Quand le projet du Réglement Prospectus est sorti, le
changement des regles relatives aux facteurs de risques a
suscité de nombreuses discussions. Cet article analyse le
nouveau régime en s'appuyant sur notre expérience en France
depuis I'entrée en vigueur, le 21 juillet 2019, du Réglement
Prospectus.

Le reglement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin
2017 (le "Reglement Prospectus") vise a protéger les investisseurs tout en
facilitant le bon fonctionnement du marché intérieur pour une grande variété de
valeurs mobilieres. Pour ce faire, il énonce des principes et des regles
harmonisés concernant le prospectus a établir, a approuver et a publier en cas
d'offre au public de valeurs mobilieres ou en vue de leur admission a la
négociation sur un marché réglementé. Sous réserve d'exceptions limitées', un
prospectus est requis en vertu du Réglement Prospectus lorsque des valeurs
mobiliéres sont (i) offertes au public dans I'Union européenne? ou (ii) admises
a la négociation sur un marché réglementé dans I'Union européenne?.

Cet article examine I'un des sous-ensembles de ces principes et régles
harmonisés : les facteurs de risques. Le Réglement Prospectus exige que des
facteurs de risque soient inclus dans le prospectus afin que les investisseurs
soient conscients et puissent évaluer les risques pertinents liés a leur

1 Ces exceptions se trouvent dans le Reglement Prospectus aux articles 1(2) (concernant certains types
de valeurs mobilieres), 1(4) (concernant les offres au public), 1(5) (concernant I'admission a la
négociation sur un marché réglementé) et 3(2) (concernant les offres au public de valeurs mobilieres
pour un montant qui ne dépasse pas 8.000.000 € sur une période de douze mois). La derniere
dérogation, prévue a larticle 3(2), ne s'applique que si les différents Etats membres décident de
l'autoriser, comme c'est le cas de la France.

2 Article 3(1) du Réglement Prospectus. L'article 2(d) du Réglement Prospectus définie I'offre au public
de valeurs mobilieres comme : "une communication adressée sous quelque forme et par quelque
moyen que ce soit a des personnes et présentant une information suffisante sur les conditions de I'offre
et sur les titres a offrir, de maniére a mettre un investisseur en mesure de décider d’acheter ou souscrire
ces valeurs mobiliéres. Cette définition s’applique également au placement de valeurs mobiliéres par
des intermédiaires financiers".

3 Article 3(3) du Réglement Prospectus. Le point (21) de I'article 4(1) de la Directive 2014/65/UE du
Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 (MiFID Il) donne la définition d'un "marché
réglementé" qui inclut, notamment, Euronext Paris.
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Le nouveau Reglement
Prospectus a changé les regles
relatives aux facteurs de risques
dans les prospectus sur les
valeurs mobiliéres.

Des orientations publiées ont
fourni des détails utils sur la
maniére dont les autorités
nationales compétentes
interpréteront les nouvelles
régles lors de leur examen des
prospectus.

Les facteurs de risques doivent
étre (i) spécifiques a I'émetteur
et/ou aux valeurs mobilieres, (ii)
importants pour la prise d'une
décision d'investissement en
connaissance de cause et (iii)
corroborés par le reste du
prospectus.

Des regles supplémentaires
régissent également la
catégorisation des facteurs de
risque et soulignent la nécessité
que les facteurs de risque soient
compréhensibles.

Veuillez consulter la fin de
I'article pour des exemples de
facteurs de risque conformes.
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investissement et puissent, par conséquent, prendre des décisions
d'investissement en toute connaissance de cause.

