
morale responsable;
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c) de la solidité financière de la personne physique ou 
morale responsable, par exemple telle qu’elle ressort 
du chiffre d’affaires total de la personne morale respon­
sable ou des revenus annuels de la personne physique 
responsable; 

d) de l’importance des gains obtenus ou des pertes évitées 
par la personne physique ou morale responsable, dans la 
mesure où ils peuvent être déterminés; 

e) des pertes subies par des tiers du fait de l’infraction, 
dans la mesure où ils peuvent être déterminés; 

f) du degré de coopération avec les autorités compétentes 
dont a fait preuve la personne physique ou morale 
responsable; 

g) des infractions antérieures commises par la personne 
physique ou morale responsable. 

2. Les données à caractère personnel recueillies dans le 
cadre ou aux fins de l’exercice des pouvoirs de surveillance 
et d’enquête conformément à la présente directive sont 
traitées conformément à la directive 95/46/CE et au règle­
ment (CE) n o 45/2001, le cas échéant. 

___________ 
(*) JO L 294 du 6.11.2013, p. 13.» 

22) Le titre suivant est inséré avant l’article 29: 

«CHAPITRE VI TER 

PUBLICATION DES DÉCISIONS» 

23) L’article 29 est remplacé par le texte suivant: 

«Article 29 

Publication des décisions 

1. Les États membres prévoient que les autorités compé­
tentes doivent publier dans les meilleurs délais chaque déci­
sion relative à des sanctions ou à des mesures imposées à la 
suite d’infractions à la présente directive, y compris au 
minimum des informations sur le type et la nature de 
l’infraction et l’identité des personnes physiques ou 
morales qui en sont responsables. 

Toutefois, les autorités compétentes peuvent reporter la 
publication d’une décision ou publier cette dernière de 
manière anonyme, en conformité avec le droit national, 
dans l’une quelconque des circonstances suivantes: 

a) dans le cas d’une sanction imposée à une personne 
physique, lorsqu’il ressort d’une évaluation préalable 

obligatoire du caractère proportionné d’une telle publi­
cation que la publication des données personnelles est 
disproportionnée; 

b) lorsque la publication perturberait gravement la stabilité 
du système financier ou une enquête officielle en cours; 

c) lorsque la publication causerait, pour autant que l’on 
puisse le déterminer, un préjudice disproportionné et 
grave aux institutions ou personnes physiques en cause. 

2. Si la décision publiée au titre du paragraphe 1 fait 
l’objet d’un recours, l’autorité compétente est tenue soit 
d’inclure cette information dans la publication au 
moment où celle-ci est effectuée soit de modifier la publi­
cation si le recours est formé après la publication initiale.» 

24) À l’article 31, le paragraphe 2 est remplacé par le texte 
suivant: 

«2. Lorsque les États membres prennent des mesures en 
vertu de l’article 3, paragraphe 1, de l’article 8, paragraphe 
2 ou 3, ou de l’article 30, ils les communiquent sans délai à 
la Commission et aux autres États membres.» 

Article 2 

Modifications de la directive 2003/71/CE 

À l’article 2, paragraphe 1, de la directive 2003/71/CE, le point 
m) iii) est remplacé par le texte suivant: 

«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 directive 
2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 
22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE 
du Parlement européen et du Conseil 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, la 
directive 2003/71/CE du Parlement européen et du 
Conseil 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 la 
directive 2007/14/CE de la Commission portant moda­
lités d’exécution de certaines dispositions de la directive 
2004/109/CE (*), ou celui où est effectuée 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:
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— l’État membre d’origine n’avait pas été déterminé 
selon leur choix, ou 

— l’article 2, paragraphe 1, point i) iii), de la directive 
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil 
du 15 décembre 2004 sur l’harmonisation des obli­
gations de transparence concernant l’information sur 
les émetteurs dont les valeurs mobilières sont 
admises à la négociation sur un marché régle­
menté (**) s’applique. 

___________ 
(*) JO L 294 du 6.11.2013, p. 13. 

(**) JO L 390 du 31.12.2004, p. 38.» 

Article 3 

Modifications de la directive 2007/14/CE 

La directive 2007/14/CE est modifiée comme suit: 

1) L’article 2 est supprimé. 

2) À l’article 11, les paragraphes 1 et 2 sont supprimés. 

3) L’article 16 est supprimé. 

Article 4 

Transposition 

1. Les États membres mettent en vigueur les dispositions 
législatives, réglementaires et administratives nécessaires pour 
se conformer à la présente directive dans les 24 mois à 
compter de la date de son entrée en vigueur. 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. Les États membres communiquent à la Commission le 
texte des dispositions essentielles de droit interne qu’ils adoptent 
dans le domaine régi par la présente directive. 

Article 5 

Réexamen 

Au plus tard le 27 novembre 2015, la Commission présente au 
Parlement européen et au Conseil un rapport sur l’application 
de la présente directive, y compris son impact sur les petits et 
moyens émetteurs, ainsi que sur l’application des sanctions, en 
particulier la question de savoir si elles sont effectives, propor­
tionnées et dissuasives, et elle examine le fonctionnement et 
évalue l’efficacité de la méthode retenue pour calculer le 
nombre de droits de vote attachés aux instruments financiers 
visés à l’article 13, paragraphe 1 bis, premier alinéa, de la direc­
tive 2004/109/CE. 

Le rapport est accompagné, le cas échéant, d’une proposition 
législative. 

Article 6 

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 7 

Destinataires 

Les États membres sont destinataires de la présente directive. 

Fait à Strasbourg, le 22 octobre 2013. 

Par le Parlement européen 
Le président 
M. SCHULZ 

Par le Conseil 
Le président 

V. LEŠKEVIČIUS
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