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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;

c) 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
matiére d’intervention sur les produits et les pouvoirs de ’AEMF en
matiére de contrdles concernant la gestion de positions et en matiere
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;

g) I'agrément et la surveillance des prestataires de services de commu-
nication de données.

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
exploitent.

3. Le titre V du présent réglement s’applique également a toutes les
contreparties financiéres et a toutes les contreparties non financicres
soumises a l’obligation de compensation prévue au titre II du regle-
ment (UE) n® 648/2012.

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.

(") 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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4 bis. Le chapitre 1 du titre VII du présent réglement s’applique
également aux entreprises de pays tiers qui fournissent des services
d’investissement ou exercent des activités d’investissement au sein de
I’Union.

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.

5 bis.  Les titres IT et III 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).

5 ter.  Tous les systémes multilatéraux opérent soit conformément aux
dispositions du titre I de la directive 2014/65/UE relatives aux MTF ou
aux OTF, soit conformément aux dispositions du titre III de ladite
directive relatives aux marchés réglementés.

Les internalisateurs systématiques opérent conformément au titre III du
présent réglement.

Sans préjudice des articles 23 et 28, toutes les entreprises d’investisse-
ment concluant des transactions sur instruments financiers qui ne sont
pas conclues sur des systémes multilatéraux ou auprés d’internalisateurs
systématiques respectent les articles 20 et 21.

6. Les articles 8, 8 bis, 8 ter, 10 et 21 ne s’appliquent pas aux
marchés réglementés, aux opérateurs de marché ni aux entreprises
d’investissement dans le cadre d’une transaction conclue par un
membre du Systéme européen de banques centrales (SEBC), lorsque
ce membre a notifié au préalable a sa contrepartie que cette transaction
donne lieu a dérogation, et lorsque l'une des conditions suivantes
s’applique:

a) le membre du SEBC est membre de I’Eurosystéme intervenant au
titre du chapitre IV du protocole n° 4 sur les statuts du Systéme
européen de banques centrales et de la Banque centrale européenne,
annex¢ au traité sur 1’Union européenne et au traité sur le fonction-
nement de I’Union européenne, a 1’exception de I’article 24 desdits
statuts;

b) le membre du SEBC n’est pas membre de 1I’Eurosystéme et la trans-
action est conclue au titre de la politique monétaire ou de change, y
compris les opérations effectuées pour détenir ou gérer des réserves
officielles de change, que ce membre du SEBC est légalement habi-
lité a mener; ou

¢) la transaction est conclue au titre de la politique de stabilité finan-
ciére que ce membre du SEBC est 1également habilité a mener.

7.  Le paragraphe 6 ne s’applique pas dans le cadre des transactions
conclues par un membre du SEBC qui n’est pas membre de 1’Eurosys-
téme dans 1’exercice de ses activités d’investissement.

(") Reéglement (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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8.  L’AEMF, en étroite collaboration avec le SEBC, ¢labore 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 en ce qui
concerne les membres du SEBC qui ne sont pas membres de I’Euro-
systéme.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 29 mars 2026.

Le pouvoir de compléter le présent réglement en adoptant les normes
techniques de réglementation visées au premier alinéa conformément a
la procédure prévue 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 l’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.

Article 2

Définitions
1.  Aux fins du présent réglement, on entend par:

1. «entreprise d’investissement»: une entreprise d’investissement au
sens de larticle 4, paragraphe 1, point 1), de la directive
2014/65/UE,

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

3. «service auxiliaire»: un service auxiliaire au sens de I’article 4,
paragraphe 1, point 3), de la directive 2014/65/UE;

4. «exécution d’ordres pour le compte de clients»: 1’exécution
d’ordres pour le compte de clients au sens de ’article 4, para-
graphe 1, point 5), de la directive 2014/65/UE,;
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

T 16 bis.

17.

