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1. DEVELOPPEMENTS LEGISLATIFS ET REGLEMENTAIRES,
CONSULTATIONS ET RECOMMANDATIONS

1.1 Sociétés : généralités
1.1.1  Loidefinances pour 2016

La loi de finances pour 2016 a été publiée au Journal officiel le 30 décembre 2015.

Les principales dispositions sont les suivantes :

e Article 86 : Déclaration annuelle en matiere de prix de transfert. La
déclaration doit désormais :

—  6tre souscrite par voie électronique ;
—  6tre souscrite par la société téte de groupe pour ses filiales intégrées ; et

— comporter (i) des informations relatives a I'Etat d'implantation des
entreprises du groupe propriétaires d'actifs incorporels et (ii) les Etats et
territoires d'implantation des entreprises associées avec lesquelles des
opérations sont réalisées.

Les nouvelles dispositions s'appliquent aux déclarations devant étre déposées a
compter du 1% janvier 2016.

e Article 121 : Institution d'une nouvelle obligation déclarative des activités
pays par pays (nouvel article 223 quinquies C du CGI). Cette disposition est la
transposition en droit francais de la déclaration pays par pays prévue par
I'Action 12 du projet BEPS' de 'OCDE.

La déclaration, dont le contenu sera fixé par décret, doit étre souscrite dans les
douze mois suivant la cldture de I'exercice par les personnes morales établies en
France qui établissent des comptes consolidés, détiennent ou contrdlent
directement ou indirectement une ou plusieurs entités juridiques établies hors de
France ou y disposent de succursales, réalisent un chiffre d'affaires annuel
consolidé hors taxes supérieur ou égal a 750 millions € et ne sont pas elles
mémes détenues par des sociétés frangaises ou étrangeéres tenues au dépét de
cette déclaration. Elle comporte une répartition pays par pays des bénéfices du
groupe et des agrégats économiques ainsi que des informations sur la localisation
et 'activité des entités constituant le groupe.

Le défaut de dépot de cette déclaration est sanctionné par une amende d'un
montant maximum de 100.000 €. Cette disposition s'applique aux exercices
ouverts & compter du 1% janvier 2016.

Les principales dispositions pour les dirigeants sont les suivantes :

1 Actualités M&A/Droit Boursier Octobre 2015 point 1.1.5.
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Article 3 : Cet article divise par deux la part maximale exonérée d'IR des indemnités de départ des dirigeants et
mandataires sociaux lors de la cessation forcée de leurs fonctions (qui passe donc a 3 fois le plafond annuel de sécurité
sociale).

Article 22 : Cet article divise par 2 le seuil de déductibilité des rémunérations différées consenties par les SA cotées a
leurs dirigeants (qui passe donc a 3 fois le plafond annuel de sécurité sociale). Cette disposition s'applique aux
exercices ouverts a compter du 1* novembre 2015.

1.1.2 Loi de finances rectificative pour 2015

La loi de finances rectificative pour 2015 a été publiée au Journal officiel le 30 décembre 2015.

Les principales dispositions sont les suivantes :

Article 20 : Introduction d'une exonération conditionnelle d'IR pour les plus-values de cession a titre onéreux d'OPCVM
monétaires sous condition de réinvestissement dans le PEA-PME. Ce dispositif concerne les cessions réalisées entre
le 1°" avril 2016 et le 31 mars 2017.

Article 24 : Mise en conformité du dispositif de réduction d'ISF au titre des souscriptions au capital des PME (article
885-0 V bis du CGl) avec les régles européennes d'encadrement des aides d'Etat et adaptation des régles régissant
notamment les quotas d'investissement des FCPI et des FIP.

Article 27 : Extension du champ d'application des titres éligibles au PEA-PME a certains titres de créances cotés
donnant accés au capital des sociétés émettrices et I'assouplissement des criteres d'éligibilité des titres émis par les
sociétés cotées. Ces modifications concernent les titres inscrits au PEA & compter du 1% janvier 2016.

Article 29 : Mise en conformité du régime des sociétés meéres et filiales (article 145 du CGI) et de I'exonération de la
retenue a la source sur dividendes (RAS) (article 119 ter du CGl) :

— article 119 ter du CGl : intégration d'un seuil de détention de 10 % (au lieu de 25 %) pour I'application des
dispositions de cet article, ainsi que de la possibilité de bénéficier des dispositions de cet article pour les
participations comprises entre 5 % et 10 % dans le cas ou la société bénéficiaire est dans I'impossibilité d'imputer
la retenue a la source sur dividendes (RAS). Cette disposition s'applique aux exercices clos a compter du 31
décembre 2015.

— la détention, pour ces deux régimes, peut porter sur la pleine propriété des titres ou la nue-propriété. Cette
disposition s'applique aux exercices clos a compter du 31 décembre 2015.

