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Commission fédérale des banques
Bourses et marches

Case postale

3001 Berne

Zurich, le 19 janvier 2004

GConsultation projet de révision OBVM-CFB et OOPA

Mesdames, Messieurs,

La SWX Swiss Exchange (SWX) a pris connaissance avec intérét des propositions de madifications de
rOrdonnance de la Commission fédérale des bangues (CFB) sur les bourses et le commerce des va-
leurs mobilieres (OBVM-CFB; RS 954.193) ainsi que de 'Crdonnance de la Commission des offres pu-
bliques d'achat sur les offres publiques d’acquisition (OOPA ; RS 954.195.1) et vous remercie de la pos-
sibilité qui est offerte pour prendre position. L'Instance pour la Publicité des Participations (IPP) de la
SWX a &té chargée d'elaborer la prise de position.

Bien que !'IPP ait participé comme membre du groupe de travail examinant la revision de OBVM-CFB, la
SWX se réjouit de la possibilité offerte de faire connaltre sa position quant au projet de révision, notam-
ment relative & certaines dispositions, car un grand nombre de changements (parfois importants) ont ete
apportés au projet de POBVM-CFB mis en consultation par rapport au texte de 'OBVM-CFB igsu du
groupe de travail.

La prise de position de la SWX se limite aux dispositions affectant la publicite des participations et re-
nonce a prendre position par rapport aux dispositions concemant les offres publiques d’acquisition
contenues soit dans 'OBVM-CFB ou I'OOPA. Afin de rendre la prise de position de la SWX plus lisible,
lorsqulil n'y a pas d'auire indication, les références aux articies se rapportent aux dispositions de
'OBVM-CFB. Les articles nouveaux ou modifiés par le projet sont identifiés par « nArt». Les conclusions
de la SWX sont chaque fois indiguées en gras.

nArt. 10 al. 1 OBVM-CFB

Le principe posé par I'art. 10 al. 1 (de la version actuglle et du projet de révision) correspond & la
volonté claire du législateur d'attribuer a la publicité des participations un caractere de « systéme
d'alarme avancé » (cf. Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce de va-
leurs mobilidres du 24 février 1993, tiré a part 93.025, ad Art. 20 LBVM, p. 42s.) en fixant le mo-
ment de la naissance de f'obligation d’annoncer une participation importante aussi ot que possible.
Ainsi, le fait de considérer que lobligation de déclarer nait au moment de la constitution du droit
(conditionnel ou non) d'acquérir ou d'aliéner (acte générateur d'obligation) rentre parfaitement dans
cette logique. Cette différence par rapport au droit des offres publiques d’achat est importante et
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meérite d'étre souligné. En effet, le droit des offres publiques d'achat se base sur l'acte de disposi-
tion découlant de I'acte générateur d'obligation.

nArt. 10 al. 1 bis OBYM-CFB

La SWX considére que de fixer le moment de la naissance de l'obligation de déclarer gu'au mo-
ment de la publication dans la FOSC lors d’une modification du capital (augmentation, reduction ou
restructuration) est tardif. En effet, il est possible (surtout dans le cas d'un agsainissement compre-
nant une réduction du capital suivi d'une augmentation du capital sans droit de souscription prefeé-
rentiel) gu'un investisseur non-actionnaire puisse obtenir le contrile de la société et que ce fait ne
soit connu qu'aprés la publication de la modification du capital dans la FOSGC (cf. Art. 647 al. 3 CO
en relation avec les art. 626 ¢h. 3 CO et 932 CO). De méme, en cas d'augmentation du capital avec
droit de souscription préférentiel, la naissance de I'obligation de déclarer des éventuels actionnaires
détenant plus que 5% des droits de vote aprés 'augmentation du capital qu'au moment de la publi-
cation de cette augmentation dans la FOSC intervient, de Pavis de la SWX, trop tard : l'exercice des
droits de souscription préférentiels par les anciens actionnaires a lieu avant la publication dans fa
FOSC de 'augmentation du capital. En appliquant la solution proposée par le nArt. 10 al. 1 bis,
I'ancien actionnaire est privé d'une information importante pouvant influencer sa décision de partici-
per ou non, au moyen de I'exercice des droits de souscription pré&férentiels, a I'augmentation du ca-
pital. Ainsi, la publicité des participations ne remplirait plus son role de « sysiéme d'alarme » et
‘dlinformation des participants au marché.