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

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

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

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

. «marché de croissance des PME»: un marché de croissance des

PME au sens de ’article 4, paragraphe 1, point 12), de la direc-
tive 2014/65/UE;

«instruments financiers»: des instruments financiers au sens de
l’article 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,

«systéeme multilatéral»: un systéme ou un dispositif au sein
duquel de multiples intéréts acheteurs et vendeurs exprimés par
des tiers pour des instruments financiers peuvent interagir;

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

«marché réglementé»: un marché réglementé au sens de ’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 [larticle 4, paragraphe 1, point 22), de la directive
2014/65/UE,

«systéme organisé de négociation» ou «OTF» (organised trading
facility): un systéme organisé de négociation au sens de ’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,

«entité de publication désignée»: une entreprise d’investissement
chargée de rendre des transactions publiques par I’intermédiaire
d’un APA conformément a 1’article 20, paragraphe 1, et a
I’article 21, paragraphe 1;

«marché liquide»:
a) aux fins des articles 9, 11 et 11 bis:
i) en ce qui concerne les obligations, un marché sur lequel il
existe de facon continue des vendeurs et des acheteurs

préts et disposés, et qui est évalué selon le volume d’émis-
sion de 1’obligation;
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18.

19.

20.

21.

il) en ce qui concerne un instrument financier ou une caté-
gorie d’instruments financiers autres que ceux visés au
point i), un marché sur lequel il existe de fagon continue
des vendeurs et des acheteurs préts et disposés, et qui est
évalué selon les critéres suivants, en tenant compte des
structures spécifiques du marché de I’instrument financier
concerné ou de la catégorie d’instruments financiers
concernée:

— 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 financiers,

— 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,

— la taille moyenne des écarts, lorsque cette information
est disponible,

— le volume d’émission, s’il y a lieu;

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) la capitalisation boursiére de cet instrument financier;

ii) le nombre quotidien moyen de transactions sur cet instru-
ment financier;

iii) le volume d’échanges quotidien moyen portant sur cet
instrument financier;

«autorité compétente»: une autorité compétente au sens de
I’article 4, paragraphe 1, point 26), de la directive 2014/65/UE
et, en ce qui concerne ’agrément et la surveillance des prestataires
de services de communication de données, I’AEMF, a 1’exception
des mécanismes de déclaration agréés et des dispositifs de publi-
cation agréés faisant 1’objet d’une dérogation conformément au
paragraphe 3 du présent article;

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

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

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

(") 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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22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

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

. «direction générale»: la direction générale au sens de I’article 4,

paragraphe 1, point 37), de la directive 2014/65/UE;

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

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

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

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

«certificat préférentiel»: un titre négociable sur le marché des
capitaux qui, en cas de remboursement des investissements par
I’émetteur, a un rang supérieur aux actions, mais inférieur aux
instruments obligataires non garantis et autres instruments
similaires;

«produit financier structuré»: un titre créé dans le but de titriser et
de transférer le risque de crédit 1ié a un portefeuille d’actifs finan-
ciers, et conférant au détenteur de ce titre le droit a des verse-
ments réguliers, qui dépendent des flux de trésorerie provenant
des actifs sous-jacents;

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

«contrepartie centrale»: une contrepartic centrale au sens de
Plarticle 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 ’article 28 du
présent réglement et qui, en tant que tel, ne reléve 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;
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32 bis. «produit dérivé de gré a gré»: un produit dérivé de gré a gré au
sens de I’article 2, point 7), du réglement (UE) n° 648/2012;

33. «indication d’intérét exécutable»: un message concernant les posi-
tions de négociation disponibles qu’un membre ou un participant
adresse a4 un autre au sein d’un systéme de négociation et qui
contient toutes les informations nécessaires pour convenir d’une
transaction;

34. «dispositif de publication agréé» ou «APA» («approved publica-
tion arrangement»): une personne autorisée, en vertu du présent
réglement, a fournir un service de publication de rapports de
négociation pour le compte d’entreprises d’investissement, confor-
mément aux articles 20 et 21;

35. «fournisseur de systéme consolidé de publication» ou «CTP»
(consolidated tape provider): une personne autorisée, conformé-
ment au titre IV bis, chapitre 1, du présent réglement, a fournir un
service consistant a collecter les données aupres des plates-formes
de négociation et des APA, et a consolider ces données en un flux
¢électronique de données actualisé en continu fournissant des
données de marché essentielles et des données réglementaires;

36. «mécanisme de déclaration agréé» ou «ARM» («approved repor-
ting mechanismy): une personne autorisée, en vertu du présent
réglement, a fournir un service de déclaration détaillée des trans-
actions aux autorités compétentes ou a I’AEMF au nom des entre-
prises d’investissement;