Les facteurs de risques, qui sont présentés dans une section distincte des
prospectus, sont divisés en deux catégories : ceux liés a I'émetteur des valeurs
mobilieres (ainsi que tout garant éventuel) et ceux liés aux valeurs mobiliéres
elles-mémes. Seul les premiers seront examinés ici car depuis I'entrée en
vigueur, le 21 juillet 2019, du Réglement Prospectus, une pratique de marché
quant aux exigences de rédaction des facteurs de risques relatifs aux valeurs
mobilieres s'est rapidement développée. A contrario, il n'existe aucune pratique
de marché comparable pour les facteurs de risque liés a I'émetteur des valeurs
mobilieres. Une telle absence se justifie principalement parce que chaque
émetteur présente des risques différents propres a son activité, son secteur et
son organisation et que, contrairement aux facteurs de risque liés aux valeurs
mobilieres, la rédaction de ces facteurs de risque varie considérablement d'un
prospectus a l'autre.

L'article 16(1) du Réglement Prospectus dispose que les facteurs de risque
figurant dans le prospectus se limitent aux seuls risques qui sont :

e spécifiques a I'émetteur et/ou aux valeurs mobiliéres ;

e importants pour la prise d'une décision d'investissement en connaissance
de cause ; et

e corroborés par le reste du prospectus (incluant les documents incorporés
par référence).

Chacun de ces trois critéres cumulatifs* sera examiné avant d'analyser un
quatrieme critére ; le facteur de risque d'étre compréhensible.

En plus des régles concernant le contenu des facteurs de risque, une évolution
importante est que les facteurs de risque doivent désormais étre présentés
dans un nombre limité de catéqories selon leur nature’. Le but de la
catégorisation des facteurs de risques est d'aider les investisseurs a
comprendre la source et la nature de chaque facteur de risque divulgué et,
donc, de faciliter leur intelligibilité. Un facteur de risque ne doit apparaitre qu'une
seule fois, dans la catégorie la plus appropriée’. Voici quelques exemples de
catégories: (i) risques liés a la situation financiere de I'émetteur, (ii) risques liés
aux activités de I'émetteur et a son secteur d’'activité, (iii) risques juridiques et
réglementaires, (iv) risque relatif au contréle interne ; et (v) risques
environnementaux, sociaux et de gouvernance’. Les Orientations ESMA
recommandent de ne pas inclure plus de dix catégories et sous-catégories dans
le cas d’'un prospectus standard, a émetteur unique et a valeur mobiliere
unique?®. Selon notre expérience, les émetteurs en France ont limité les facteurs
de risques a cinq catégories (avec les cinq autres catégories dédiées aux
facteurs de risques concernant les valeurs mobilieres). La charge pése sur

4 Orientations ESMA V., paragraphe 13

5 Article 16(1) du Réglement Prospectus
8 Orientations ESMA V1.4., paragraphe 32
7 Orientations ESMA V1.4., paragraphe 34
8 Orientations ESMA V1.4., paragraphe 38
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Les regles relatives aux facteurs de
risques se trouvent a l'article 16 du
Réglement Prospectus, en vigueur
en Europe depuis le 21 juillet 2019,
ainsi que dans les orientations de
I'Autorité européenne des marchés
financiers sur les facteurs de risque
dans le cadre de la réglementation
Prospectus publiée le 1 octobre
2019 (les "Orientations ESMA").

e Les Orientations ESMA ont été
élaborées conformément a
I'article 16(4) du Reéglement
Prospectus et ont également
été incluses sous une forme
identique en annexe au rapport
final d'ESMA sur les
orientations relatives aux
facteurs de risque dans le cadre
du Reéglement Prospectus,
publié le 29 mars 2019.

e ESMA a recu un mandat pour
élaborer des lignes directrices
afin d'aider les autorités
nationales compétentes dans
leur examen tant de |Ia
spécificite et de limportance
des facteurs de risque que de la
présentation des facteurs de
risque dans des catégories
différentes selon leur nature.

e Les Orientations ESMA tiennent
compte des commentaires et
suggestions formulés en
réponse a leur consultation
publique lancée en juillet 2018.

e L’Autorité des marchés
financiers a confirmé qu'elle
appliquera, a compter du 4
décembre 2019, les
Orientations de 'TESMA.
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I'émetteur de justifier le nombre de catégories et de sous-catégories utilisées,
notamment dans le cadre des prospectus relatifs a des opérations de faible
montant ou non complexes’, et I'utilisation méme de sous-catégories devrait
également étre justifiee .

