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PROJET DE RESOLUTION LEGISLATIVE DU PARLEMENT EUROPEEN

sur la proposition de réglement du Parlement européen et du Conseil relatif a la
déclaration et a la transparence des opérations de financement sur titres
(COM(2014)0040 — C8-0023/2014 — 2014/0017(COD))

(Procédure législative ordinaire: premiére lecture)
Le Parlement européen,

— vu la proposition de la Commission au Parlement européen et au Conseil
(COM(2014)0040),

— vu Darticle 294, paragraphe 2, et I’article 114 du traité sur le fonctionnement de 1’Union
européenne, conformément auxquels la proposition lui a été présentée par la
Commission (C8-0023/2014),

—  vul’article 294, paragraphe 3, du traité sur le fonctionnement de I’Union européenne,

— vu I’avis de la Banque centrale européenne du 7 juillet 20141,

—  vul’avis du Comité économique et social européen du 10 juillet 20142,

— vu I’article 59 de son réglement,

—  vu le rapport de la commission des affaires économiques et monétaires (A8-0000/2015),
1.  arréte la position en premiére lecture figurant ci-apres;

2. demande a la Commission de le saisir a nouveau, si elle entend modifier de maniere
substantielle sa proposition ou la remplacer par un autre texte;

3. charge son Président de transmettre la position du Parlement au Conseil et a la
Commission ainsi qu’aux parlements nationaux.

Amendement 1

Proposition de réglement
Considérant 1

Texte proposé par la Commission Amendement
(1) La crise financiére mondiale de 2008 a (1) La crise financiére mondiale de 2008 a
révélé d’importantes lacunes dans la révélé d’importantes lacunes dans la
réglementation du systeme financier, ainsi réglementation du systéme financier, ainsi

1JO C 451 du 16.12.2014, p. 56.
2JO C 271 du 19.8.2014, p. 87.
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que ’inefficacité de la surveillance,
I’opacité des marchés et la complexité
excessive des produits financiers. Afin de
rendre le systeme bancaire plus solide et
plus stable, I’'Union a adopté un ensemble
de mesures, notamment pour renforcer les
exigences de fonds propres, les régles
relatives a la bonne gouvernance et les
régimes de surveillance et de résolution.
Dans ce contexte, les progres accomplis en
vue de la mise en place de 1’'union bancaire
sont également déterminants. Cependant, la
crise a mis en lumiére la nécessité
d’améliorer la transparence et le suivi non
seulement dans le secteur bancaire
traditionnel, mais aussi dans les secteurs ou
se déroulent des activités de crédit non
bancaire, ce qu’on appelle le «systéme
bancaire paralléle».

Amendement 2

Proposition de reglement
Considérant 2

Texte proposeé par la Commission

(2) Dans le contexte de leurs travaux visant
a limiter le recours au systeme bancaire
parallele, le Conseil de stabilité financiere
(CSF) et le Comite européen du risque
systémique (CERS) ont recensé les risques
posés par les opérations de financement sur
titres. Ces opérations permettent une
augmentation du levier, des effets
procycliques et de 1’interconnexion dans
les marcheés financiers. En particulier, le
manque de transparence dans 1’utilisation
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que 'inefficacité de la surveillance,
I’opacité des marchés et la complexité
excessive des produits financiers. Afin de
rendre le systeme bancaire plus solide et
plus stable, I’'Union a adopté un ensemble
de mesures, notamment pour renforcer les
exigences de fonds propres, les régles
relatives a la bonne gouvernance et les
régimes de surveillance et de résolution.
Dans ce contexte, les progres accomplis en
vue de la mise en place de ’'union bancaire
sont également déterminants. Cependant, la
crise a mis en lumiére la nécessité
d’améliorer la transparence et le suivi non
seulement dans le secteur bancaire
traditionnel, mais aussi dans les secteurs ou
se déroulent des activités de crédit non
bancaire, ce qu’on appelle le «systéme
bancaire paralléle». Une exploitation
excessive de Deffet de levier par le systéme
financier, en particulier quand ces exces
ont pour effet de gonfler les activités
bancaires paralléles, devrait étre
combattue dans le but d’empécher le
retour d’une crise financiére majeure.