36 bis. «prestataire de services de communication de données»: une personne
visée aux points 34 a 36 et une personne visée a larticle 27 ter,
paragraphe 2;

36 ter. «données de marché essenticllesy:

a) toutes les données suivantes sur une action ou un fonds coté
donnés a un horodatage donné:

i) pour les carnets d’ordres continus, le meilleur prix d’achat
et de vente européen avec le volume correspondant;

ii) pour les systemes de négociation a enchéres, le prix
convenant le mieux a 1’algorithme de négociation et le
volume potentiellement exécuté a ce prix par les partici-
pants audit systéme;

\

iii) le prix de la transaction et le volume exécuté a ce prix;

iv) pour les transactions, le type de systéme de négociation et
les dérogations et reports de publication applicables;

v) sauf pour les informations visées aux points i) et ii), le
code d’identification de marché identifiant uniquement la
plate-forme de négociation et, pour les autres lieux
d’exécution, le code d’identification identifiant le type
de lieu d’exécution;
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vi) I’identifiant d’instrument normalis€¢ qui s’applique sur
tous les lieux d’exécution;

vii) les informations d’horodatage concernant les éléments
suivants, selon le cas:

— P’exécution de la transaction et toute modification de
celle-ci,

— D’inscription des meilleurs prix acheteurs et vendeurs
dans le carnet d’ordres,

— Vl’indication, dans un systéme de négociation a
encheres, des prix ou des volumes,

— la publication, par les plates-formes de négociation,
des ¢éléments énumérés aux premier, deuxiéme et troi-
siéme tirets,

— la diffusion de données de marché essentielles;

b) toutes les données suivantes relatives a une obligation ou un

36 quater.

37.

produit dérivé de gré a gré donnés a un horodatage donné:

1) le prix de la transaction et la quantité ou la taille exécutée
a ce prix;

il) le code d’identification de marché identifiant uniquement
la plate-forme de négociation et, pour les autres lieux
d’exécution, le code d’identification identifiant le type de
lieu d’exécution;

iii) pour les obligations, I’identifiant d’instrument normalisé
qui s’applique sur tous les lieux d’exécution;

iv) pour les produits dérivés de gré a gré, les données de
référence identifiantes visées a l’article 27, paragraphe 1,
deuxiéme alinéa;

v) les informations d’horodatage concernant les éléments
suivants:

— I’exécution de la transaction et toute modification de
celle-ci,

— la publication de la transaction par les plates-formes de
négociation,

— la diffusion de données de marché essentielles;

vi) le type de systeme de négociation et les dérogations et
reports de publication applicables;

«données réglementaires»: les données relatives au statut des
systemes d’appariement des ordres sur les instruments finan-
ciers et les données relatives au statut de négociation des
différents instruments financiers;

«Etat membre d’origine»: un Etat membre d’origine au sens
de T’article 4, paragraphe 1, point 55), de la directive
2014/65/UE,
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38. «Etat membre d’accueily: un Etat membre d’accueil au sens
de Tarticle 4, paragraphe 1, point 56), de la directive
2014/65/UE;

39. «indice de référence»: tout taux, indice ou chiffre mis a la
disposition du public ou publié, qui est périodiquement ou
régulierement 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 déter-
miné soit le montant a verser au titre d’un instrument financier
soit la valeur d’un instrument financier;

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

41. «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 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 Parle-
ment 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 Tarticle 4, paragraphe 1, point 57), de la directive
2014/65/UE;

43. «produit énergétique de gros»: un produit énergétique de gros
au sens de l’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 ’annexe I, parties I a XX et XXIV/1, du réglement (UE)
n°® 1308/2013 du Parlement européen et du Conseil (°);

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

2009 sur l’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 I’énergie (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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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 accés; 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 possi-
bilités de compensation des expositions financieres;

46. «dette souveraine»: une dette souveraine au sens de 1’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 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 contrats»: une opération dans le
cadre d'un contrat d'instruments dérivés ou d'autres instru-
ments financiers subordonnée a 1'exécution simultanée d'une
quantité équivalente d'un actif physique sous-jacent;

49. «paquet d'ordresy: 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
l'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¢ a tous les
autres éléments;

iii) l'exécution de chaque ¢élément est simultanée et subor-
donnée a l'exécution de tous les autres éléments.