Un lien clair et direct doit étre établi entre le facteur de risque et I'émetteur!'.
Cette contrainte est liée a I'exigence plus générale selon laquelle chaque
facteur de risque doit étre décrit de maniére adéquate, en expliquant clairement
de quelle maniere il affecte I'émetteur’>. L'information générique,
potentiellement reprise d’autres documents publiés par I'émetteur'® n'est pas
acceptable', et la présentation des facteurs de risques ne devraient pas servir
uniquement a protéger les personnes responsables du prospectus en termes
de responsabilité'>. Toute communication d'information qui pourrait étre décrite
comme générique et générale ou qui ressemble a une clause de non-
responsabilité devrait étre rayée ou modifiée.

Le facteur de risque doit étre rédigé spécifiquement pour I'émetteur concerné!s
et, donc, dépendra du type d'entité (par exemple, start-ups, entités
réglementées, émetteurs spécialistes, etc.)!’. Méme si les émetteurs opérant
dans le méme secteur d’activités sont sujets a des risques analogues, ces
derniers peuvent affecter differemment lesdits émetteurs en fonction,
notamment, de leur taille ou de leurs parts de marché. Il est donc attendu que
ces différences se refletent également dans la communication d’informations
relatives a un facteur de risque donné's.

Etant donné que la plupart des émetteurs, sinon tous, souffrent de risques tels
que les risques juridiques, de conformité et de cybersécurité, il convient de
veiller tout particulierement a ce que la rédaction des facteurs de risques
refletent leurs spécificités pour I'émetteur. Il faudra établir un lien clair entre les
activités de I'émetteur et le risque. A titre d'exemple, une entreprise qui vend
ses produits en ligne et une entreprise spécialisée dans l'intelligence artificielle
sont toutes les deux exposées au risque de cybersécurité. Cependant, les
raisons et les conséquences de cette exposition sont trés différentes et doivent
étre détaillées dans le facteur de risque en question. Ainsi, la société qui vend
ses produits en ligne peut, en raison de la nature de son activité, détenir de
grandes quantités de données sur ses clients et étre préoccupée par un vol de
ses données qui pourrait porter atteinte a sa réputation. L'entreprise spécialisée
dans l'intelligence artificielle, quant a elle, peut ne détenir aucune donnée sur
ses clients, mais étre inquiétée du vol de sa propriété intellectuelle qui pourrait

9 Orientations ESMA V1.4., orientation 9

0 Orientations ESMA VI.4., orientation 10

1 Orientations ESMA V1.1, Orientation 1

"2 Article 16(1) du Réglement Prospectus

'3 Orientations ESMA VI.1., paragraphe 24

4 Orientations ESMA VI.1., paragraphe 17

'® Orientations ESMA VI.1., orientation 2 et paragraphe 22
'6 Orientations ESMA VI.1., orientation 1

7 Orientations ESMA VI.1., paragraphe 16

'8 Orientations ESMA VI.1., paragraphe 18
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"Méme si les émetteurs opérant
dans le méme secteur d’activités
sont sujets a des risques analogues,
ces derniers peuvent affecter
differemment lesdits émetteurs et il
est donc attendu que ces
différences se refletent dans le
facteur de risque donné".
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avoir des ramifications plus importantes sur ses activités et sa situation
financiéere a long terme.

D'aprés notre expérience, on peut s'attendre a ce que les émetteurs soient
tenus de justifier I'absence de risques concernant leur forme juridique ou leur
statut. Par exemple, les émetteurs bénéficiant de certains régimes fiscaux
favorables (SIIC, SOCIMI ou REIT) devraient prendre soin de mettre en
évidence dans les facteurs de risque les cas ou ce statut est pertinent, tout en
incluant I'impact de la perte d'un tel statut. De maniére comparable, tout régime
réglementaire ayant une incidence sur les activités de I'émetteur devrait étre
spécifiguement identifié dans les facteurs de risques.