— intégration de la clause anti-abus générale prévue par la directive européenne du 27 janvier 2015 modifiant la
directive mére et filiales aux articles 119 ter et 145 du CGI. Cette disposition s'applique aux exercices ouverts a
compter du 1% janvier 2016.

Article 36 : Disposition modifiant I'article 145 du CGl relatif au régime mere et filiales pour prévoir I'application de ce
régime aux dividendes regus par des sociétés détenant une participation de 2,5 % du capital et 5 % des droits de vote
d'une société distributrice sous conditions que la société bénéficiaire soit contrdlée par des organismes a but non
lucratif et qu'elle conserve les titres de la filiale pendant au minimum 5 ans.

Article 40 : Modification du régime d'imposition de la quote-part de frais et charges (QPFC) sur dividendes dans
l'intégration fiscale pour tenir compte de I'arrét de la CJUE, Steria :

— neutralisation de la QPFC sur dividendes de sociétés intégrées dans l'intégration fiscale est supprimée ;

— baisse du taux de la QPFC de 5 % a 1 % pour les dividendes éligibles au régime mere et filiales recus de sociétés
du méme groupe d'intégration fiscale ou de filiales soumises & I'lS résidentes de I'UE ou de I'EEE conventionné (a
savoir Islande, Norvége, Lichtenstein) qui si elles étaient établies en France, rempliraient les conditions pour étre
membres du groupe d'intégration fiscale. Le taux de 5 % reste inchangé pour les dividendes recus d'autres
sociétés.
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Cette disposition s'applique aux exercices ouverts a compter du 1% janvier 2016.

e Article 50 : Refonte de la taxe pour la création de bureaux et création d'une taxe additionnelle aux DMTO sur les
cessions de locaux & usage de bureaux en lle-de-France.

e Article 82 : Instauration de I'exonération de RAS sur les dividendes versés a des sociétés étrangeres résidentes de
I'UE ou d'un Etat ayant conclu avec la France une convention d'assistance administrative en vue de lutter contre la
fraude et I'évasion fiscales, déficitaires fiscalement et qui font I'objet d'une procédure comparable a la procédure de
liquidation judiciaire ou sont en cessation de paiements. Cette disposition s'applique aux revenus per¢us a compter du
1¥" janvier 2016.

e Article 83 : Institution d'une procédure de restitution de I'excédent de RAS prélevée sur les jetons de présence
"ordinaires" versés a des contribuables domiciliés dans un Etat membre de I'UE par rapport a I'impét qui aurait résulté
de l'application du baréme de I'IR aux revenus concernés.

1.1.3  Décret relatif a I'information des salariés en cas de vente de leur entreprise

Le décret n° 2015-1811 du 28 décembre 2015 relatif a I'information des salariés en cas de vente de leur entreprise a été
publié au Journal officiel du 31 décembre 2015. Il concerne les sociétés commerciales de moins de 250 salariés.

Ce décret prend en compte les modifications apportées par l'article 204 de la loi Macron? du 6 aolt 2015 aux dispositifs des
articles 19 et 20 de la loi Hamon® du 31 juillet 2014 et abroge le précédent décret n° 2014-1254 du 28 octobre 2014 relatif &
l'information des salariés en cas de cession de leur entreprise. |l précise que les aménagements figurant au Il de l'article 204
de la loi Macron et le décret entrent en vigueur au 1% janvier 2016, notamment concernant :

e lalimitation du champ d'application au seul cas de vente de I'entreprise ;

e la date de réception de l'information par le salarié qui est désormais celle de la premiére présentation lorsque
l'information est faite par lettre recommandée avec demande d'avis de réception ;

e la sanction du non-respect de cette obligation par une amende civile ne pouvant excéder 2 % du montant de la vente.

A noter : Les dispositions relatives au contenu et aux modalités du dispositif d'information périodique des salariés prévue par
la loi Hamon ont été précisées par le décret n°2016-2* du 4 janvier 2016 relatif & I'information triennale des salariés, publié
au Journal officiel le 5 janvier 2016. Ce décret fera I'objet d'un commentaire dans les prochaines actualités.

1.1.4  Décret portant application des dispositions de la loi n® 2015-990 du 6 aoQt 2015 pour la croissance,
I'activité et I'égalité des chances économiques relatives a I'épargne salariale

Pris pour application des dispositions des articles 150 a 166 de la "loi Macron" relatives a I'épargne salariale, un décret a été
publié au Journal officiel le 9 décembre 2015.

Le décret n° 2015-1606 précise que :

¢ les modalités de la demande de renégociation par les salariés d'un accord d'intéressement ;

e les modalités d'informations des salariés sur l'affectation, par défaut, de l'intéressement sur le Plan d'épargne entreprise
(PEE) ;

e les modalités du droit a rétractation en cas d'affectation par défaut de l'intéressement sur un PEE ;

e lafixation des plafonds de versement annuel de I'employeur sur un Perco.

Actualités M&A/Droit Boursier Juillet AoGt 2015 point 1.1.1.
Actualités M&A/Droit Boursier Juillet AoGt 2014 point 1.1.1.