Or. en

Amendement

(2) Dans le contexte de leurs travaux visant
a limiter le recours au systeme bancaire
parallele, le Conseil de stabilité financiére
(CSF) et le Comite européen du risque
systémique (CERS) ont recensé les risques
posés par les opérations de financement sur
titres. Ces opérations, y compris les
opérations de pension, de prét ou
d’emprunt de titres ou de matiéres
premiéres, d’achat-revente ou de vente-
rachat de titres ou de swap de sQretés,

PR\1041713FR.doc



d’opérations de financement sur titres et
d’autres structures de financement a
empéché les autorités de régulation et de
surveillance, ainsi que les investisseurs,
d’apprécier et de suivre correctement les
risques semblables a ceux associés aux
banques et le niveau d’interconnexion dans
le systeme financier, avant et pendant la
crise financiere. Des lors, le 29 aolt 2013,
le CSF a adopté un cadre d’action pour
faire face aux risques liés au systeme
bancaire paralléle en ce qui concerne les
préts de titres et les mises en pension.
Celui-ci a ensuite éte adopté, en septembre
2013, par les dirigeants du G-20.

Amendement 3

Proposition de réglement
Considérant 2 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

PR\1041713FR.doc
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permettent une augmentation du levier, des
effets procycliques et de 1’interconnexion
dans les marchés financiers. En particulier,
le manque de transparence dans
I’utilisation de ces opérations a empéché
les autorités de régulation et de
surveillance, ainsi que les investisseurs,
d’apprécier et de suivre correctement les
risques semblables a ceux associés aux
banques et le niveau d’interconnexion dans
le systéeme financier, avant et pendant la
crise financiere. Dés lors, le 29 aolt 2013,
le CSF a adopté un cadre d’action pour
faire face aux risques liés au systéeme
bancaire paralléle en ce qui concerne les
préts de titres et les mises en pension.
Celui-ci a ensuite été adopté, en septembre
2013, par les dirigeants du G-20.

Or. en

Amendement

(2 bis) Par la suite, le 14 octobre 2014, le
CSF a publié un cadre réglementaire sur
les décotes a appliquer aux sQretés
déposées en garantie d’opérations de
financement sur titres non compensées de
maniere centralisées. En ’absence de
compensation, ces opérations comportent
des risques majeurs si elles ne sont pas
convenablement garanties. Tout en
soulignant que la transparence sur la
réutilisation des sQretés serait un premier
pas pour aider les contreparties a pouvoir
analyser et prévenir les risques, le CSF
estime aussi nécessaire de proposer
d’autres réformes dans le domaine des
obligations de décote et de marge de sorte
que les participants au marché appliquent
une décote sur les actifs recus comme
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Amendement 4

Proposition de reglement
Considérant 3

Texte propose par la Commission

(3) En mars 2012, la Commission a publié
un livre vert sur le systeme bancaire
parallele et, le 4 septembre 2013, compte
tenu des réactions détaillées recues et des
évolutions sur le plan international, elle a
publié une communication au Conseil et au
Parlement européen sur le systéeme
bancaire paralléle. Elle y soulignait que la
complexité et ’opacité des opérations de
financement sur titres rendaient difficiles
I’identification des contreparties et le suivi
de la concentration des risques. Ces
transactions entrainent également un
recours excessif au levier dans le systéme
financier.

PE544.170v01-00

shreté dans les opérations de financement
sur titres qui ne sont pas compensees de
maniere centralisée et qui ne se font pas
avec des banques. Ces propositions sont
censées empécher un recours excessif a
Deffet de levier et atténuer la
concentration et le risque de défaut. Le
CSF a pour mandat d’achever en 2016 ses
travaux sur les décotes des sOretés en
développant un ensemble final de
recommandations relatives aux décotes a
appliquer aux sQretés dans les opérations
de financement sur titres qui ne sont pas
compensées de maniere centralisée et qui
ne se font pas avec des banques.

Or. en

Amendement

(3) En mars 2012, la Commission a publié
un livre vert sur le systeme bancaire
parallele et, le 4 septembre 2013, compte
tenu des réactions détaillées recues et des
évolutions sur le plan international, elle a
publié une communication au Conseil et au
Parlement européen sur le systeme
bancaire paralléle. Elle y soulignait que la
complexité et ’opacité des opérations de
financement sur titres rendaient difficiles
I’identification des contreparties et le suivi
de la concentration des risques. Elle
arrivait aussi a la conclusion que ces
transactions entrainent un recours excessif
au levier dans le systéme financier.