L'importance d'un facteur de risque dépend de la probabilité de le voir se
matérialiser et de 'ampleur estimée de son impact négatif'® et doit clairement
ressortir de sa rédaction?. Dans la mesure du possible, de l'information
quantitative devrait étre fournie afin de démontrer l'importance d'un facteur
risque, potentiellement en utilisant I'information disponible dans des documents
déja publiés, tels que des rapports de gestion, des états financiers ou des
communiqués de presse?!. Certains émetteurs utilisent des chiffres et des
statistiques pour rendre I'importance d'un risque plus visible. Ainsi, I'importance
d'un facteur de risque indiquant que la production de pommes pourrait étre
affectée par les conditions climatiques pourrait étre précisée. L'émetteur
pourrait, par exemple, fournir un chiffre indiquant dans quelle mesure la
situation financiére de I'émetteur dépend de la production de pommes ou un
chiffre indiquant la quantité de pommes qui seraient affectées par le mauvais
temps en moyenne chaque année en pourcentage de la production annuelle
totale.

"Certains émetteurs utilisent des
chiffres et des statistiques pour
rendre l'importance d'un risque plus
visible".

Lorsque linclusion d'informations quantitatives est impossible ou n’est pas
appropriée, la description de I'impact négatif potentiel des facteurs de risque
devrait se faire selon une approche qualitative. Une méthode possible peut
consister a recourir a une échelle précisant si le risque est faible, moyen ou
élevé??. Toute hiérarchisation qualitative doit prendre en compte tant la
probabilité d'occurrence du risque que I'ampleur estimée de son impact négatif,
et pas seulement I'un ou l'autre.

Une approche quantitative et une approche qualitative peuvent étre combinées.
Ainsi, méme si une approche quantitative est adoptée, il n'en reste pas moins
que les facteurs de risque les plus importants doivent étre mentionnés en
premier lieu dans leur catégorie respective, méme s'il n'est pas impératif que
tous les autres facteurs de risque de chaque catégorie soient classés en
fonction de leur importance?.

Afin de minimiser ou de montrer l'importance relative d'un risque, une
formulation d'atténuation est autorisée, bien qu'il faille faire preuve de prudence.
Dans un tel cas, une telle formulation ne peut étre utilisée en relation avec un
facteur de risque que pour illustrer la probabilité de le voir se matérialiser ou

9 Article 16(1) du Réglement Prospectus

20 Orientations ESMA VI.2., orientation 3

21 Orientations ESMA VI.2., orientation 4, paragraphe 27

22 Article 16(1) du Réglement Prospectus et Orientations ESMA VI.2., orientation 4, paragraphe 28
2 Article 16(1) du Réglement Prospectus et Orientations ESMA VI.4., paragraphe 34
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I'ampleur estimée de son impact négatif?*. Lorsque I'émetteur a mis en place
des politiques de gestion des risques de sorte a ce qu'un risque n’apparaisse
plus comme étant important, ledit risque ou la formulation d’atténuation
devraient étre supprimés du prospectus?. Les risques qui sont considérés
comme peu susceptibles de se matérialiser et dont I'impact potentiel est minime
ne doivent pas étre inclus. L'utilisation excessive ou inappropriée de termes
modérateurs, en particulier sous forme de titres ou de colonnes, devrait étre
évitée. En effet, la formulation d'atténuation doit illustrer I'ampleur ou la
probabilit¢ de survenance prévue d'un risque, plutét que de fournir des
informations supplémentaires ou additionnelles.