Le décret n°2016-2 précise le dispositif visant & informer les salariés sur les conditions de reprise de leur entreprise. Il indique les
éléments et les modalités que doit comporter I'information triennale.
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Le décret est entré en vigueur le 1 janvier 2016.
1.15 Décret n° 2015-1850 pris en application de l'article L. 533-22-1 du Code monétaire et financier

Le VI de l'article 173 de la loi n° 2015-992 du 17 aodt 2015 relative a la transition énergétique pour la croissance verte a
modifié les dispositions de l'article L. 533-22-1 du Code monétaire et financier afin de rendre obligatoire pour les entreprises
d'assurance, les mutuelles, les institutions de prévoyance, les sociétés d'investissement a capital variable, la Caisse des
dépdts et consignations, les institutions de retraite complémentaire, I'Institution de retraite complémentaire des agents non
titulaires de I'Etat et des collectivités publiques, I'Etablissement public gérant le régime public de retraite additionnel
obligatoire, la Caisse nationale de retraites des agents des collectivités locales, une mention dans leur rapport annuel et une
information des souscripteurs sur :

e les modalités de prise en compte dans leur politique d’'investissement des criteres relatifs au respect d’objectifs sociaux,
environnementaux et de qualité de gouvernance ;

e etles moyens mis en ceuvre pour contribuer a la transition énergétique et écologique.

Le décret n° 2015-1850 publié au Journal officiel du 31 décembre 2015 précise les modalités de mise en ceuvre des
dispositions de la loi du 17 ao(t 2015. Ce décret :

e définit une présentation type des informations relatives aux critéres sociaux ;

e précise les informations pouvant étre données sur les aspects climatiques ; et

e explicite les modalités de présentation de ces informations.

Les informations sont présentées dans les rapports annuels relatifs aux exercices ouverts & compter du 1% janvier 2016.
1.1.6  Arrété portant homologation de plusieurs reglements de I'Autorité de Normes Comptables (ANC)

Parmi les réglements homologués par arrété publié au Journal officiel le 30 décembre 2015, il convient de relever le
réglement n° 2015-05° de I'ANC du 2 juillet 2015 relatif au traitement comptable des instruments financiers a terme et des
opérations de couverture dans les comptes annuels des sociétés industrielles et commerciales.

1.1.7 Recommandation de la Banque Centrale européenne (BCE) relative aux politiques de distribution de
dividendes des établissements de crédit

La recommandation BCE/2015/49 de la BCE en matiére de distribution de dividendes a été publiée au Journal officiel de
I'UE du 31 décembre 2015.

La BCE recommande aux établissements de crédit de satisfaire aux exigences minimales de fonds propres avant toute
distribution éventuelle de dividendes.

1.1.8 Proposition de directive européenne en matiére de protection du secret des affaires

Le 15 décembre 2015, le Parlement européen et le Conseil de 'UE sont parvenus a un accord sur la définition de régles
communes en matiere de secret des affaires et des informations confidentielles des entreprises de I'UE.

La proposition sera soumise a la confirmation du Parlement européen au moyen d'un vote qui interviendra courant 2016.

Communiqué du Conseil de I'UE

1.1.9 Projet de réforme de la hiérarchie des créanciers des établissements de crédit

Le Gouvernement a annoncé le 27 décembre 2015 un projet de réforme de la hiérarchie des créanciers des établissements
de crédit en liquidation.

®  Actualités M&A/Droit Boursier Juillet/Aolt 2015 point 1.1.7.
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Cette réforme sera inscrite dans un texte législatif aprés consultations.

Communiqué du Gouvernement

Communiqué de la FBF

Projet de modification de l'article L. 613-30-3 du code monétaire et financier

1.1.10 Vade-mecum 2015 des aides d'Etat

La Direction des affaires juridiqgues du Ministere de I'économie a mis a jour le 16 décembre 2015, la septieme édition du
Vade-mecum des aides d'Etat. Il vise a faciliter la compréhension du droit des aides d'Etat et apporte des indications pour la
préparation des décisions en matiere de soutien public.

1.2 Gouvernement d'entreprise

1.2.1  Guide d'application du Code AFEP/MEDEF de gouvernement d'entreprise des sociétés cotées

Le 12 novembre 2015, 'AFEP et le MEDEF ont publié une nouvelle version du code de gouvernement d'entreprise des
sociétés cotées’.

Pour rappel, les modifications du Code AFEP-MEDEF concernent principalement :
e les modalités de cession par une société de la moitié au moins des actifs de la société ;

e les régles de composition du comité en charge de la sélection ou des nominations qui doit désormais étre composé
majoritairement d'administrateurs indépendants ;

e l'encadrement des régimes de retraite supplémentaires.
Le Code AFEP-MEDEF apporte également une précision quant a la composition du Comité d'audit.

