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Circulaire COPA n° 2 : Liquidité au sens du droit des OPA

du 26 février 2010 (Etat au 1er janvier 2016*) 



1. Règles relatifs au prix minimum

Lorsque les règles relatives au prix minimum sont applicables à une offre publique d'acquisition (art. 135, al. 2, de la sur les infrastructures des marchés financiers et le comportement sur le marché en matière de négociation de valeurs mobilières et de dérivés [LIMF], art. 42 ss de l'ordonnance de la FINMA sur les infrastructures des 
marchés financiers et le comportement sur le marché en matière de négociation de valeurs mobilières et de dérivés [OIMF-FINMA]), le cours de bourse calculé conformément à l'art. 42, al. 1 et 2, OIMF-FINMA est en principe déterminant. Cependant, si les titres de participation cotés visés par l'offre ne sont pas liquides avant la publication de l'offre ou de l'annonce préalable, un organe de contrôle (art. 128 LIMF) procède à leur évaluation au sens de l'art. 42, al. 4, OIMF-FINMA. L'organe de contrôle indique la méthode et les bases de calcul dans son rapport. Conformément à l'art. 46 OIMF-FINMA, les mêmes règles (art. 42, 2-4 OIMF-FINMA) s'appliquent par analogie pour déterminer le prix des valeurs mobilières offertes en échange.

2. Titres de participation compris dans le SLI Swiss Leader Index

Un titre de participation faisant partie du SLI Swiss Leader Index de SIX Swiss Exchange (SLI) est considéré comme liquide au sens de l'art. 42, al. 4, OIMF-FINMA.

3. Autres titres de participation

Un titre de participation qui ne fait pas partie du SLI est considéré comme liquide au sens de l'art. 42, al. 4, OIMF-FINMA si, pendant au moins 10 des 12 mois complets précédant la publication de l'offre ou de l'annonce préalable, la médiane mensuelle du volume quotidien des transactions en bourse est égale ou supérieure à 0,04 % de la fraction librement négociable du titre de participation (free float).

3.1 Détermination du free float 

Pour les titres de participation cotés auprès de SIX Swiss Exchange, le free float est déterminé conformément au règlement de la famille d'indices Swiss All Share Index. Pour les titres de participation cotés auprès d'une autre bourse, le free float est déterminé conformément aux règles de cette bourse.

Lorsque la bourse auprès de laquelle les titres de participation sont cotés ne connaît pas de règle déterminant le free float, un free float de 100 % est pris en considération.

3.2 Détermination du volume des transactions en bourse 

Le volume quotidien des transactions en bourse correspond au volume des transactions effectuées sur la ligne de négoce ordinaire pendant un jour de bourse.

Lorsque le titre de participation est coté auprès de plusieurs bourses ou lorsqu'il est négocié sur plusieurs lignes de négoce ou sur plusieurs bourses, toutes les transactions en bourse sont prises en considération.

4. Dispositions transitoires

La présente circulaire est applicable aux offres dont l'annonce préalable ou, à défaut, le prospectus est publié après le 31 mars 2010.

La communication n° 2 de la Commission des OPA du 3 septembre 2007 sur la notion de liquidité est abrogée.




[bookmark: fn1]**Les références à la législation ont été adaptées en raison de l’entrée en vigueur de la loi sur l’infrastructure des marchés financiers et de ses ordonnances d'application.



    
    
            

        

    








    Explication des symboles
 

La flèche pointant vers la droite indique qu'il existe une pratique de la Commission des OPA et/ou des instances de recours sur la disposition et dont l'essentiel est condensé par takeoverpractice.ch dans des abrégés de la pratique.

Information importante pour l'utilisation de takeoverpractice.ch

Décisions couvertes par takeoverpractice.ch

Les décisions couvertes par takeoverpractice.ch comprennent toutes les décisions rendues depuis le 1er janvier 2009 et publiées par la COPA ainsi que les décisions sur recours de la FINMA et du Tribunal administratif fédéral. Pour autant que ces décisions se réfèrent expressément à des recommandations ou des décisions antérieures au 1er janvier 2009, takeoverpractice.ch offre également accès à cette pratique antérieure.

Commentaire de la pratique

Sous l'onglet "Commentaire de la pratique" dans le volet de navigation, vous pouvez accéder à la base légale recherchée (loi, ordonnances, circulaires de la COPA).

Si vous cliquez sur l'en-tête d'une disposition marquée du symbole correspondant dans la colonne de gauche, le texte entier de la disposition s'affiche et le symbole "Commentaire de la pratique" indique les alinéas de la disposition pour lesquels des abrégés de la pratique sont disponibles.

Si vous cliquez sur un alinéa ou sur le symbole correspondant, la fenêtre des commentaires de la pratique s'ouvre dans la colonne de droite. Un aperçu des thèmes abordés dans la disposition légale concernée s'affiche. En un clic, vous pouvez alors accéder aux abrégés de la pratique pour un thème spécifique ou pour tous les thèmes indiqués. Si vous le souhaitez, vous pouvez ouvrir depuis chaque abrégé une fenêtre séparée contenant des extraits de la décision originale.

Depuis cette fenêtre séparée, il vous est aussi possible de télécharger directement la décision entière ainsi que les autres documents publiés sur le site de la COPA (www.takeover.ch) par rapport à la décision concernée.

Bases légales

Sur la page "Commentaire de la pratique", la section "bases légales" permet un accès à tous les textes légaux en format .pdf ainsi qu'aux dernières versions des dispositions légales abrogées. L'accès direct aux textes légaux est complété par des tableaux de concordance dans lesquels toutes les dispositions abrogées sont mises en rapport avec les dispositions légales en vigueur.

Les fonctions de recherche

Sous la fonction de recherche dans le volet de navigation "Recherche plein texte/de décision", les trois fonctions de recherche suivantes sont disponibles. Les résultats de la recherche sont affichés de manière claire avec une indication de leur contexte:

Recherche plein texte: Recherche d'un ou de plusieurs termes ou d'un passage dans tous les abrégés de la pratique, les extraits de décisions et les bases légales.

Recherche de décision: Recherche de tous les abrégés de la pratique et extraits de décisions disponibles concernant une décision ou une transaction.

Recherche sur le site de la COPA: Lien aux fonctionnalités de recherche sur le site de la COPA www.takeover.ch.

Texte proposé pour citations

"takeoverpractice.ch – art. x, al. y [abrv. législation], [adresse URL de la page citée]  (visité le JJ.MM.AAAA)",
e.g. "takeoverpractice.ch - art. 125 al. 1 LMF, <https://wwwl.takeoverpractice.ch/commentary/LMS/125-1-> (visité le 1.1.2016)".
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