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REGLEMENT (UE) N° 600/2014 DU PARLEMENT EUROPEEN
ET DU CONSEIL

du 15 mai 2014

concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant le
réglement (UE) n°® 648/2012

(Texte présentant de l'intérét pour I'EEE)

TITRE 1

OBJET, CHAMP D’APPLICATION ET DEFINITIONS

Article premier

Objet et champ d’application

1.  Le présent réglement impose des obligations uniformes en ce qui
concerne:

a) la publication des données relatives aux négociations;
b) la déclaration des transactions aux autorités compétentes;

¢) la négociation d’instruments dérivés sur des plates-formes organi-
sées;

d) I’acces non discriminatoire a la compensation et 1’accés non discri-
minatoire a la négociation d’indices de référence;

e) les pouvoirs des autorités compétentes, de I’AEMF et de I’ABE, en
matiere d’intervention sur les produits et les pouvoirs de ’AEMF en
matiére de contrdles concernant la gestion de positions et en maticre
de limites de positions;

f) la prestation de services ou d’activités d’investissement par des
entreprises de pays tiers, suivant une décision applicable d’équiva-
lence de la Commission, qu’elles disposent ou non de succursale.

2. Le présent réglement s’applique aux entreprises d’investissement
agréées conformément a la directive 2014/65/UE, aux établissements de
crédit agréés conformément a la directive 2013/36/UE du Parlement
européen et du Conseil (') qui fournissent des services d’investissement
et/ou exercent des activités d’investissement, et aux opérateurs de
marché, y compris toutes les plateformes de négociation qu’ils exploi-
tent.

3. Le titre V du présent réglement s’applique également a toutes les
contreparties financieres au sens de l’article 2, point 8), du réglement
(UE) n° 648/2012 et a toutes les contreparties non financiéres relevant
de I’article 10, paragraphe 1, point b), dudit réglement.

4. Le titre VI du présent réglement s’applique également aux contre-
parties centrales et aux personnes détentrices de droits de propriété sur
des indices de référence.

5. Le titre VIII du présent réglement s’applique aux entreprises de
pays tiers fournissant des services ou exergant des activités d’investis-
sement, suivant une décision applicable d’équivalence de la Commis-
sion, qu’elles disposent ou non de succursale.

(") Directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013

concernant 1’acces a I’activité des établissements de crédit et la surveillance
prudentielle des établissements de crédit et des entreprises d’investissement,
modifiant la directive 2002/87/CE et abrogeant les directives 2006/48/CE et
2006/49/CE (JO L 176 du 27.6.2013, p. 338).
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5 bis.  Les titres II et IIT du présent réglement ne s'appliquent pas aux
opérations de financement sur titres au sens de l'article 3, point 11), du
réglement (UE) 2015/2365 du Parlement européen et du Conseil (1).

6. Les articles 8, 10, 18 et 21 ne s’appliquent pas aux marchés
réglementés, aux opérateurs de marché ni aux entreprises d’investisse-
ment dans le cadre de transactions dont la contrepartie est membre du
Systéme européen de banques centrales (SEBC) et si la transaction en
question est menée au titre de la politique monétaire, de change ou de
stabilité financiére que ce membre du SEBC est l1également habilité a
poursuivre et si ledit membre a notifié au préalable a sa contrepartie que
la transaction donne lieu a dérogation.

7.  Le paragraphe 6 ne s’applique pas dans le cadre des transactions
menées par I’'un quelconque des membres du SEBC dans 1’exercice de
ses activités d’investissement.

8.  L’AEMF, en étroite collaboration avec le SEBC, élabore des
projets de normes techniques de réglementation précisant les mesures
de politique monétaire, de change ou de stabilité financiére et les types
de transactions auxquels les paragraphes 6 et 7 s’appliquent.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

9. La Commission est habilitée a adopter des actes délégués, confor-
mément a 1’article 50, pour étendre le champ d’application du para-
graphe 6 a d’autres banques centrales.

A cette fin, au plus tard le 1°" juin 2015, la Commission présente au

Parlement européen et au Conseil un rapport qui évalue le traitement a
appliquer aux transactions des banques centrales de pays tiers qui
comprennent, aux fins de présent paragraphe, la Banque des réglements
internationaux. Le rapport comprend une analyse de leurs missions
statutaires et du volume de leurs opérations a I’intérieur de 1’Union.
Ce rapport:

a) détermine les dispositions & appliquer aux pays tiers concernés en ce
qui concerne la publication réglementée des transactions de banque
centrale, y compris les transactions menées par des membres du
SEBC dans lesdits pays tiers, et

b) évalue I’effet possible que les exigences de publication réglementée
a lintérieur de I’Union peuvent avoir sur les transactions des
banques centrales de pays tiers.

Si elle conclut, dans son rapport, qu’il est nécessaire d’appliquer la
dérogation prévue au paragraphe 6 dans le cadre de transactions dont
la contrepartie est une banque centrale de pays tiers, au titre de sa
politique monétaire, de change ou de stabilité financiére, la Commission
prévoit que la dérogation s’applique a ladite banque centrale de pays
tiers.

(") Reglement (UE) 2015/2365 du Parlement européen et du Conseil du
25 novembre 2015 relatif a la transparence des opérations de financement
sur titres et de la réutilisation et modifiant le réglement (UE) n° 648/2012
(JO L 337 du 23.12.2015, p. 1)
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1.

10.

11.

13.

14.

15.

16.

17.

Article 2

Définitions

Aux fins du présent réglement, on entend par:

. «entreprise d’investissement»: une entreprise d’investissement au

sens de larticle 4, paragraphe 1, point 1), de la directive
2014/65/UE;

«services et activités d’investissementy»: des services et activités
d’investissement au sens de 1’article 4, paragraphe 1, point 2), de
la directive 2014/65/UE,;

. «service auxiliaire»: un service auxiliaire au sens de I’article 4,

paragraphe 1, point 3), de la directive 2014/65/UE;

«exécution d’ordres pour le compte de clients»: I’exécution d’ordres
pour le compte de clients au sens de 1’article 4, paragraphe 1, point
5), de la directive 2014/65/UE,

«négociation pour compte propre»: la négociation pour compte
propre au sens de I’article 4, paragraphe 1, point 6), de la directive
2014/65/UE;

«teneur de marché»: un teneur de marché au sens de D’article 4,
paragraphe 1, point 7), de la directive 2014/65/UE;

«client»: un client au sens de I’article 4, paragraphe 1, point 9), de
la directive 2014/65/UE,;

«client professionnel»: un client professionnel au sens de ’article 4,
paragraphe 1, point 10), de la directive 2014/65/UE;

«instruments financiers»: des instruments financiers au sens de 1’ar-
ticle 4, paragraphe 1, point 15), de la directive 2014/65/UE;

«opérateur de marché»: un opérateur de marché au sens de de
I’article 4, paragraphe 1, point 18), de la directive 2014/65/UE;

«systéme multilatéral»: un systéme multilatéral au sens de I’article 4,
paragraphe 1, point 19), de la directive 2014/65/UE;

«internalisateur systématique»: un internalisateur systématique au
sens de larticle 4, paragraphe 1, point 20), de la directive
2014/65/UE;

«marché réglementé»: un marché réglementé au sens de I’article 4,
paragraphe 1, point 21), de la directive 2014/65/UE;

«systéeme multilatéral de négociation» ou «MTF» (multilateral
trading facility): un systéme multilatéral de négociation au sens
de I’article 4, paragraphe 1, point 22), de la directive 2014/65/UE;

«systeme organisé¢ de négociation» ou «OTF» (organised trading
facility): un systéme organisé¢ de négociation au sens de I’article 4,
paragraphe 1, point 23), de la directive 2014/65/UE;

«plate-forme de négociation»: une plate-forme de négociation au
sens de l’article 4, paragraphe 1, point 24), de la directive
2014/65/UE;

«marché liquide»:

a) aux fins des articles 9, 11 et 18, un marché d’un instrument
financier ou d’une catégorie d’instruments financiers sur lequel
il existe de facon continue des vendeurs et des acheteurs préts et
disposés, qui est évalué selon les critéres suivants en tenant
compte des structures spécifiques du marché de 1’instrument
financier concerné ou de la catégorie d’instruments financiers
concernée:
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i) la fréquence et la taille moyennes des transactions dans
diverses conditions de marché, eu égard a la nature et au
cycle de vie des produits a I’intérieur de la catégorie d’ins-
truments financiers;

ii) le nombre et le type de participants au marché, y compris le
ratio entre les participants au marché et les instruments
financiers négociés dans un produit concerné;

iii) la taille moyenne des écarts, lorsque cette information est
disponible;

b) aux fins des articles 4, 5 et 14, un marché d’un instrument
financier qui est négocié quotidiennement et qui est évalué
selon les critéres suivants:

i) le flottant;

ii) le nombre quotidien moyen de transactions sur ces instru-
ments financiers;

iii) le volume d’échanges quotidien moyen portant sur ces
instruments financiers;

18. «autorité compétente»: une autorité compétente au sens de l'ar-
ticle 4, paragraphe 1, point 26), de la directive 2014/65/UE;

19. «établissement de crédit»: un établissement de crédit au sens de
larticle 4, paragraphe 1, point 1) du réglement (UE) n® 575/2013
du Parlement européen et du Conseil (1);

20. «succursale»: une succursale au sens de l’article 4, paragraphe 1,
point 30), de la directive 2014/65/UE;

21. «liens étroitsy»: des liens étroits au sens de 1’article 4, paragraphe 1,
point 35), de la directive 2014/65/UE;

22. «organe de direction»: un organe de direction au sens de ’article 4,
paragraphe 1, point 36), de la directive 2014/65/UE;

23. «dépot structuré»: un dépdt structuré au sens de I’article 4, para-
graphe 1, point 43), de la directive 2014/65/UE;

24. «valeurs mobiliéres»: des valeurs mobiliéres au sens de 1’article 4,
paragraphe 1, point 44), de la directive 2014/65/UE;

25. «certificat représentatify: un certificat représentatif au sens de 1’ar-
ticle 4, paragraphe 1, point 45), de la directive 2014/65/UE;

26. «fonds coté»: un fonds coté au sens de l’article 4, paragraphe 1,
point 46), de la directive 2014/65/UE;

27. «certificat préférentiel»: un titre négociable sur le marché des capi-
taux qui, en cas de remboursement des investissements par 1’émet-
teur, a un rang supérieur aux actions, mais inférieur aux instru-
ments obligataires non garantis et autres instruments similaires;

28. «produit financier structuré»: un titre créé dans le but de titriser et
de transférer le risque de crédit lié¢ a un portefeuille d’actifs finan-
ciers, et conférant au détenteur de ce titre le droit a des versements
réguliers, qui dépendent des flux de trésorerie provenant des actifs
sous-jacents;

(") Réglement (UE) n°® 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin

2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements de
crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant le réglement (UE)
n° 648/2012 (JO L 176 du 27.6.2013, p. 1).
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29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

«instruments dérivés»: les instruments financiers au sens de I’ar-
ticle 4, paragraphe 1, point 44) c¢) de la directive 2014/65/UE, et
visés a I’annexe I, section C, points 4) a 10), de ladite directive;

«instruments dérivés sur matieres premieres»: les instruments finan-
ciers au sens de I’article 4, paragraphe 1, point 44) c¢) de la direc-
tive 2014/65/UE qui portent sur une matiére premiére ou un sous-
jacent visé a I’annexe I, section C, point 10), de la directive
2014/65/UE ou a I’annexe I, section C, points 5), 6), 7) et 10),
de ladite directive;

«contrepartie centrale»: une contrepartie centrale au sens de 1’ar-
ticle 2, point 1), du réglement (UE) n® 648/2012;

«produit dérivé coté»: un produit dérivé négocié sur un marché
réglementé ou sur un marché d’un pays tiers considéré comme
équivalent a un marché réglementé conformément a I’article 28
du présent réglement et qui, en tant que tel, ne reléeve pas de la
définition des produits dérivés de gré a gré au sens de I’article 2,
point 7), du réglement (UE) n° 648/2012;

«indication d’intérét exécutable»: un message concernant les posi-
tions de négociation disponibles qu’un membre ou un participant
adresse a un autre au sein d’un systtme de négociation et qui
contient toutes les informations nécessaires pour convenir d’une
transaction;

«dispositif de publication agréé»: un dispositif de publication agréé
au sens de Darticle 4, paragraphe 1, point 52), de la directive
2014/65/UE;

«fournisseur de systéme consolidé de publication»: un fournisseur
de systéme consolidé de publication au sens de I’article 4, para-
graphe 1, point 53), de la directive 2014/65/UE;

«mécanisme de déclaration agréé»: un mécanisme de déclaration
agréé au sens de I’article 4, paragraphe 1, point 54), de la directive
2014/65/UE,

«Ftat membre d’origine»: un Etat membre d’origine au sens de
I’article 4, paragraphe 1, point 55), de la directive 2014/65/UE,;

«Etat membre d’accueily: un Etat membre d’accueil au sens de
’article 4, paragraphe 1, point 56), de la directive 2014/65/UE;

«indice de référencex»: tout taux, indice ou chiffre mis a la dispo-
sition du public ou publié, qui est périodiquement ou réguliérement
calculé par application d’une formule a la valeur d’un ou plusieurs
actifs ou prix sous-jacents ou sur la base de la valeur desdits actifs
ou prix, y compris des prix estimés, des taux d’intérét constatés ou
estimés, ou d’autres valeurs ou résultats d’enquétes, par référence
auquel est déterminé soit le montant a verser au titre d’un instru-
ment financier soit la valeur d’un instrument financier;

«accord d’interopérabilité»: un accord d’interopérabilité au sens de
larticle 2, point 12), du réglement (UE) n° 648/2012;

«établissement financier d’un pays tiers»: une entité dont le siége
social est établi dans un pays tiers et qui bénéficie, en vertu de la
législation de ce pays tiers, d’un agrément ou d’une licence lui
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permettant de fournir des services ou d’exercer des activités
parmi ceux visés dans la directive 2013/36/UE, la directive
2014/65/UE, les directives du Parlement européen et du
Conseil 2009/138/CE ('), 2009/65/CE (*), 2003/41/CE () ou
2011/61/UE (*);

42. «entreprise de pays tiers»: une entreprise de pays tiers au sens de
I’article 4, paragraphe 1, point 57), de la directive 2014/65/UE;

43. «produit énergétique de gros»: un produit énergétique de gros au
sens de D’article 2, paragraphe 4, du réglement (UE) n® 1227/2011
du Parlement européen et du Conseil (°);

44. «instruments dérivés sur matiéres premicres agricoles»: les contrats
dérivés portant sur des produits énumérés a I’article 1°" et a ’an-
nexe I, parties T & XX et XXIV/1, du réglement (UE) n® 1308/2013
du Parlement européen et du Conseil (°);

45. «fragmentation des liquidités»: une situation dans laquelle:

a) les participants a une plate-forme de négociation ne sont pas a
méme de conclure une transaction avec un ou plusieurs autres
participants a ladite plate-forme en raison de I’absence d’accords
de compensation auxquels I’ensemble des participants ont acces;
ou

b) un membre compensateur ou ses clients seraient forcés de
détenir leurs positions dans un instrument financier dans plus
d’une contrepartie centrale, ce qui limiterait les possibilités de
compensation des expositions financieres;

46. «dette souveraine»: une dette souveraine au sens de I’article 4,
paragraphe 1, point 61), de la directive 2014/65/UE;

47. «compression de portefeuille»: un service de réduction du risque
dans lequel deux ou plusieurs contreparties résilient, en tout ou en
partie, certains ou tous les instruments dérivés présentés par ces

(") Directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre

2009 sur I’accés aux activités de ’assurance et de la réassurance et leur
exercice (solvabilité IT) (JO L 335 du 17.12.2009, p. 1).

(») Directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009
portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et adminis-
tratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres (OPCVM) (JO L 302 du 17.11.2009, p. 32).

(®) Directive 2003/41/CE du Parlement européen et du Conseil du 3 juin 2003
concernant les activités et la surveillance des institutions de retraite profes-
sionnelle (JO L 235 du 23.9.2003, p. 10).

(*) Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011
sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant les
directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les réglements (CE)
n°® 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010 (JO L 174 du 1.7.2011, p. 1).

(®) Réglement (UE) n°® 1227/2011 du Parlement européen et du Conseil du
25 octobre 2011 concernant I'intégrité¢ et la transparence du marché de
gros de Iénergie (JO L 326 du 8.12.2011, p. 1).

(°) Réglement (UE) n° 1308/2013 du Parlement européen et du Conseil du
17 décembre 2013 portant organisation commune des marchés des produits
agricoles et abrogeant les réglements (CEE) n°® 922/72, (CEE) n° 234/79,
(CE) n° 1037/2001 et (CE) n® 1234/2007 du Conseil (JO L 347 du
20.12.2013, p. 671).
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contreparties en vue de leur intégration dans la compression de
portefeuille et remplacent les produits dérivés résiliés par d’autres
produits dérivés, dont la valeur notionnelle combinée est inférieure
a la valeur notionnelle combinée des dérivés résiliés;

48. «échange physique pour contratsy: une opération dans le cadre d'un
contrat d'instruments dérivés ou d'autres instruments financiers
subordonnée a l'exécution simultanée d'une quantité équivalente
d'un actif physique sous-jacent;

49. «paquet d'ordres»: un ordre dont le prix est fixé en tant qu'unité
unique:

a) aux fins de l'exécution d'un échange physique pour contrats; ou

b) sur deux instruments financiers ou plus aux fins de I'exécution
d'un paquet de transactions;

50. «paquet de transactions»:
a) un échange physique pour contrats; ou

b) une transaction comprenant l'exécution de deux ou plusieurs
transactions sur instruments financiers qui la composent, et
qui répond a l'ensemble des critéres suivants:

i) la transaction a lieu entre au moins deux contreparties;

ii) chaque élément de la transaction est porteur d'un risque
économique ou financier sérieux li¢é a tous les autres
¢léments;

iii) l'exécution de chaque élément est simultanée et subordonnée
a l'exécution de tous les autres ¢léments.

2. La Commission est habilitée a adopter des actes délégués, confor-
mément a ’article 50, précisant certains éléments techniques des défi-
nitions du paragraphe 1, afin d’adapter celles-ci a I’évolution du marché.

TITRE II

REGLES DE TRANSPARENCE POUR LES PLATES-FORMES DE
NEGOCIATION

CHAPITRE 1

Régles de transparence pour les actions et instruments assimilés

Article 3

Obligations de transparence pré-négociation imposées aux plates-

formes de négociation pour les actions, certificats représentatifs,

fonds cotés, certificats préférentiels et autres instruments
financiers similaires

1. Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement
exploitant une plate-forme de négociation rendent publics les prix ache-
teurs et vendeurs actuels, ainsi que 1’importance des positions de négo-
ciation exprimées a ces prix, affichés par leurs systémes pour des
actions, certificats représentatifs, fonds négociés en bourse certificats
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préférentiels et autres instruments financiers négociés sur une plate-
forme de négociation. Cette obligation s’applique également aux indi-
cations d’intéréts exécutables. Les opérateurs de marché et les entre-
prises d’investissement exploitant une plate-forme de négociation
mettent ces informations a la disposition du public en continu,
pendant les heures de négociation normales.

2. Les obligations en matic¢re de transparence visée au paragraphe 1
sont calibrées en fonction des différents types de systémes de négocia-
tion, y compris les systémes dirigés par les ordres ou par les prix, les
systémes hybrides et les systémes de négociation par enchéres pério-
diques.

3. Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement
exploitant une plate-forme de négociation permettent aux entreprises
d’investissement qui sont tenues, conformément a 1’article 14, de
publier leurs prix en actions, certificats représentatifs, fonds cotés, certi-
ficats préférentiels et autres instruments financiers similaires d’accéder,
a des conditions commerciales raisonnables et sur une base non discri-
minatoire, aux dispositifs qu’ils utilisent pour rendre publiques les infor-
mations visées au paragraphe 1.

Article 4

Dérogations pour les actions et instruments assimilés

1. Les autorités compétentes peuvent dispenser les opérateurs de
marché et les entreprises d’investissement exploitant une plate-forme
de négociation de I’obligation de rendre publiques les informations
visées a D’article 3, paragraphe 1, pour:

a) les systémes d’appariement des ordres qui sont fondés sur une
méthode de négociation dans laquelle le prix d’un instrument finan-
cier visé a I’article 3, paragraphe 1, est déterminé en fonction soit de
la plate-forme de négociation sur laquelle cet instrument financier a
ét¢ admis, en premier lieu, a la négociation soit du marché le plus
pertinent en termes de liquidité, lorsque ce prix de référence est
largement divulgué et considéré par les participants au marché
comme un prix de référence fiable. Le recours continu a cette déro-
gation est sous réserve des conditions énoncées a I’article 5;

b) les systémes qui enregistrent des transactions négociées:

i) qui sont effectuées a Iintérieur de la fourchette courante
pondérée en fonction du volume telle qu’elle ressort du carnet
d’ordres ou des prix proposés par les teneurs de marché de la
plate-forme de négociation exploitant ce systeme; elles sont
soumises aux conditions énoncées a I’article 5;

il) qui portent sur une action non liquide, un certificat représentatif,
un fonds coté, un certificat préférentiel ou un instrument finan-
cier similaire, qui ne relévent pas de la notion de marché liquide,
et qui sont négociées a I'intérieur d’un pourcentage encadrant un
prix de référence approprié, ce pourcentage et ce prix de réfé-
rence étant fixés a 1’avance par 1’opérateur du systéme; ou

iii) qui sont soumises a des conditions autres que le prix de marché
en vigueur de I’instrument financier concerné;
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¢) des ordres d’une taille élevée par rapport a la taille normale de
marché;

d) des ordres placés dans un systéme de gestion des ordres de la plate-
forme de négociation en attendant la divulgation.

2. Le prix de référence visé au paragraphe 1, point a), correspond a
I’un des prix suivants:

a) le point médian entre les prix acheteurs et vendeurs actuels soit de la
plate-forme de négociation sur laquelle cet instrument financier a été
admis, en premier lieu, a la négociation, soit du marché le plus
pertinent en termes de liquidité; ou

b) lorsque le prix visé au point a) n’est pas disponible, le prix d’ou-
verture ou de cloture de la séance de négociation pertinente.

Les ordres ne font référence aux prix visés au point b) qu’en dehors de
la phase de négociation continue de la session de négociation pertinente.

3. Lorsque les plates-formes de négociation exploitent des systémes
qui enregistrent des transactions négociées conformément au paragraphe
1, point b) i);

a) ces transactions s’effectuent selon les régles de la plate-forme de
négociation;

b) la plate-forme de négociation veille a disposer de systémes, procé-
dures et mécanismes efficaces pour empécher et détecter les abus de
marché ou les tentatives d’abus de marché en relation avec de telles
transactions négociées, conformément a D’article 16 du réglement
(UE) n° 596/2014;

¢) la plate-forme de négociation établit, met en ceuvre et garde opéra-
tionnels des systémes afin de détecter toute tentative d’user de cette
dérogation pour s’exempter d’autres exigences au titre du présent
réglement ou de la directive 2014/65/UE et rapporte ces tentatives
a lautorité compétente.

Lorsqu’elle accorde une dérogation conformément au paragraphe 1,
point b) i) ou iii), I’autorité compétente surveille 1’'usage de cette déro-
gation par la plate-forme de négociation afin de s’assurer que les condi-
tions de recours a cette dérogation sont respectées.

4. Avant d’accorder une dérogation en vertu du paragraphe 1, les
autorités compétentes notifient a I’AEMF et aux autres autorités compé-
tentes 1'usage qu’il est prévu d’en faire et leur en expliquent le fonc-
tionnement, y compris les détails relatifs a la plate-forme de négociation
sur laquelle le prix de référence est établi, comme prévu au paragraphe
1, point a). L’intention d’accorder une dérogation est notifiée au moins
quatre mois avant la date a laquelle la dérogation est censée prendre
effet. Dans les deux mois suivant la réception de cette notification,
I’AEMF rend a l’autorité compétente concernée un avis indicatif sur
la compatibilit¢ de chaque dérogation avec les exigences posées au
paragraphe 1 et précisées dans les normes techniques de réglementation
adoptées conformément au paragraphe 6. Si 1’autorité compétente
accorde une dérogation qui est contestée par 1’autorité compétente
d’un autre Etat membre, cette derniére peut saisir I’AEMF, laquelle
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peut alors exercer les pouvoirs que lui confére 1’article 19 du reglement
(UE) n°® 1095/2010. L’AEMF surveille I’application des dérogations et
remet chaque année a la Commission un rapport sur leur application
dans la pratique.