Le Haut Comité de Gouvernement d'Entreprise (HCGE) a rendu publique le 18 décembre 2015, une version révisée et
enrichie du guide d'application du Code AFEP/MEDEF.

Ce guide précise l'interprétation retenue par le Haut Comité pour certaines recommandations du Code AFEP/MEDEF et
présente des indications pour faciliter son application. Les principales modifications / nouvelles recommandations portent
sur:

e les missions confiées aux présidents non exécutifs ;

e les motivations et justifications du choix du mode de gouvernance lorsque les fonctions de président et de directeur
général sont réunies ;

e les cessions d'actifs significatifs ; et

e larémunération des dirigeants, en particulier la rémunération variable des dirigeants mandataires sociaux, les
indemnités de prise de fonction, les indemnités de non concurrence, le régime de retraite supplémentaire.

1.2.2 Recommandation AMF n°2012-02 Gouvernement d'entreprise et de rémunération des dirigeants des
sociétés se référant au Code AFEP/MEDEF - Présentation consolidée des recommandations contenues
dans les rapports annuels de I'AMF

L'AMF publie chaque année un rapport sur le gouvernement d'entreprise et la rémunération des dirigeants de sociétés
4 7
cotées’.

®  Actualités M&A/Droit Boursier Novembre 2015 point 1.2.2.
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Le 22 décembre 2015, la Recommandation AMF n° 2012-02 a été mise a jour. La Recommandation AMF n°2012-02
regroupe I'ensemble des recommandations applicables aux sociétés déclarant se référer au Code AFEP/MEDEF et figurant
notamment dans les rapports annuels de I'AMF sur le gouvernement d'entreprise et la rémunération des dirigeants.

Les principales évolutions portent sur :

I'amélioration des informations en matiére de rémunération et gouvernement d'entreprise ;

la question du caractere significatif ou non des relations d'affaires entre un membre du conseil susceptible d'étre qualifié
d'indépendant ;

I'évaluation des travaux du conseil ;

le statut et le réle du président non exécutif dans les sociétés a conseil d'administration ;
les cessions d'actifs significatifs8 ;

la communication des sociétés en cas de départ d'un dirigeant ;

les éléments de rémunérations variables et exceptionnelles des dirigeants ; et

I'encadrement des sommes versées aux dirigeants dans le cadre d'un départ.

1.2.3 Directives de vote 2016 — publication de I'lSS

Le 22 décembre 2015, Institutionnal Shareholder Services (ISS) a publié ses directives de vote pour 2016. Celles-ci ont
vocation & s'appliquer a compter du 1° février 2016.

ISS / 2016 Europe — Summary Proxy Voting Guidelines.

S'agissant de la France, ISS recommande notamment :

l'allongement de deux a trois ans de la période d'acquisition des actions dans le cadre des attributions gratuites
d'actions ;

pour les entreprises sans dispositif permettant le droit de vote double avant la promulgation de la loi Florange du 29
mars 2014° et qui actuellement n'ont pas de dispositif interdisant le droit de vote double ou n'ont pas pris I'engagement
de soumettre une telle prohibition de I'assemblée générale avant le 3 avril 2016 :

— de ne pas réélire les administrateurs ou les membres du conseil de surveillance ;
— de ne pas approuver le quitus aux administrateurs ;
— de ne pas approuver les rapports annuels et les comptes annuels;

de ne pas voter d'émission d'actions (avec ou sans droit préférentiel de préemption) si ces émissions peuvent étre
utilisées comme moyen de défense anti OPA sans nouvelle approbation des actionnaires :

— jusqu'au 31 janvier 2016, position limitée aux sociétés du CAC 40 ;

— acompter du 1% février 2016, pour toutes sociétés cotées sur un marché réglementé ;

8

9

Actualités M&A/Droit Boursier Juin 2015 point 1.4.1. : 'AMF a publié une position-recommandation DOC-2015-05 sur la consultation
préalable des actionnaires et l'information au marché sur les cessions et acquisitions d'actifs significatifs des sociétés cotées

Actualités M&A/Droit Boursier Mars 2014 point 1.1.1


http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine.html?category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re&docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F6f03a7ae-36ba-41dd-8d80-5687a273d1c8
http://www.issgovernance.com/file/policy/2016-europe-summary-voting-guidelines-dec-2015.pdf
http://www.amf-france.org/technique/multimedia?docId=workspace://SpacesStore/6a5b5d3d-9443-48e3-8a8d-dc6f50f79440_fr_1.2_rendition
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e de ne pas voter pour I'élection de censeurs ou le renouvellement de censeurs, sauf cas particuliers.
Ce document contient également la nouvelle table des burn rate 2016 par secteur d'activité.

2016 Europe, Middle East, & Africa Policy Updates

1.3 Emetteurs et information financiére
1.3.1 Transposition de la directive Transparence révisée
Dans le cadre de la transposition de la directive "Transparence” révisée 2013/50/UE", ont été publiés au Journal officiel du

4 décembre 2015, l'ordonnance n°® 2015-1576 et l'arrété du 3 décembre 2015 portant homologation de modifications du
reglement général de 'AMF(RGAMF).