D'autre part, le maintien de |a réglementation actuellement en vigueur, qui prend comme base de
calcul des seuils le capital inscrit au moment de I'acte de disposition, n'est pas satisfaisant. En effet,
un investisseur non-actionnaire qui s’engage a participer a laugmentation de capital devra souvent
procéder & 2 déclarations : la premiére, basée sur le capital actuellement inscrit au RC (alors qu’il
g'engage a détenir une part de capital encore & créer) et la deuxiéme lors de la publication dans ia
FOSC de la modification du capital, pour autant qu'il franchisse un seuil par rapport a son annoence
initiale. La premiére annonce peut conduire & des résultats surprenants (p.ex. des personnes pos-
sédent une société & plusieurs centaines de pour-cent) alors gue, suivant limportance de
I'augmentation du capital, ces mémes personnes ne détiendront pas de participation sujet a décla-
ration aprés 'augmentation du capital.

Lidée a ia base du nArt. 10 al. 1bis concerne essentiellement le franchissement de seuils de ma-
niére passive. Cependant, la pratigue montre qu'un actionnaire est rarement passif. En effet, les 4
grandes bangues suisses ont des dispositions dans leurs conditions genérales (ou réglements de
dépdt) régissant les dépbts de fitre © les uns vendent, & défaut d'autres instructions, les éventuels
droits de souscription, tandis que les autres exercent, & défaut d'autres instructions, les éventuels
droits de souscription lors d’une augmentation du capital. L'actionnaire, par lintermediaire de sa
banque, devient ainsi actif. La solution proposée au nArt. 10 al. 1bis dérogerait au principe poseé a
Fart, 10 al. 1, selon lequel 'obligation de déclarer naft au moment de fa constitution du droit (condi-
tionnel ou non) d'acquérir ou d’aliéner, car en vertu du nArt. 10 al. 1bis, I'obligation de déclarer ne
naitrait que lors de la publication dans la FOSC du capital modifié.

La SWX propose ainsi de modifier le nArt. 10 al. 1 bis pour que celui-ci précise que
I'obligation de déclarer nait au moment de la constitution du droit {conditionnel ou non}
d’acquérir ou d'aliéner, mais que, en cas d’augmentation, de réduction ou de restructuration
du capital, la base de calcul soit le capital modifié résultant de 'augmentation, réduction ou
restructuration du capital et non le capital actuellement Inscrit au RC. Toutefois, I'actionnaire
devrait étre tenu de procéder a4 une nouvelle annonce dans les 4 jours de bourse suivant la
publication dans la FOSC si, sur la base du nouveau capital effectivement inscrit au RC, 1l
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franchit un seuil autre que celui déclaré au moment de la constitution de I'obligation de de-
clarer.

5i la proposition de la SWX devait &tre suivie sur ce point, il se justifierait, du point .de vue sys-
térnatique, de transférer le nArt. 10 al. 1bis sous nArt. 10 al. 2 bis (nouveau), car il s'agit, en fait, de
modalités de calcul du seuil.

nArt. 10 _al, 1ter OBVM-CFB

ndication que les devoirs découlant de la publicite des participants ne peuvent étre remplis par les
informations contenues dans le rapport annuel est juste, mais il se pose la question si une telle indi-
cation a sa place dans 'OBVM-CFB ou &'l ne faut pas mieux l'intégrer dans les commentaires qut
servironi de base d’interprétation des dispoesitions topigues.