5. Une autorit¢é compétente peut, de sa propre initiative ou a la
demande d’une autre autorité compétente, retirer une dérogation
accordée en vertu du paragraphe 1 comme précisé¢ au paragraphe 6, si
elle constate que la dérogation est utilisée de facon détournée par
rapport a sa finalité premicére ou si elle estime que la dérogation est
utilisée de manicre a contourner la régle établie au présent article.

Les autorités compétentes notifient & ’AEMF et aux autres autorités
compétentes tout retrait d’une dérogation en motivant diment leur déci-
sion.

6. L’ AEMF ¢labore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant:

a) la fourchette des prix acheteurs et vendeurs ou des prix proposés par
des teneurs de marché désignés, ainsi que I’importance des positions
de négociation exprimées a ces prix, qu’il y a lieu de rendre publics
pour chaque catégorie d’instruments financiers concernée conformé-
ment a larticle 3, paragraphe 1, en tenant compte du nécessaire
calibrage pour les différents types de systémes de négociation
visés a l’article 3, paragraphe 2;

b) le marché le plus pertinent en termes de liquidité d’un instrument
financier conformément au paragraphe 1, point a);

¢) les caractéristiques spécifiques d’une transaction négociée en liaison
avec les différentes maniéres dont le membre d’une plate-forme de
négociation ou le participant a une telle plate-forme peut effectuer
une telle transaction;

d) les transactions négociées qui ne contribuent pas a la formation des
prix et qui font usage de la dérogation prévue au paragraphe 1, point
b) iii);

e) pour chaque catégorie d’instruments financiers concernée, la taille
des ordres pour les ordres d’une taille élevée et le type et la taille
minimale des ordres placés dans un systeme de gestion des ordres
d’une plate-forme de négociation en attendant la divulgation pour
lesquels il peut étre dérogé a 1’obligation de transparence pré-négo-
ciation conformément au paragraphe 1.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

7. Les dérogations accordées par les autorités compétentes conformé-
ment a Particle 29, paragraphe 2, et a article 44, paragraphe 2, de la
directive 2004/39/CE et aux articles 18, 19 et 20 du reéglement (CE)
n° 1287/2006 avant le »MI1 3 janvier 2018 <« font I’objet d’un
réexamen par ’AEMF au plus tard le »MI1 3 janvier 2020 <.
L’AEMF rend a Dautorité compétente en question un avis indiquant
si chacune de ces dérogations est encore compatible avec les exigences
définies dans le présent réglement et dans tout acte délégué et toute
norme technique de réglementation fondés sur le présent réglement.
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Article 5

Mécanisme de plafonnement des volumes

1. Pour garantir que le recours aux dérogations prévues a I’article 4,
paragraphe 1, point a) et point b) i), ne nuisent pas indiment a la
formation des prix, la négociation dans le cadre de ces dérogations
est soumise aux restrictions suivantes:

a) le pourcentage des négociations portant sur un instrument financier
effectuées sur une plate-forme de négociation dans le cadre de ces
dérogations est limité a 4 % du volume total des négociations portant
sur cet instrument financier sur I’ensemble des plates-formes de
négociation de 1’Union pendant les 12 derniers mois;

b) le pourcentage total pour I’Union des négociations portant sur un
instrument financier effectuées dans le cadre de ces dérogations est
limité a 8 % du volume total des négociations portant sur cet instru-
ment financier sur ’ensemble des plates-formes de négociation de
I’Union pendant les 12 derniers mois.

Ce mécanisme de plafonnement des volumes ne s’applique pas aux
transactions négociées qui portent sur une action, un certificat représen-
tatif, un fonds coté, un certificat préférentiel ou un instrument financier
similaire, pour lequel il n’existe pas de marché liquide, selon les critéres
prévus a ’article 2, paragraphe 1, point 17) b), et qui sont négociées a
I’intérieur d’un pourcentage encadrant un prix de référence approprié,
comme prévu a ’article 4, paragraphe 1, point b) ii), ni aux transactions
négociées soumises a des conditions autres que le prix du marché en
vigueur comme prévu a l’article 4, paragraphe 1, point b) iii).

2. Lorsque le pourcentage des négociations portant sur un instrument
financier effectuées sur une plate-forme de négociation dans le cadre des
dérogations a dépassé la limite visée au paragraphe 1, point a), ’autorité
compétente qui a autorisé¢ le recours aux dérogations par cette plate-
forme suspend, en ce qui concerne cet instrument financier, leur utili-
sation sur cette plate-forme dans les deux jours ouvrables et pour une
période de six mois sur la base des données publiées par I’AEMF visées
au paragraphe 4.

3. Lorsque le pourcentage des négociations portant sur un instrument
financier effectuées sur ’ensemble des plates-formes de négociation de
I’Union dans le cadre de ces dérogations a dépassé la limite fixée au
paragraphe 1, point b), toutes les autorités compétentes suspendent le
recours a ces dérogations dans toute 1’Union, dans un délai de deux
jours ouvrables et pour une période de six mois.

4.  L’AEMF publie, dans les cinq jours ouvrables qui suivent la fin de
chaque mois civil, le volume total de négociation par instrument finan-
cier dans les 12 derniers mois a I’échelle de I’Union, le pourcentage de
négociations portant sur un instrument financier effectuées dans 1’Union
dans le cadre de ces dérogations et sur chaque plate-forme de négocia-
tion au cours des douze derniers mois, ainsi que la méthodologie utilisée
pour calculer ces pourcentages.

5. Dans le cas ou le rapport visé au paragraphe 4 identifie une
quelconque plate-forme de négociation sur laquelle le pourcentage des
négociations portant sur un instrument financier effectuées dans le cadre
des dérogations a dépassé 3,75 % du volume total de négociation pour
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cet instrument financier dans les 12 derniers mois a 1’échelle de 1’Union,
I’AEMF publie un rapport complémentaire dans les cing jours ouvrables
qui suivent le quinze du mois dans lequel le rapport visé au paragraphe
4 est publié. Ce rapport contient les informations prévues au paragraphe
4 en ce qui concerne les instruments financiers pour lesquels le plafond
de 3,75 % a été dépassé.

6. Dans le cas ou le rapport vis€¢ au paragraphe 4 établit que le
pourcentage des négociations portant sur un instrument financier effec-
tuées dans le cadre des dérogations a dépassé 7,75 % du volume total de
négociation pour cet instrument financier dans les 12 derniers mois a
I’échelle de 1’Union, ’AEMF publie un rapport complémentaire dans les
cinq jours ouvrables qui suivent le quinze du mois dans lequel le
rapport vis¢ au paragraphe 4 est publi¢. Ce rapport contient les infor-
mations prévues au paragraphe 4 en ce qui concerne les instruments
financiers pour lesquels le plafond mentionné de 7,75 % a été dépassé.

7. Pour garantir une base fiable permettant de surveiller les négocia-
tions effectuées dans le cadre de ces dérogations et de déterminer si les
limites visées au paragraphe 1 sont dépassées, les opérateurs des plates-
formes de négociations sont tenus de mettre en place des systémes et
des procédures de nature:

a) a permettre le recensement de toutes les transactions qui ont eu lieu
sur leur plate-forme dans le cadre de ces dérogations; et

b) a garantir que le pourcentage de transactions autorisées dans le cadre
des dérogations visé au paragraphe 1, point a), ne soit dépassé en
aucune circonstance.

8. L’AEMF publie les données relatives aux négociations portant sur
un instrument financier qu’il y a lieu de surveiller dans le cadre de ces
dérogations a compter du M1 3 janvier 2017 <. Sans préjudice de
I’article 4, paragraphe 5, les autorités compétentes sont habilitées a
suspendre le recours a ces dérogations a compter de la date d’applica-
tion du présent réglement et par la suite sur une base mensuelle.

9. L’AEMF ¢élabore un projet de normes techniques de réglementa-
tion précisant la méthode, y compris le marquage des transactions,
qu’elle utilise pour compiler, calculer et publier les données relatives
aux transactions, en application du paragraphe 4, afin de quantifier de
maniere précise le volume total de négociations par instrument financier
et les pourcentages de négociations qui ont recours aux dérogations dans
I’Union et par plate-forme de négociation.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du reéglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.
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Article 6

Obligations de transparence post-négociation imposées aux plates-

formes de négociation pour les actions, certificats représentatifs,

fonds cotés, certificats préférentiels et autres instruments
financiers similaires

1. Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement
exploitant une plate-forme de négociation rendent publics le prix, le
volume et I’heure des transactions exécutées qui portent sur des actions,
certificats représentatifs, fonds cotés, certificats préférentiels et autres
instruments financiers similaires négociés sur cette plate-forme de négo-
ciation. Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement
exploitant une plate-forme de négociation rendent public le détail de
toutes ces transactions en temps réel, dans la mesure ou les moyens
techniques le permettent.

2. Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement
exploitant une plate-forme de négociation permettent aux entreprises
d’investissement qui sont tenues, conformément a 1’article 20, de
publier le détail de leurs transactions sur des actions, certificats repré-
sentatifs, fonds cotés, certificats préférentiels et autres instruments finan-
ciers similaires d’accéder, a des conditions commerciales raisonnables et
sur une base non discriminatoire, aux dispositifs qu’ils utilisent pour
rendre publiques les informations visées au paragraphe 1 du présent
article.

Article 7

Autorisation de publication différée

1. Les autorités compétentes peuvent autoriser les opérateurs de
marché et les entreprises d’investissement exploitant une plate-forme
de négociation a prévoir la publication différée du détail des transactions
en fonction du type ou de la taille de celles-ci.

Les autorités compétentes peuvent notamment autoriser une publication
différée pour des transactions d’une taille élevée par rapport a la taille
normale de marché pour D’action, le certificat représentatif, le fonds
coté, le certificat préférentiel ou [D’instrument financier similaire
concerné, ou pour la catégorie d’action, de certificat représentatif, de
fonds coté, de certificat préférentiel ou d’instrument financier similaire
concernée.

Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement exploitant
une plate-forme de négociation obtiennent I’autorisation préalable de
I’autorité compétente concernant les dispositions qu’ils se proposent
de prendre en vue de cette publication différée, et communiquent clai-
rement ces dispositions aux participants du marché et au public.
L’AEMF surveille la mise en ceuvre de ces dispositions et remet a la
Commission un rapport annuel sur leur application dans la pratique.

Si une autorit¢ compétente autorise une publication différée et que
I’autorité compétente d’un autre Etat membre conteste ladite publication
différée ou I’application effective de 1’autorisation accordée, cette auto-
rité compétente peut saisir I’AEMF, laquelle peut alors exercer les
pouvoirs que lui confére ’article 19 du réglement (UE) n° 1095/2010.
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2. L’AEMF ¢labore, de fagon a permettre la publication des infor-
mations requises a ’article 64 de la directive 2014/65/UE, des projets de
normes techniques de réglementation précisant:

a) les détails des transactions que les entreprises d’investissement, y
compris les internalisateurs systématiques, ainsi que les opérateurs
de marché et les entreprises d’investissement exploitant une plate-
forme de négociation, mettent a la disposition du public pour chaque
catégorie d’instruments financiers concernée conformément a I’ar-
ticle 6, paragraphe 1, notamment les identifiants a utiliser pour les
différents types de transactions publiées conformément a ’article 6,
paragraphe 1, et a I’article 20, sur la base d’une distinction entre les
types dépendant essentiellement de la valeur de I’instrument finan-
cier et les types définis par d’autres facteurs;

b) le délai qui est censé respecter 1’obligation de publier dans un délai
aussi proche du temps réel que possible, y compris quand les trans-
actions sont effectuées en dehors de I’horaire habituel de négocia-
tion;

¢) les conditions a respecter pour que les entreprises d’investissement, y
compris les internalisateurs systématiques, ainsi que les opérateurs de
marché et les entreprises d’investissement exploitant une plate-forme
de négociation puissent étre autorisés a prévoir la publication différée
du détail des transactions pour chaque catégorie d’instruments finan-
ciers concernée, conformément au paragraphe 1 du présent article et
a D’article 20, paragraphe 1;

d) les critéres a appliquer pour décider quelles transactions, en raison de
leur taille ou du type, y compris du profil de liquidité, de I’action, du
certificat représentatif, du fonds coté, du certificat préférentiel ou de
I’instrument financier similaire concerné, peuvent faire 1’objet d’une
publication différée, pour chaque catégorie d’instrument financier
concernée.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

CHAPITRE 2

Régles de transparence pour les instruments autres que des actions ou
instruments assimilés

Article 8

Obligations de transparence pré-négociation imposées aux plates-
formes de négociation pour les obligations, produits financiers
structurés, quotas d’émission et instruments dérivés

1. »MI1 Les opérateurs de marché et les entreprises d'investissement
exploitant une plate-forme de négociation rendent publics les prix ache-
teurs et vendeurs actuels et l'importance des positions de négociation
exprimées a ces prix qui sont affichés par leurs systémes pour des
obligations, et des produits financiers structurés, des quotas d'émission,
des instruments dérivés négociés sur une plate-forme de négociation et
des paquets d'ordres. <« Cette obligation s’applique également aux indi-
cations d’intéréts exécutables. Les opérateurs de marché et les entre-
prises d’investissement exploitant une plate-forme de négociation
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mettent ces informations a la disposition du public en continu, pendant
les heures de négociation normales. Cette obligation de publication ne
s’applique pas aux transaction sur instruments dérivés effectuées par des
contreparties non financiéres dont la contribution a la réduction des
risques liés directement a 1’activité commerciale ou a I’activité de finan-
cement de trésorerie de la contrepartie non financiére ou de ce groupe
peut étre objectivement mesurée.

2. Les obligations visées au paragraphe 1 en matic¢re de transparence
sont calibrées en fonction des différents types de systémes de négocia-
tions, y compris les systemes dirigés par les ordres ou par les prix, les
systémes hybrides, les systémes de négociation par enchéres périodiques
ou a la criée.

3. Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement
exploitant une plate-forme de négociation permettent aux entreprises
d’investissement qui sont tenues, conformément a 1’article 18, de
publier leurs prix en obligations, produits financiers structurés, quotas
d’émission et instruments dérivés d’accéder, a des conditions commer-
ciales raisonnables et sur une base non discriminatoire, aux dispositifs
qu’ils utilisent pour rendre publiques les informations visées au para-
graphe 1.

4.  Lorsqu’une dérogation est accordée conformément a I’article 9,
paragraphe 1, point b), les opérateurs de marché et les entreprises d’in-
vestissement exploitant une plate-forme de négociation rendent publics
au moins les prix acheteurs et vendeurs indicatifs avant négociation
proches du prix des positions de négociation affiché par leurs systémes
et portant sur des obligations, produits financiers structurés, quotas
d’émission ou instruments dérivés négociés sur une plate-forme de
négociation. Les opérateurs de marché et les entreprises d’investisse-
ment exploitant une plate-forme de négociation mettent ces informations
a la disposition du public par des moyens ¢€lectroniques appropriés en
continu, pendant les heures de négociation normales. Ces dispositions
garantissent que ces informations sont fournies a des conditions
commerciales raisonnables et sur une base non discriminatoire.

Article 9

Dérogations pour les instruments autres que des actions ou
instruments assimilés

1.  Les autorités compétentes peuvent dispenser les opérateurs de
marché et les entreprises d’investissement exploitant une plate-forme
de négociation de D’obligation de rendre publiques les informations
visées a D’article 8, paragraphe 1, pour:

a) des ordres d’une taille élevée par rapport a la taille normale de
marché et pour des ordres placés dans un systéeme de gestion des
ordres de la plate-forme de négociation en attendant la divulgation;

b) les indications d’intérét exécutables enregistrées dans les systémes de
demandes de prix ou de négociation a la criée supérieures a une
taille spécifique a I’instrument financier qui exposerait les fournis-
seurs de liquidités a des risques excessifs et tient compte du fait que
les participants au marché concernés sont des investisseurs de détail
ou des investisseurs de gros;
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¢) des instruments dérivés qui ne sont pas soumis a 1’obligation de
négociation visée a l’article 28 et d’autres instruments financiers
pour lesquels il n’existe pas de marché liquide;

d) des ordres aux fins de I'exécution d'un échange physique pour
contrats;

e) un paquet d'ordres qui remplit 'une des conditions suivantes:

i) au moins un de ses éléments est un instrument financier pour
lequel il n'existe pas de marché liquide, a moins qu'il n'existe un
marché liquide pour le paquet d'ordres dans son intégralité;

ii) au moins un de ses ¢léments est d'une taille élevée par rapport a
la taille normale de marché, a moins qu'il n'existe un marché
liquide pour le paquet d'ordres dans son intégralité;

iii) tous ses ¢léments sont exécutés sur un systeme de demande de
prix ou a la criée et sont d'une taille supérieure a la taille spéci-
fique a l'instrument.

2. Avant d’accorder une dérogation en vertu du paragraphe 1, les
autorités compétentes notifient a I’AEMF et aux autres autorités compé-
tentes I'usage qu’il est prévu d’en faire et leur en expliquent le fonc-
tionnement. L’intention d’accorder une dérogation est notifiée au moins
quatre mois avant la date a laquelle la dérogation est censée prendre
effet. Dans les deux mois suivant la réception de cette notification,
I’AEMF rend a I’autorité compétente concernée un avis sur la compa-
tibilit¢ de la dérogation avec les exigences posées au paragraphe 1 et
explicitées dans les normes techniques de réglementation adoptées en
vertu du paragraphe 5. Si I’autorité compétente accorde une dérogation
qui est contestée par I’autorité compétente d’un autre Etat membre, cette
derniére peut saisir I’AEMF, laquelle peut alors exercer les pouvoirs que
lui confere Darticle 19 du réglement (UE) n° 1095/2010. L’AEMF
surveille ’application des dérogations et remet chaque année a la
Commission un rapport sur leur application dans la pratique.

2 bis.  Les autorités compétentes peuvent lever 1'obligation prévue a
l'article 8, paragraphe 1, en ce qui concerne chacun des éléments indi-
viduels d'un paquet d'ordres.

3. Les autorités compétentes peuvent, de leur propre initiative ou a la
demande d’autres autorités compétentes, retirer une dérogation accordée
en application du paragraphe 1 si elles constatent que la dérogation est
utilisée de facon détournée par rapport a sa finalité premiére ou si elles

estiment qu’elle est utilisée de maniére a contourner les exigences
établies au présent article.

Les autorités compétentes informent ’AEMF et les autres autorités
compétentes, sans retard et avant qu’elle ne prenne effet, de tout
retrait d’une dérogation en motivant diment leur décision.

4. L’autorité compétente responsable de la supervision d’une ou de
plusieurs plates-formes de négociation sur lesquelles est négociée une
catégorie d’obligation, de produit financier structuré, de quota d’émission
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ou d’instrument dérivé peut, si la liquidité de cette catégorie d’instru-
ments financiers passe en dessous d’un seuil déterminé, suspendre
temporairement les obligations prévues a I’article 8. Le seuil en question
est défini sur la base de critéres objectifs spécifiques au marché de 1’ins-
trument financier concerné. Une notification de cette suspension tempo-
raire est publiée sur le site internet de I’autorité compétente concernée.

La suspension temporaire est valable pour une premiére période n’ex-
cédant pas trois mois a compter de la date de sa publication sur le site
internet de 1’autorité compétente concernée. Elle peut étre renouvelée
pour des périodes supplémentaires n’excédant pas trois mois chacune si
ses motifs demeurent valables. Si elle n’est pas renouvelée aprés cette
période de trois mois, la suspension temporaire expire automatiquement.

Avant la suspension ou le renouvellement de la suspension temporaire,
en vertu du présent paragraphe, des obligations visées a l’article 8,
I’autorité compétente concernée notifie son intention a ’AEMF et lui
fournit une explication. L’AEMF adresse un avis a 1’autorité compé-
tente, dés que possible, indiquant si, selon elle, la suspension ou le
renouvellement de la suspension temporaire est justifié, conformément
au premier et au deuxiéme alinéas.

5. L’AEMF ¢élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant:

a) les paramétres et les méthodes de calcul du seuil de liquidité visé au
paragraphe 4 en rapport avec I'instrument financier. Les parametres
et les méthodes que les Etats membres utilisent pour calculer ce seuil
sont définis de telle maniére que, lorsqu’il est atteint, ce seuil repré-
sente une baisse importante de la liquidité sur ’ensemble des plates-
formes de 1’Union pour I’instrument financier concerné, sur la base
des criteres utilisés conformément a l’article 2, paragraphe 1, point
17);

b) la fourchette des prix acheteurs et vendeurs ou cotations et I’impor-
tance des positions de négociation exprimées a ces prix, ou les prix
acheteurs et vendeurs indicatifs avant négociation proches du prix
des positions de négociation, qu’il y a lieu de rendre publics pour
chaque catégorie d’instruments financiers concernée conformément a
’article 8, paragraphes 1 et 4, en tenant compte du calibrage néces-
saire des différents types de systémes de négociation visés a 1’ar-
ticle 8, paragraphe 2;

¢) pour chaque catégorie d’instruments financiers concernée, la taille
des ordres pour des ordres d’une taille élevée et le type et la taille
minimale des ordres placés dans un systeme de gestion des ordres en
attendant la divulgation pour lesquels il peut étre dérogé a I’obliga-
tion de transparence pré-négociation conformément au paragraphe 1;

d) la taille spécifique a I’instrument financier visée au paragraphe 1,
point b), et la définition des systémes de demandes de prix ou de
négociation a la criée pour lesquels il peut étre dérogé a 1’obligation
de transparence pré-négociation conformément au paragraphe 1.
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Lorsqu’elle détermine la taille spécifique a I’instrument financier qui
exposerait les fournisseurs de liquidités a des risques excessifs et
tient compte du fait que les participants au marché concernés sont
des investisseurs de détail ou des investisseurs de gros, conformé-
ment au paragraphe 1, point b), ’AEMF prend en considération les
¢léments suivants:

i) la question de savoir si, a cette taille, les fournisseurs de liqui-
dités seraient en mesure de couvrir leurs risques;

ii) lorsqu’un marché de I’instrument financier ou d’une catégorie
d’instruments financiers est composé en partie d’investisseurs
de détail, la valeur moyenne des transactions effectuées par ces
investisseurs;

e) les instruments financiers ou les catégories d’instruments financiers
pour lesquels il n’existe pas de marché liquide, lorsqu’il peut étre
dérogé a I’obligation de transparence pré-négociation conformément
au paragraphe 1.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du reéglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

6. Afin d'assurer une application cohérente du paragraphe 1,
points e) i) et ii), I'AEMF ¢élabore des projets de normes techniques
de réglementation visant a définir une méthodologie pour déterminer les
paquets d'ordres pour lesquels il existe un marché liquide. Lorsque
I'AEMF définit une telle méthodologie pour déterminer s'il existe un
marché liquide pour un paquet d'ordres dans son intégralité, elle vérifie
si lesdits paquets sont normalisés et fréquemment négociés.

L'AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 28 février 2017.

Le pouvoir d'adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 10

Obligations de transparence post-négociation imposées aux plates-
formes de négociation pour les obligations, produits financiers
structurés, quotas d’émission et instruments dérivés

1. Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement
exploitant une plate-forme de négociation rendent publics le prix, le
volume et ’heure des transactions exécutées portant sur des obligations,
produits financiers structurés, quotas d’émission et instruments dérivés
négociés sur une plate-forme de négociation. Les opérateurs de marché
et les entreprises d’investissement exploitant une plate-forme de négo-
ciation rendent public le détail de toutes ces transactions en temps réel,
dans la mesure ou les moyens techniques le permettent.
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2. Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement
exploitant une plate-forme de négociation permettent aux entreprises
d’investissement qui sont tenues, conformément a I’article 21, de
publier le détail de leurs transactions sur des obligations, produits finan-
ciers structurés, quotas d’émission et instruments dérivés d’accéder, a
des conditions commerciales raisonnables et sur une base non discrimi-
natoire, aux dispositifs qu’ils utilisent pour rendre publiques les infor-
mations visées au paragraphe 1.