Les mesures de I'ordonnance concernent :
e les franchissements de seulil :

— introduction d'un nouveau cas de dispense pour les déclarations de franchissements de seuil et les déclarations
d'opération de cession temporaire, s'agissant des actions qui sont acquises par I'émetteur dans le cadre d'un
programme de rachat d'actions des lors que les droits de vote afférent a ces actions ne sont pas exercés (article 4) ;

— extension du champ d'assimilation des "produits dérivés" que I'accord ou instrument donne droit a un réglement
physique ou a un réglement en especes (article 4) ;

— l'obligation de déclaration d'un franchissement de seuil s'applique expressément aux personnes venant a dépasser
directement ou indirectement les seuils, la personne contrélante tenue a déclaration pouvant étre une personne
physique ou morale ;

e les manquements a l'obligation de déclarer les franchissements de seuil (qu'il s'agisse d'un seuil légal ou statutaire), a
I'obligation de déclarer le nombre total de droits de vote et a I'obligation de publier le rapport financier annuel sont
désormais sanctionnés par une disposition spécifique (Article 1) :

—  I'AMF peut prononcer une amende dont le montant maximal ne peut excéder 100 millions d'euros ou 5 % du chiffre
d'affaires annuel total (le cas échéant sur une base consolidée). Le montant de la sanction peut étre porté au
décuple de l'avantage retiré du fait du manquement ;

— I'AMF peut rendre publique une déclaration qui précise l'identité de la personne physique ou morale en cause, de
méme que la nature de l'infraction ;

— s'agissant de la décision de sanction, la commission des sanctions de I'AMF peut décider de reporter la publication
d'une condamnation ou de I'anonymiser si la publication est susceptible de causer un préjudice grave a la personne
en cause ou serait de nature a perturber gravement la stabilité du systéeme financier ;

e linstauration d'une définition de la notion d'émetteur au niveau Iégislatif et son extension aux entités n'ayant pas la
personnalité morale, ainsi qu'aux personnes physiques (Article 2) ;

e les émetteurs cotés prospectant ou exploitant des ressources naturelles peuvent déposer le rapport sur les sommes
versées aux Gouvernements au greffe et auprés de 'AMF dans les six mois de la cl6ture de I'exercice (Article 5)*.

Les modifications du reglement général de 'AMF homologuées par 'arrété du 3 décembre 2015 portent notamment sur :

e les franchissements de seulil :

10 Actualités M&A/Droit Boursier Novembre 2013 point 1.3.1.

' En principe, le rapport sur les sommes versées aux Gouvernements par les émetteurs actifs dans les industries extractives ou

I'exploitation de foréts primaires doit étre déposé au greffe du Tribunal de commerce dans le mois suivant I'approbation des comptes
annuels ou dans les deux mois lorsque ce dépdt est effectué par voie électronique.


http://www.issgovernance.com/file/policy/2016-emea-iss-policy-updates-dec-2015.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:294:0013:0027:FR:PDF
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000031560621&dateTexte=&categorieLien=id
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000031560845&dateTexte=&categorieLien=id
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000031560845&dateTexte=&categorieLien=id
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— extension du champ d'assimilation des "produits dérivés" que I'accord ou instrument donne droit a un reglement
physique ou a un reglement en espéces ;

— extension de la liste des instruments financiers devant étre pris en compte dans le cadre des déclarations de
franchissement de seuil ;

— modification du champ d'application de I'exemption dite "de trading" ;

— méthode de calcul du nombre d'actions et de droit de vote a prendre en compte s'agissant des instruments dérivés,
selon que l'instrument dérivé donne droit a un réglement physique ou a un reglement en espéces ;

— méthode de calcul du nombre d'actions et de droit de vote a prendre en compte en cas de référence a un panier
d'actions ou un indice ;

— insertion de l'information sur les franchissements de seuil dans la catégorie "information réglementée" ;
e linsertion dans l'information réglementée de la déclaration d'un émetteur relative a l'autorité compétente ;

e la suppression de l'information financiere pro forma du RGAMF, celle-ci ayant vocation & étre remplacée par une
recommandation de 'AMF qui devrait étre publiée dans les prochaines semaines ;

e la possibilité pour un émetteur de publier I'information reglementée en frangais ou en anglais lorsque I'AMF est l'autorité
compétente (y compris lorsque les titres sont admis sur un marché réglementé francais).

L'AMF a publié le 4 décembre 2015, une synthése des réponses a la consultation publique sur les modifications du Livre Il
du RGAMF.