La pratique de I'PP, codifiee dans les Communigqués no. 1/99 et /01 de I'PP fixe clairement les mo-
dalités & suivre pour que les indications dans le prespectus de cotation & ceux exigées en maiiére
de publicité des participations. Par ailleurs, I'annexe au réglement de cotation {schéma A, ch. 1.5.9)
prévoit explicitement que les actionnaires importants au sens de I'art. 20 LBVM soient publiés. Ansi,
une procédure "a double voie" — c'est-a-dire publication des participations dans ie prospectus de co-
tation et déclaration des participations en vertu de I'obligation de deciarer et publier prévue dans
FOBVM-GFE - s'avére comme peu pratique et trop dogmatigue dans son application. De plus, la
pratigue de publication dans le prospectus de cotation (Communiqué 1/99) fournit non seulement
des informations importantes aux investisseurs actuels et potentiels ¢'un émetteur quant a la struc-
ture de son actionnariat mais a également frouvé un écho favorable et une large acceptation dans le
rmarché.

En outre, sans la possibilité offerte par le Communiqué 1/01, un syndicataire devrait, en vertu du
nArt. 10 al. 1 OBVM-CFB, dans le cadre d’une prise ferme d'une augmentation de capital, déclarer
avoir franchi un seuil bien avant gue la transaction affectant le capital ne soit connu du public. En ef-
fet, le contrat de prise ferme {droit d*acqueérir une partie du nouveau capital a placer chez les inves-
tisseurs) est, dans la pratigue, conclu bien avant que le public ou les actionnaires de la société
concernés ne soient au courant de |a transaction. Sans la possibilité offerte par le Cammunique
101, lors de Faugmentation de capital impliquant une prise ferme par un syndicataire, il y aurait
tannonce du syndicataire, basé sur le capital inscrit au RC au moment de la conclusion du contrat
de prise ferme, une annonce du nouvel investisseur, basé sur le capital inserit au RC au moment de
la souscription et enfin, une derniére annonce de l'investisseur au morment ol le capital medifie est
publié dans la FOSC.

La SWX propose donc de modifier le nArt. 10 al. 1ter dans le sens ol les devoirs d’annonce
et de publication peuvent &tre remplis par Pindication des informations nécessaires dans le
prospectus de cotation et que les details sont régiés par PIPP.

nArt._14 al. 1 lit. ¢ OBVM-CFB

La situation actuelle concernant le devoir d'annonce en matiére de publicité de participation dans le
cadre d’une offre publique d’'achat n'est pas réglee dans les textes I&gislatifs. En application stricte
des digpositions actuellement en vigueur, I'offrant devrait, en fonction des actions offertes par les ac-
tionnaires de la société viséa, procader a une annance de franchissement de seuil chague fois que
sa participation (potentielle) dépasse un seuil de l'art. 20 LBVM. Néanmeing, de I'avis et selon la pra-
tique de la COPA, 'abligation de declarer en vertu de I'art. 20 LBVM est suspendu pendant toute la
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durée (depuis I'annonce préalable jusqu'a lecheance du dé&lai supplémentaire) de I'offre publique
d'achat, car le droit des offres publiques d'achat (art. 31 LBVM en relation avec les art, 37 et 38
OOPA) constifue une Jex specialis par rapport aux dispositions de la publicité des participations (art.
20 LBVM). Ainsi, la question de savoir si Poffrant est tenu de faire des annonces concernant la publi-
cité des participations dans le cadre d'une offre publique d'acquisition demeure. La proposition de la
CFB pour le nArt. 14 al. 1 lit. & en relation avec le nArt. 37 UEV-UEK a le mérite de fixer clairement
les obligations de I'offrant en matiére de publicité des participations dans le cadre d'une offre publi-
que d'acquisition,

Cependant, la SWX considére que la solution proposee ne tient pas assez compte du besoin
d'information de lnvestisseur et contribuera a créer plus de confusion que de clarté dans le marché.
En effet. il sera difficile de tracer avec certitude la limite entre les achats effectues hors offre et dans
le cadre de I'offre (p.ex. dans quelle catégorie tombe un « adressed offer » fait par l'intermédiaire du
systéme de négoce de la bourse?). De plus, les bases fondant les ohligations en matiére de publicité
des participations et d’offres publiques d’achat sont radicalement différentes et poursuivent des buis
différents © Ja publicité des participations se base sur le moment de la naissance de Vobligation
d'acquérir ou d'aliéner (acte générateur d’obligation) et vise a informer | société et l'investisseur sur
la structure de son actionnariat alors que la réglementation en matiére d'OPA se bage sur l'acte de
disposition et vise & garantir I'égalité de traitement des actionnaires de la sociéte visce.