Or.en
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Amendement 5

Proposition de réglement
Considérant 6

Texte propose par la Commission

(6) Le présent réglement répond a la
nécessité de renforcer la transparence des
marchés des opérations de financement sur
titres, et donc celle du systéme financier.
Afin d’assurer des conditions de
concurrence équivalentes et une
convergence a I’échelle internationale, le
présent reglement suit les
recommandations du CSF. Il crée, pour
toute 1’Union, un cadre dans lequel les
informations sur les opérations de
financement sur titres peuvent étre
déclarees de facon efficiente aux
référentiels centraux et aux investisseurs.
Cette nécessité d’une convergence
internationale est renforcée par la
probabilité que, a la suite des réformes
structurelles dans le secteur bancaire de
I’Union, des activités actuellement
exercées par les banques traditionnelles ne
migrent vers le secteur bancaire parallele et
ne soient exercées par des entités a la fois
financieres et non financieres. Ces activités
pourraient donc devenir encore moins
transparentes a 1’égard des autorités de
régulation et de surveillance, ce qui
empécherait celles-ci d’obtenir une bonne
vue d’ensemble des risques liés aux
opérations de financement sur titres. Cela
ne ferait qu’aggraver les liens déja bien
établis entre le secteur bancaire réglementé
et le secteur bancaire paralléle sur certains
marchés.

PR\1041713FR.doc
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Amendement

(6) Le présent réglement répond a la
nécessité de renforcer la transparence et le
contréle des marchés des opérations de
financement sur titres, et donc celle du
systéeme financier. Afin d’assurer des
conditions de concurrence équivalentes et
une convergence a 1’échelle internationale,
le présent réglement entend suivre les
recommandations n® 1, 2,5, 7,12, 13 et 14
du CSF. 1l crée, pour toute 1’Union, un
cadre dans lequel les informations sur les
opérations de financement sur titres
effectuées par toutes les contreparties,
financiéres ou non (a ’exception des
banques centrales et des contreparties
dans les transactions avec elles), peuvent
étre déclarées de facon efficiente aux
référentiels centraux et aux investisseurs et
qui permet de convenablement calculer la
décote a appliquer aux slretés déposées
pour ces opérations et d’appliquer
correctement les seuils pour ces décotes.
Cette nécessité d’une convergence
internationale est renforcée par la
probabilité que, a la suite des réformes
structurelles dans le secteur bancaire de
I’Union, des activités actuellement
exercées par les banques traditionnelles ne
migrent vers le secteur bancaire paralléle et
ne soient exercées par des entités a la fois
financiéres et non financieres. Ces activités
devraient donc, par conséquent, devenir
encore plus transparentes a 1’égard des
autorités de régulation et de surveillance,
ce qui permettrait a celles-ci d’obtenir une
bonne vue d’ensemble des risques liés aux
opérations de financement sur titres. Cela
ne ferait que compenser les liens déja bien
établis entre le secteur bancaire réglementé
et le secteur bancaire paralléle sur certains

PE544.170v01-00
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Amendement 6

Proposition de reglement
Considérant 8

Texte propose par la Commission

(8) Les nouvelles regles en matiére de
transparence prévoient ainsi, pour les
opérations de financement sur titres
conclues par tous les acteurs du marché,
qu’il s’agisse d’entités financieres ou non
financiéres, la déclaration d’éléments tels
que la composition des slretés sous-
jacentes, le fait que celles-ci soient
disponibles ou aient été utilisées et les
décotes appliquées. Pour des raisons
d’efficience, les colts opérationnels pour
chacun des acteurs du marché devraient
étre aussi faibles que possible; les
nouvelles régles devraient donc s’appuyer
sur des infrastructures et procédures
existantes. Par conséquent, il importe que
le présent cadre juridique soit, dans la
mesure du possible, identique a celui du
reglement (UE) n° 648/2012 du Parlement
européen et du Conseil pour ce qui
concerne la déclaration de contrats dérivés
a des référentiels centraux enregistrés a
cette fin. Cette similitude devrait aussi
permettre aux référentiels centraux agréés
en vertu du reglement (UE) n° 648/2012
d’exercer la fonction de dépositaire prévue
par les nouvelles regles, s’ils respectent
certains criteres supplémentaires.

PE544.170v01-00

marchés.