Les facteurs de risque doivent donner une idée précise de leur importance, y
compris par rapport a d'autres facteurs de risque, compte tenu de leur impact
négatif potentiel et de leur probabilité de survenance. Cependant, les émetteurs
sont libres dans le choix de la méthode pour évaluer I'importance des facteurs
de risque. La méthode retenue doit étre décrite clairement dans l'introduction
aux facteurs de risques. Voici un exemple d'une description incluse dans un
prospectus en octobre 2019 :

"La classification des risques relatifs a 'Emetteur est le résultat d'une
analyse réguliere dans le cadre du processus interne de gestion des
risques de I'Emetteur. Dans chaque catégorie de risques, I'Emetteur
présente en premier lieu les risques qui, selon son évaluation, sont
les plus importants en tenant compte de l'ampleur attendue de
l'impact négatif de ces risques sur I'Emetteur, apres avoir également
pris en compte toute mesure d'atténuation résultant de ce processus
interne de gestion des risques, et en tenant ensuite compte de la
probabilité de leur survenance."

Un point supplémentaire a noter concerne les prospectus de base EMTN ainsi
que les prospectus standalone pendant la période d'offre. Dans ces deux
hypothéses, si aprés la publication il y a un changement des risques auxquels
I'émetteur est exposé ou un développement qui rend incorrecte la pondération
des facteurs de risque dans le prospectus, cela peut étre suffisamment
important pour exiger la publication d'un supplément au prospectus®. Les
facteurs de risque devraient toujours étre a jour au moment de leur inclusion
dans un prospectus et les émetteurs devraient examiner si des développements
récents ont eu une incidence sur leurs facteurs de risque, que ce soit sur leur
importance ou sur leur contenu (par exemple, il peut étre utile d'inclure, a des
fins d'illustration, des développements récents spécifiques dans les facteurs de
risque).

La spécificité et I'importance du facteur de risque, examinés dans le 1) et le 2)
ci-dessus, doivent étre corroborées par I'apercu général présenté dans le
prospectus?’”. Cette corroboration peut étre démontrée par [linclusion
d’informations spécifiques correspondantes dans d’autres sections d’un

24 Orientations ESMA V1.5., paragraphe 30
25 Orientations ESMA V1.5., paragraphe 30
26 Article 23 du Réglement Prospectus

27 Article 16(1) du Réglement Prospectus et Orientations ESMA , VI.3., orientation 6
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A bien des égards, les exigences relatives aux facteurs
de risque prévues dans le Reglement Prospectus sont
semblables & celles pour les offres de titres aux Etats-
Unis a des investisseurs institutionnels qualifiés aux
termes de la dispense prévue par la Regle 144A.

Les principes essentiels pour la rédaction des facteurs
de risque dans une offre en vertu de la Regle 144A
sont notamment les suivants :

Une information spécifique sur les risques qui
doit étre adaptée a l'activité, la structure, la
géographie et le profil de risque de I'émetteur.
Plutét que des énoncés généraux ou passe-
partout sur les risques qui pourraient s'appliquer a
tout émetteur, la pratique pour une offre en vertu
de la Régle 144A consiste a rédiger les facteurs de
risque dans un "langage clair" et d'une maniere qui
souligne pour les investisseurs les risques
importants auxquels I'émetteur fait réellement
face, comme les risques auxquels un émetteur fait
face dans une région ou un secteur particulier.

Mettre en évidence les risques qui sont
survenus ou qui sont susceptibles de survenir.
Il ne suffit pas qu'une offre en vertu de la Regle
144A suggére qu'un risque peut se produire si ce
risque s'est déja matérialisé dans le passé ou est
susceptible de se matérialiser a I'avenir. Plut6t,
lorsque des risques se sont matérialisés dans le
passé ou sont susceptibles de se matérialiser a
I'avenir, il est important de le souligner dans le
facteur de risque avec une breve description de
I'événement et de son impact éventuel sur les
résultats ou les opérations de la société.