Article 11

Autorisation de publication différée

1. Les autorités compétentes peuvent autoriser les opérateurs de
marché et les entreprises d’investissement exploitant une plate-forme
de négociation a prévoir la publication différée du détail des transactions
en fonction de la taille ou du type de transaction.

Les autorités compétentes peuvent notamment autoriser une publication
différée pour les transactions:

a) d’une taille ¢levée par rapport a la taille normale de marché pour
I’obligation, le produit financier structuré, le quota d’émission ou
I’instrument dérivé négocié sur une plate-forme de négociation, ou
pour la catégorie d’obligation, de produit financier structuré, de
quota d’émission ou d’instrument dérivé négociée sur une plate-
forme de négociation; ou

b) portant sur une obligation, un produit financier structuré, un quota
d’émission ou un instrument dérivé négocié sur une plate-forme de
négociation, ou pour une catégorie d’obligation, de produit financier
structuré, de quota d’émission ou d’instrument dérivé négociée sur
une plate-forme de négociation pour laquelle il n’existe pas de
marché liquide;

¢) d’une taille supérieure a une taille spécifique a 1’obligation, au
produit financier structuré, au quota d’émission ou a I’instrument
dérivé négocié sur une plate-forme de négociation, ou a la catégorie
d’obligation, de produit financier structuré, de quota d’émission ou
d’instrument dérivé négociée sur une plate-forme de négociation qui
exposerait les fournisseurs de liquidités a des risques excessifs et
tient compte du fait que les participants au marché concernés sont
des investisseurs de détail ou des investisseurs de gros.

Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement exploitant
une plate-forme de négociation obtiennent ’autorisation préalable de
I’autorité compétente concernant les dispositions qu’ils se proposent
de prendre en vue de cette publication différée, et communiquent clai-
rement ces dispositions aux participants du marché et au public.
L’AEMF surveille la mise en ceuvre de ces dispositions et remet a la
Commission un rapport annuel sur l'usage qui en est fait dans la
pratique.

2. L’autorité compétente responsable de la surveillance d’une ou de
plusieurs plates-formes de négociation sur lesquelles est négociée une
catégorie d’obligation, de produit financier structuré, de quota d’émis-
sion ou d’instrument dérivé peut, si la liquidité de cette catégorie d’ins-
truments financiers passe en dessous du seuil fixé conformément aux
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méthodes visées a 1’article 9, paragraphe 5, point a), suspendre tempo-
rairement les obligations prévues a 1’article 10. Ce seuil est défini sur la
base de critéres objectifs spécifiques au marché de 1’instrument financier
concerné. Cette suspension temporaire est publiée sur le site internet de
I’autorité compétente concernée.

La suspension temporaire est valable pour une premiére période n’ex-
cédant pas trois mois a compter de la date de sa publication sur le site
internet de l'autorité compétente concernée. Elle peut étre renouvelée
pour des périodes supplémentaires n’excédant pas trois mois chacune si
ses motifs demeurent valables. Si elle n’est pas renouvelée apres cette
période de trois mois, la suspension temporaire expire automatiquement.

Avant la suspension ou le renouvellement de la suspension temporaire
des obligations visées a I’article 10, I’autorité compétente concernée
notifie son intention a I’AEMF et lui fournit une explication.
L’AEMF adresse un avis a l’autorit¢ compétente, dés que possible,
indiquant si, selon elle, la suspension ou le renouvellement de la
suspension temporaire est justifié, conformément aux premier et
deuxiéme alinéas.

3. Les autorités compétentes peuvent, dans le cadre d’une autorisa-
tion de publication différée:

a) demander qu’il soit procédé a la publication d’informations limitées
concernant une transaction ou a la publication, sous une forme agré-
gée, d’informations concernant plusieurs transactions, ou une combi-
naison de ces deux formes de publication, pendant la durée du report
de la publication;

b) autoriser qu’il ne soit pas procédé a la publication du volume d’une
transaction donnée pendant une période de report de publication
d’une durée étendue;

¢) en ce qui concerne les instruments, autres que des actions ou instru-
ments assimilés, qui ne sont pas des dettes souveraines, autoriser la
publication de plusieurs transactions, sous une forme agrégée,
pendant une période de report d’une longue durée;

d) en ce qui concerne les titres de dette souveraine, autoriser la publi-
cation de plusieurs transactions, sous une forme agrégée, pour une
durée indéterminée.

En ce qui concerne les titres de dette souveraine, les points b) et d)
peuvent étre utilisés soit séparément soit consécutivement de sorte qu’a
I’expiration de la longue période de non-publication du volume, les
volumes puissent étre publiés sous une forme agrégée.

Pour tous les autres instruments financiers, a 1’expiration du report de la
publication, il est procédé a la publication des informations non divul-
guées relatives a la transaction concernée et a la publication de toutes
les informations concernant chacune des transactions.

4.  L’AEMF ¢élabore, de fagon a permettre la publication des infor-
mations requises a I’article 64 de la directive 2014/65/UE, des projets de
normes techniques de réglementation précisant:
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a) les détails des transactions que les entreprises d’investissement, y
compris les internalisateurs systématiques, ainsi que les opérateurs
de marché et les entreprises d’investissement exploitant une plate-
forme de négociation mettent a la disposition du public pour chaque
catégorie d’instruments financiers concernée conformément a I’ar-
ticle 10, paragraphe 1, notamment les identifiants a utiliser pour
les différents types de transactions publiées conformément a I’ar-
ticle 10, paragraphe 1, et a l’article 21, paragraphe 1, sur la base
d’une distinction entre les types dépendant essenticllement de la
valeur de l’instrument financier et les types définis par d’autres
facteurs;

b) le délai qui est censé respecter 1’obligation de publier dans un délai
aussi proche du temps réel que possible, y compris quand les trans-
actions sont effectuées en dehors de I’horaire habituel de négocia-
tion;

¢) les conditions a respecter pour que les entreprises d’investissement, y
compris les internalisateurs systématiques, ainsi que les opérateurs de
marché et les entreprises d’investissement exploitant une plate-forme
de négociation puissent étre autorisés a prévoir la publication différée
du détail des transactions pour chaque catégorie d’instruments finan-
ciers concernée, conformément au paragraphe 1 du présent article et
a D’article 21, paragraphe 4;

d) les critéres a appliquer pour déterminer la taille ou le type de trans-
action pour lequel il est possible, en vertu du paragraphe 3, de
procéder a une publication différée et a la publication d’informations
limitées concernant une transaction ou a la publication, sous une
forme agrégée, d’informations concernant plusieurs transactions, ou
de ne pas procéder a la publication du volume d’une transaction,
notamment en ce qui concerne l’autorisation du report de certains
instruments financiers en fonction de leur liquidité pendant une
longue période.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

CHAPITRE 3

Obligation de fournir les données pré- et post-négociation de maniére
séparée et a des conditions commerciales raisonnables

Article 12

~

Obligation de mise a disposition séparée des données pré-
négociation et post-négociation

1. Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement
exploitant une plate-forme de négociation mettent a la disposition du
public, en séparant les données pré-négociation et post-négociation, les
informations publi¢es conformément aux articles 3, 4 et 6 a 11.

2. L’AEMF ¢élabore des projets de normes techniques de réglementa-
tion précisant les données pré-négociation et post-négociation mises a
disposition, notamment le niveau de désagrégation a respecter pour les
données mises a la disposition du public conformément au paragraphe 1.



02014R0600 — FR — 01.07.2016 — 001.002 — 23

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du reéglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 13

Obligation de mise a disposition des données pré- négociation et
post-négociation a des conditions commerciales raisonnables

1. Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement
exploitant une plate-forme de négociation mettent a la disposition du
public, a des conditions commerciales raisonnables, les informations
publiées conformément aux articles 3, 4 et 6 a 11 et assurent un
acceés non discriminatoire a ces informations. Ces informations sont
mises a disposition gratuitement 15 minutes apres publication.

2. La Commission adopte des actes délégués, conformément a 1’ar-
ticle 50, précisant en quoi consistent des conditions commerciales
raisonnables pour la publication d’informations prévue au paragraphe 1.

TITRE IIT

REGLES DE TRANSPARENCE POUR LES INTERNALISATEURS
SYSTEMATIQUES et LES ENTREPRISES D’INVESTISSEMENT NEGO-
CIANT DES INSTRUMENTS DE GRE A GRE

Article 14

Obligation pour les internalisateurs systématiques de rendre

publiques des prix fermes pour les actions, les certificats

représentatifs, les fonds cotés, les certificats préférentiels et autres
instruments financiers similaires

1. Les entreprises d’investissement rendent publiques des prix fermes
pour les actions, certificats représentatifs, fonds cotés, certificats préfé-
rentiels et autres instruments financiers similaires négociés sur une
plate-forme de négociation pour lesquels elles sont internalisateurs
systématiques et pour lesquels il existe un marché liquide.

Lorsqu’il n’existe pas de marché liquide pour les instruments financiers
visés au premier alinéa, les internalisateurs systématiques communiquent
les prix a leurs clients sur demande.

2. Le présent article et les articles 15, 16 et 17 s’appliquent aux
internalisateurs systématiques lorsqu’ils effectuent des transactions ne
dépassant pas la taille normale de marché. Les internalisateurs systéma-
tiques ne sont soumis ni au présent article ni aux articles 15, 16 et 17
lorsqu’ils effectuent des transactions d’une taille supérieure a la taille
normale de marché.

3. Les internalisateurs systématiques peuvent décider de la taille ou
des tailles de transaction pour lesquelles ils proposeront un prix. La
taille de cotation minimale représente au moins 10 % de la taille
normale de marché pour I’action, le certificat représentatif, le fonds
cotés, le certificat préférentiel ou tout autre instrument financier simi-
laire négoci¢ sur une plate-forme de négociation. Pour chaque action,
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certificat représentatif, fond coté, certificat préférentiel ou autre instru-
ment financier similaire négocié sur une plate-forme de négociation, la
cotation comporte un ou des prix fermes acheteur et vendeur pour une
taille ou des tailles pouvant aller jusqu’a la taille normale de marché
pour la catégorie d’actions, de certificats représentatifs, de fonds cotés,
de certificats préférentiels ou d’autres instruments financiers similaires
dont reléve I’instrument financier concerné. Ce ou ces prix reflétent les
conditions de marché prévalant pour ’action, le certificat représentatif,
le fonds coté, le certificat préférentiel ou I’instrument financier similaire
en question.

4. Les actions, certificats représentatifs, fonds cotés, certificats préfé-
rentiels et autres instruments financiers similaires sont groupés par caté-
gorie en fonction de la moyenne arithmétique de la valeur des ordres
exécutés sur le marché pour I'instrument financier concerné. La taille
normale de marché pour chaque catégorie d’actions, de certificats repré-
sentatifs, de fonds cotés, de certificats préférentiels et d’autres instru-
ments financiers similaires est une taille représentative de la moyenne
arithmétique de la valeur des ordres exécutés sur le marché pour les
instruments financiers de cette catégorie.

5. Pour chaque action, certificat représentatif, fonds coté, certificat
préférentiel ou autre instrument financier similaire, le marché se
compose de tous les ordres exécutés sur cet instrument financier dans
I’Union, a I’exclusion de ceux qui sont d’une taille élevée par rapport a
la taille normale de marché.

6. L’autorit¢ compétente du marché le plus pertinent en termes de
liquidité au sens de I’article 26 détermine pour chaque action, certificat
représentatif, fonds coté, certificat préférentiel ou autre instrument finan-
cier similaire, au moins annuellement, sur la base de la moyenne arith-
métique de la valeur des ordres exécutés sur le marché pour cet instru-
ment financier, la catégorie a laquelle il appartient. Ces informations
sont rendues publiques pour tous les participants du marché et commu-
niquées a I’AEMF, qui les publie sur son site internet.

7. Afin de garantir I’évaluation efficiente des actions, des certificats
représentatifs, des fonds cotés, des certificats préférentiels et des autres
instruments financiers similaires et de maximiser la capacité des entre-
prises d’investissement a obtenir la meilleure transaction pour leurs
clients, I’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant encore les modalités de la publication d’un prix ferme,
visée au paragraphe 1, de 1’appréciation quant a savoir si les prix
reflétent les conditions de marché prévalant, visée au paragraphe 3, et
de la taille normale de marché, visée aux paragraphes 2 et 4.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du reéglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.
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Article 15

Exécution d’ordres de clients

1.  Les internalisateurs systématiques publient leurs prix de fagon
réguliére et continue pendant les heures normales de négociation. Ils
peuvent les actualiser a tout moment. Ils peuvent les retirer en cas de
conditions de marché exceptionnelles.

Les Ftats membres exigent que les entreprises qui répondent & la défi-
nition de I’internalisateur systématique le notifient a 1’autorité compé-
tente. Cette notification est transmise a I’AEMF. L’AEMF établit la liste
de tous les internalisateurs systématiques dans 1’Union.

Les prix sont rendus publics de maniére que les autres participants du
marché y aient accés facilement et a des conditions commerciales
raisonnables.

2. Les internalisateurs systématiques exécutent, au prix proposé au
moment de la réception de I’ordre, et dans le respect de ’article 27 de la
directive 2014/65/UE, les ordres qu’ils regoivent de leurs clients et qui
portent sur des actions, certificats représentatifs, fonds cotés, certificats
préférentiels et autres instruments financiers similaires pour lesquels ils
sont internalisateurs systématiques.

Toutefois, lorsque cela est justifié, les internalisateurs systématiques
peuvent exécuter ces ordres a un meilleur prix, sous réserve que ce
prix s’inscrive dans une fourchette rendue publique et proche des condi-
tions du marché.

3. Les internalisateurs systématiques peuvent exécuter les ordres
qu’ils regoivent de leurs clients professionnels a un prix différent du
prix qu’ils ont proposé, sans avoir a remplir les exigences énoncées au
paragraphe 2, pour des transactions dont 1’exécution relative a plusieurs
valeurs mobiliéres ne représente qu’une seule transaction et pour des
ordres qui sont soumis a des conditions autres que le prix de marché en
vigueur.

4.  Lorsqu’un internalisateur systématique qui n’établit un prix que
pour une seule taille ou dont la cotation la plus élevée est inférieure
a la taille normale de marché, regoit d’un client un ordre d’une taille
supérieure a la taille pour laquelle le prix est établi, mais inférieure a la
taille normale de marché, il peut décider d’exécuter la partic de 1’ordre
qui dépasse la taille pour laquelle le prix est établi, dans la mesure ou il
I’exécute au prix établi, sauf exceptions prévues en vertu des conditions
des paragraphes 2 et 3. Lorsque I’internalisateur systématique établit un
prix pour différentes tailles et recoit un ordre qui se situe entre ces
tailles, qu’il décide d’exécuter, il 1’exécute a 1’un des prix établis,
conformément a I’article 28 de la directive 2014/65/UE, sauf exceptions
prévues en vertu des conditions des paragraphes 2 et 3 du présent
article.

5. La Commission est habilitée a adopter des actes délégués, confor-
mément a 1’article 50, précisant en quoi consistent des conditions
commerciales raisonnables pour la publication de prix visée au para-
graphe 1.
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Article 16

Obligations des autorités compétentes

Les autorités compétentes vérifient:

a) que les entreprises d’investissement mettent réguliérement a jour les
prix vendeurs et acheteurs publiés conformément a Darticle 14 et
maintiennent des prix qui correspondent aux conditions prévalant
sur le marché;

b) que les entreprises d’investissement respectent les conditions fixées a
I’article 15, paragraphe 2, pour I’octroi d’un meilleur prix.

Article 17

Accés aux prix

1. Les internalisateurs systématiques sont autorisés a sé¢lectionner, en
fonction de leur politique commerciale et d’une maniére objective et
non discriminatoire, les clients auxquels ils donnent acces a leurs prix.
IIs prévoient a cette fin des regles claires régissant ’acces a leurs prix.
Les internalisateurs systématiques peuvent refuser d’établir une relation
commerciale ou mettre fin a une telle relation avec des clients sur la
base de considérations d’ordre commercial telles que la solvabilité¢ du
client, le risque de contrepartie et le réglement définitif de la transaction.

2. Afin de limiter le risque d’exposition a des transactions multiples
de la part du méme client, les internalisateurs systématiques sont auto-
risés a restreindre d’une maniére non discriminatoire le nombre de trans-
actions du méme client qu’ils s’engagent a conclure aux conditions
publiées. Ils peuvent restreindre, d’'une maniére non discriminatoire et
conformément aux dispositions de [Darticle 28 de la directive
2014/65/UE, le nombre total de transactions simultanées de différents
clients, mais uniquement dans la mesure ou le nombre et/ou le volume
des ordres introduits par les clients dépasse considérablement la norme.

3. Afin d’assurer 1’évaluation efficiente des actions, certificats repré-
sentatifs, fonds cotés, certificats préférentiels et autres instruments finan-
ciers similaires et de maximiser la capacité des entreprises d’investisse-
ment & obtenir la meilleure transaction pour leurs clients, la Commission
adopte, conformément a I’article 50, des actes délégués précisant:

a) les critéres permettant de déterminer si un prix est publi¢ de fagon
réguliére et continue et est aisément accessible, conformément a
I’article 15, paragraphe 1, ainsi que les moyens que les entreprises
d’investissement peuvent employer pour se conformer a 1’obligation
de rendre leurs prix publics et qui incluent notamment:

1) les infrastructures de tout marché réglementé ayant admis 1’ins-
trument financier concerné a la négociation;

i) les dispositifs de publication agréés;
iii) des dispositifs propres;

b) les criteéres permettant de déterminer les transactions dont 1’exécution
relative a plusieurs valeurs mobiliéres ne représente qu’une seule
transaction ou les ordres qui sont soumis a des conditions autres
que le prix du marché en vigueur, conformément a I’article 15,
paragraphe 3;
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¢) les critéres permettant de déterminer ce qu’il est possible de consi-
dérer comme des conditions de marché exceptionnelles autorisant le
retrait de prix, ainsi que les conditions dans lesquelles les prix
peuvent étre actualisés, conformément 1’article 15, paragraphe 1;

d) les criteres permettant de déterminer si le nombre et/ou le volume
des ordres introduits par les clients dépasse considérablement la
norme, visée au paragraphe 2;

e) les critéres permettant de déterminer si les prix s’inscrivent dans une
fourchette rendue publique et proche des conditions du marché, visé
a D’article 15, paragraphe 2.

Article 18

Obligation pour les internalisateurs systématiques de rendre
publiques des prix fermes pour les obligations, produits financiers
structurés, quotas d’émission et instruments dérivés

1. Les entreprises d’investissement rendent publiques des prix fermes
pour les obligations, produits financiers structurés, quotas d’émission et
instruments dérivés négociés sur une plate-forme de négociation pour
lesquels elles sont internalisateurs systématiques et pour lesquels il
existe un marché liquide lorsque les conditions suivantes sont remplies:

a) I'un de leurs clients leur demande de proposer un prix;

b) ils acceptent de proposer un prix.

2. En ce qui concerne les obligations, produits financiers structurés,
quotas d’émission et instruments dérivés négociés sur une plate-forme
de négociation pour lesquels il n’existe pas de marché liquide, s’ils
acceptent de proposer des prix, les internalisateurs systématiques
communiquent les prix a leurs clients sur demande. Il peut étre
dérogé a cette obligation lorsque les conditions énoncées a 1’article 9,
paragraphe 1, sont remplies.

3. Les internalisateurs systématiques peuvent actualiser leurs prix a
tout moment. Ils peuvent les retirer en cas de conditions de marché
exceptionnelles.

4. Les Etats membres exigent que les entreprises qui répondent a la
définition de I’internalisateur systématique le notifie a 1’autorité compé-
tente. Cette notification est transmise a I’AEMF. L’AEMF ¢tablit la liste
de tous les internalisateurs systématiques dans 1’Union.

5. Les internalisateurs systématiques mettent les prix fermes publiés
conformément au paragraphe 1 a la disposition de leurs autres clients.
Ils sont néanmoins autorisés a sélectionner, en fonction de leur politique
commerciale et d’une manieére objective et non discriminatoire, les
clients auxquels ils donnent accés a leurs prix. Ils prévoient a cette
fin des régles claires régissant ’accés a leurs prix. Les internalisateurs
systématiques peuvent refuser d’établir une relation commerciale ou
mettre fin & une telle relation avec des clients sur la base de considé-
rations d’ordre commercial telles que la solvabilité du client, le risque
de contrepartie et le réglement définitif de la transaction.
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6.  Les internalisateurs systématiques s’engagent a conclure une trans-
action, dans les conditions publiées, avec tout autre client vis-a-vis
duquel le prix a été mis a disposition conformément au paragraphe 5,
lorsque la taille de cotation est inférieure ou égale a la taille spécifique a
I’instrument financier déterminée en application de [’article 9, para-
graphe 5, point d).

Les internalisateurs systématiques ne sont pas soumis a 1’obligation de
publier un prix ferme conformément au paragraphe 1 lorsque 1’instru-
ment financier concerné passe en dessous du seuil de liquidité déterminé
en application de ’article 9, paragraphe 4.

7.  Les internalisateurs systématiques sont autorisés a limiter de
maniére non discriminatoire et transparente le nombre de transactions
qu’ils s’engagent a passer avec des clients pour un prix donné.

8. Les prix publiés conformément aux paragraphes 1 et 5 et ceux
inférieurs ou égaux a la taille visée au paragraphe 6 sont rendus publics
de maniére que les autres participants du marché y aient accés facile-
ment et a des conditions commerciales raisonnables.

9. Le ou les prix affichés sont de nature a garantir le respect par
I’internalisateur systématique des obligations qui, le cas échéant, lui
incombent au titre de 1’article 27 de la directive 2014/65/UE et reflétent
les conditions prévalant sur le marché quant aux prix auxquels se
concluent, sur une plate-forme de négociation, les transactions portant
sur des instruments financiers identiques ou similaires.

Toutefois, lorsque cela est justifié, les internalisateurs systématiques
peuvent exécuter les ordres a un meilleur prix, sous réserve que ce
prix s’inscrive dans une fourchette rendue publique et proche des condi-
tions du marché.

10.  Les internalisateurs systématiques ne sont pas soumis au présent
article lorsqu’ils effectuent des transactions supérieures a la taille spéci-
fique a I’instrument financier déterminée en application de I’article 9,
paragraphe 5, point d).

11. A I'égard d'un paquet d'ordres et sans préjudice du paragraphe 2,
les obligations prévues au présent article s'appliquent exclusivement au
paquet d'ordres dans son intégralité, et non a l'un quelconque de ses
éléments séparément.

Article 19
Surveillance par PAEMF

1. Les autorités compétentes et I’AEMF surveillent 1’application de
I’article 18 du point de vue de la taille des prix que I’entreprise d’in-
vestissement fournit a ses clients et a d’autres participants du marché
par rapport a ses autres activités de négociation, et du degré de prise en
compte, dans ces prix, des conditions de marché prévalant sur une plate-
forme de négociation pour les transactions portant sur des instruments
financiers identiques ou similaires. L’AEMF remet a la Commission un
rapport sur ’application de I’article 18 au plus tard le » M1 3 janvier
2020 <. En cas d’activité significative de cotation et de négociation
dépassant si peu que ce soit le seuil visé a I’article 18, paragraphe 6, ou
s’exer¢ant en dehors des conditions prévalant sur le marché, ’AEMF
remet un rapport a la Commission avant cette échéance.
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2. La Commission adopte des actes délégués, conformément a 1’ar-
ticle 50, précisant les tailles, visées a I’article 18, paragraphe 6, pour
lesquelles 1’entreprise est censée passer transaction avec tout autre client
a qui elle a fourni le prix. La taille spécifique a I’instrument financier
est déterminée conformément aux critéres fixés a I’article 9, paragraphe
5, point d).

3. La Commission adopte des actes délégués, conformément a 1’ar-
ticle 50, précisant en quoi consistent des conditions commerciales
raisonnables pour rendre publiques des prix aux fins de 1’article 18,
paragraphe 8.

Article 20

Obligations de transparence post-négociation des entreprises

d’investissement, y compris les internalisateurs systématiques, pour

les actions, certificats représentatifs, fonds cotés, -certificats
préférentiels et autres instruments financiers similaires

1. Les entreprises d’investissement qui concluent, pour compte
propre ou pour le compte de clients, des transactions portant sur des
actions, certificats représentatifs, fonds cotés, certificats préférentiels et
autres instruments financiers similaires négociés sur une plate-forme de
négociation rendent publics le volume et le prix de ces transactions ainsi
que I’heure de leur conclusion. Ces informations sont rendues publiques
par ’intermédiaire d’un dispositif de publication agréé.