Réglement général de 'AMF en vigueur au 5 décembre 2015

1.3.2  Offres publiques obligatoires et droit de vote double — Modifications du reglement général de I'AMF

En application de l'article 194 de la loi Macron'? modifiant les dispositions relatives au droit des offres publiques issues de la
loi Florange, I'article 234-9 du livre 1l du reglement général est complété pour ajouter une nouvelle dérogation a l'obligation
de déposer une offre publique en cas de franchissement du seuil de 30 % du capital ou des droits de vote, rédigé comme
suit:

« 10° Attribution de droits de vote double entre le 3 avril 2014 et le 31 décembre 2018 dans les conditions prévues au V de
I'article 7 de la loi n° 2014-384 du 29 mars 2014, tel que modifié par 'article 194 de la loi n°® 2015-990 du 6 ao(t 2015. »

L'arrété du 14 décembre 2015 portant homologation de modifications du reglement général de I'Autorité des marchés
financiers (RGAMF) a été publié au Journal officiel le 31 décembre 2015.

1.3.3 Recommandation de I'AMF sur les indicateurs alternatifs de performance et communication financiére des
sociétés cotées

L'ESMA a publié en octobre 2015 des orientations sur les indicateurs alternatifs de performance (Doc ESMA/2015/1415).

Afin d'intégrer ces orientations, I'AMF a publié le 3 décembre 2015 :

e une position DOC-2015-12 sur la communication des sociétés sur leurs indicateurs financiers ;

2 Actualités M&A/Droit Boursier Juillet/Aot 2015 point 1.1.1. : L'article 194 de la loi Macron apporte des ajustements concernant les

dispositions relatives au droit des offres publiques issues de la loi Florange. La loi Florange avait prévu que les actionnaires venant a
détenir plus de 30 % du capital d'une société cotée par le jeu des droits de vote double automatique instaurés par ladite loi, étaient
dispensés du dépét d'une offre publique obligatoire si entre le 3 avril 2014 et le 2 avril 2016, le pourcentage de droits de vote détenus
postérieurement au franchissement du seuil de 30 % était inférieur au pourcentage de droits détenus le 2 avril 2014. La loi Macron
prolonge ce dispositif jusqu'au 31 décembre 2018.


http://www.amf-france.org/technique/multimedia?docId=workspace://SpacesStore/9e879e22-626a-423d-ae75-395ab75e6dcd_fr_1.0_rendition
http://www.amf-france.org/Reglementation/Reglement-general-et-instructions/Archives-du-reglement-general/Reglement-general.html?currentLivreRG=1&rgId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Faa23fcca-e6f2-4b95-81dd-16aaab714aec&year=2015
http://www.legifrance.gouv.fr/eli/loi/2015/8/6/EINX1426821L/jo#JORFARTI000030980173
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do;jsessionid=6430D6B8F2CB91D7C35F59A618D99CDF.tpdila18v_2?cidTexte=JORFTEXT000031740416&dateTexte=&oldAction=rechJO&categorieLien=id&idJO=JORFCONT000031738306
file:///C:/Users/901366/Downloads/2015-esma-1415en.pdf
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine.html?category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re&docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb78085df-c346-496b-a975-13e31d2f80e4
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e une recommandation DOC-2015-11 qui regroupe dans un document unique les recommandations DOC-2010-17
relative a la communication financiére des sociétés cotées a l'occasion de la publication de leurs résultats et
DOC-2011-18 relative aux éléments de communication financiere dans le cadre de la présentation au marché des
résultats.

Dossier thématique

1.4 Autorités de régulation

1.4.1  Directive d'exécution relative au reglement "Abus de marché" en ce qui concerne le signalement aux
autorités compeétentes des violations potentielles ou réelles dudit reglement

Pour mémoire, le réglement (UE) n° 596/2014™ sur les abus de marché publié au Journal officiel de I'UE (JOUE) le 16 avril
2014, établit un cadre réglementaire commun sur les opérations d'initiés, la divulgation illicite d’informations privilégiées et
les manipulations de marché.

Le 18 décembre 2015, la directive d'exécution (UE) 2015/2392 relative au reglement précité a été publiée au JOUE.

Elle précise les procédures visées a l'article 32, paragraphe 1, du réglement concernant le signalement des violations,
notamment :

e les modalités pour le signalement et le suivi des signhalements ;

e les mesures de protection des personnes travaillant dans le cadre d'un contrat de travail ; et

e les mesures de protection des données a caractére personnel.

Elle entrera en vigueur le vingtiéme jour suivant celui de sa publication au JOUE, soit le 7 janvier 2016.
1.4.2 Rapport de I'ESMA sur les principes de bonne conduite des agences de conseil de vote

Pour rappel, un groupe de travail indépendant de 'ESMA a proposé en mars 2014 un code de bonnes pratiques des
agences de conseil de vote proposant trois grands principes : (i) la qualité de service, (ii) la gestion des conflits d'intérét, (iii)
la transparence.

L'ESMA a procédé a un examen de la mise en ceuvre de ces principes sur I'année 2015 et a publié le 18 décembre 2015 un
rapport de suivi.