2. La Commission est habilitée a adopter des actes délégués, confor-
mément a l’article 50, précisant certains éléments techniques des défi-
nitions du paragraphe 1, afin d’adapter celles-ci a 1’évolution du marché.
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3.  La Commission adopte des actes délégués conformément a
I’article 50 qui précisent les critéres définissant les ARM et les APA
qui, par dérogation au présent réglement en raison de leur importance
limitée pour le marché intérieur, sont soumis a 1’agrément et a la
surveillance d’une autorité compétente d’un Etat membre au sens de
’article 4, paragraphe 1, point 26), de la directive 2014/65/UE.

Lors de I’adoption de I’acte délégué, la Commission tient compte d’un
ou de plusieurs des ¢éléments suivants:

a) la mesure dans laquelle les services sont fournis a des entreprises
d’investissement agréées dans un seul Etat membre;

b) le nombre de rapports de négociation ou de transactions;

¢) le fait que ’ARM ou I’APA fasse partie d’un groupe d’acteurs des
marchés financiers menant des activités transfrontaliéres.

Lorsqu’une entité est surveillée par I’AEMF pour tout service fourni en
sa qualité¢ de prestataire de services de communication de données en
vertu du présent réglement, aucune de ses activités en tant qu’ARM ou
APA n’est exclue de la surveillance de ’AEMF en vertu de 1’acte
délégué adopté conformément au présent paragraphe.

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
préférentiels et autres instruments financiers négociés sur une
plate-forme de négociation. Cette obligation s’applique également aux
indications 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 maticre 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
systemes hybrides et les systémes de négociation par enchéres pério-
diques.
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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 I’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 I’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
été 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 l’intérieur 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 systéme;

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 1’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,;

¢) des ordres d’une taille élevée par rapport a la taille normale de
marché;

d) des ordres placés dans un systetme 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
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b) lorsque le prix visé au point a) n’est pas disponible, le prix d’ouver-
ture 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 Iarticle 16 du régle-
ment (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 I'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 Dlautorité 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 [’autorité compétente
accorde une dérogation qui est contestée par l’autorité compétente
d’un autre Etat membre, cette derniére peut saisir I’AEMF, laquelle
peut alors exercer les pouvoirs que lui confere 1’article 19 du régle-
ment (UE) n° 1095/2010. L’AEMF surveille I’application des déroga-
tions et remet chaque année a la Commission un rapport sur leur appli-
cation 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 fagon détournée par
rapport a sa finalité premiére ou si elle estime que la dérogation est
utilisée de manicére a contourner la régle établie au présent article.
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Les autorités compétentes notifient a '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) les détails des données pré-négociation, la fourchette des prix ache-
teurs et vendeurs ou des prix proposés par des teneurs de marché
désignés, ainsi que I’importance des positions de négociation expri-
mées a ces prix, qu’il y a lieu de rendre publics pour chaque caté-
gorie d’instruments financiers concernée conformément a ’article 3,
paragraphe 1, en tenant compte du nécessaire calibrage pour les
différents types de systémes de négociation visés a I’article 3, para-
graphe 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 systéme de gestion des ordres
d’une plate-forme de négociation en attendant la divulgation pour
lesquels il peut étre dérogé a I’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 réglement (CE)
n® 1287/2006 avant le »MI1 3 janvier 2018 « font I’objet d’un
réexamen par I’AEMF au plus tard le M1 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.

Article 5

Plafonnement des volumes

1. Les plates-formes de négociation suspendent leur recours a la
dérogation visée a l’article 4, paragraphe 1, point a), lorsque le pour-
centage des négociations sur un instrument financier effectuées dans
I’Union dans le cadre de cette dérogation dépasse 7 % du volume
total des négociations sur cet instrument financier dans 1’Union. Les
plates-formes de négociation fondent leur décision de suspendre le
recours a cette dérogation sur les données publiées par ’AEMF confor-
mément au paragraphe 4 du présent article, et prennent cette décision
dans un délai de deux jours ouvrables a compter de la publication de ces
données et pour une durée de trois mois.
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4. L’AEMF publie, dans un délai de sept jours ouvrables a compter
de la fin des mois de mars, juin, septembre et décembre de chaque
année civile, le volume total de négociations par instrument financier
dans les douze derniers mois a 1’échelle de 1’Union, les pourcentages de
négociations portant sur chaque instrument financier effectuées dans
I’Union dans le cadre de la dérogation visée a I’article 4, paragraphe 1,
point a), ainsi que la méthodologie utilisée pour obtenir ces pourcen-
tages de négociations sur chaque instrument financier.