Les facteurs de risques ne devrait pas inclure
les facteurs ou les efforts de gestion des
risques. Bien qu'il soit important de donner aux
investisseurs une idée précise de I'ampleur d'un
risque spécifique auquel une société est exposée,
il est crucial pour une offre en vertu de la Regle
144A d'éviter d'utiliser un langage qui minimise un
risque important ou suggére aux investisseurs que
le risque décrit dans le facteur de risque n'est pas
un risque réel. Toute description des facteurs ou
des efforts d'atténuation des risques devrait plutot
étre présentée dans les autres sections du
prospectus, y compris dans la description des
activités de I'émetteur.

Inclure dans chaque facteur de risque une
description de I'impact que ce risque aurait sur
I'émetteur s'il se matérialisait. En sus d'une
description claire des risques de |'émetteur tels
que décrits ci-dessus, il est important que chaque
facteur de risque comprenne une breve description
de la maniere dont I'émetteur pourrait étre affecté
si un risque donné devait se matérialiser, en
particulier par référence a des parametres
opérationnels ou financiers si pertinents.

Classement des facteurs de risque selon
I'importance du risque pour I'émetteur. Il est
important de classer les facteurs de risques d'une
offre en vertu de la Régle 144A de telle maniére
que les risques les plus importants pour I'émetteur
se trouvent au début de la section sur les facteurs
de risque et que les risques les moins importants
se trouvent a la fin. L'importance du risque doit étre
déterminée par ['émetteur en considérant (i)
I'ampleur du risque potentiel multiplié par (i) la
probabilité que le risque se réalise réellement.
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prospectus (y compris dans les documents intégrés par renvoi, a condition que
les informations pertinentes soient expressément intégrées par renvoi dans le
prospectus). Parfois il suffit que I'importance et la spécificité des facteurs de
risque soient identifiables par référence a la situation globale de I'émetteur/du
garant présentées dans le prospectus?.

Dans la mesure du possible, les émetteurs devraient envisager d'ajouter des
renvois dans leurs facteurs de risque afin d'établir des liens avec d'autres
facteurs de risque qui englobent le méme aspect ou un aspect similaire.

La rédaction de chaque facteur de risque ne devrait pas étre trop longue. Elle
doit étre succincte?, avoir une présentation appropriée et ciblée, et tous les
acronymes utilisés devraient étre définis. L'intelligibilité du prospectus ne
devrait pas étre atténuée par le facteur de risque et ce dernier ne doit pas étre
obscurci par de grandes quantités d'informations’®, méme si ce sont des
informations quantitatives.

D'aprés notre expérience, les autorités compétentes ont veillé a ce que les
facteurs de risque décrivent suffisamment clairement la maniére dont un risque
affecte I'émetteur. Par exemple, un facteur de risque centré sur l'incapacité
d'une société a atteindre ses objectifs stratégiques ne peut éviter d'indiquer
clairement a l'investisseur comment et dans quel délai cette incapacité pourrait
avoir une incidence sur la société en sa qualité d'émettrice de titres. Les non-
sequiturs devraient étre évités. En se concentrant sur la premiére et la derniére
phrase du facteur de risque, il est possible de mieux l'introduire et de mieux
conclure sur le risque, ce qui permet de s'assurer que les facteurs de risques
sont compréhensibles.

De plus, l'intelligibilité du facteur de risques doit tenir compte de I'investisseur
concerné?!. Les Orientations ESMA précisent que les autorités compétentes
peuvent prendre en compte le type d'investisseur auquel le prospectus est
destiné lors de I'examen des facteurs de risques. En particulier, sont visés les
investisseurs des marchés obligataires de gros (c’est-a-dire lorsque les valeurs
mobilieres ont une valeur nominale unitaire d’au moins 100.000 €) et les
investisseurs qualifiés qui investissent dans des titres cotés sur un marché
réglementé (tel que Euronext Paris). Ces investisseurs sont considérés comme
"sophistiqués". En raison de leur expérience et de leur expertise, ils connaissent
mieux certains risques que d'autres investisseurs.