2. Les informations rendues publiques conformément au paragraphe
1 du présent article et les délais de cette publication respectent les
exigences fixées conformément a 1’article 6, y compris les actes délé-
gués adoptés conformément a I’article 7, paragraphe 2, point a). Si les
mesures adoptées conformément a I’article 7 prévoient la publication
différée pour certaines catégories de transactions sur actions, certificats
représentatifs, fonds cotés, certificats préférentiels et autres instruments
financiers similaires négociés sur une plate-forme de négociation, cette
possibilité s’applique aussi a ces transactions lorsqu’elles ont lieu en
dehors d’une plate-forme de négociation.

3. L’ AEMF ¢labore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant:

a) les identifiants a utiliser pour les différents types de transactions
publiées conformément au présent article, sur la base d’une distinc-
tion entre les types dépendant essentiellement de la valeur de I’ins-
trument financier et les types définis par d’autres facteurs;

b) l'application de 1’obligation prévue au paragraphe 1 aux transactions
impliquant 1’utilisation de ces instruments financiers aux fins d’opé-
rations de garantie, de prét ou autres dans lesquelles 1’échange d’ins-
truments financiers est déterminé par d’autres facteurs que leur
valeur actuelle sur le marché;

c) la partie a une transaction qui doit la rendre publique conformément
au paragraphe 1, lorsque les deux parties a la transaction sont des
entreprises d’investissement.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.
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Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 21

Obligations de transparence post-négociation des entreprises

d’investissement, y compris les internalisateurs systématiques,

pour les obligations, produits financiers structurés, quotas
d’émission et instruments dérivés

1. Les entreprises d’investissement qui concluent, pour compte
propre ou pour le compte de clients, des transactions portant sur des
obligations, produits financiers structurés, quotas d’émission et instru-
ments dérivés négociés sur une plate-forme de négociation rendent
publics le volume et le prix de ces transactions ainsi que I’heure a
laquelle elles ont été conclues. Ces informations sont rendues publiques
par I’intermédiaire d’un dispositif de publication agréé.

2. Chaque transaction est rendue publique une seule fois, par un
unique dispositif de publication agréé.

3.  Les informations rendues publiques conformément au paragraphe
1 et les délais de cette publication respectent les exigences fixées

conformément a [D’article 10, y compris les actes délégués adoptés
conformément a ’article 11, paragraphe 4, points a) et b).

4. Les autorités compétentes peuvent autoriser les entreprises d’in-
vestissement a prévoir une publication différée, demander qu’il soit
procédé a la publication d’informations limitées concernant une trans-
action ou a la publication sous une forme agrégée d’informations
concernant plusieurs transactions, ou une combinaison de ces deux
formes de publication, pendant la durée du report de la publication,
ou autoriser qu’il ne soit pas procédé a la publication du volume de
transactions particuliéres pendant un report de longue durée, ou dans le
cas des instruments autres que des actions et instruments assimilés qui
ne sont pas des dettes souveraines, autoriser la publication de plusieurs
transactions sous une forme agrégée pendant une période de report
d’une longue durée, ou dans le cas des titres de dette souveraine,
autoriser la publication de plusieurs transactions sous une forme
agrégée pendant une durée indéterminée, et suspendre temporairement
les obligations visées au paragraphe 1 aux mémes conditions que celles
énoncées a l’article 11.

Si les mesures adoptées conformément a ’article 11 prévoient la publi-
cation différée et la publication d’informations limitées ou d’informa-
tions sous une forme agrégée, ou une combinaison de ces deux formes
de publication, ou la non-publication du volume pour certaines catégo-
ries de transactions sur obligations, produits financiers structurés, quotas
d’émission et instruments dérivés négociés sur une plate-forme de négo-
ciation, cette possibilité s’applique aussi & ces transactions lorsqu’elles
ont lieu en dehors d’une plate-forme de négociation.

5. L’AEMF ¢labore, de facon a permettre la publication des infor-
mations requises a ’article 64 de la directive 2014/65/UE, des projets de
normes techniques de réglementation précisant:
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a) les identifiants a utiliser pour les différents types de transactions
publiées conformément au présent article, sur la base d’une distinc-
tion entre les types dépendant essentiellement de la valeur de I’ins-
trument financier et les types définis par d’autres facteurs;

b) I’application de 1’obligation prévue au paragraphe 1 aux transactions
impliquant ’utilisation de ces instruments financiers aux fins d’opé-
rations de garantie, de prét ou autres dans lesquelles I’échange d’ins-
truments financiers est déterminé par d’autres facteurs que leur
valeur actuelle sur le marché;

c) la partie a une transaction qui doit la rendre publique conformément
au paragraphe 1, lorsque les deux parties sont des entreprises d’in-
vestissement.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 22

Fourniture d’informations a des fins de transparence et d’autres
calculs

1.  Afin d’effectuer des calculs en vue de déterminer les obligations
de transparence pré- et post-négociation ainsi que les régimes d’obliga-
tion de négociation imposés par les articles 3 a 11, les articles 14 a 21 et
I’article 32, qui s’appliquent aux instruments financiers, et de déterminer
si une entreprise d’investissement est un internalisateur systématique, les
autorités compétentes peuvent demander des informations aux:

a) plates-formes de négociation;
b) dispositifs de publication agréés; et
¢) fournisseurs de systéme consolidé de publication.

2. Les plates-formes de négociation, les dispositifs de publication
agréés et les fournisseurs de systéme consolidé de publication conser-
vent les données nécessaires pendant une durée suffisante.

3. Les autorités compétentes transmettent a I’AEMF ces informations
si celle-ci les demande pour élaborer les rapports visés a I’article 5,
paragraphes 4, 5 et 6.

4. L’AEMF ¢labore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant le contenu et la fréquence des demandes de données
ainsi que les formats et les délais dans lesquels les plates-formes de
négociation, les dispositifs de publication agréés et les fournisseurs de
systtme consolidé de publication doivent répondre a ces demandes
conformément au paragraphe 1, ainsi que le type de données qui
doivent étre stockées et la durée minimale pendant laquelle les plates-
formes de négociation, les dispositifs de publication agréés et les four-
nisseurs de systéme consolidé de publication doivent conserver les
données afin d’étre en mesure de répondre a ces demandes conformé-
ment au paragraphe 2.
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L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
présent paragraphe, conformément aux articles 10 a 14 du réglement
(UE) n° 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 23

Obligation de négociation pour les entreprises d’investissement

1. Une entreprise d’investissement veille a ce que les négociations
qu’elle meéne sur des actions admises a la négociation sur un marché
réglementé ou sur des actions négociées sur une plate-forme de négo-
ciation se déroulent sur un marché réglementé, dans le cadre d’un MTF,
d’un internalisateur systématique ou sur la plate-forme de négociation
d’un pays tiers jugée équivalente, conformément a I’article 25, para-
graphe 4, point a), de la directive 2014/65/UE, le cas échéant, a
moins que ces négociations ne présentent les caractéristiques suivantes:

a) elles ont un caractére non systématique, ad hoc, occasionnel et peu
fréquent, ou

b) elles s’effectuent entre des contreparties éligibles et/ou profession-
nelles et ne contribuent pas au processus de fixation des prix.

2. Une entreprise d’investissement qui utilise un systéme interne
d’appariement qui exécute les ordres des clients portant sur des actions,
certificats représentatifs, fonds cotés, certificats préférentiels et autres
instruments financiers similaires sur une base multilatérale doit s’assurer
que celui-ci est autoris¢é comme MTF au sens de la directive
2014/65/UE et respecter toutes les dispositions pertinentes relevant de
ces autorisations.

3.  L’AEMF ¢élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant les caractéristiques de ces transactions sur des actions
qui ne contribuent pas au processus de découverte des prix visé au
paragraphe 1, en tenant compte des cas suivants:

a) les transactions a la liquidité non adressable; ou

b) I’échange de ces instruments financiers est déterminé par des facteurs
autres que leur valeur actuelle sur le marché.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

TITRE IV

DECLARATION DES TRANSACTIONS

Article 24

Obligation de préserver l’intégrité des marchés

Sans préjudice de la répartition des compétences de mise en ceuvre du
réglement (UE) n® 596/2014, les autorités compétentes, coordonnées par
I’AEMF conformément aux dispositions de 1’article 31 du réglement
(UE) n°® 1095/2010, surveillent I’activité des entreprises d’investisse-
ment en vue de s’assurer qu’elles agissent de maniere honnéte, équitable
et professionnelle, de nature a promouvoir 1’intégrité du marché.
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Article 25

Obligation de conserver des enregistrements

1. Les entreprises d’investissement tiennent a la disposition des auto-
rités compétentes, pour une durée de cinq ans, les données pertinentes
relatives a tous les ordres et a toutes les transactions sur instruments
financiers qu’elles ont exécutés, que ce soit pour compte propre ou au
nom d’un client. Dans le cas des transactions conclues au nom d’un
client, ces enregistrements contiennent tous les renseignements détaillés
relatifs a I’identité de ce client, ainsi que les informations requises en
vertu de la directive 2005/60/CE du Parlement européen et du
Conseil (). L’AEMF peut demander a avoir accés a ces informations
conformément a la procédure et aux conditions fixées a I’article 35 du
réglement (UE) n° 1095/2010.

2. L’opérateur d’une plate-forme de négociation tient a la disposition
de Dautorité compétente, pour une durée minimale de cinq ans, les
données pertinentes relatives a tous les ordres de transaction sur instru-
ments financiers affichés par leurs systémes. Ces enregistrements
contiennent les données pertinentes qui constituent les caractéristiques
de P’ordre, y compris celles qui relient ’ordre & une ou a des trans-
actions exécutées, découlant de cet ordre et dont les détails font I’objet
d’une déclaration conformément a I’article 26, paragraphes 1 et 3.
L’AEMF agit en tant que facilitateur et coordonnateur en ce qui
concerne ’acces des autorités compétentes aux informations en vertu
du présent paragraphe.

3.  L’AEMF ¢élabore un projet de normes techniques de réglementa-
tion précisant les détails des données pertinentes dont la conservation est
requise en vertu du paragraphe 2 du présent article et dont il n’est pas
fait mention a article 26.

Ce projet de normes techniques de réglementation comprend le code
d’identification du membre ou du participant qui a transmis 1’ordre, le
code d’identification de I’ordre, la date et ’heure de transmission de
I’ordre, ses caractéristiques, notamment le type d’ordre dont il s’agit,
son prix limite, le cas échéant, sa période de validité, les éventuelles
instructions précises qui s’y rapportent, les détails de toute éventuelle
modification, annulation, exécution partielle ou intégrale de 1’ordre, le
nom de I’agence ou de I’opérateur a titre principal.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 26

Obligation de déclarer les transactions

1. Les entreprises d’investissement qui exécutent des transactions sur
instruments financiers font une déclaration détaillée, compléte et exacte
de ces transactions a l’autorité compétente le plus rapidement possible,
et au plus tard au terme du jour ouvrable suivant.

(") Directive 2005/60/CE du Parlement européen et du Conseil du 26 octobre

2005 relative a la prévention de I’utilisation du systéme financier aux fins du
blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme (JO L 309 du
25.11.2005, p. 15).
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Conformément a D’article 85 de la directive 2014/65/UE, les autorités
compétentes prennent les dispositions nécessaires pour que 1’autorité
compétente du marché le plus pertinent en termes de liquidité pour
ces instruments financiers regoive aussi ces informations.

Les autorités compétentes fournissent a I’AEMF, a la demande de celle-
ci, toutes les informations qui font ’objet d’une déclaration conformé-
ment au présent article.

2. L’obligation prévue au paragraphe 1 s’applique:

a) aux instruments financiers qui sont admis a la négociation ou négo-
ciés sur une plate-forme de négociation ou pour lesquels une
demande d’admission a la négociation a été présentée;

b) aux instruments financiers dont le sous-jacent est un instrument
financier négocié sur une plate-forme de négociation; et

¢) aux instruments financiers dont le sous-jacent est un indice ou un
panier composé d’instruments financiers négociés sur une plate-
forme de négociation.

Cette obligation s’applique aux transactions sur les instruments finan-
ciers visés aux points a) a ¢), que ces transactions soient ou non exécu-
tées sur une plate-forme de négociation.

3. Les déclarations comportent en particulier les noms et numéros
des instruments financiers achetés ou vendus, la quantité, la date et
I’heure d’exécution, le prix de la transaction, une mention permettant
d’identifier les clients pour le compte desquels 1’entreprise d’investisse-
ment a exécuté la transaction, une mention permettant d’identifier, au
sein de I’entreprise d’investissement, les personnes et algorithmes infor-
matiques responsables de la décision d’investissement et de 1’exécution
de la transaction, une mention permettant de déterminer la dérogation
applicable en vertu de laquelle la transaction a eu lieu, des moyens
d’identifier les entreprises d’investissement concernées et une mention
permettant d’identifier une vente a découvert, au sens de D’article 2,
paragraphe 1, point b), du réglement (UE) n® 236/2012, portant sur
des actions ou des dettes souveraines relevant des articles 12, 13 et
17 dudit réglement. Pour les transactions qui n’ont pas lieu sur une
plate-forme de négociation, les déclarations contiennent aussi une
mention permettant d’identifier les types de transactions, conformément
aux mesures a adopter en vertu de I’article 20, paragraphe 3, point a), et
de D’article 21, paragraphe 5, point a). Pour les instruments dérivés sur
matiéres premicres, les déclarations indiquent si la transaction réduit le
risque d’une maniére qui peut étre objectivement mesurée conformé-
ment a l’article 57 de la directive 2014/65/UE.

4. Les entreprises d’investissement qui transmettent des ordres
incluent dans la transmission tous les détails visés aux paragraphes 1
et 3. Au lieu d’inclure les détails susmentionnés au moment ou elle
transmet un ordre, une entreprise d’investissement peut choisir de
déclarer D’ordre transmis, s’il est exécuté, comme une transaction
conformément aux dispositions du paragraphe 1. Dans ce cas, 1’entre-
prise d’investissement indique dans la déclaration de la transaction que
celle-ci concerne un ordre transmis.
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5. Les opérateurs de plates-formes de négociation déclarent de
maniére détaillée, conformément aux paragraphes 1 et 3, les transactions
relatives a des instruments financiers négociés sur leur plate-forme qui
sont exécutées au moyen de leurs systemes par des entreprises ne rele-
vant pas du présent réglement.

6.  Pour déclarer la mention permettant d’identifier les clients selon
I’exigence énoncée aux paragraphes 3 et 4, les entreprises d’investisse-
ment utilisent un identifiant pour personne morale établi pour identifier
les clients qui sont des personnes morales.

L’AEMF ¢élabore au plus tard le 3 janvier 2016, conformément a 1’ar-
ticle 16 du réglement (UE) n® 1095/2010, des orientations visant a
garantir que ’application d’identifiants de ’entité juridique au sein de
I’Union est conforme aux normes internationales, en particulier a celles
qui ont été établies par le Conseil de stabilité financiére.

7.  Les déclarations sont faites a I’autorité compétente soit par 1’en-
treprise d’investissement elle-méme, soit par un mécanisme de déclara-
tion agréé agissant pour son compte, soit par la plate-forme de négo-
ciation dont le systéme a servi a réaliser la transaction, conformément
aux paragraphes 1, 3 et 9.

Les entreprises d’investissement sont responsables de 1’exhaustivité, de
I’exactitude et des délais de présentation des déclarations faites a 1’au-
torité compétente.

Par dérogation a cette responsabilité, lorsqu’une entreprise d’investisse-
ment déclare les ¢éléments détaillés de ces transactions par 1’inter-
médiaire d’un mécanisme de déclaration agréé agissant pour son
compte ou d’une plate-forme de négociation, I’entreprise d’investisse-
ment n’est pas responsable des carences dans 1’exhaustivité, I’exactitude
ou les délais de présentation des déclarations qui sont imputables au
mécanisme de déclaration agréé ou a la plate-forme de négociation. En
pareil cas et sous réserve de I’article 66, paragraphe 4, de la directive
2014/65/UE, le mécanisme de déclaration agréé ou la plate-forme de
négociation est responsable de la carence.

Toutefois, il appartient aux entreprises d’investissement de prendre des
mesures raisonnables pour vérifier I’exhaustivité, ’exactitude et les
délais de présentation des déclarations de transaction faites en leur nom.

L’Etat membre d’origine exige qu’une plate-forme de négociation qui
effectue des déclarations pour le compte de 1’entreprise d’investissement
dispose de mécanismes de sécurité efficaces pour garantir la sécurité et
I’authentification des moyens de transfert d’informations, réduire au
minimum le risque de corruption des données et d’acceés non autorisé
et empécher les fuites d’informations en préservant la confidentialité des
données & tout moment. L’Etat membre d’origine exige de la plate-
forme de négociation qu’elle prévoie des ressources suffisantes et des
mécanismes de sauvegarde pour pouvoir assurer ses services a tout
moment.

L’autorité compétente peut reconnaitre en tant que mécanisme de décla-
ration agréé des systémes de confrontation des ordres ou de déclaration,
y compris des référentiels centraux enregistrés ou reconnus conformé-
ment au titre VI du réglement (UE) n® 648/2012, afin de transmettre des
déclarations de transaction a l’autorité compétente conformément aux
paragraphes 1, 3 et 9 du présent article.
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Lorsque des transactions ont été déclarées a un référentiel central,
reconnu comme un mécanisme de déclaration agréé, conformément a
larticle 9 du réglement (UE) n°® 648/2012 et que ces déclarations
contiennent les détails requis aux paragraphes 1, 3 et 9, du présent
article et sont transmises a l’autorité compétente par le référentiel
central dans le délai fixé au paragraphe 1, I’entreprise d’investissement
peut étre considérée comme ayant satisfait a 1’obligation visée au para-
graphe 1.

Lorsque les déclarations de transaction comportent des erreurs ou des
omissions, le mécanisme de déclaration agréé, I’entreprise d’investisse-
ment ou la plate-forme de négociation qui déclare la transaction corrige
I’information et présente une déclaration corrigée a 1’autorité compé-
tente.

8. Lorsque, conformément a I’article 35, paragraphe 8, de la directive
2014/65/UE, les déclarations prévues au présent article sont transmises a
’autorité compétente de I’Etat membre d’accueil, celle-ci communique
ces informations aux autorités compétentes de I’Etat membre d’origine
de D’entreprise d’investissement, sauf si les autorités compétentes de
I’Etat membre d’origine décident qu’elles ne souhaitent pas les recevoir.

9. L’AEMF ¢élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant:

a) les normes et formats de données a respecter pour la communication
d’informations conformément aux paragraphes 1 et 3, et notamment
les méthodes et modalités de déclaration des transactions financiéres,
ainsi que la forme et le contenu de ces déclarations;

b) les criteres de définition du marché pertinent au sens du para-
graphe 1;

¢) les références des instruments financiers achetés ou vendus, la quan-
tité, la date et I’heure d’exécution, le prix de la transaction, des
renseignements détaillés sur I’identité du client, une mention permet-
tant d’identifier les clients pour le compte desquels 1’entreprise d’in-
vestissement a exécuté la transaction, une mention permettant d’iden-
tifier, au sein de ’entreprise d’investissement, les personnes et algo-
rithmes informatiques responsables de la décision d’investissement et
de I’exécution de la transaction, une mention permettant de déter-
miner la dérogation applicable en vertu de laquelle la transaction a
eu lieu, les moyens d’identifier les entreprises d’investissement
concernées, les modalités d’exécution de la transaction, les champs
de données nécessaires au traitement et a ’analyse des déclarations
de transactions conformément au paragraphe 3; et

d) la mention permettant de déterminer les ventes a découvert d’actions
et des dettes souveraines visées au paragraphe 3;

e) les catégories pertinentes d’instruments financiers devant faire 1’objet
d’une déclaration conformément au paragraphe 2;

f) les conditions dans lesquelles les identifiants de 1’entité juridique
sont élaborés, attribués et maintenus par les Etats membres confor-
mément au paragraphe 6, et les conditions dans lesquelles ces iden-
tifiants de ’entité juridique sont utilisés par les entreprises d’inves-
tissement afin de fournir, conformément aux paragraphes 3, 4 et 5,
une mention permettant d’identifier les clients dans les déclarations
de transaction qu’ils sont tenus d’établir conformément au para-
graphe 1;
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g) I'application des obligations relatives a la déclaration des trans-
actions aux succursales d’une entreprise d’investissement;

h) ce qu’on entend par «transaction» et «exécution d’une transaction»
aux fins du présent article;

i) le moment ou une entreprise d’investissement est réputée avoir
transmis un ordre aux fins du paragraphe 4.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n° 1095/2010 est délégué a la Commission.

10.  Au plus tard le » M1 3 janvier 2020 «, AEMF remet a la
Commission un rapport sur le fonctionnement du présent article, indi-
quant notamment son interaction avec les obligations de déclaration y
afférentes dans les termes du réglement (UE) n°® 648/2012, et si le
contenu et le format des déclarations de transactions que les autorités
compétentes regoivent et s’échangent entre elles leur permettent de
surveiller de maniére exhaustive les activités des entreprises d’investis-
sement, conformément a ’article 24 du présent réglement. La Commis-
sion peut prendre des mesures pour proposer toute modification, y
compris des modifications prévoyant que les transactions, au lieu
d’étre communiquées aux autorités compétentes, ne soient communi-
quées qu’a un systéme unique désigné par ’AEMF. La Commission
transmet le rapport de ’AEMF au Parlement européen et au Conseil.

Article 27

Obligation de fournir les données de référence relatives aux
instruments financiers

1. S’agissant des instruments financiers admis a la négociation sur
des marchés réglementés ou négociés sur des systemes multilatéraux de
négociation (MTF) ou des systémes organisés de négociation (OTF), les
plates-formes de négociation fournissent aux autorités compétentes des
données de référence identifiantes aux fins de la déclaration des trans-
actions visée a ’article 26.

Pour les autres instruments financiers visés a ’article 26, paragraphe 2,
négociés sur son systéme, chaque internalisateur systématique fournit a
I’autorité compétente dont il reléve les données de référence se rappor-
tant a ces instruments financiers.

Ces données de référence identifiantes sont prétes a étre transmises a
I’autorité compétente sous un format électronique normalisé avant que
les activités de négociation ne commencent pour I’instrument financier
concerné. Les données de référence relatives aux instruments financiers
sont mises a jour dés qu’un changement survient pour un instrument
financier. Les autorités compétentes doivent transmettre ces informa-
tions sans tarder a ’AEMF, qui les publie immédiatement sur son site
internet. L’AEMF veille a ce que les autorités compétentes aient accés a
ces données de référence.

2. En vue de permettre aux autorités compétentes de surveiller,
conformément a Darticle 26, les activités des entreprises d’investisse-
ment de maniére a s’assurer que le comportement de ces entreprises est
honnéte, équitable et professionnel et de nature a promouvoir 1’intégrité
du marché, ’AEMF et les autorités compétentes prennent les disposi-
tions nécessaires afin de veiller a ce que:
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a) PAEMF et les autorités compétentes recoivent effectivement les
données de référence relatives aux instruments financiers en vertu
du paragraphe 1;

b) la qualité¢ des données ainsi regues soit appropriée aux fins de la
déclaration des transactions visée a ’article 26;

¢) les données de référence relatives aux instruments financiers regues
en vertu du paragraphe 1 soient échangées de maniére efficace entre
les autorités compétentes pertinentes.