Dans ce rapport, 'TESMA releve plus particulierement que :
e le suivi des grands principes fixés dans le code de bonnes pratiques est conforme & ses attentes ; et

e grace a une plus grande transparence, les émetteurs et les investisseurs peuvent plus facilement comprendre comment
procédent les agences de conseil.

15 Prestataires, produits et infrastructures de marché

1.5.1 Guide de I'AMF - Investir quand on est une association, une fondation ou une autre institution

Afin d'aider les associations, les fondations, les fonds de dotations et autres investisseurs non professionnels dans leur
investissement en produits financiers, I'AMF a publié le 2 décembre 2015 un guide.

Ce guide contient des informations, des conseils et des bonnes pratiques. Il détaille :

e les étapes clés du processus d'investissement ;

¥ Actualités M&A/Droit Boursier Avril 2014 point 1.4.3.
1 Actualités M&A/Droit Boursier Mars 2014 point 1.2.4.


http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine.html?category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re&docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F481cd043-b036-4e53-a471-2d8ae0984cf0
http://www.amf-france.org/technique/multimedia?docId=workspace://SpacesStore/f7b7a012-28c6-43be-ba11-f81d561bf173_fr_1.4_rendition
http://www.amf-france.org/technique/multimedia?docId=workspace://SpacesStore/ca42936b-442c-4d91-a91a-a1f7ec50d32b_fr_2.3_rendition
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0596&from=FR
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=OJ:JOL_2015_332_R_0018&from=FR
http://bppgrp.info/wp-content/uploads/2014/03/BPP-ShareholderVoting-Research-2014.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-1887.pdf
http://www.amf-france.org/technique/multimedia?docId=workspace://SpacesStore/9dc34ecd-0886-447d-86f5-a036a71b4244_fr_1.0_rendition
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o les différents types d'investissements ;
e la gouvernance et les conflits d'intéréts.

Communiqué

15.2 AMAFI : développer le capital-risque pour préparer I'avenir

Le 10 décembre 2015, I'Association francaise des marchés financiers (Amafi) a publié une note de réflexion sur le réle du
capital-risque dans le financement du développement a l'international des entreprises.

2. JURISPRUDENCE

2.1 Le défaut de pouvoir s'engager a lI'égard des tiers ne peut étre invoqué que par la société
concernée (Cass. le civ. 12 novembre 2015 n° 14-23.340, Sté HE NE SSA c/ Sté Ship Factory)

Une SCI avait consenti un bail commercial a une société pour une durée de vingt-trois mois. Le preneur ayant quitté les
lieux avant la fin de la période contractuellement prévue, la SCI l'avait assignée en paiement d'un arriéré de loyers et taxes.
Le preneur avait alors invoqué la nullité du bail pour défaut de capacité de la société bailleresse, solution qui avait été
retenue par la Cour d'appel.

La Cour de cassation casse l'arrét prononcé par les juges du fond. Elle rappelle que la nullité d'un contrat fondée sur
I'absence de pouvoir du mandataire social est relative et ne peut étre demandée que par la partie représentée, en
I'occurrence par la SCI.

2.2 La Cour d'appel valide la possibilité pour le bureau de I'assemblée de limiter les droits de vote
d'un actionnaire pour non-déclaration d'un franchissement de seuil (CA Paris 5 novembre 2015
n° 15/03651, Sté Madag ¢/ SA Domia Group)

Un arrét de la Cour d'appel de Paris avait retenu la possibilité pour le bureau d'une assemblée d'actionnaires d'une société
anonyme cotée de limiter les droits de vote d'un actionnaire, présumé agir de concert avec un autre et qui avait omis de
déclarer le franchissement d'un seuil de participation. La Cour de cassation avait censuré le raisonnement des juges du fond
en rappelant que la contestation de I'existence de I'action de concert en question faisait obstacle & ce que le bureau de
I'assemblée prive de ses droits de vote I'un des actionnaires concernés par cette action de concert qui n‘aurait pas notifié le
franchissement d'un seuil de participation.

La Cour d'appel de Paris, statuant sur renvoi aprés cassation, a conclu que I'existence d'une action de concert n'avait pas
été contestée par les actionnaires concernés (deux sociétés controlées par une méme personne). La Cour d'appel en a
donc conclu que le bureau de I'assemblée était fondé a limiter les droits de vote litigieux pour non-déclaration du
franchissement d'un seuil de participation.

2.3 Les conditions de la direction de fait par le dirigeant de I'acquéreur au sein d'une filiale
nouvellement acquise (CA Versailles 15 octobre 2015 n° 14-08314)

En I'espéce, une société en redressement judiciaire avait été acquise par une autre société dans le cadre d'un plan de
continuation. Monsieur X, le président du conseil d'administration de la société mére avait été nommé président du conseil
de surveillance de la filiale nouvellement acquise. Par la suite, la filiale est mise en liquidation judiciaire. Sur le fondement de
I'article L 651-2 du Code de commerce, le liquidateur a agi en comblement de passif a I'encontre de Monsieur X, affirmant
que celui-ci avait la qualité de dirigeant de fait de la filiale.