28 Orientations ESMA V1.3., paragraphe 32
29 Orientations ESMA VI.5, orientation 5

30 Orientations ESMA V1., paragraphe 43
31 Orientations ESMA V., paragraphe 15
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"Dans la mesure du possible, les
émetteurs  devraient envisager
d'ajouter des renvois dans leurs
facteurs de risque afin d'établir des
liens avec d'autres facteurs de
risque qui englobent le méme
aspect ou un aspect similaire"

"En se concentrant sur la premiére
et la derniere phrase du facteur de
risque, il est possible de mieux
l'introduire et de mieux conclure sur
le risque, ce qui permet de s'assurer
que les facteurs de risques sont
compréhensibles"
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Les facteurs de risques ci-dessous sont repris des Orientations ESMA. Nous
avons identifié dans les notes de bas de page la maniére dont les exemples de
facteurs de risque satisfont aux exigences du Reglement Prospectus.

Exemple 1: Risque lié aux catastrophes naturelles

Le principal site de production de I'émetteur (usine ABC)*, qui a généré
30% du chiffre d’affaires de I'émetteur I'année derniére®, est situé a
proximité d’une riviere en crue presque chaque printemps®. Le
débordement des eaux peut nuire au transport des stocks vers les
centres de distribution et, par conséquent, interrompre la livraison des
marchandises aux clients finaux®. Les contrats conclus avec certains
des principaux clients de I'émetteur conférent a ces clients le droit de
payer un prix réduit pour les marchandises de I'émetteur si ces
derniéres ne sont pas livrées a temps®. En outre, la majorité des
contrats de I'émetteur avec ses clients sont d’'une durée inférieure a un
an®’. Un retard de livraison peut nuire a la réputation de I'émetteur
aupres de ses clients et les amener a se tourner vers les concurrents
de I'émetteur pour leurs besoins futurs®®.

32 'identification du principal site de production rend le facteur de risque spécifique a I'émetteur.

33 L'utilisation d'informations quantitatives aide les investisseurs a évaluer l'importance du risque.

34 Cette information aide les investisseurs a évaluer la probabilité de survenance du risque.

35 Cette phrase identifie le risque ainsi que la conséquence de la survenance du risque.

36 Cette phrase indique clairement que si le risque survient, il y aurait un impact immédiat sur la situation
financiére de I'émetteur.

37 La phrase fournit le contexte de la derniére phrase et montre que la survenance du risque affecterait
I'émetteur a court et & moyen terme.

38 || convient de remarquer que le facteur de risque n'est pas trop long et la phrase est courte.

Exemple 2: Risque lié a des questions environnementales, sociales ou
de gouvernance

L’émetteur est tenu de se conformer a un ensemble rigoureux de
critéres de durabilité afin de maintenir sa certification ISO%®. L’émetteur
fait I'objet d’'une évaluation semestrielle*° par (autorité XYZ)*' qui peut
décider de retirer la certification 1ISO de I'émetteur en cas de non-
conformité. L’émetteur doit conserver sa certification ISO pour pouvoir
pérenniser son contrat en qualité de fournisseur vis-a-vis de ses deux
plus gros clients*?. Les marchandises fournies a ces deux clients ont
généré 40% du bénéfice d’exploitation de I'émetteur I'an dernier*3.

39 'identification du régime auquel I'émetteur est soumis rend le facteur de risque spécifique a I'émetteur.

40 Cette information permet d'illustrer le caractére immédiat du risque.

41 L'identification de toute autorité réglementaire pertinente rend le facteur de risque spécifique a I'émetteur.

42 Cette phrase identifie clairement le risque d'une maniére qui permet a linvestisseur d'apprécier
I'importance de la survenance du risque.

43 'utilisation d'informations quantitatives aide les investisseurs a évaluer l'importance du risque. Cette
phrase indique clairement que si le risque se concrétisait, il y aurait un impact immédiat sur la situation
financiére de I'émetteur.
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