3.  L’AEMF ¢élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant:

a) les normes et formats de données a respecter pour les données de
référence relatives aux instruments financiers conformément au para-
graphe 1, y compris les méthodes et les modalités de la communi-
cation des données et de toute mise a jour aux autorités compétentes
et de leur transmission a I’AEMF conformément au paragraphe 1,
ainsi que la forme et le contenu de ces données;

b) les mesures techniques nécessaires dans le cadre des dispositions que
I’AEMF et les autorités compétentes doivent prendre conformément
au paragraphe 2.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

TITRE V

INSTRUMENTS DERIVES

Article 28

Obligation de négocier sur des marchés réglementés, des MTF ou
des OTF

1. Les contreparties financiéres au sens de 1’article 2, paragraphe 8,
du réglement (UE) n° 648/2012, et les contreparties non financiéres
remplissant les conditions visées a 1’article 10, paragraphe 1, point b),
dudit réglement, qui concluent des transactions qui ne sont ni des trans-
actions intragroupe au sens de I’article 3 de ce réglement ni des trans-
actions couvertes par les dispositions transitoires de I’article 89 dudit
réglement avec les autres contreparties financieéres ou avec les autres
contreparties non financiéres remplissant les conditions visées a 1’ar-
ticle 10, paragraphe 1, point b) du réglement (UE) n° 648/2012
portant sur des dérivés appartenant a une catégorie d’instruments
dérivés qui a été déclarée soumise a 1’obligation de négocier selon la
procédure prévue a I’article 32 et inscrite au registre visé a ’article 34,
le font uniquement sur:

a) des marchés réglementés;
b) des MTF;

¢) des OTF; ou
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d) des plates-formes de négociation de pays tiers, pour autant que la
Commission ait adopté une décision conformément au paragraphe 4
et que le pays tiers prévoie un systéme effectif équivalent pour la
reconnaissance des plates-formes de négociation autorisées au titre
de la directive 2014/65/UE a admettre a la négociation ou a négocier
des instruments dérivés déclarés soumis a une obligation de négo-
ciation dans ce pays tiers sur une base non exclusive.

2. Cette obligation de négociation s’applique également aux contre-
parties visées au paragraphe 1 qui participent a des transactions sur des
dérivés faisant partic d’une catégorie d’instruments dérivés qui a été
déclarée soumise a l’obligation de négociation, avec des institutions
financiéres de pays tiers ou d’autres entités de pays tiers qui seraient
soumises a 1’obligation de compensation si elles étaient établies dans
I’Union. Elle s’applique aussi aux entités de pays tiers qui seraient
tenues a 1’obligation de compensation si elles étaient établies dans
I’Union, qui participent & des transactions sur des dérivés faisant
partic d’une catégorie d’instruments dérivés qui a été déclarée
soumise a l’obligation de négociation, pour autant que le contrat ait
un effet direct, substantiel et prévisible au sein de 1’Union ou lorsque
cette obligation est nécessaire ou indiquée pour prévenir le contourne-
ment d’une disposition du présent réglement.

L’AEMF controle régulierement ’activité concernant les instruments
dérivés qui n’ont pas été déclarés soumis a ’obligation de négociation
décrite au paragraphe 1, afin d’identifier les cas ou une catégorie parti-
culiére de contrats peut présenter un risque systémique et d’éviter un
arbitrage réglementaire entre les transactions sur instruments dérivés
soumis et non soumis a 1’obligation de négociation.

3. Les instruments dérivés soumis a 1’obligation de négociation
conformément au paragraphe 1 doivent étre éligibles pour étre admis
a la négociation sur un marché réglementé ou négociés sur toute plate-
forme de négociation visée au paragraphe 1 sur une base non exclusive
et non discriminatoire.

4. La Commission peut adopter, conformément a la procédure
d’examen visée a D’article 51, paragraphe 2, des décisions établissant
que le cadre de réglementation et de surveillance d’un pays tiers garan-
tissent qu’une plate-forme de négociation agréée dans ce pays tiers
respecte des obligations juridiquement contraignantes qui sont équiva-
lentes aux obligations résultant, pour les plates-formes de négociation
visées au paragraphe 1, point a), b) ou c), du présent article, de la
directive 2014/65/UE et du réglement (UE) n° 596/2014, et dont le
respect est surveillé et imposé de maniére effective dans ce pays tiers.

Ces décisions ont pour seule fin de déterminer 1’admissibilité en tant
que plate-forme de négociation pour des instruments dérivés soumis a
I’obligation de négociation.

Le cadre juridique et le dispositif de surveillance d’un pays tiers sont
considérés comme ayant un effet équivalent s’ils remplissent toutes les
conditions suivantes:

a) les plates-formes de négociation dans ce pays tiers doivent étre
agréées et sont effectivement soumises en continu a une surveillance
et a une obligation de conformité;
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b) les plates-formes de négociation disposent de régles claires et trans-
parentes concernant 1’admission des instruments financiers a la négo-
ciation, de sorte que ces instruments financiers peuvent étre négociés
librement et de maniére équitable, ordonnée et efficiente;

¢) les émetteurs d’instruments financiers sont tenus a des obligations
d’information périodiques et permanentes assurant un niveau élevé
de protection des investisseurs;

d) ils assurent la transparence et I’intégrit¢é du marché au moyen de
régles visant a lutter contre les abus de marché sous forme d’opéra-
tions d’initiés et de manipulations de marché.

Une décision adoptée par la Commission au titre du présent paragraphe
peut étre limitée a une ou a plusieurs catégories de plates-formes de
négociation. Dans ce cas, une plate-forme de négociation d’un pays tiers
ne reléve du paragraphe 1, point d), que si elle entre dans une catégorie
couverte par la décision de la Commission.

5. Afin d’assurer une application cohérente du présent article,
I’AEMF ¢élabore des projets de normes techniques de réglementation
précisant les types de contrats visés au paragraphe 2 qui ont un effet
direct, substantiel et prévisible au sein de 1’Union et les cas ou 1’obli-
gation de négociation est nécessaire ou indiquée pour prévenir le
contournement d’une disposition du présent réglement.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Les normes techniques de réglementation visées au présent paragraphe
sont, dans la mesure du possible et s’il y a lieu, identiques a celles qui
sont adoptées conformément a I’article 4, paragraphe 4, du réglement
(UE) n°® 648/2012.

Article 29

Obligation de compensation pour les instruments dérivés négociés
sur des marchés réglementés et délai d’acceptation de la
compensation

1.  L’opérateur d’un marché réglementé veille a ce que toutes les
transactions sur des instruments dérivés qui sont conclues sur ce
marché réglementé soient compensées par une contrepartie centrale.

2. Les contreparties centrales, plates-formes de négociation et entre-
prises d’investissement qui agissent en tant que membres compensateurs
conformément a I’article 2, point 14), du réglement (UE) n° 648/2012
disposent de systemes, procédures et mécanismes efficaces pour les
instruments dérivés faisant 1’objet d’une compensation afin de veiller
a ce que les transactions portant sur de tels instruments dérivés soient
présentées en vue de leur compensation et que celle-ci soit acceptée
aussi rapidement que les moyens techniques le permettent en utilisant
des systemes automatisés.

Dans le présent paragraphe, on entend par «instruments dérivés faisant
I’objet d’une compensationy:



02014R0600 — FR — 01.07.2016 — 001.002 — 41

a) tous les instruments dérivés qui doivent faire 1’objet d’une compen-
sation en vertu de 1’obligation de compensation visée au paragraphe
1 du présent article ou de l’obligation de compensation visée a
I’article 4 du réglement (UE) n° 648/2012;

b) tous les instruments dérivés dont les parties concernées sont conve-
nues, en vertu d’autres dispositions, qu’ils doivent faire I’objet d’une
compensation.

3.  L’AEMF ¢élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant les exigences minimales a remplir par les systémes,
procédures et mécanismes, y compris les délais d’acceptation en vertu
du présent article, compte tenu de la nécessité d’assurer la bonne gestion
des risques opérationnels ou autres risques.

L’AEMF est, de mani¢re permanente, habilitée a élaborer d’autres
normes techniques de réglementation pour actualiser celles qui sont en
vigueur si elle considére que cela est nécessaire pour suivre 1’évolution
des normes industrielles.

L’AEMF soumet les projets de normes techniques de réglementation
visés au premier alinéa a la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées
aux premier et second alinéas conformément aux articles 10 a 14 du
réglement (UE) n® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 30

Accords de compensation indirecte

1. Les accords de compensation indirecte portant sur des produits
dérivés négociés sont autorisés pour autant qu’ils n’aient pas pour
effet d’accroitre le risque de contrepartie et qu’il soit fait en sorte que
les actifs et positions de la contrepartie bénéficient d’une protection
équivalente a celle qui est visée aux articles 39 et 48 du réglement
(UE) n°® 648/2012.

2. L’AEMF ¢élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant les types d’accords de compensation indirecte établis qui
remplissent les conditions visées au paragraphe 1, en assurant la cohé-
rence avec les dispositions prévues pour les contrats dérivés de gré a gré
en vertu du chapitre II du réglement délégué (UE) n° 149/2013 de la
Commission (1).

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
présent paragraphe conformément aux articles 10 a 14 du reglement
(UE) n° 1095/2010 est délégué a la Commission.

(") Réglement délégué (UE) n° 149/2013 de la Commission du 19 décembre

2012 complétant le réglement (UE) n® 648/2012 du Parlement européen et
du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les
accords de compensation indirecte, 1’obligation de compensation, le registre
public, I’acces a une plate-forme de négociation, les contreparties non finan-
cieres, les techniques d’atténuation des risques pour les contrats dérivés de
gré a gré non compensés par une contrepartie centrale (JO L 52 du 23.2.2013,

p. 11).
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Article 31

Compression de portefeuille

1. Lorsqu’elles offrent des services de compression de portefeuilles,
les entreprises d’investissement et les opérateurs de marché ne sont pas
soumis a I’obligation d’exécution au mieux visée a l’article 27 de la
directive 2014/65/UE, aux obligations de transparence visées aux arti-
cles 8, 10, 18 et 21 du présent réglement et a ’obligation mentionnée a
larticle 1¥, paragraphe 6, de la directive 2014/65/UE. La cessation ou
le remplacement des composantes des instruments dérivés faisant 1’objet
de la compression de portefeuilles ne sont pas soumis a I’article 28 du
présent reglement.

2. Les entreprises d’investissement et les opérateurs de marché qui
offrent des services de compression de portefeuilles communiquent, au
moyen d’un dispositif de publication agréé, les volumes de transactions
qui font ’objet d’une compression de portefeuilles ainsi que le moment
ou ces accords de compression ont été conclus, dans les délais précisés
a larticle 10.

3. Les entreprises d’investissement et les opérateurs de marché qui
offrent des services de compression de portefeuille conservent des enre-
gistrements complets et exacts de toutes les compressions de portefeuille
qu’ils organisent ou auxquelles ils participent. Ces enregistrements sont
mis a la disposition des autorités compétentes concernées ou de I’AEMF
dans les meilleurs délais, sur demande.

4. La Commission adopte par voie d’actes délégués, conformément a
I’article 50, des mesures précisant:

a) les ¢léments de la compression de portefeuilles,
b) les informations a publier conformément au paragraphe 2,

de maniére a faire valoir, dans la mesure du possible, les obligations
d’enregistrement, de déclaration ou de publication en vigueur.

Article 32

Procédure relative a I’obligation de négociation

1. L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant:

a) quelle catégorie de dérivés déclarée soumise a 1’obligation de
compensation conformément a 1’article 5, paragraphes 2 et 4, du
réglement (UE) n° 648/2012, ou une subdivision pertinente de
celle-ci, est négociée sur les plates-formes visées a 1’article 28, para-
graphe 1, du présent réglement;

b) a quelle date I’obligation de négociation prend effet, y compris toute
application progressive, et les catégories de contreparties auxquelles
cette obligation s’applique lorsque cette application progressive et
ces catégories de contreparties sont prévues dans les normes tech-
niques de réglementation conformément a 1’article 5, paragraphe 2,
point b), du réglement (UE) n® 648/2012.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission dans un délai de six mois aprés ’adoption par la
Commission des normes techniques de réglementation visées a 1’ar-
ticle 5, paragraphe 2, du réglement (UE) n°® 648/2012.
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Avant de soumettre les projets de normes techniques de réglementation
a la Commission pour adoption, ’AEMF procéde a une consultation
publique et, si nécessaire, peut consulte les autorités compétentes des
pays tiers.

La Commission a compétence pour adopter les normes techniques de
réglementation visées au premier alinéa conformément aux articles 10 a
14 du réglement n® 1095/2010.

2. Afin que I'obligation de négociation prenne effet:

a) la catégorie de dérivés visée au paragraphe 1, point a), ou une
subdivision pertinente de celle-ci doit étre admise a la négociation
ou négociée sur au moins une plate-forme de négociation visée a
I’article 28, paragraphe 1; et

b) il doit exister des intéréts acheteurs et vendeurs suffisants exprimés
par des tiers dans la catégorie de dérivés ou une subdivision perti-
nente de celle-ci pour que cette catégorie de dérivés soit considérée
comme suffisamment liquide pour étre négociée uniquement sur les
plates-formes visées a I’article 28, paragraphe 1.

3. Lors de I’élaboration des projets de normes techniques de régle-
mentation visée au paragraphe 1, point a), ’AEMF considére que la
catégorie de dérivés ou une subdivision pertinente de celle-ci est suffi-
samment liquide en fonction des critéres suivants:

a) la fréquence et la taille moyennes des transactions dans diverses
conditions de marché, eu égard a la nature et au cycle de vie des
produits a I’intérieur de la catégorie d’instruments dérivés;

b) le nombre et le type de participants actifs au marché, y compris le
ratio entre les participants au marché et les produits ou contrats
négociés sur le marché d’un produit donné;

¢) la taille moyenne des écarts.

Lors de I’élaboration de ces projets de normes techniques de réglemen-
tation, I’AEMF prend en considération ’incidence escomptée que cette
obligation de négociation est susceptible d’avoir sur la liquidité d’une
catégorie de dérivés ou d’une subdivision pertinente de celle-ci ainsi que
sur les activités commerciales d’utilisateurs finals autres que des entités
financieres.

L’AEMF détermine si la catégorie de dérivés ou une subdivision perti-
nente de celle-ci est seulement suffisamment liquide dans les trans-
actions inférieures a une certaine taille.

4.  De sa propre initiative, ’AEMF répertorie, suivant les critéres
énoncés au paragraphe 2 et aprés avoir procédé a une consultation
publique, les catégories de dérivés ou les contrats individuels sur instru-
ments dérivés qui devraient étre soumis a 1’obligation de négociation sur
les plates-formes visées a 1’article 28, paragraphe 1, mais pour lesquels
aucune contrepartie centrale n’a encore regu d’agrément au titre de
larticle 14 ou 15 du réglement (UE) n° 648/2012 ou qui ne sont pas
admis a la négociation ou négociés sur une plate-forme visée a 1’ar-
ticle 28, paragraphe 1, et elle les notifie 4 la Commission.

A la suite de la notification par ’AEMF visée au premier alinéa, la
Commission peut publier un appel a 1’élaboration de propositions pour
la négociation de ces instruments dérivés sur les plates-formes visées a
’article 28, paragraphe 1.
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5. L’AEMF, conformément au paragraphe 1, présente a la Commis-
sion un projet de normes techniques de réglementation visant a modi-
fier, suspendre ou révoquer les normes techniques de réglementation
existantes a chaque fois qu’un changement significatif a lieu dans les
critéres énoncés au paragraphe 2. Au préalable, ’AEMF peut consulter,
si nécessaire, les autorités compétentes de pays tiers.

Le pouvoir d’adopter des normes techniques de réglementation visées
au présent paragraphe est conféré a la Commission conformément aux
articles 10 a 14 du réglement (UE) n° 1095/2010.

6. L’AEMF ¢élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant les conditions d’application du paragraphe 2, point b).

L’AEMF soumet les projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 33

Mécanisme destiné a éviter les doubles emplois ou les conflits de
régles

1. La Commission, avec 1’aide de I’AEMF, contrdle 1’application au
niveau international des principes énoncés aux articles 28 et 29, notam-
ment en ce qui concerne les exigences a 1’égard des participants au
marché susceptibles de faire double emploi ou d’étre incompatibles, et
établit, au moins une fois par an, des rapports a ce sujet a I’intention du
Parlement européen et du Conseil; elle présente des recommandations
sur les mesures qui peuvent étre prises.

2. La Commission peut adopter des actes d’exécution établissant que
le cadre juridique et le dispositif de surveillance et de mise en ceuvre du
pays tiers concerné:

a) sont équivalents aux exigences découlant des articles 28 et 29;

b) assurent une protection du secret professionnel équivalente a celle
qui est prévue dans le présent réglement;

c) sont réellement appliqués et respectés d’une maniére équitable et
sans créer de distorsions afin d’assurer une surveillance et une
mise en ceuvre effectives dans ce pays tiers.

Ces actes d’exécution sont adoptés conformément a la procédure
d’examen visée a I’article 51.

3. Un acte d’exécution relatif a I’équivalence, visé au paragraphe 2, a
pour effet que les contreparties qui concluent une transaction relevant du
présent réglement sont réputées avoir rempli les obligations prévues aux
articles 28 et 29 lorsqu’au moins une des contreparties est établie dans
ce pays tiers et que les contreparties respectent le cadre juridique et le
dispositif de surveillance et de mise en ceuvre du pays tiers concerné.

4. La Commission, en coopération avec I’AEMF, contrdle 1’applica-
tion effective, par les pays tiers pour lesquels un acte d’exécution relatif
a I’équivalence a été adopté, des exigences équivalentes a celles énon-
cées aux articles 28 et 29 et rend compte régulierement, au moins une
fois par an, au Parlement européen et au Conseil.
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Dans un délai de trente jours civils a compter de la présentation du
rapport, lorsque celui-ci signale une insuffisance ou une incohérence
importantes dans 1’application des exigences €équivalentes par les auto-
rités du pays tiers, la Commission peut retirer la reconnaissance de
I’équivalence du cadre juridique du pays tiers concerné. Lorsqu’un
acte d’exécution relatif a 1’équivalence est retiré, les transactions réali-
sées par les contreparties sont a nouveau automatiquement soumises a
toutes les exigences prévues aux articles 28 et 29.

Article 34

Registre des instruments dérivés soumis a Dobligation de
négociation

L’AEMF publie et tient a jour sur son site internet un registre indiquant
de maniére exhaustive et non équivoque les instruments dérivés qui sont
soumis a 1’obligation de négociation sur les plates-formes visées a 1’ar-
ticle 28, paragraphe 1, les plates-formes sur lesquelles ils sont admis a
la négociation ou négociés, ainsi que la date a partir de laquelle 1’obli-
gation prend effet.

TITRE VI

ACCES NON DISCRIMINATOIRE A LA COMPENSATION POUR LES
INSTRUMENTS FINANCIERS

Article 35

Accés non discriminatoire a une contrepartie centrale

1. Sans préjudice de Darticle 7 du réglement (UE) n® 648/2012, une
contrepartie centrale accepte de compenser des instruments financiers
sur une base non discriminatoire et transparente, notamment en ce qui
concerne les obligations de garantie et les frais d’acces, indépendam-
ment de la plate-forme de négociation ou la transaction est exécutée.
Elle permet ainsi, en particulier, a la plate-forme de négociation d’avoir
droit, pour les contrats négociés sur cette plate-forme de négociation, a
un traitement non discriminatoire en termes de:

a) obligations de garantie et de conditions de compensation des contrats
économiquement équivalents lorsque la prise en compte de ces
contrats dans les procédures de compensation avec déchéance du
terme et autres procédures de compensation d’une contrepartie
centrale selon le droit applicable en matiere d’insolvabilité n’est
pas susceptible de compromettre le fonctionnement harmonieux et
ordonné, la validité ou I’applicabilité¢ de ces procédures; et

b) appels de marges croisés avec des contrats corrélés compensés par la
méme contrepartie centrale selon un modéle de risque conforme a
’article 41 du réglement (UE) n® 648/2012.

Une contrepartie centrale peut exiger que la plate-forme de négociation
se conforme aux exigences opérationnelles et techniques qu’elle définit,
y compris aux exigences en matiére de gestion des risques. La condition
visée au présent paragraphe ne s’applique pas aux contrats dérivés qui
sont déja soumis aux obligations d’accés en vertu de l’article 7 du
réglement (UE) n° 648/2012.

Une contrepartie centrale n’est pas tenue par les dispositions du présent
article si elle est étroitement liée a une plate-forme de négociation qui a
adressé une notification en vertu de 1’article 36, paragraphe 5.
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2. Pour accéder a une contrepartie centrale, la plate-forme de négo-
ciation introduit une demande formelle auprés de cette contrepartie
centrale, de l'autorité compétente de celle-ci et de sa propre autorité
compétente. La demande précise pour quels types d’instruments finan-
ciers I’acces est demandé.

3. La contrepartie centrale répond par écrit a la plate-forme de négo-
ciation dans un délai de trois mois lorsqu’il s’agit de valeurs mobilicres
et d’instruments du marché monétaire, et dans un délai de six mois
lorsqu’il s’agit de produits dérivés cotés, en précisant si elle lui autorise
I’acces, a condition qu’une autorité compétente concernée 1’ait accordé
en application du paragraphe 4, ou si elle le lui refuse. La contrepartie
centrale ne peut rejeter la demande d’accés que dans les conditions
visées au paragraphe 6, point a). Si une contrepartie centrale refuse
I’acces, elle indique toutes les raisons motivant sa décision dans sa
réponse et en informe son autorité compétente par écrit. Lorsque la
plate-forme de négociation est établie dans un Etat membre différent
de celui de la contrepartie centrale, cette derniére communique égale-
ment la notification et la motivation susvisées a ’autorité compétente de
la plate-forme de négociation. La contrepartic centrale rend I’accés
possible dans les trois mois qui suivent sa réponse favorable a la
demande d’acces.

4. L’autorité compétente de la contrepartie centrale ou celle de la

plate-forme de négociation autorise une contrepartie centrale a avoir
acces a une plate-forme de négociation uniquement:

a) si cet acceés n’est pas susceptible de requérir un accord d’interopé-
rabilité, dans le cas d’instruments dérivés autres que des produits
dérivés de gré a gré au sens de I’article 2, point 7), du réglement
(UE) n° 648/2012; ou

b) si cet accés ne met pas en péril le fonctionnement harmonieux et
ordonné des marchés, notamment en raison de la fragmentation des
liquidités, ou n’accentue pas le risque systémique.

Aucune disposition du premier alinéa, point a), ne fait obstacle a I’octroi
de I’acceés lorsque la demande visée au paragraphe 2 requiert une inter-
opérabilité, que la plate-forme de négociation et toutes les contreparties
centrales qui sont parties a 1’accord d’interopérabilité proposé 1’ont
approuvé et que les risques découlant des positions entre contreparties
centrales auquel la contrepartie centrale en place est exposée sont
couverts par une tierce partie.

Lorsque la nécessité de conclure un accord d’interopérabilité justifie, ou
justifie en partie, le rejet d’'une demande d’acces, la plate-forme de
négociation en informe la contrepartic centrale et communique a
I’AEMF la liste des autres contreparties centrales qui ont acces a la
plate-forme de négociation et I’AEMF publiera cette information de
sorte que les entreprises d’investissement aient la possibilité d’exercer
les droits que leur confére I’article 37 de la directive 2014/65/UE a
I’égard de ces contreparties centrales afin de faciliter la conclusion
d’autres accords d’acces.

Si elle refuse I’accés, 'autorité compétente rend sa décision dans un
délai de deux mois a compter de la réception de la demande visée au
paragraphe 2 et la justifie diment aupreés de 1’autre autorité compétente,
de la contrepartie centrale et de la plate-forme de négociation, notam-
ment en fournissant les éléments concrets sur lesquels sa décision est
fondée.

5. En ce qui concerne les valeurs mobiliéres et les instruments du
marché monétaire, une contrepartie centrale qui est nouvellement établie
et agréée en tant que contrepartie centrale au sens de I’article 2, para-
graphe 1, du réglement (UE) n° 648/2012 pour fournir des services de
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compensation en vertu de I’article 17 du réglement (UE) n° 648/2012
ou qui est reconnue en vertu de Iarticle 25 du réglement (UE)
n® 648/2012 ou agréée en vertu de larticle 25 du réglement (UE)
n® 648/2012 ou agréée en vertu d’un systéme d’autorisation nationale
préexistant pour une période de moins de trois ans a partir du 2 juillet
2014 peut, avant le »>M1 3 janvier 2018 <, demander I’autorisation a
son autorité compétente de recourir a des régimes transitoires. L autorité
compétente peut décider que le présent article ne s’applique pas a la
contrepartie centrale en ce qui concerne les valeurs mobiliéres et les
instruments du marché monétaire, pendant une période transitoire
jusqu’au M1 3 juillet 2020 <.