Sile nArt. 14 al 1 lit. e devait &tre maintenu dans sa version actuelle, le marché ne serait informe
que de manigre incompléte quant a la structure de l'actionnariat. En effet, l'offrant qui acquiére hors
offre publique d'achat devrait annoncer qu'il a acquis, par exemple, 5% des droiis de vote de [a s0-
ciété visée a la bourse sans devair indiquer le nombre d’actions qui lui serait acquis dans le cadre de
loffre publique d'achat. La solution de I'actuel nArt. 14 al. 1 Iit. & met en place un systéme d'annonce
compligué (des annonces doivent étre fait & deux autorités) alors quil serait plus logique, au vu de
fait que le droit des offres publiques d'achat prime le droit de la publicité des participations, de cen-
traliser les annonces au sein de ['autorité la plus compétente en matiére d'offres publiques d'achat.

De plus, une fois l'ofire publique d’achat terminée, I'offrant n'est pas tenu de publier (dans les mé-
dias électroniques diffusant des informations boursigres et dans la Feuille Officielle Suisse du Com-
merce) selon les prescriptions de la publicite des participations sa participation finale dans la sociaté
visée, ce qui prive le marché d’une information importante. Cette lacune doit étre comblée.

Cest dans le but de fournir a Finvestisseur actuel et potentiel des informations quant & la structure
de I'actionnariat d'un degré de transparence correspondant aux buts fixés par le |égislateur que la
SWX estime que |e nArt. 14 al. 1 lit. & doit &tre modifié.

La SWX propose que le nArt. 14 al. 1 lit. e soit modifié dans le sens ol, en cas d’offre publi-
que d’achat, 'offrant ne soit tenu de faire les annonces prévues par les art. 37 ss. OOPA qu'a
une seule autorité.

En cas de maintient du nArt. 14 al. 1 lit. ¢, la SWX propose que F'acquisition d’une participa-
tion sujet a déclaration hors OPA soit assortie d’une remarque correspondante qui doit &tre
indiqué dans Pannonce et la publication (cf, remarques ad nArt. 17 al. 1 et 1his).

Par ailleurs, la SWX propose que I'offrant soit tenu, 4 la fin de I'offre, d’annoncer et de publiar
le résultat de I'offre conformément aux dispositions régissant la publicité des participations.
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nArt, 14 al. 1his OBVM-CEB

Le renvoi dans le texte de I'article lui-méme & 'art. 17 al. 2 n'est pas approprie. En effet, dans le pro-
jet de révision, I'art. 17 al. 2 actuel sera supprime.

La SWX propose de modifier profondément le nArt. 14 al. 1bis car I'art. 17 &l. 3 est en contradiction
avec le nArt. 14 al. 1bis. En effet, Part. 17 al. 3 exige que toute madification des éléments de la dé-
claration doive &tre notifiée immediatement a la bourse et & la société alors que le nArt. 14 al. 1bis
précise que quelques éléments qui doivent faire I'objet d'une annonce en cas de modification des
données. I} convient de clarifier la situation, car 'art. 17 al. 3 en relation avec les nArt. 17 al. 1 el 1bis
peut étre interprété dans le sens ol toute modification des indications & fournir en vertu des nArt. 17
al. 1 et 1hig doit faire l'objet d'une nouvelle annonce. Cetie interprétation stricte du texte légal
conduirait, par exemple, a un devoir d'annence quand bien méme aucun seuil n'a été franchi, si les
coordonnées de la personne de contact (nArt. 17 al. 1 fit. g et nArt. 17 al. 1bis fit. i} changent. Ces
données, qui doivent &tre fournies, ne sont cependant pas essentiels pour atteindre le but fixé par le
legislateur.