La Cour d'appel a conclu qu'il ressortait des faits de I'espéce le réle de Monsieur X dans l'animation du groupe de sociétés
et dans le fonctionnement des diverses sociétés du groupe, mais que les faits ne permettaient pas "de caractériser de la
part de celui-ci des actes positifs de gestion” de la filiale ou toute intrusion dans la gestion de la filiale.


http://www.amf-france.org/Actualites/Communiques-de-presse/AMF/annee-2015.html?xtor=RSS-1&docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Faff1192d-9828-4e77-b545-6ab297c1c376
http://www.amafi.fr/images/15-58.pdf
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2.4 Caracteére limitatif des causes de nullité des sociétés et recours en justice abusifs (Cass. com.,
10 novembre 2015 — n°14-18.179)

24.1 Un dirigeant commet une faute séparable de ses fonctions en engageant abusivement au nom de la société
des recours en justice étrangers al'objet et a I'intérét social (Cass. com., 10 novembre 2015 — n°14-18.179)

Le gérant d'une SARL conteste I'obtention par un promoteur concurrent d'un permis de construire. Il engage alors a
I'encontre du permis de construire un recours qui est déclaré irrecevable pour défaut d'intérét a agir en premiére et seconde
instance et qui donne lieu & une décision de non-admission devant le Conseil d'Etat. Le promoteur agit alors en
responsabilité contre le dirigeant associé estimant que les multiples recours engagés a son encontre présentent un
caractere abusif.

La Cour d'appel, confirmée par la Cour de cassation, retient la faute séparable des fonctions du dirigeant et donc la
responsabilité personnelle du gérant de la SARL estimant que l'action en justice présentait un caractére abusif et constituait
une faute intentionnelle d'une particuliere gravité incompatible avec I'exercice normal de ses fonctions. Ces poursuites
étaient en effet étrangéres a l'objet et a l'intérét social de la SARL et participaient d'une entreprise d'enrichissement
personnel de la part du gérant.

2.4.2  Rappel quant au caractére limitatif des causes de nullité d'une SARL ou d'une société par actions (Cass.
com., 10 novembre 2015 — n°14-18.179)

Estimant qu'une SARL était dénuée d'activité propre en ce qu'elle avait été constituée aux seules fins de contester un
permis de construire et de monnayer un éventuel désistement, un demandeur l'assigne afin d'obtenir son annulation.

Cette demande est rejetée par la Cour d'appel, confirmée par la Cour de cassation, qui rappelle que nonobstant son objet
réel, seul le caractére illicite ou contraire a I'ordre public de I'objet statutaire peut étre invoqué pour demander la nullité d'une
SARL ou d'une société par actions conformément & l'article 12 de la directive 2009/101/CE et & son interprétation par la
Cour de justice de l'union européenne du 13 novembre 1990 (CJUE — 106/89).

2.5 De la nécessité d'une définition précise des opérations soumises a un droit de préemption (CA
Paris, 24 novembre 2015 — n°14/15626)

Le pacte d'actionnaires d'une société anonyme soumettait a un droit de préemption les "opérations sur titres" effectuées par
ses différents signataires. Les "opérations sur titres" sont définies dans le pacte comme "tout transfert de titres de la société
par l'un des signataires [...], consécutif notamment a une cession, a un apport, y compris tout type de fusion ou scission,
une donation, un legs ou un autre mode de mutation, [...] ou renonciation individuelle aux droits préférentiels de souscription
au bénéfice d'une personne physique ou d'une personne morale identifiée".

Suite a l'augmentation de capital réservée a un tiers, les actionnaires minoritaires de la société tentent d'obtenir la nullité de
I'opération invoquant notamment une violation de leur droit de préemption contenu dans le pacte.

Conformément au principe d'interprétation stricte de ce type de clause de nature a restreindre la liberté actionnariale, la
Cour d'appel de Paris refuse de considérer qu'une opération d'augmentation de capital réservée entre dans le champ du
droit de préemption contractuel. En effet, I'entrée au capital de 'actionnaire s'est réalisée sans mutations de titres existants
ni transfert de propriété, l'inscription de l'actionnaire se faisant au travers de la création d'un compte et non d'un transfert de
compte.

3. ANNEXES

3.1 Article 55 of the BRRD: contractual recognition of bail-in —what you need to do: publication
Clifford Chance

3.2 Impact économique et social du capital-investissement en 2014 : publication de I'AFIC ET EY



http://www.cliffordchance.com/briefings/2015/09/article_55_of_thebrrdcontractualrecognitio.html
http://www.cliffordchance.com/briefings/2015/09/article_55_of_thebrrdcontractualrecognitio.html
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY-impact-economique-et-social-du-capital-investissement-en-2014/$FILE/EY-impact-economique-et-social-du-capital-investissement-en-2014.pdf
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