Lorsqu’une période transitoire de ce type est approuvée, la contrepartie
centrale ne peut pas bénéficier des droits d’accés prévus au titre de
I’article 36 ou du présent article en ce qui concerne les valeurs mobi-
lieres et les instruments du marché monétaire pendant la durée d’appli-
cation de ce régime transitoire. L’autorit¢ compétente informe les
membres du collége des autorités compétentes pour la contrepartie
centrale et ’AEMF de la période transitoire approuvée. L’AEMF
publie une liste de 1’ensemble des notifications qu’elle regoit.

Dans le cas ou une contrepartie centrale qui a regu 1’agrément pour les
régimes transitoires visés dans le présent paragraphe est étroitement liée
a une ou a plusieurs plates-formes de négociation, celles-ci ne bénéfi-
cient pas de droits d’acces en vertu de I’article 36 ou du présent article
en ce qui concerne les valeurs mobiliéres et les instruments du marché
monétaire pendant la durée du régime transitoire.

La contrepartie centrale qui recoit I’agrément pendant la période de trois
ans précédant ’entrée en vigueur du présent réglement, mais résulte
d’une fusion ou d’une acquisition associant au moins une contrepartie
centrale agréée avant cette période, n’est pas autorisée a appliquer les
régimes transitoires visés dans le présent paragraphe.

6. L’AEMF ¢élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant:

a) les conditions particulieres sous réserve desquelles une demande
d’acces peut étre refusée par une contrepartie centrale, notamment
en ce qui concerne le volume escompté des transactions, le nombre
et le type d’utilisateurs, les dispositions concernant la gestion des
risques et de la complexité opérationnels ou d’autres facteurs de
risques excessifs importants;

b) les conditions sous réserve desquelles I'acces est autorisé par une
contrepartie centrale, notamment en ce qui concerne la confidentialité
des informations fournies sur les instruments financiers pendant la
phase de développement, le caractére non discriminatoire et trans-
parent des frais de compensation, les obligations de garantie et les
exigences opérationnelles concernant les appels de marge;

¢) les conditions sous réserve desquelles I’octroi de 1’acceés mettra en
péril le fonctionnement harmonieux et ordonné des marchés ou est
susceptible d’accentuer le risque systémique.

d) la procédure a suivre pour adresser une notification conformément au
paragraphe 5;

e) les conditions visant a assurer a la plate-forme de négociation le
droit, pour les contrats négociés en son sein, a un traitement non
discriminatoire en termes d’obligations de garantie et de conditions
de compensation des contrats économiquement équivalents ainsi que
d’appels de marges croisés avec des contrats corrélés compensés par
la méme contrepartie centrale.
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L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 36

Accés non discriminatoire a une plate-forme de négociation

1. Sans préjudice de Darticle 8 du réglement (UE) n® 648/2012, une
plate-forme de négociation fournit des flux de négociations sur une base
non discriminatoire et transparente, notamment en ce qui concerne les
frais d’accés, a la demande de toute contrepartic centrale agréée ou
reconnue au titre du réglement (UE) n° 648/2012 qui souhaite
compenser des transactions sur des instruments financiers conclues sur
cette plate-forme de négociation. Cette exigence ne s’applique pas aux
contrats dérivés qui sont déja soumis aux obligations d’acces en vertu
de l’article 8 du réglement (UE) n° 648/2012.

Une plate-forme de négociation n’est pas tenue par les dispositions du
présent article si elle est étroitement liée a une contrepartie centrale qui
a adressé une notification indiquant qu’elle a recours aux régimes tran-
sitoires en vertu de I’article 35, paragraphe 5.

2. Pour accéder a une plate-forme de négociation, la contrepartie
centrale introduit une demande formelle auprés de cette plate-forme,
de 1’autorité compétente de celle-ci et de sa propre autorité compétente.

3. La plate-forme de négociation répond par écrit a la contrepartie
centrale dans un délai de trois mois lorsqu’il s’agit de valeurs mobiliéres
et d’instruments du marché monétaire et dans un délai de six mois
lorsqu’il s’agit de produits dérivés cotés, en précisant si elle lui autorise
I’acces, a condition que ’autorité compétente concernée 1’ait accordé en
application du paragraphe 4, ou si elle le lui refuse. La plate-forme de
négociation ne peut rejeter la demande d’acceés que dans les conditions
visées au paragraphe 6, point a). Si elle refuse ’acces, la plate-forme de
négociation indique dans sa réponse toutes les raisons motivant sa déci-
sion et en informe son autorité compétente par écrit. Lorsque la contre-
partie centrale est établie dans un Etat membre différent de celui de la
plate-forme de négociation, cette derniére communique également la
notification et la motivation susvisées a l’autorité compétente de la
contrepartie centrale. La plate-forme de négociation rend I’accés
possible dans les trois mois qui suivent sa réponse favorable a la
demande d’acces.

4. L’autorité compétente de la plate-forme de négociation ou celle de
la contrepartie centrale autorise une contrepartie centrale a avoir acces a
une plate-forme de négociation uniquement:

a) si cet accés n’est pas susceptible de requérir un accord d’interopé-
rabilité, dans le cas d’instruments dérivés autres que des produits
dérivés de gré a gré au sens de I’article 2, point 7), du réglement
(UE) n°® 648/2012; ou

b) si cet acces n’est pas susceptible de mettre en péril le fonctionnement
harmonieux et ordonné des marchés, notamment en raison d’une
fragmentation des liquidités, et si la plate-forme de négociation a
mis en place des mécanismes appropriés pour prévenir une telle
fragmentation, ou n’accentue pas le risque systémique.
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Aucune disposition du premier alinéa, point a), ne fait obstacle a I’octroi
de I’acceés lorsque la demande visée au paragraphe 2 requiert une inter-
opérabilité, que la plate-forme de négociation et toutes les contreparties
centrales qui sont parties a 1’accord d’interopérabilité proposé 1’ont
approuvé et que les risques découlant des positions entre contreparties
centrales auquel la contrepartie centrale en place est exposée sont
couverts par une tierce partie.

Lorsque la nécessité¢ de conclure un accord d’interopérabilité justifie, ou
justifie en partie, le rejet d’une demande d’accés, la plate-forme de
négociation en informe la contrepartie centrale et communique a
I’AEMF la liste des autres contreparties centrales qui ont accés a la
plate-forme de négociation et ’AEMF publiera cette information de
sorte que les entreprises d’investissement aient la possibilité d’exercer
les droits que leur confére I’article 37 de la directive 2014/65/UE a
I’égard de ces contreparties centrales afin de faciliter la conclusion
d’autres accords d’acces.

Si elle refuse 1’accés, 1’autorité compétente rend sa décision dans un
délai de deux mois a compter de la réception de la demande visée au
paragraphe 2 et la justifie diment auprés de 1’autre autorité compétente,
de la plate-forme de négociation et de la contrepartie centrale, notam-
ment en fournissant les éléments concrets sur lesquels sa décision est
fondée.

5. En ce qui concerne les produits dérivés négociés, une plate-forme
de négociation qui se trouve en-de¢a du seuil pertinent pendant ’année
civile précédant la mise en application du présent réglement, peut, avant
la mise en application du présent réglement, informer I’AEMF et son
autorité compétente qu’elle ne souhaite pas étre liée par cet article pour
les produits dérivés cotés compris dans ce seuil pendant une période de
trente mois a compter de la mise en application du présent réglement.
Une plate-forme de négociation qui demeure en-deca du seuil pertinent
au cours de chacune des années de cette période de trente mois ou au-
dela de celle-ci, peut, au terme de cette période, informer I’AEMF et
son autorité compétente de son souhait de continuer a ne pas étre liée
par cet article pour trente mois supplémentaires. La plateforme de négo-
ciation qui a adressé cette notification ne peut bénéficier des droits
d’acces visés a I’article 35 ou dans le présent article pour les produits
dérivés cotés compris dans le seuil correspondant pendant toute la durée
de la non-participation. L’AEMF publie une liste de 1’ensemble des
notifications qu’elle regoit.

Le montant pertinent pour la non-participation est un montant notionnel
annuel négocié de 1000 000 millions EUR. Le montant notionnel est
globalisé en un montant unique et comprend toutes les transactions en
produits dérivés cotés conclues selon les régles de la plate-forme de
négociation.

Si une plate-forme de négociation fait partie d’un groupe qui est étroi-
tement lié, le seuil est calculé en additionnant les montants notionnels
annuels de toutes les plates-formes de négociation de 1’ensemble du
groupe qui sont établies dans 1’Union.

Si une plate-forme de négociation qui a adressé une notification en vertu
du présent paragraphe est étroitement liée a une ou a plusieurs contre-
parties centrales, celles-ci ne bénéficient pas des droits d’acces au titre
de T’article 35 ou du présent article pour les produits dérivés cotés
compris dans le seuil correspondant pendant toute la durée de la non-
participation.
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6. L’AEMF ¢élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant:

a) les conditions particuliéres sous réserve desquelles une demande
d’acces peut étre refusée par une plate-forme de négociation, notam-
ment en ce qui concerne le volume escompté des transactions, le
nombre d’utilisateurs, les dispositions concernant la gestion des
risques et de la complexité opérationnels ou d’autres facteurs de
risques excessifs importants;

b) les conditions sous réserve desquelles 1’acces est accordé, notamment
en ce qui concerne la confidentialité des informations fournies sur les
instruments financiers pendant la phase de développement et le
caractére non discriminatoire et transparent des frais d’accés;

¢) les conditions sous réserve desquelles I’octroi de 1’acceés mettra en
péril le fonctionnement harmonieux et ordonné des marchés ou est
susceptible d’accentuer le risque systémique;

d) la procédure a suivre pour adresser une notification conformément au
paragraphe 5, y compris les dispositions plus détaillées concernant le
calcul du montant notionnel et la méthode que I’AEMF peut utiliser
pour vérifier le calcul des volumes et approuver la non-participation.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du réglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 37

Accés non discriminatoire aux indices de référence et obligation de
licence

1. Lorsque la valeur des instruments financiers est calculée par
rapport a un indice de référence, les personnes qui disposent des
droits de propriété de I'indice de référence veillent a ce que les contre-
parties centrales et les plates-formes de négociation bénéficient, aux fins
de la compensation et de la négociation, d’un acces non discriminatoire:

a) au prix et aux flux de données pertinents, ainsi qu’aux informations
sur la composition, la méthodologie et la fixation des prix de cet
indice de référence a des fins de compensation et de négociation; et

b) aux licences.

Une licence comprenant 1’accés a ces informations est accordée sur une
base équitable, raisonnable et non discriminatoire, dans un délai de trois
mois a compter de la date de la demande d’une contrepartie centrale ou
d’une plate-forme de négociation.

L’acces est accordé a des conditions commerciales raisonnables compte
tenu du prix auquel I’accés a I’indice de référence a été concédé ou
auquel une licence sur les droits de propriété intellectuelle a été accor-
dée, a des conditions équivalentes, a d’autres contreparties centrales,
plates-formes de négociation ou a toute autre personne qui leur est
liée a des fins de compensation et de négociation. Des prix différents
ne peuvent étre facturés aux différentes contreparties centrales, plates-
formes de négociation ou autres personnes qui leur sont liées que si cela
est justifi¢ de fagon objective par des motifs d’ordre commercial raison-
nables tels que la quantité, la portée ou le domaine d’utilisation envi-
sagé.
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2. Lorsqu’un nouvel indice de référence est établi aprés le
» M1 3 janvier 2018 <, I’obligation de licence prend effet au plus
tard trente mois aprés que les activités de négociation pour un instru-
ment financier prenant cet indice comme référence ont commencé ou
ont été autorisées. Lorsqu’une personne détentrice de droits de propriété
sur un nouvel indice de référence détient déja un indice de référence,
cette personne établit que, comparativement a cet éventuel indice exis-
tant, le nouvel indice remplit les critéres cumulatifs suivants:

a) le nouvel indice de référence n’est pas une simple copie ou une
simple adaptation de cet éventuel indice existant, et la méthodologie,
y compris les données sous-jacentes, du nouvel indice de référence
est sensiblement différente de celle de tout indice de référence exis-
tant; et

b) le nouvel indice de référence ne vient pas remplacer un éventuel
indice de référence existant.

Le présent paragraphe s’applique sans préjudice de I’application des
régles de concurrence et, notamment, des articles 101 et 102 du traité
sur le fonctionnement de 1’Union européenne.

3. Aucune contrepartie centrale, plate-forme de négociation ou entité
connexe ne peut passer avec un fournisseur d’indice de référence d’ac-
cord dont I’effet serait:

a) d’empécher toute autre contrepartie centrale ou plate-forme de négo-
ciation d’obtenir 1’accés aux informations ou droits visés au para-
graphe 1; ou

b) d’empécher toute autre contrepartie centrale ou plate-forme de négo-
ciation d’obtenir 1’accés a cette licence, visée au paragraphe 1.

4.  L’AEMF ¢labore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant:

a) les informations, obtenues grace a la licence, a mettre a disposition
conformément au paragraphe 1, point a), destinées a 1’usage exclusif
de la contrepartie centrale ou de la plate-forme de négociation;

b) les autres conditions auxquelles ’acces est accordé, notamment en ce
qui concerne la confidentialité des informations fournies;

c) les normes sur la base desquelles un indice de référence peut étre
considéré comme nouveau conformément au paragraphe 2, points a)
et b).

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du reéglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 38

Accés pour les contreparties centrales et les plates-formes de
négociation de pays tiers

1. Une plate-forme de négociation établie dans un pays tiers ne peut
demander ’accés a une contrepartie centrale établie dans 1’Union que si
la Commission a adopté une décision en conformité avec I’article 28,
paragraphe 4, a 1’égard de ce pays tiers. Une contrepartic centrale
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établie dans un pays tiers peut demander ’accés a une plate-forme de
négociation ¢établie dans I’Union a condition d’étre reconnue au titre de
larticle 25 du réglement (UE) n® 648/2012. Il n’est permis aux contre-
parties centrales et aux plates-formes de négociation établies dans des
pays tiers d’exercer les droits d’accés visés aux articles 35 et 36 que si
la Commission a adopté, conformément au paragraphe 3, une décision
aux termes de laquelle le cadre juridique et le dispositif de surveillance
du pays tiers offrent un systéme effectif équivalent qui permet d’ac-
corder aux contreparties centrales et aux plates-formes agréées au titre
de régimes étrangers 1’accés aux contreparties centrales et aux plates-
formes de négociation établies dans ce pays tiers.

2. Il n’est permis aux contreparties centrales et aux plates-formes de
négociation établies dans des pays tiers de demander une licence et les
droits d’acceés conformément a larticle 37 que si la Commission a
adopté, conformément au paragraphe 3 du présent article, une décision
aux termes de laquelle le cadre juridique et le dispositif de surveillance
du pays tiers offrent un systéme effectif équivalent en vertu duquel les
contreparties centrales et les plates-formes de négociation agréées dans
des juridictions étrangeres bénéficient d’un accés dans des conditions
équitables, raisonnables et non discriminatoires:

a) au prix et aux flux de données pertinents, ainsi qu’aux informations
sur la composition, la méthodologie et la fixation des prix de cet
indice de référence a des fins de compensation et de négociation; et

b) aux licences,

de la part de personnes détentrices de droits de propriété sur des indices
de référence établies dans ce pays tiers.

3. La Commission peut adopter, conformément a la procédure
d’examen visée a D’article 51, des décisions aux termes desquelles le
cadre juridique et le dispositif de surveillance d’un pays tiers garantit
qu’une plate-forme de négociation ou une contrepartie centrale agréée
dans ce pays tiers respecte des exigences juridiquement contraignantes
équivalentes aux exigences visées au paragraphe 2 du présent article et
qui font ’objet d’une surveillance et d’une application effectives dans
ce pays tiers.

Le cadre juridique et le dispositif de surveillance d’un pays tiers sont
considérés comme équivalents s’ils remplissent toutes les conditions
suivantes:

a) les plates-formes de négociation dans ce pays tiers doivent é&tre
agréées et sont effectivement soumises en continu a une surveillance

et a une obligation de conformité;

b

~

ils offrent un systéme effectif équivalent qui permet d’accorder aux
contreparties centrales et aux plates-formes agréées au titre de
régimes étrangers 1’accés effectif aux contreparties centrales et aux
plates-formes de négociation €tablies dans ce pays tiers;

¢) le cadre juridique et le dispositif de surveillance de ce pays tiers
offrent un systéme effectif équivalent en vertu duquel les contrepar-
ties centrales et les plates-formes de négociation agréées dans des
juridictions étrangeres bénéficient d’un acces dans des conditions
équitables, raisonnables et non discriminatoires:

i) au prix et aux flux de données pertinents, ainsi qu’aux informa-
tions sur la composition, la méthodologie et la fixation des prix
de cet indice de référence a des fins de compensation et de
négociation; et

ii) aux licences,
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de la part de personnes détentrices de droits de propriété sur des indices
de référence établies dans ce pays tiers.

TITRE VII

MESURES DE SURVEILLANCE RELATIVES A L’INTERVENTION
SUR LES PRODUITS ET AUX POSITIONS

CHAPITRE 1

Surveillance et intervention sur les produits

Article 39

Surveillance du marché

1. Conformément a l’article 9, paragraphe 2, du réglement (UE)
n® 1095/2010, ’AEMF surveille le marché des instruments financiers
qui sont commercialisés, distribués ou vendus dans 1’Union.

2. Conformément a larticle 9, paragraphe 2, du réglement (UE)

n° 1093/2010, I’ABE surveille le marché des dépots structurés qui
sont commercialisés, distribués ou vendus dans 1’Union.

3. Les autorités compétentes surveillent le marché des instruments
financiers et des dépdts structurés qui sont commercialisés, distribués
ou vendus dans I’Etat membre concerné ou a partir de celui-ci.

Article 40

Pouvoirs d’intervention temporaire de ’AEMF

1.  Conformément a I’article 9, paragraphe 5, du réglement (UE)
n® 1095/2010, ’AEMF peut, si les conditions visées aux paragraphes
2 et 3 sont remplies, temporairement interdire ou restreindre dans
I’Union:

a) la commercialisation, la distribution ou la vente de certains instru-
ments financiers ou d’instruments financiers présentant certaines
caractéristiques définies; ou

b) un type d’activité ou de pratique financiére.

Une interdiction ou une restriction peut s’appliquer dans des circons-
tances précises, ou admettre des exceptions, définies par I’AEMF.

2. L’AEMF ne prend de décision en vertu du paragraphe 1 que si
toutes les conditions suivantes sont remplies:

a) Dlintervention prévue vise a répondre & une importante crainte rela-
tive a la protection des investisseurs ou a faire face a une menace
pour le bon fonctionnement et I’intégrité des marchés financiers ou
des marchés de matiéres premiéres, ou pour la stabilit¢ de tout ou
partie du systéme financier de 1’Union;

b) les exigences réglementaires déja applicables a I’instrument financier
ou a l’activité financiére en question, en vertu du droit de 1’Union,
ne parent pas a cette menace;

¢) la ou les autorités compétentes n’ont pas pris de mesures pour faire
face a la menace ou les mesures qui ont été prises ne sont pas
suffisantes a cet effet.
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Si les conditions énoncées a 1’alinéa premier sont remplies, I’AEMF
peut, par mesure de précaution, imposer 1’interdiction ou la restriction
prévue au paragraphe 1 avant qu’un instrument financier ne soit
commercialisé, distribué ou vendu a des clients.

3. Lorsqu’elle intervient au titre du présent article, ’AEMF s’assure
que son intervention:

a) n’a pas d’effet négatif sur I’efficience des marchés financiers ou sur
les investisseurs qui soit disproportionné par rapport aux avantages
escomptes;

b) ne suscite pas de risque d’arbitrage réglementaire, et;

¢) a été décidée apres consultation des instances publiques compétentes
pour la surveillance, la gestion et la régulation des marchés agricoles
physiques conformément au réglement (CE) n® 1234/2007, lorsque la
mesure concerne des instruments dérivés sur matiéres premicres agri-
coles.

Si une autorité compétente ou des autorités compétentes sont inter-
venues en vertu de Iarticle 42, ’AEMF peut prendre 1'une des
mesures visées au paragraphe 1, sans rendre I’avis prévu a l’article 43.

4. Avant de décider d’intervenir au titre du présent article, I’AEMF
en informe les autorités compétentes.

5. L’AEMF publie un avis sur son site internet chaque fois qu’elle
décide d’intervenir en vertu du présent article. L’avis décrit de fagon
détaillée D’interdiction ou la restriction et précise quand les mesures
prendront effet a compter de la date de publication de I’avis. L’inter-
diction ou la restriction n’est applicable qu’aux actes postérieurs a la
prise d’effet des mesures.

6. L’AEMF examine les interdictions ou les restrictions imposées en
application du paragraphe 1 a intervalles réguliers et au moins tous les
trois mois. Si I’interdiction ou la restriction n’est pas renouvelée apres
cette période de trois mois, elle expire.

7.  Les mesures adoptées par ’AEMF au titre du présent article
prévalent sur toute mesure précédente prise par une autorité compétente.

8. La Commission adopte, conformément a I’article 50, des actes
délégués précisant les critéres et les facteurs que doit prendre en
compte I’AEMF pour déterminer quand il existe, au sens du paragraphe
2, point a), un important probléme de protection des investisseurs ou
une menace pour le bon fonctionnement et I’intégrité des marchés
financiers ou des marchés de matiéres premiéres, ou pour la stabilité
de tout ou partie du systéme financier de 1’Union.

Ces critéres et facteurs sont notamment les suivants:

a) le degré de complexité¢ de I’'instrument financier et le lien avec le
type de client auquel il est proposé sur le marché et vendu;
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b) la taille ou la valeur notionnelle d’une émission d’instruments finan-
ciers;

c) le degré d’innovation d’un instrument financier ou d’une activité ou
pratique financiére;

d) D’effet de levier engendré par un instrument financier ou une
pratique.

Article 41

Pouvoirs d’intervention temporaire de ’ABE

1. Conformément a Darticle 9, paragraphe 5, du reéglement (UE)
n® 1093/2010, ’ABE peut, si les conditions visées aux paragraphes 2
et 3 sont remplies, temporairement interdire ou restreindre dans 1’Union:

a) la commercialisation, la distribution ou la vente de certains dépots
structurés ou de dépdts structurés présentant certaines caractéristiques
définies; ou

b) un type d’activité ou de pratique financiére.

Une interdiction ou une restriction peut s’appliquer dans des circons-
tances précises, ou admettre des exceptions, définies par I’ABE.

2. L’ABE ne prend de décision en vertu du paragraphe 1 que si
toutes les conditions suivantes sont remplies:

a) l’intervention prévue vise a répondre a une importante menace pour
la protection de I’investisseur ou pour le bon fonctionnement et
I’intégrité des marchés financiers, ou pour la stabilit¢ de tout ou
partie du systéme financier de 1’Union;

b) les exigences réglementaires déja applicables, en vertu du droit de
I’Union, au dépot structuré ou a ’activité en questionne ne parent
pas a cette menace;

¢) la ou les autorités compétentes n’ont pas pris de mesures pour faire
face a la menace ou les mesures qui ont été prises ne sont pas
suffisantes a cet effet.

Si les conditions énoncées a 1’alinéa premier sont remplies, I’ABE peut,
par mesure de précaution, imposer 1’interdiction ou la restriction prévue
au paragraphe 1 avant qu’un dépot structuré ne soit commercialisé,
distribué ou vendu a des clients.

3.  Lorsqu’elle intervient au titre du présent article, I’ABE s’assure
que son action:

a) n’a pas d’effet négatif sur I’efficience des marchés financiers ou sur
les investisseurs qui soit disproportionné par rapport aux avantages
escomptés; et

b) ne suscite pas de risque d’arbitrage réglementaire.

Si une autorité compétente ou des autorités compétentes sont inter-
venues en vertu de I’article 42, ’ABE peut prendre 1'une des mesures
visées au paragraphe 1, sans rendre I’avis prévu a D’article 43.

4. Avant de décider d’intervenir au titre du présent article, I’ABE en
informe les autorités compétentes.
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5. L’ABE publie un avis sur son site internet chaque fois qu’elle
décide d’intervenir en vertu du présent article. L’avis décrit de fagon
détaillée D’interdiction ou la restriction et précise quand les mesures
prendront effet a compter de la date de publication de I’avis. L’inter-
diction ou la restriction n’est applicable qu’aux actes postérieurs a la
prise d’effet des mesures.

6. L’ABE examine les interdictions ou les restrictions imposées en
application du paragraphe 1 a intervalles réguliers et au moins tous les
trois mois. Si I’interdiction ou la restriction n’est pas renouvelée apres
cette période de trois mois, elle expire.