7. Pour garantir une base fiable permettant de surveiller les négocia-
tions effectuées dans le cadre de la dérogation visée a ’article 4, para-
graphe 1, point a), et de déterminer si la limite visée au paragraphe 1 a
été dépassée, les opérateurs des plates-formes de négociation sont tenus
de mettre en place des systémes et des procédures de nature a permettre
le recensement de toutes les transactions qui ont eu lieu sur leur
plate-forme dans le cadre de cette dérogation.

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 cette
dérogation a compter du 29 septembre 2025.

9. L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglemen-
tation pour préciser 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
maniére précise le volume total de négociations par instrument financier
et les pourcentages de négociations qui ont recours a la dérogation dans
I’Union.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation a
la Commission au plus tard le 29 mars 2025.

Le pouvoir de compléter le présent réglement en adoptant les normes
techniques de réglementation visées au premier alinéa conformément
aux articles 10 4 14 du réglement (UE) n°® 1095/2010 est délégué a la
Commission.

10.  Au plus tard le 29 septembre 2027, puis tous les ans, ’AEMF
présente a la Commission un rapport évaluant le seuil de plafonnement
des volumes fixé au paragraphe 1, en tenant compte de la stabilité
financiére, des meilleures pratiques internationales, de la compétitivité
des entreprises de 1’Union, de I’importance de 1’incidence sur le marché
et de I’efficacité de la formation des prix.

La Commission est habilitée a adopter des actes délégués conformément
a I’article 50 afin de modifier le présent réglement en adaptant le seuil
de plafonnement des volumes fixé au paragraphe 1 du présent article.
Aux fins du présent alinéa, la Commission tient compte du rapport de
I’AEMF visé au premier alinéa du présent paragraphe, des évolutions
internationales et des normes convenues au niveau de 1’Union ou au
niveau international.
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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 ’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 I’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 l’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 1’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-
rit¢ compétente peut saisir ’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 I’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’article 6, paragraphe 1, notamment les identifiants a utiliser pour
les différents types de transactions publiées conformément a
’article 6, paragraphe 1, et a D’article 20, sur la base d’une distinc-
tion entre les types dépendant essentiellement de la valeur de
I’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 larticle 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 1’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, les produits
financiers structurés et les quotas d’émission

1.  Lorsqu’ils ont recours a un carnet central d’ordres a cours limité
ou a un systéme de négociation a enchéres périodiques, les opérateurs
de marché et les entreprises d’investissement exploitant une plate-forme
de négociation rendent publics les prix acheteurs et vendeurs actuels et
I’importance des positions de négociation exprimées a ces prix qui sont
affichés par leurs systemes pour les obligations, les produits financiers
structurés et les quotas d’émission. Les opérateurs de marché et les
entreprises d’investissement en question mettent ces informations a la
disposition du public en continu, pendant les heures de négociation
normales.
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2. Les obligations de transparence visées au paragraphe 1 sont cali-
brées pour différents types de systémes de négociation.

Article 8 bis

Obligations de transparence pré-négociation imposées aux
plates-formes de négociation pour les instruments dérivés

1.  Lorsqu’ils ont recours a un carnet central d’ordres a cours limité
ou a un systéme de négociation a enchéres périodiques, les opérateurs
de marché exploitant un marché réglementé rendent publics les prix
acheteurs et vendeurs actuels et I’importance des positions de négocia-
tion exprimées a ces prix qui sont affichés par leurs systémes pour les
produits dérivés cotés. Les opérateurs de marché en question mettent ces
informations a la disposition du public en continu, pendant les heures de

négociation normales.