Il conviendrait done de fixer clairement les dornées qui, s'ils subissent une maodification, déclenchent
un nouveau deveir d'annonce. Dans ce cadre, e nArt. 14 al. 1 bis ne comble que partiellement cette
lacune. En effet, le nArt. 14 al. 1bis ne s'applique gu'aux cas viseés par le nArt. 17 al. 1bis. La SWX
verrait d'un oeil favorable le fait que le soin de déterminer les données qui, s'ils subissent une modi-
fication, soit attribué & I'IPP. La détermination de ces données se ferait par le biais des moyens pre-
vus au nArt. 21 al. 3,

La SWX propose que l'art. 17 al. 3 OBVM-CFB soit supprimé et que le nArt. 14 al 1bis soit
complété dans le sens ol il énonce clairement toutes les données qui déclenchent un nou-
veau devoir d’annonce en cas de maodification des données méme si aucun seuil n'est fran-
chi. A dafaut d’intégrer ce catalogue, la SWX propose gue fa compétence soit laissée a I'lPP
de régler, au moyen des nouvelles possibilités offertes au nArt. 21 al. 3, les cas ol une nou-
velle annonce doit &tre faite en cas de modification des données de I'annonce.

nArt. 17 al. 1 et 1bis OBVM-CFB

Afin de rendre la publicité des participations plus transparente encore, la SWX souhaiterait que la
possibilité de publier la qualification de la transaction trouve un fondement légal. En lespéce, il
g'agirait de qualifier Pannonce faite comme achat, vente, action concerntée, modification de groupe ou
autre transaction et de publier cetie qualification. En 'espéce, la possibilité prévue aux nArt. 17 al. 1
lit. @ et 17 al. 1bis lit. g d'exiger lindication du type de transaction va dans le bon sens. Néanmoins,
la SWX estime gue le calalogue des types de transactions doit étre formulé de maniére plus ouverte,
afin de permettre 'adaptation aux nouvelles pratiques du marché quant aux methodes d'acquisition
ou d'aliénation des titres de participation. L'IPP peut, le cas échéant, adapter plus rapidement ses
exigences aux pratiques du marché. Ces exigences pourraient &tre contenues, par exemple, dans
une directive ou un communiqué (cf. nArt, 21 al. 3).

La SWX propose gue les nArt. 17 al. 1 lit. e et 17 al. 1bis lit. g soient reformulés de la maniére
suivante : « indication du type de transaction (p.ex. aghat, vente, concertation, changement
de composition) »,

Fage 5



19701 '04 16:59 FAX ++41 1 2292933 5WX DISCLOSURE doos

ot Y
SWIsS EXCHAMGE

Consultation projet de révision OBVM-CFB et QOPA

Enfin, la SWX aimerait voir rayé de la justification quant aux nArt. 17 al. 1 lit. e et 17 al. 1bis lit. g la
mention que « ¢es indications ne sont pas & publier », car la justification est en contradiction avec la
proposition de texte |1&gal du nArt. 19 al. 1his lit. ¢, qui prévoit gue les indications concernant le type
de iransaction seraient publiées.

Art. 17 al. 3 OBVYM-CFB

La SWX propose que cette disposition soit rayée (cf. remarques ad nArt. 14 al. 1bis)

Art.18 CBVM-CFB

La SWX souhaiterait, pour des raisons de systématique, que ie nAr. 19 al. 2, premiére phrase,
concernant le respect du délasi de publication, soit place dans Iart. 18, dont la note marginale est
« Délais ». || semble plus logique de mettre toutes les informations concernant les délais ainsi que
leur respect dans la méme disposition.

La SWX aimerait rendre I'autorité menant la consultation attentive aux divergences de texte existant
entre les versions allemandes et francaises et apporter quelques précisions. En effet, la déclaration
ne doit pas « intervenir » mais « parvenir » (einzutreffen) a I'PP dans les quatre jours de bourse. De
plus, si pour le respect des délis, la fransmission par les moyens électroniques est admis, il est im-
possible de respecter la forme « écrite ».