7. Les mesures adoptées par ’ABE au titre du présent article préva-
lent sur toute mesure précédente prise par une autorité compétente.

8. La Commission adopte, conformément a I’article 50, des actes
délégués précisant les critéres et les facteurs que doit prendre en
compte ’ABE pour déterminer quand il existe, au sens du paragraphe
2, point a), un important probléme de protection des investisseurs ou
une menace pour le bon fonctionnement et I’intégrité des marchés
financiers, ou pour la stabilité de tout ou partie du systéme financier
de 1’Union.

Ces critéres et facteurs sont notamment les suivants:

a) le degré de complexité d’un dépdt structuré et le lien avec le type de
client auquel il est proposé sur le marché et vendu;

b) la taille ou la valeur notionnelle d’une émission de dépots structurés;

¢) le degré d’innovation d’un dépot structuré ou d’une activité ou
pratique financiére;

d) l’effet de levier engendré par un dépdt structuré ou une pratique.

Article 42

Intervention des autorités compétentes sur les produits

1. Une autorité compétente peut interdire ou restreindre dans un Etat
membre ou a partir de cet Etat membre, ce qui suit:

a) la commercialisation, la distribution ou la vente de certains instru-
ments financiers ou de dépdts structurés ou d’instruments financiers
ou de dépdts structurés présentant certaines caractéristiques définies;
ou

b) un type d’activité ou de pratique financiére.

2. Une autorité compétente peut prendre les mesures visées au para-
graphe 1 si elle estime sur la base de motifs raisonnables que:

a) soit

i) un instrument financier, un dépot structuré ou une activité ou
pratique financiere pose d’importants problemes de protection
des investisseurs ou constitue une menace pour le bon fonction-
nement et 1’intégrité des marchés financiers ou des marchés de
matieéres premieres, ou pour la stabilit¢ de tout ou partie du
systéme financier dans au moins un Etat membre; soit
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ii) un instrument dérivé a un effet préjudiciable sur le mécanisme de
formation des prix du marché sous-jacent;

b) les exigences réglementaires déja applicables a I’instrument financier,
au dépot structuré ou a I’activité ou pratique financiére en vertu du
droit de I’Union ne suffisent pas a écarter les risques visés au point
a), et le probléme ne serait pas davantage résolu par une amélioration
de la surveillance ou de la mise en ceuvre des exigences actuelles;

¢) les mesures sont proportionnées, compte tenu de la nature des
risques détectés, du niveau de connaissances des investisseurs ou
des participants au marché concernés et de 1’effet probable des
mesures sur les investisseurs et les participants au marché qui
peuvent détenir ou utiliser I’instrument financier, le dépot structuré
ou I’activité ou la pratique financiére, ou en bénéficier;

d) lautorité compétente a diiment consulté les autorités compétentes
des autres Etats membres susceptibles d’étre notablement affectés
par ces mesures;

e) ces mesures n’ont pas d’effet discriminatoire sur les services fournis
ou les activités exercées d’un autre Etat membre; et

f) elle a diment consulté les instances publiques compétentes pour la
surveillance, la gestion et la régulation des marchés agricoles
physiques conformément au réglement (CE) n° 1234/2007, lorsqu’un
instrument financier ou une activité ou pratique financiere constitue
une menace grave pour le bon fonctionnement et I’intégrité du
marché agricole physique concerné.

Si les conditions énoncées a l’alinéa premier sont remplies, 1’autorité
compétente peut, par mesure de précaution, imposer 1’interdiction ou la
restriction prévue au paragraphe 1 avant qu’un instrument financier ou
un dépdt structuré ne soit commercialisé, distribué ou vendu a des
clients.

Une interdiction ou une restriction peut s’appliquer dans des circons-
tances précises, ou admettre des exceptions, définies par 1’autorité
compétente.

3. L’autorité compétente ne peut pas imposer une interdiction ou une
restriction en vertu du présent article, sauf si, au moins un mois avant la
date d’entrée en vigueur escomptée de la mesure, elle a informé en
détail toutes les autres autorités compétentes concernées et I’AEMF
par écrit ou par tout autre moyen convenu entre les autorités:

a) de l’instrument financier ou de 1’activité ou pratique financiére sur
lequel/laquelle porte la mesure proposée;

b) de la nature exacte de I’interdiction ou de la restriction proposée et
de la date de sa prise d’effet; et

c) des éléments concrets sur lesquels elle a fondé sa décision et qui
démontrent que chacune des conditions visées au paragraphe 2 est
remplie.

4. Dans des cas exceptionnels, lorsqu’elle estime qu’il est nécessaire
d’intervenir d’urgence en vertu du présent article afin d’éviter que les
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instruments financiers, les dépots structurés et les pratiques ou activités
visés au paragraphe 1 n’aient des effets négatifs, 1’autorité compétente
peut intervenir a titre provisoire si elle a informé par écrit, au moins 24
heures avant la date escomptée d’entrée en vigueur de la mesure, toutes
les autres autorités compétentes et I’AEMF, ou, pour les dépodts struc-
turés, I’ABE, a condition que tous les critéres prévus au présent article
soient remplis et, en outre, qu’il soit clairement établi qu’un délai de
notification d’un mois ne permettrait pas de répondre de maniére appro-
priée au probléme ou a la menace spécifiques. L’autorité compétente
n’intervient pas a titre provisoire durant une période de plus de trois
mois.

5. L’autorité compétente publie un avis sur son site internet chaque
fois qu’elle décide d’imposer une interdiction ou une restriction visée au
paragraphe 1. L’avis décrit de fagon détaillée I’interdiction ou la restric-
tion, précise quand les mesures prendront effet a compter de la date de
publication de 1’avis et indique les éléments concrets sur lesquels 1’au-
torité s’est fondée pour estimer que chacune des conditions visées au
paragraphe 2 était remplie. L’interdiction ou la restriction n’est appli-
cable qu’aux actes postérieurs a la publication de 1’avis.

6.  L’autorité compétente annule I’interdiction ou la restriction si les
conditions fixées au paragraphe 2 ne s’appliquent plus.

7. La Commission adopte, conformément a I’article 50, des actes
délégués précisant les critéres et les facteurs que doivent prendre en
compte les autorités compétentes pour déterminer quand il existe, au
sens du paragraphe 2, point a), un important probléme de protection des
investisseurs ou une menace pour le bon fonctionnement et 1’intégrité
des marchés financiers ou des marchés de matiéres premiéres, ou pour
la stabilit¢ du systéme financier de I’Union dans au moins un Etat
membre.

Ces critéres et facteurs sont notamment les suivants:

a) le degré de complexité de I'instrument financier ou du dép6t struc-
turé et le lien avec le type de client auquel il est proposé sur le
marché, distribué et vendu,

b) le degré d’innovation d’un instrument financier ou d’un dépdt struc-
turé, d’une activité ou d’une pratique financiere;

c) leffet de levier engendré par un instrument financier, un dépot
structuré ou une pratique;

d) sous I’aspect du bon fonctionnement et de I’intégrité des marchés
financiers ou des marchés de matiéres premicres, la taille ou la
valeur notionnelle d’une émission d’instruments financiers ou de
dépdts structurés.

Article 43
Coordination par ’AEMF et ’ABE

1. L’AEMF ou, pour les dépots structurés, ’ABE joue le role de
facilitateur et de coordonnateur concernant les mesures qui sont prises
par les autorités compétentes en vertu de D’article 42. En particulier,
I’AEMF ou, pour les dépots structurés, I’ABE veille a ce que les auto-
rités compétentes prennent des mesures justifiées et proportionnées et, le
cas échéant, qu’elles adoptent une démarche cohérente.
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2. Apres avoir été informée en vertu de D’article 42 de toute mesure
envisagée au titre de cet article, ’AEMF ou, pour les dépodts structurés,
I’ABE adopte un avis indiquant si D’interdiction ou la restriction est
légitime et proportionnée. Si ’AEMF ou, pour les dépots structurés,
I’ABE considére que l’adoption d’une mesure par d’autres autorités
compétentes est nécessaire pour parer au risque, elle le précise égale-
ment dans son avis. L’avis de I’AEMF ou, pour les dépots structurés, de
I’ABE est publié sur son site internet.

3. Lorsqu’une autorité compétente envisage de prendre ou prend des
mesures contraires a un avis rendu par I’AEMF ou par I’ABE en appli-
cation du paragraphe 2, ou s’abstient de prendre des mesures alors que
I’avis 1’y invite, elle publie immédiatement sur son site internet un
communiqué expliquant en détail les raisons de sa position.

CHAPITRE 2

Positions

Article 44

Coordination par PAEMF des mesures nationales de gestion et de
limites de positions

1.  L’AEMF joue le rdle de facilitateur et de coordonnateur concer-
nant les mesures qui sont prises par les autorités compétentes en appli-
cation de l’article 69, paragraphe 2, points o) et p) de la directive
2014/65/UE. En particulier, I’AEMF veille a ce que les autorités compé-
tentes adoptent une démarche cohérente quant au moment ou ces
compétences sont exercées, a la nature et au champ d’application des
mesures imposées, et a la durée et au suivi de toute mesure.

2. Aprés avoir été¢ informée d’une mesure conformément a 1’ar-
ticle 79, paragraphe 5, de la directive 2014/65/UE, ’AEMF enregistre
la mesure et les raisons de celle-ci. En ce qui concerne les mesures
prises en application de 1’article 69, paragraphe 2, point 0) ou p), de la
directive 2014/65/UE, elle tient a jour et publie, sur son site internet,
une base de données contenant un récapitulatif des mesures en vigueur,
et notamment des informations détaillées sur la personne concernée, les
instruments financiers applicables, toute limite applicable a la taille des
positions que les personnes peuvent détenir a tout moment, ainsi que
toute exemption en la matieére accordée conformément a I’article 57 de
la directive 2014/65/UE, et les raisons de celle-ci.

Article 45

Compétences de PAEMF en matiére de gestion de position

1.  Conformément a 1’article 9, paragraphe 5, du réglement (UE)
n® 1095/2010, ’AEMF, lorsque les deux conditions visées au para-
graphe 2 sont réunies, prend I’une ou plusieurs des mesures suivantes:

a) elle peut demander a toute personne toutes les informations perti-
nentes concernant la taille et la finalit¢ d’une position ou d’une
exposition prise par 'intermédiaire d’un produit dérivé;

b) aprés analyse des informations recueillies conformément au point a),
elle peut exiger que la personne concernée réduise la taille de la
position ou de I’exposition ou éliminer la position ou I’exposition
conformément a I’acte délégué visé au paragraphe 10, point b);
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¢) en dernier ressort, elle peut limiter la capacit¢é d’une personne a
participer & une transaction impliquant un instrument dérivé sur
matiéres premieres.

2. L’AEMF ne prend de décision en vertu du paragraphe 1 que si
toutes les deux conditions suivantes sont réunies:

a) les mesures énoncées au paragraphe 1, répondent a une menace pour
le bon fonctionnement et I’intégrité des marchés financiers, notam-
ment les marchés d’instruments dérivés sur matiéres premiéres
conformément aux objectifs énumérés a l’article 57, paragraphe 1,
de la directive 2014/65/UE, et en ce qui concerne des accords de
livraison de matieres premieres physiques, ou pour la stabilité de tout
ou partie du systéme financier de 1’Union;

b) la ou les autorités compétentes n’ont pas pris de mesures pour faire
face a la menace, ou bien les mesures prises ne sont pas suffisantes a
cet effet.

L’AEMF évalue le respect des conditions visées au premier alinéa,
points a) et b), du présent paragraphe, conformément aux critéres et
aux facteurs prévus dans 1’acte délégué visé au paragraphe 10, point
a) du présent article.

3.  Lorsqu’elle prend des mesures en application du paragraphe 1,
I’AEMF s’assure que ces mesures:

a) répondent de maniére significative a la menace qui pése sur le bon
fonctionnement et 1’intégrité des marchés financiers, notamment les
marchés d’instruments dérivés sur matiéres premieres conformément
aux objectifs énumérés a I’article 57, paragraphe 1 de la directive
2014/65/UE, et en ce qui concerne des accords de livraison de
matiéres premicres physiques, ou sur la stabilit¢ de tout ou partie
du systéme financier de 1’Union, ou améliorent sensiblement la capa-
cit¢ des autorités compétentes a surveiller la menace en question,
mesurée conformément aux critéres et aux facteurs précisés dans
I’acte délégué visé au paragraphe 10, point a), du présent article;

b) ne suscitent pas de risque d’arbitrage réglementaire, mesuré confor-
mément au paragraphe 10, point c¢) du présent article;

¢) n’ont pas 1’'un quelconque des effets négatifs suivants sur I’efficience
des marchés financiers qui soit disproportionné par rapport aux avan-
tages escomptés: réduction de la liquidité sur ces marchés, obstacle
aux conditions nécessaires pour réduire les risques directement liés a
I’activité commerciale d’une contrepartie non financiére ou création
d’une incertitude pour les participants au marché.

L’AEMF consulte 1’Agence de coopération des régulateurs de 1’énergie
instituée par le réglement (CE) n® 713/2009 du Parlement européen et
du Conseil (') avant de prendre des mesures qui concernent les produits
énergétiques de gros.

L’AEMF consulte les instances publiques compétentes pour la surveil-
lance, la gestion et la régulation des marchés agricoles physiques
conformément au réglement (CE) n® 1234/2007, avant de prendre des
mesures qui concernent les instruments dérivés sur matiéres premicres
agricoles.

(") Reglement (CE) n°® 713/2009 du Parlement européen et du Conseil du
13 juillet 2009 instituant une agence de coopération des régulateurs de
I’énergie (JO L 211 du 14.8.2009, p. 1).
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4. Avant de décider de prendre ou de reconduire une mesure quel-
conque visée au paragraphe 1, ’AEMF la notifie aux autorités compé-
tentes. Dans le cas d’une demande faite en vertu du paragraphe 1, point
a) ou b), la notification contient I’identité de la ou des personnes a qui
elle s’adresse, ainsi qu’une description détaillée et les raisons motivant
la demande. Dans le cas d’une mesure au titre du paragraphe 1, point c),
la notification contient des informations détaillées sur la personne
concernée, les instruments financiers applicables, les mesures quantita-
tives pertinentes telles que la taille maximale d’une position que la
personne peut prendre, ainsi que les raisons motivant la mesure.

5. La notification est effectuée au minimum 24 heures avant le
moment prévu pour ’entrée en vigueur ou la reconduction de la
mesure. Dans des circonstances exceptionnelles, I’AEMF peut effectuer
la notification moins de 24 heures avant le moment ou la mesure est
censée entrer en vigueur, s’il n’est pas possible de respecter le préavis
de 24 heures.

6. Toute décision de I’AEMF d’imposer ou de renouveler une
mesure visée au paragraphe 1, point c¢), donne lieu a la publication
d’un avis sur son site internet. L’avis contient des informations détail-
lées sur la personne concernée, les instruments financiers applicables,
les mesures quantitatives pertinentes telles que la taille maximale d’une
position que cette personne peut prendre, ainsi que les raisons motivant
la mesure.

7. Une mesure visée au paragraphe 1, point c), entre en vigueur
lorsque I’avis est publié ou a une date spécifiée dans I’avis postérieure
a sa publication, et s’applique uniquement a une transaction effectuée
aprés que la mesure est entrée en vigueur.

8. L’AEMF réexamine les mesures visées au paragraphe 1, point c),
a intervalles appropriés et au moins tous les trois mois. Les mesures qui
ne sont pas reconduites aprés cette période de trois mois expirent auto-
matiquement. Les paragraphes 2 a 8 s’appliquent aussi a la reconduction
de mesures.

9. Une mesure adoptée par ’AEMF en vertu du présent article
prévaut sur toute mesure antérieure prise par une autorité compétente
conformément a I’article 69, paragraphe 2, point o) ou p), de la directive
2014/65/UE.

10. La Commission adopte, conformément a I’article 50, des actes
délégués précisant les critéres et les facteurs visant a déterminer:

a) D’existence d’une menace, au sens du paragraphe 2, point a), pour le
bon fonctionnement et 1’intégrité des marchés financiers, notamment
les marchés d’instruments dérivés sur matiéres premicres conformé-
ment aux objectifs énumérés a I’article 57, paragraphe 1 de la direc-
tive 2014/65/UE, et les accords de livraison de matiéres premiéres
physiques, ou la stabilité de tout ou partie du systeme financier de
I’Union visé au paragraphe 2, point a) en tenant compte de la mesure
dans laquelle des positions sont utilisées pour couvrir des positions
sur des matiéres premicres physiques ou des contrats de matiéres
premicres et la mesure dans laquelle des prix sur des marchés
sous-jacents sont fixés par référence aux prix d’instruments dérivés
de maticres premiéres;
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b) la réduction appropriée d’une position ou d’une exposition prise par
I’intermédiaire d’un instrument dérivé, visée au paragraphe 1, point

b);

¢) les situations dans lesquelles un risque d’arbitrage réglementaire visé
au paragraphe 3, point b), est susceptible de survenir.

Ces critéres et facteurs prennent en compte les normes techniques de
réglementation visées a I’article 57, paragraphe 3, de la directive
2014/65/UE et font la distinction entre les situations ou ’AEMF inter-
vient en raison de la carence d’une autorit¢ compétente et celles ou
I’AEMF pare a un risque supplémentaire auquel 1’autorité compétente
ne peut parer suffisamment, conformément a ’article 69, paragraphe 2,
points j) ou o), de la directive 2014/65/UE.

TITRE VIII

PRESTATION DE SERVICES ET EXERCICE D’ACTIVITES PAR DES
ENTREPRISES DE PAYS TIERS SUIVANT UNE DECISION
D’EQUIVALENCE, QUI DISPOSENT OU NON DE SUCCURSALE

Article 46

Dispositions générales

1.  Une entreprise de pays tiers peut, sans établir de succursale,
fournir des services d’investissement ou exercer des activités d’investis-
sement avec ou sans services auxiliaires pour des contreparties ¢ligibles
et des professionnels au sens de la section I de 1’annexe II de la
directive 2014/65/UE établis dans toute 1’Union si elle est inscrite
dans le registre des entreprises de pays tiers tenu par ’AEMF confor-
mément a article 47.

2. L’AEMF n’enregistre une entreprise de pays tiers qui a demandé¢ a
fournir des services d’investissement ou a exercer des activités d’inves-
tissement dans toute 1’Union conformément au paragraphe 1 que si les
conditions suivantes sont remplies:

a) la Commission a adopté une décision conformément a I’article 47,
paragraphe 1;

b) P’entreprise est autorisée, dans la juridiction ou son siége social est
établi, a fournir les services d’investissement et a exercer les activités
d’investissement qu’elle souhaite offrir dans 1’Union et elle est
soumise a une surveillance et a une obligation de conformité effec-
tives qui garantissent le respect total des exigences applicables dans
ce pays tiers;

¢) des modalités de coopération ont été établies conformément a 1’ar-
ticle 47, paragraphe 2.

3.  Lorsqu’une entreprise de pays tiers est enregistrée conformément
au présent article, les Etats membres n’imposent pas d’exigences
complémentaires a ’entreprise de pays tiers en ce qui concerne les
questions couvertes par le présent réglement ou la directive 2014/65/UE,
de méme qu’ils n’accordent pas aux entreprises de pays tiers un traite-
ment plus favorable qu’aux entreprises de 1’Union.
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4. L’entreprise de pays tiers visée au paragraphe 1 présente sa
demande a ’AEMF aprés que la Commission a adopté la décision
visée a larticle 47 qui établit que le cadre juridique et le dispositif
de surveillance du pays tiers dans lequel cette entreprise est agréée
sont équivalents aux exigences énoncées a l’article 47, paragraphe 1.

L’entreprise de pays tiers candidate fournit a ’AEMF toutes les infor-
mations nécessaires pour son enregistrement. Dans les 30 jours ouvra-
bles suivant la réception de la demande, ’AEMF vérifie si celle-ci est
complete. Si la demande est incompléte, ’AEMF fixe une date limite
avant laquelle I’entreprise de pays tiers candidate doit lui communiquer
des informations complémentaires.

La décision d’enregistrement est fondée sur les critéres visés au para-
graphe 2.

Dans un délai de 180 jours ouvrables a compter de la présentation d’une
demande compléte, ’AEMF transmet par écrit a 1’entreprise de pays
tiers candidate une explication diiment motivée de 1’acceptation d’en-
registrement ou du refus.

Les Etats membres peuvent délivrer un agrément aux entreprises de
pays tiers pour offrir des services d’investissement ou exercer des acti-
vités d’investissement et proposer des services auxiliaires a des contre-
parties ¢éligibles et a des professionnels au sens de la section I de
I’annexe II de la directive 2014/65/UE sur leur territoire conformément
aux régimes nationaux en 1’absence d’une décision de la Commission
prise conformément a D’article 47, paragraphe 1, ou si cette décision

n’est plus en vigueur.

5. Les entreprises de pays tiers qui fournissent des services confor-
mément au présent article informent leurs clients établis dans 1’Union,
avant d’offrir tout service d’investissement, qu’elles ne sont pas autori-
sées a fournir des services a des clients autres que les contreparties
¢ligibles et des clients professionnels au sens de la section I de 1’annexe
II de la directive 2014/65/UE et qu’elles ne sont pas soumises a une
surveillance dans 1’Union. Elles indiquent la dénomination et 1’adresse
de autorité compétente chargée de la surveillance dans le pays tiers.

Les informations mentionnées au premier alinéa sont transmises par
écrit et de maniére évidente.

Les Etats membres veillent a ce que, lorsqu’une contrepartie éligible ou
un client professionnel au sens de la section I de 1’annexe II de la
directive 2014/65/UE établi ou se trouvant dans I’Union déclenche sur
sa seule initiative la fourniture d’un service d’investissement ou 1’exer-
cice d’une activité d’investissement par une entreprise d’un pays tiers, le
présent article ne s’applique pas a la fourniture de ce service a cette
personne ou a I’exercice de cette activité par I’entreprise de pays tiers
pour cette personne, ni a une relation spécifiquement liée a la fourniture
de ce service ou a I’exercice de cette activité. L’initiative de ces clients
ne donne pas a I’entreprise de pays tiers le droit de commercialiser de
nouvelles catégories de produits ou de services d’investissement aupres
de ces derniers.
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6. Les entreprises de pays tiers fournissant des services ou exercant
des activités conformément au présent article offrent, avant la fourniture
de services d’investissement ou I’exercice d’activités d’investissement
en relation avec un client établi dans 1’Union, la possibilit¢ de soumettre
tout litige relatif a ces services ou activités a la juridiction ou au tribunal
arbitral d’un Etat membre.

7.  L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation précisant les informations que 1’entreprise de pays tiers candidate
présente a ’AEMF dans sa demande d’enregistrement, conformément
au paragraphe 4, ainsi que le format des informations a fournir confor-
mément au paragraphe 5.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 3 juillet 2015.

Le pouvoir d’adopter les normes techniques de réglementation visées au
premier alinéa conformément aux articles 10 a 14 du reéglement (UE)
n°® 1095/2010 est délégué a la Commission.

Article 47
Décision d’équivalence

1. La Commission peut adopter, conformément a la procédure
d’examen visée a D’article 51, paragraphe 2, une décision relative a
un pays tiers en vertu de laquelle les modalités juridiques et de surveil-
lance de ce pays tiers garantissent que les entreprises autorisées dans
celui-ci respectent des exigences juridiquement contraignantes en ce qui
concerne les exigences prudentielles et de conduite des affaires des
entreprises qui ont un effet équivalent aux exigences prévues dans le
présent réglement, dans la directive 2013/36/UE, dans la directive
2014/65/UE, et dans leurs mesures d’exécution adoptées en vertu du
présent réglement ainsi qu’en vertu desdites directives, et que le cadre
juridique de ce pays tiers prévoit un systéme effectif équivalent pour la
reconnaissance des entreprises d’investissement autorisées conformé-
ment aux régimes juridiques des pays tiers.