2. Lorsqu’ils ont recours a un carnet central d’ordres a cours limité ou a
un systéme de négociation a enchéres périodiques, les opérateurs de marché
et les entreprises d’investissement exploitant un MTF ou un OTF rendent
publics les prix acheteurs et vendeurs actuels et I'importance des positions de
négociation exprimées a ces prix qui sont affichés par leurs systémes pour les
produits dérivés de gré a gré qui sont libellés en euro, en yen japonais, en
dollar des Etats-Unis ou en livre sterling et qui:

a) sont soumis a I’obligation de compensation prévue au titre II du
réglement (UE) n° 648/2012, font I'objet d’une compensation centrale
et, en ce qui concerne les produits dérivés de taux d’intérét, ont une
durée contractuelle de 1, 2, 3, 5, 7, 10, 12, 15, 20, 25 ou 30 ans;

b) sont des contrats d’échange sur risque de crédit reposant sur une
seule signature qui font référence a une banque d’importance systé-
mique mondiale et qui font ’objet d’'une compensation centrale; ou

c) sont des contrats d’échange sur risque de crédit qui font référence a
un indice comprenant des banques d’importance systémique
mondiale et qui font ’objet d’une compensation centrale.

Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement en question
mettent ces informations a la disposition du public en continu, pendant
les heures de négociation normales.

3. Les obligations de transparence visées aux paragraphes 1 et 2 sont
calibrées pour différents types de systeémes de négociation.

4.  La Commission est habilitée a adopter des actes délégués confor-
mément a Particle 50 afin de modifier le paragraphe 2, premier alinéa,
du présent article en ce qui concerne les produits dérivés de gré a gré
soumis aux obligations de transparence prévues audit alinéa en fonction
des évolutions du marché.

Article 8 ter

Obligations de transparence pré-négociation imposées aux
plates-formes de négociation pour les paquets d’ordres

1.  Lorsqu’ils ont recours a un carnet central d’ordres a cours limité ou a
un systéme de négociation a enchéres périodiques, les opérateurs de marché
et les entreprises d’investissement exploitant une plate-forme de négociation
rendent publics les prix acheteurs et vendeurs actuels et I’importance des
positions de négociation exprimées a ces prix qui sont affichés par leurs
systemes pour les paquets d’ordres composés d’obligations, de produits finan-
ciers structurés, de quotas d’émission ou d’instruments dérivés. Les opérateurs
de marché et les entreprises d’investissement en question mettent ces infor-
mations a la disposition du public en continu, pendant les heures de négo-
ciation normales.
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2. Les obligations de transparence visées au paragraphe 1 sont cali-
brées pour différents types de systémes de négociation.

Article 9

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

1. »MB8 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 Darticle 8, paragraphe 1, a Darticle 8 bis, paragraphes 1 et 2,
et a larticle 8 fer, 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;

¢) des produits dérivés de gré a gré qui ne sont pas soumis a 1’obliga-
tion de négociation visée a I’article 28 et pour lesquels il n’existe pas
de marché liquide, 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 I'une des conditions suivantes:

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

il) au moins un de ses éléments 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.

2. Avant d’accorder une dérogation en vertu du paragraphe 1, les
autorités compétentes notifient a ’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 ’autorité compétente concernée un avis sur la compa-
tibilité 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 1’autorité compétente d’un autre Etat membre, cette
derniére peut saisir I’AEMF, laquelle peut alors exercer les pouvoirs que
lui confére Darticle 19 du réglement (UE) n° 1095/2010. L’AEMF
surveille 1’application des dérogations et remet chaque année a la
Commission un rapport sur leur application dans la pratique.
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2 bis.  Les autorités compétentes peuvent lever 1’obligation prévue a
I’article 8 fer, paragraphe 1, en ce qui concerne chacun des éléments
individuels d’un paquet d’ordres.

3. P»MS8 Les autorités compétentes peuvent, de leur propre initiative
ou a la demande d’autres autorités compétentes ou de I’AEMF, retirer
une dérogation accordée en application du paragraphe 1 si elles consta-
tent que la dérogation est utilisée de fagon détournée par rapport a sa
finalité premiére ou si elles estiment qu’elle est utilisée de maniere 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 diiment leur décision.

4. »MS8 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’émission ou d’instrument dérivé peut, si la liquidit