La SWX saluerait l& fait que les régles pour le respect des délais soient clairement énonces. La pra-
tique ainsi que le texte légal (art. 19 al. 2 pour les publications) considere que le fait gue 'annonce
ou la publication faite par les moyens électroniques suffit pour sauvegarder les delais.

La SWX propose :

- De remplacer le mot « intervenir » par « parvenir »

- De supprimer le mot « écrit » dans la premiére phrase

- Que le respect des délais peut éire assuré par I'envoi par les moyens électronigues ou
par fax

Art. 19 al. 1 OBVM-CFBE

La SWX saluerait le fait que la publication des annonces concemant la publicité des participations
dans la FOSC soit supprimée et remplacée par un moyen de fransmission de l'information plus ra-
pite. La proposition de fa CFB dans le projet de IOBYM-CFB n'est pas conséguente: Elle reconnalt
que la publication dans Ja FOSC est trop lente mais la maintienne, en précisant que les publications
faites dans la FOSC deviennent des publications officielles. De 'opinion de la SWX, méme une in-
terprétation extensive de la disposition ne permet pas de conclure, contrairement & la CFB, que
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d'autres méthodes de publication pourraient, & terme, remplacer la FOSC. Afin de garantir un acces
4 information & un grand nombre de personnes aussi rapidement gue possible, il conviendrait de
supprimer purement et simplement Pabligation de publication dans la FOSC et de se baser unique-
ment sur les moyens électroniques. Il est, par exemple, envisageable, que les émetteurs soient te-
nus, en vertu de 'OBYM-CFRB, d'entretenir, sur leur site Web, un espace librement accessible dédié
AUX annonces concernant la publicité des participations. |1 est également envisageable, qu'un site
Web de I'autorité de surveiliance centralise toutes les publications faites dans le domaine de la pu-
blicité des participations. Les solutions &lectroniques ont I'avantage d'étre rapide, de toucher un
grand nombre de personnes rapidement et d'offrir des écomomies substantielles de colt. Néan-
moins, il faut souligner que la publication dans au moins un média électronique important diffusant
des informations boursiéres doit &tre maintenu.

En tout &tat de cause, il est nécessaire qu'une base légale matérielle explicite soit intégré dans
FOBVM-CFB pour permettre une procédure d'appel au sens de la LF sur la protection des donngées
(Art. 19 al. 3 1LPD ; RS 235.1).

Ainsi, la SWX propose que 'obligation de publication dans la FOSC soit remplacée par
I'obligation de publier par les moyens électroniques et, a défaut, que soit rajouté une troi-
sigéme phrase : « La CFB peut prévoir, en remplacement de la FOSC, un ou plusieurs autres
moyens de publication électroniques disposant d'une procédure d'appel. »

Quelle que so0it la solution retenue, la SWX plaide pour la création d’une base légale maté-

rielle dans FOBVM-CFB permettant les procédures d'appel (au sens de l'art. 19 al. 3 LPD) sur
les données concernant [a publicité des participations.

nArt. 19 al. 1bis OBVM-CFR

Dans la version francaise, remplacer le mot « déclaration » par « publication »

nArt. 19 al. 1bis lit ¢ OBVM-CFB

Madification comme proposée sous nArt. 17 al. 1lit. e et 17 al. 1bis lit. g

nArt. 19 al. 1ter OBVM-CFB

Dans la version frangaise, remplacer le mot « déclaration » par « publication »

Afin de garantir la continuité de la pratique développée en la matiére par I'lPP et pour tenir compte
des nouveiles exigences posées par le projet de révision, la SWX souhaite que le nArt. 19 al. 1ter
soit complété. En effet, en vertu du nArt. 17 al. 1bis, 1 est exigé, en cas d'annonce d'une action
concertée ou de groupe organisé, que le type de transaction soit annoncé. Cependant, et coniraire-
ment au rAdt. 19 al. 1 bis concernant les annonces « clagsiques », il n'est pas prévu de publier le
type de transaction (achat, vente, efc.). ‘
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Ainsi, la SWX propose de rajouter le texte suivant :
- nArt. 19 al. ter lit. e {(nouveau) « Indiction du type de transaction »

nArt. 19 al. 2 OBVM-CFB

La SWX propose de déplacer, pour des raisons systématiques, I'art. 19 al. 2 au nArt. 18 al. 1 (cf. re-
marques ad Art. 18).