Le cadre prudentiel et de conduite des affaires d’un pays tiers peut étre
considéré comme ayant des effets équivalents s’il remplit I’ensemble des
conditions suivantes:

a) les entreprises fournissant des services d’investissement et exercant
des activités d’investissement dans ce pays tiers sont étre agréées et
sont soumises en continu a une surveillance et a une obligation de
conformité effectives;

b) les entreprises fournissant des services d’investissement et exercant
des activités d’investissement dans ce pays tiers sont soumises a des
exigences suffisantes en matiére de fonds propres et en ce qui
concerne les actionnaires et les membres de leur organe de direction;

c) les entreprises fournissant des services d’investissement et exergant
des activités d’investissement sont soumises a des exigences organi-
sationnelles appropriées dans le domaine des fonctions de controle
interne;

d) les entreprises fournissant des services d’investissement et exercant
des activités d’investissement sont soumises a des regles de conduite
des affaires appropriées;

e) il assure la transparence et 1’intégrité du marché¢ en empéchant les
abus de marché sous forme d’opérations d’initiés et de manipulations
de marché.
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2. L’AEMF conclut des accords de coopération avec les autorités
compétentes concernées des pays tiers dont le cadre juridique et le
dispositif de surveillance ont été reconnus comme réellement équiva-
lents conformément au paragraphe 1. Ces accords définissent au moins:

a) un mécanisme d’échange d’informations entre ’AEMF et les auto-
rités compétentes des pays tiers concernés, permettant notamment
I’accés a toutes les informations sur les entreprises hors Union
agréées dans les pays tiers qui sont demandées par ’AEMF;

b) un mécanisme de notification rapide a I’AEMF lorsqu’une autorité
de pays tiers estime qu’une entreprise de pays tiers qu’elle surveille
et que ’AEMF a inscrite dans son registre prévu a [article 48
enfreint les conditions de son agrément ou toute autre disposition
légale a laquelle elle est tenue de se soumettre;

¢) des procédures de coordination des activités de surveillance,
prévoyant notamment, le cas échéant, des inspections sur place.

3. Une entreprise de pays tiers établie dans un pays dont le cadre
juridique et le dispositif de surveillance ont été reconnus comme réel-
lement équivalents conformément au paragraphe 1 et est agréée confor-
mément a Iarticle 39 de la directive 2014/65/UE a le droit de fournir les
services et les activités couverts par son agrément aux contreparties
¢ligibles et aux clients professionnels au sens de la section I de 1’annexe
Il de la directive 2014/65/UE dans d’autres Etats membres de 1’Union
sans établir de nouvelles succursales. A cette fin, elle satisfait aux
exigences d’information applicables a la fourniture transfrontaliére de
services et d’activités énoncées a 1’article 34 de la directive 2014/65/UE.

La succursale reste soumise & la surveillance de 1’Etat membre dans
lequel elle est ¢tablie conformément a [D’article 39 de la directive
2014/65/UE. Toutefois, et sans préjudice des obligations de coopération
énoncées dans le présent réglement et dans la directive 2014/65/UE,
I’autorité compétente de 1’Etat membre dans lequel est établie la succur-
sale et Dautorité compétente de I’Etat membre d’accueil peuvent
instaurer des dispositifs de coopération proportionnés pour garantir
que la succursale de I’entreprise de pays tiers qui fournit des services
d’investissement a 1’intérieur de I’Union assure un niveau appropri¢ de
protection de I’investisseur.

4. Une entreprise de pays tiers n’a plus le droit d’exercer les droits
visés a I’article 46, paragraphe 1, lorsque la Commission adopte une
décision, conformément a la procédure d’examen visée a I’article 51,
paragraphe 2, de retirer la décision qu’elle a prise en vertu du para-
graphe 1 du présent article a 1’égard de ce pays tiers.

Article 48
Registre

L’AEMF tient un registre des entreprises de pays tiers autorisées a
fournir des services d’investissement ou a exercer des activités d’inves-
tissement dans I’Union conformément a I’article 46. Le registre est
public et accessible sur le site internet de I’AEMF et contient des
informations sur les services ou activités que les entreprises de pays
tiers peuvent fournir ou exercer, ainsi que l’indication de ’autorité
compétente chargée de leur surveillance dans le pays tiers.
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Article 49

Retrait de ’enregistrement

1.  L’AEMF retire I’enregistrement d’une entreprise de pays tiers dans
le registre établi conformément a I’article 48 lorsque:

a) PAEMF a de solides raisons, fondées sur des preuves écrites, de
croire que I’entreprise de pays tiers agit d’une maniére qui nuit
clairement aux intéréts des investisseurs ou au bon fonctionnement
des marchés lorsqu’elle fournit des services d’investissement ou
exerce des activités d’investissement dans 1’Union, ou

b) PAEMF a de solides raisons, fondées sur des preuves écrites, de
croire que I’entreprise de pays tiers a gravement enfreint les dispo-
sitions qui lui sont applicables dans le pays tiers et sur lesquelles la
Commission s’est basée pour adopter la décision prévue a 1’article 47,
paragraphe 1, lors de la fourniture de services d’investissement ou de
I’exercice d’activités d’investissement;

c¢) PAEMF a saisi I’autorit¢ compétente du pays tiers et 1’autorité
compétente du pays tiers n’a pas pris les mesures appropriées néces-
saires pour protéger les investissements et le bon fonctionnement des
marchés dans 1’Union ou n’a pas démontré que ’entreprise de pays
tiers concernée répond aux exigences qui lui sont applicables dans ce
pays; et

d) PAEMF a informé I’autorité compétente du pays tiers de son inten-
tion de retirer I’enregistrement de I’entreprise au moins 30 jours
avant le retrait.

2. L’AEMF informe la Commission de toute mesure adoptée confor-
mément au paragraphe 1 sans retard et publie sa décision sur son site
internet.

3. La Commission vérifie la persistance, pour le pays tiers concerné,
des conditions sur la base desquelles une décision au titre de 1’article 47,
paragraphe 1, a été adoptée.

TITRE IX
ACTES DELEGUES ET ACTES D’EXECUTION

CHAPITRE 1

Actes délégués

Article 50

Exercice de la délégation

1.  Le pouvoir d’adopter des actes délégués conféré a la Commission
est soumis aux conditions fixées par le présent article.

2. Le pouvoir d’adopter des actes délégués visé a l’article 1, para-
graphe 9, I’article 2, paragraphe 2, ’article 13, paragraphe 2, 1’article 15,
paragraphe 5, Darticle 17, paragraphe 3, I’article 19, paragraphes 2 et 3,
I’article 31, paragraphe 4, ’article 40, paragraphe 8, I’article 41, para-
graphe 8, l’article 42, paragraphe 7, l’article 45, paragraphe 10, et
I’article 52, paragraphes 10 et 12 est conféré pour une durée indéter-
minée a compter du 2 juillet 2014.
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3. La délégation de pouvoir visée a l’article 1, paragraphe 9, I’ar-
ticle 2, paragraphe 2, I’article 13, paragraphe 2, I’article 15, paragraphe
5, I’article 17, paragraphe 3, I’article 19, paragraphes 2 et 3, I’article 31,
paragraphe 4, D’article 40, paragraphe 8, 1’article 41, paragraphe 8§,
I’article 42, paragraphe 7, l’article 45, paragraphe 10, et I’article 52,
paragraphes 10 et 12 peut étre révoquée a tout moment par le Parlement
européen ou le Conseil. La décision de révocation met fin a la déléga-
tion de pouvoir qui y est précisée. La révocation prend effet le jour
suivant celui de la publication de ladite décision au Journal officiel de
[’Union européenne ou a une date ultérieure qui est précisée dans ladite
décision. Elle ne porte pas atteinte a la validité des actes délégués déja
en vigueur.

4. Aussitot qu’elle adopte un acte délégué, la Commission le notifie
au Parlement européen et au Conseil simultanément.

5. Un acte délégué adopté en vertu de Darticle 1, paragraphe 9,
I’article 2, paragraphe 2, 1’article 13, paragraphe 2, 1’article 15, para-
graphe 5, I’article 17, paragraphe 3, I’article 19, paragraphes 2 et 3,
I’article 31, paragraphe 4, ’article 40, paragraphe 8, I’article 41, para-
graphe 8, D’article 42, paragraphe 7, D’article 45, paragraphe 10, et de
I’article 52, paragraphes 10 et 12 n’entre en vigueur que si le Parlement
européen ou le Conseil n’a pas exprimé d’objection dans un délai de
trois mois a compter de la notification de cet acte au Parlement euro-
péen et au Conseil ou si, avant ’expiration de ce délai, le Parlement
européen et le Conseil ont tous deux informé la Commission de leur
intention de ne pas exprimer d’objections. Ce délai est prolongé de trois
mois a I’initiative du Parlement européen ou du Conseil.

CHAPITRE 2

Actes d’exécution

Article 51

Comité

1. La Commission est assistée par le comité européen des valeurs
mobiliéres, institué par la décision 2001/528/CE de la Commission (1).
Ledit comité est un comité au sens du réglement (UE) n°® 182/2011.

2. Lorsqu’il est fait référence au présent paragraphe, I’article 5 du
réglement (UE) n® 182/2011 s’applique.

TITRE X

DISPOSITIONS FINALES

Article 52

Rapports et réexamen

1. Au plus tard le »M1 3 mars 2020 «, la Commission, aprés
consultation de I’AEMF, présente au Parlement européen et au
Conseil un rapport sur les incidences pratiques des obligations de trans-
parence établies en vertu des articles 3 a 13, et en particulier sur 1’in-
cidence du mécanisme de plafonnement des volumes décrit a 1’article 5,
y compris sur le colt des transactions pour les contreparties ¢ligibles et
les clients professionnels ainsi que de la négociation des actions des

(") Décision 2001/528/CE de la Commission du 6 juin 2001 instituant le comité

européen des valeurs mobilieres (JO L 191 du 13.7.2001, p. 45).
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petites entreprises et des entreprises de moyenne capitalisation, et sa
capacité a assurer que le recours aux dérogations afférentes ne nuit
pas a la formation des prix, et sur la maniere dont un éventuel méca-
nisme appropri¢ de sanction des infractions au plafonnement des
volumes pourrait fonctionner, et sur I’application et 1’opportunité de
maintenir les dérogations aux obligations de transparence pré-négocia-
tion mises en place conformément a ’article 4, paragraphes 2 et 3, et a
I’article 9, paragraphes 2 a 5.

2. Le rapport vis¢ au paragraphe 1 ci-dessus comprend une analyse
des incidences sur les marchés d’actions européens du recours a la
dérogation prévue au titre de ’article 4, paragraphe 1, point a), et de
I’article 4, paragraphe 1, point b), i), et du mécanisme de plafonnement
des volumes visé a I’article 5, en particulier en ce qui concerne:

a) le niveau et I’évolution des négociations prenant la forme d’un carnet
d’ordres invisible au sein de 1’Union depuis I’introduction du présent
réglement;

b) les incidences sur les fourchettes cotées, dont la transparence avant
négociation est assurée;

¢) l’incidence du degré de liquidités sur les carnets d’ordres visibles;

d) les incidences sur la concurrence et sur les investisseurs au sein de
1’Union;

e) l’incidence sur la négociation des actions des petites entreprises et
des entreprises de moyenne capitalisation;

f) les évolutions au niveau international et des discussions avec les
pays tiers et les organisations internationales.

3. Si le rapport conclut que le recours a la dérogation prévue au titre
de I’article 4, paragraphe 1, point a) et a ’article 4, paragraphe 1, point
b), i), peut nuire a la formation du prix ou a la négociation des actions
des petites entreprises et des entreprises de moyenne capitalisation, la
Commission présente, le cas échéant, des propositions, comprenant
notamment des modifications au présent réglement, en ce qui concerne
le recours a ces dérogations. Ces propositions comprennent une analyse
d’impact des modifications proposées et tiennent compte des objectifs
poursuivis par le présent réglement et des effets qu’elles sont suscepti-
bles d’avoir en termes de perturbations du marché et de concurrence,
ainsi que sur les investisseurs dans 1’Union.

4. Au plus tard le »M1 3 mars 2020 «, la Commission, aprés
consultation de I’AEMF, présente au Parlement européen et au
Conseil un rapport sur le fonctionnement de [’article 26, indiquant
notamment si le contenu et la forme des déclarations de transaction
recues et échangées par les autorités compétentes permettent de
surveiller I’ensemble des activités des entreprises d’investissement,
conformément a [1’article 26, paragraphe 1. La Commission peut
présenter des propositions appropri€es visant, notamment, a ce que les
transactions, au lieu d’étre déclarées aux autorités compétentes, soient
déclarées a un systeme, désigné par ’AEMF, qui permette aux autorités
compétentes concernées d’accéder a toutes les informations communi-
quées en vertu du présent article aux fins du présent réglement et de la
directive 2014/65/UE, et aux fins de la détection des opérations d’initiés
et des abus de marché, conformément au réglement (UE) n° 596/2014.
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5. Au plus tard le »MI1 3 mars 2020 <, la Commission, apres
consultation de I’AEMF, présente au Parlement européen et au
Conseil un rapport sur des solutions appropriées afin de réduire les
asymétries d’information entre les acteurs du marché ainsi que sur des
outils permettant aux régulateurs de mieux surveiller les activités de
cotation sur les plateformes de négociation. Ce rapport évalue au
moins la faisabilité d’¢laborer un systéme européen des meilleurs prix
affichés a I’offre et a la demande pour les cotations consolidées en vue
de I’accomplissement de ces objectifs.

6. Au plus tard le »MI1 3 mars 2020 <, la Commission, apres
consultation de I’AEMF, présente au Parlement européen et au
Conseil un rapport sur les progres réalisés en ce qui concerne le trans-
fert de la négociation des produits dérivés de gré a gré normalisés vers
des bourses de valeurs ou des plates-formes de négociation électronique,
conformément aux articles 25 et 28.

7. Au plus tard le »M1 3 juillet 2020 <, la Commission, aprés
consultation de ’AEMF, présente au Parlement européen et au Conseil
un rapport sur I’évolution des prix des données nécessaires a la trans-
parence pré-négociation et post-négociation collectées auprés de
marchés réglementés, de MTF, d’OTF, du dispositif de publication
agréé et de fournisseurs de systéme consolidé de publication.

8. Au plus tard le »M1 3 juillet 2020 <, la Commission, aprés
consultation de I’AEMF, présente au Parlement européen et au Conseil
un rapport réexaminant les dispositions relatives a 1’interopérabilité figu-
rant a l’article 36 du présent réglement et a I’article 8 du réglement
(UE) n° 648/2012.

9. Au plus tard le »M1 3 juillet 2020 <, la Commission, apres
consultation de ’AEMF, présente au Parlement européen et au Conseil
un rapport sur ’application des articles 35 et 36 du présent réglement et
des articles 7 et 8 du réglement (UE) n° 648/2012.

Au plus tard le »M1 3 juillet 2022 <, la Commission, aprés consul-
tation de I’AEMF, présente au Parlement européen et au Conseil un
rapport sur I’application de 1’article 37.

10.  Au plus tard le »M1 3 juillet 2020 <, la Commission, apres
consultation de ’AEMF, présente au Parlement européen et au Conseil
un rapport sur les incidences des articles 35 et 36 du présent réglement
sur les contreparties centrales nouvellement établies et autorisées visées
a l’article 35, paragraphe 5, et les plates-formes de négociation étroite-
ment liées a ces contreparties centrales, en indiquant si les dispositions
transitoires prévues a l’article 35, paragraphe 5, sont étendues, et en
mettant en balance les avantages qui pourraient découler pour les
consommateurs d’une amélioration de la concurrence et du choix
offert aux participants au marché par rapport a I’effet disproportionné
éventuel que ces dispositions pourraient avoir sur les contreparties
centrales nouvellement établies et autorisées et aux contraintes qui pese-
raient sur les participants au marché local pour I’acces aux contreparties
centrales internationales et le bon fonctionnement du marché.

Sous réserve des conclusions de ce rapport, la Commission peut adopter
un acte délégué en conformité a 1’article 50 afin de prolonger la période
transitoire de trente mois au maximum, conformément a I’article 35,
paragraphe 5.
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11.  Au plus tard le »M1 3 juillet 2020 <, la Commission, apres
consultation de ’AEMF, présente au Parlement européen et au Conseil
un rapport visant a déterminer si le seuil visé a larticle 36, paragraphe
5, demeure approprié et si le mécanisme de non-participation prévu pour
les produits dérivés cotés reste disponible.

12.  Au plus tard le 3 juillet 2016, la Commission, sur la base d’une
évaluation des risques réalisée par ’AEMF, en consultation avec le
CERS, présente au Parlement européen et au Conseil un rapport afin
d’évaluer la nécessité d’exclure temporairement les produits dérivés
cotés du champ d’application des articles 35 et 36. Ce rapport tient
compte des risques que les dispositions relatives au libre acces concer-
nant les produits dérivés cotés présentent pour la stabilité générale et le
bon fonctionnement des marchés financiers dans toute 1’Union.

Sous réserve des conclusions de ce rapport, la Commission peut adopter
un acte délégué en conformité avec I’article 50 afin d’exclure les
produits dérivés cotés du champ d’application des articles 35 et 36
jusqu’a trente mois apres le M1 3 janvier 2018 <.

Article 53
Modification du réglement (UE) n° 648/2012

Le réglement (UE) n® 648/2012 est modifi¢ comme suit:
1. A Particle 5, paragraphe 2 I’alinéa suivant est ajouté:

«En élaborant les projets de normes techniques de réglementation
conformément au présent paragraphe, ’AEMF ne porte pas atteinte
a la disposition transitoire relative aux contrats relatifs & des produits
dérivés sur produits énergétiques de la section C6 visés a ’article 95
de la directive 2014/65/UE (*).

(*) Directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du
15 mai 2014 concernant les marchés d'instruments financiers et
modifiant les directives 2002/92/CE et 2011/61/UE (JO L 173 du
12.6.2014, p. 349.).».

2. L’article 7, est modifié comme suit:
a) Le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant:

«1.  Une contrepartie centrale qui a été agréée pour compenser
des contrats dérivés de gré a gré est tenue d’accepter de les
compenser sur une base non discriminatoire et transparente, y
compris quant aux exigences en maticre de garanties et aux
frais d’acces, indépendamment de la plate-forme de négociation.
Cela garantit, en particulier, a la plate-forme de négociation
d’avoir droit, pour les contrats négociés sur cette plate-forme de
négociation, a un traitement non discriminatoire:

a) en termes d’obligations de garantie et de conditions de
compensation des contrats économiquement équivalents
lorsque la prise en compte de ces contrats dans les procédures
de compensation avec déchéance du terme et autres procédures
de compensation d’une contrepartic centrale selon le droit
applicable en matic¢re d’insolvabilité n’est pas susceptible de
compromettre le fonctionnement harmonieux et ordonné, la
validité et/ou 1’applicabilit¢ de ces procédures; et
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b) en termes d’appels de marges croisés avec des contrats
corrélés compensés par la méme contrepartie centrale selon
un modele de risque conforme a 1’article 41.

Une contrepartie centrale peut exiger qu’une plateforme de négo-
ciation satisfasse aux exigences opérationnelles et techniques
qu’elle a établies, y compris aux exigences en maticre de
gestion des risques.»;

b) Le paragraphe suivant est ajouté:

«6.  Les conditions énoncées au paragraphe 1 quant au traite-
ment non discriminatoire des contrats négociés sur cette plate-
forme de négociation sous les aspects des obligations de garantie
et de la compensation des contrats économiquement équivalents
ainsi que des appels de marges croisés avec des contrats corrélés
compensés par la méme contrepartic centrale sont précisées
davantage par les normes techniques adoptées conformément a
larticle 35, paragraphe 6, point e¢), du réglement (UE) n°
600/2014 (*).»

3. A Tarticle 81, paragraphe 3, ’alinéa suivant est ajouté:

«Les référentiels centraux transmettent ces données aux autorités
compétentes, conformément aux dispositions de Iarticle 26 du régle-
ment (UE) n°® 600/2014 (*)».

Article 54

Dispositions transitoires

1.  Les entreprises de pays tiers peuvent continuer de fournir des
services et de mener leurs activités dans les Etats membres, conformé-
ment aux régimes nationaux, jusqu’a trois ans apres 1’adoption, par la
Commission, d’une décision sur le pays tiers concerné, conformément a
I’article 47.

2. Si la Commission juge qu’il importe d’exclure les produits dérivés
cotés du champ d’application des articles 35 et 36 conformément a
I’article 52, paragraphe 12, une contrepartie centrale ou une plate-
forme de négociation peut demander, avant I’entrée en application du
présent réglement, a I’autorité compétente dont elle releve 1’autorisation
de recourir a des régimes transitoires. L’autorité compétente peut déci-
der, compte tenu des risques liés a I’application des droits d’accés visés
a Dl’article 35 ou a I’article 36 en ce qui concerne les produits dérivés
cotés pour le bon fonctionnement de la contrepartie centrale ou de la
plate-forme de négociation en question, que ’article 35 ou l’article 36
n’est pas applicable a ladite contrepartie centrale ou a ladite plate-forme
de négociation pour les produits dérivés cotés, durant une période tran-
sitoire s’étendant jusqu’au M1 3 juillet 2020 <. Lorsqu’une période
transitoire de ce type est approuvée, la contrepartie centrale ou la plate-
forme de négociation ne peut pas bénéficier des droits d’acces visés a
I’article 35 ou a I’article 36, en ce qui concerne les produits dérivés cotés
pour la durée de cette période transitoire. L’autorité compétente notifie a
I’AEMF, et dans le cas d’une contrepartie centrale, le college des auto-
rités compétentes pour cette contrepartie centrale, de ce qu’une période
transitoire est approuvée,.

(*) Réglement (UE) n° 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du

15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant
le réglement (UE) n® 648/2012 (JO L 173 du 12.6.2014, p. 84.
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Dans le cas ou une contrepartie centrale qui a regu 1’agrément pour les
régimes transitoires est étroitement liée a une ou a plusieurs plates-
formes de négociation, celles-ci ne bénéficient pas des droits d’acces
visés a D’article 35 ou a I’article 36 en ce qui concerne les produits
dérivés cotés pour la durée de cette période transitoire.

» C1 Dans le cas ou une plate-forme de négociation qui a recu l'agré-
ment pour les régimes transitoires est étroitement liée a une ou a
plusieurs contreparties centrales <, celles-ci ne bénéficient pas des
droits d’acces visés a I’article 35 ou a I’article 36 en ce qui concerne
les produits dérivés cotés pour la durée de cette période transitoire.

Article 55

Entrée en vigueur et application

Le présent réglement entre en vigueur le vingtiéme jour suivant celui de
sa publication au Journal officiel de [’'Union européenne.

Le présent réglement s'applique a partir du 3 janvier 2018.

» C2 Nonobstant le deuxiéme alinéa, l'article 1, paragraphes 8§ et 9,
l'article 2, paragraphe 2, l'article 4, paragraphe 6, l'article 5, paragraphes
6 et 9, <« Darticle 7, paragraphe 2, I’article 9, paragraphe 5, I’article 11,
paragraphe 4, D’article 12, paragraphe 2, I’article 13, paragraphe 2,
I’article 14, paragraphe 7, ’article 15, paragraphe 5, 1’article 17, para-
graphe 3, Darticle 19, paragraphes 2 et 3, I’article 20, paragraphe 3,
I’article 21, paragraphe 5, ’article 22, paragraphe 4, 1’article 23, para-
graphe 3, l’article 25, paragraphe 3, l’article 26, paragraphe 9, I’ar-
ticle 27, paragraphe 3, I’article 28, paragraphe 4, I’article 28, paragraphe
5, Darticle 29, paragraphe 3, P’article 30, paragraphe 2, I’article 31,
paragraphe 4, I’article 32, paragraphes 1, 5 et 6, ’article 33, paragraphe
2, larticle 35, paragraphe 6, D’article 36, paragraphe 6, l’article 37,
paragraphe 4 D’article 38, paragraphe 3, ’article 40, paragraphe 8, I’ar-
ticle 41, paragraphe 8, I’article 42, paragraphe 7, I’article 45, paragraphe
10, T’article 46, paragraphe 7, D’article 47, paragraphes 1 et 4, 1’ar-
ticle 52, paragraphes 10 et 12 et Iarticle 54, paragraphe 1 sont applica-
bles immédiatement apres I’entrée en vigueur du présent réglement.

Nonobstant le deuxieme alinéa, l'article 37, paragraphes 1, 2 et 3, est
applicable a compter du 3 janvier 2020.

Le présent réglement est obligatoire dans tous ses ¢léments et directe-
ment applicable dans tout Etat membre.