nart. 22 al. 8 OBVM-CFE

La SWX salue la création d’une base légale au nArt. 22 al. 9 telle qu'exigée par le préposé fedeéral a
ia protection des données pour permetire 'accés a la base de donnée de I''PP concernant les ac-
tionnaires importants. Cette base de données, accessible par Internet, répond & un grand besoin de
la pratique et fait I'objet de nombreuses recherches. Néanmoins, comme souligné plus haut, 12 base
légale ne suffirait pas pour permetire les procédures d'appel, lacune qu'il convient de combler de
maniére urgents.

La SWX souhaiterait également avoir une base légale (répondant aussi aux exigences de la LPD)
permettant la publication de'la riche pratique de I'IPP, tout en assurant respect des intéréts justifiés
des requérants, en matiére d'exemptions, d'allégements et de décisions préalables. Il s'agit, en pre-
miére ligne, de répondre & un besoin de la pratique. En effet, le praticien n’a pas, pour le moment, la
possibilité de connaftre la pratique de P'IPP en matiére d'exermnption, d’allégement ou de décision
préalable, & moins d'avoir &té impliqué personnellement dans une telle demande. 5i la transparence
est exigée de la part de l'investisseur, la WX estime qu'il n’est que juste que la pratique développée
par I'IPP soit également transparente et accessible. La transparence de la pratique de I'lPP pourrait
&tre assurée, par exemple, par la publication de ses recommandations ananymisées, garantissant
ainsi la sauvegarde des intéréts légitimes des requérants.

Ainsi, la SWX propose que le nArt. 22 al. 9 soit complété de maniére analogue a I'art. 3 al. 4
OOPA-CFB, afin de permettre la publication. de la pratique de FIPP. La SWX propose en outre
que soit créée une base légale matérielle pour permettre les procédures d’appel au sens de la
LPD sur les données mis a disposition par IPP en vertu du nArt. 22 al, 9.

nArt 35 al. 8 OBVM-CEB

La SWX est &tonné de constater que, malgré ce qui semblait avoir &té décidé dans le cadre du
groupe de travail, qu'une obligation aussi forte sait imposée a FIPP. En effet, comme souligneé plus
haut (cf. remarques ad nArt. 10 al. 1), les bases conceptuelles régissant la publicité des participa-
tions (naissance de l'abligation au moment de la constitution du droit d'acquérir) et des offres publi-
ques d’'achat (naissance de l'obligation de proceder & une offre au moment de [acte de disposition)
sont radicalement différentes. Obliger I'IPP & informer la COPA d'un eventuel franchissement de
seuil de I'art. 32 LBVM revient & imposer & TIPP une obligation impossible : en effet, I'PP n'est in-
formé que de I'acte générateur ¢'obligation et non de I'acte de disposition cancret! L'IPF devrait ainsi
examiner, d'aprés les normes et |z pratique régissant le droit des offres publiques d"achat, si une vio-
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lation de I'art. 32 LBVM a eu lieu sans pour autant avoir les moyens de vérifier si 'acte de disposition
a été effectué. L'IPP procéderait alors 4 un examen ressortant en fait de la compétence de la Com-
mission des offres publiques d’achat. Cette situation est intenable pour T'IPP.

La SWX espére que sa modeste contribution a la révision de rOBVM-CFB trouvera un écho et tient a
souligner Vexcellence des rapports entre elle et |a Cormmission f&dérale des bangues en matiére de
publicité des participations.

Nous vous prions de croire, Mesdames, Messieurs, & 'expression de noire considération distinguée.,

SWX Swiss Exchange

=l

Daniel Keist

Membre de |a Direction génerale Mandataire commercial
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