Or. en

Amendement

(8) Les nouvelles regles en matiere de
transparence prévoient ainsi, pour les
opérations de financement sur titres
conclues par tous les acteurs du marché,
qu’il s’agisse d’entités financieres ou non
financieres, la déclaration d’éléments tels
que la composition des slretés sous-
jacentes, le fait que celles-ci soient
disponibles ou aient été utilisées et les
décotes appliquées. Dans le but de rendre
les codts opérationnels pour les acteurs du
marché aussi faibles que possible, les
nouvelles régles et les nouvelles normes
devraient s’appuyer sur des infrastructures
et procédures existantes, lesquelles ont été
introduites dans le domaine des produits
dérivés négociés de gré a gré. C’est
pourquoi le présent cadre juridique est,
dans la mesure du possible, identique a
celui du réglement (UE) n°® 648/2012 du
Parlement européen et du Conseil pour ce
qui concerne la déclaration de contrats
dérivés a des référentiels centraux
enregistres a cette fin. Cette similitude
devrait aussi permettre aux référentiels
centraux agréés en vertu dudit reglement
d’exercer la fonction de dépositaire prévue
par les nouvelles regles, y compris les
référentiels de pays tiers.

Or.en
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Amendement 7

Proposition de réglement
Considérant 11

Texte propose par la Commission

(11) Les opérations de financement sur
titres sont abondamment utilisées par les
gestionnaires de fonds pour une gestion
efficace du portefeuille. Cette utilisation
peut avoir une incidence importante sur les
performances de ces fonds. Elles peuvent
étre utilisées soit pour atteindre des
objectifs d’investissement, soit pour
améliorer le rendement. Les gestionnaires
ont également la possibilité de recourir a
d’autres structures de financement qui ont
des effets équivalents a ceux d’opérations
de financement sur titres. Ces autres
structures de financement sont notamment
les swaps de rendement total, les swaps de
liquidités et les swaps de sdretés. Elles sont
également utilisées largement par les
gestionnaires de fonds pour obtenir une
exposition a certaines stratégies ou pour
améliorer le rendement. Les opérations de
financement sur titres et les autres
structures de financement ont en commun
le fait qu’elles augmentent le niveau
général de risque du fonds tandis que les
investisseurs ne sont pas correctement
informés de leur utilisation. 1l est essentiel
de veiller a que ceux qui investissent dans
ces fonds d’investissement soient en
mesure de faire des choix en connaissance
de cause et d’évaluer globalement le profil
de risque et de rémunération des fonds.

PR\1041713FR.doc

Amendement

(11) Les opérations de financement sur
titres sont abondamment utilisées par les
contreparties financiéres ou non et
peuvent constituer un risque pour celles-
ci. Les gestionnaires de fonds y ont
recours pour une gestion efficace du
portefeuille Cette utilisation peut avoir une
incidence importante sur les performances
de ces fonds. Elles peuvent étre utilisées
soit pour atteindre des objectifs
d’investissement, soit pour améliorer le
rendement. Les gestionnaires ont
également la possibilité de recourir a
d’autres structures de financement qui ont
des effets équivalents a ceux d’opérations
de financement sur titres. Ces autres
structures de financement sont notamment
les swaps de rendement total, les swaps de
liquidités et les swaps de saretés. Elles sont
également utilisées largement par les
gestionnaires de fonds pour obtenir une
exposition a certaines stratégies ou pour
améliorer le rendement. Les opérations de
financement sur titres et les autres
structures de financement ont en commun
le fait qu’elles augmentent le niveau
général de risque du fonds tandis que les
investisseurs ne sont pas correctement
informés de leur utilisation. Il est essentiel
de veiller a que ceux qui investissent dans
ces fonds d’investissement soient en
mesure de faire des choix en connaissance
de cause et d’évaluer globalement le profil
de risque et de rémunération des fonds.

Or.en
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Amendement 8

Proposition de réglement
Considérant 11 bis (nouveau)

Texte propose par la Commission

Amendement 9

Proposition de reglement
Considérant 17

Texte propose par la Commission

(17) La réutilisation de sQretés est porteuse
de liquidité et permet aux contreparties de
réduire leurs colts de financement.
Cependant, elle crée des chaines
complexes de sOretés entre les banques
traditionnelles et le systéme bancaire
parallele, ce qui pose des risques pour la

PE544.170v01-00

Amendement

(11 bis) En outre, les opérations de
financement sur titres sont aussi utilisées
par d’autres contreparties financieres,
comme les établissements de crédit, et par
des contreparties non financieres, ce qui
entraine des risques particuliers pour
ceux qui ont des parts on sont clients de
ces contreparties. Les établissements de
crédit devraient donc rendre publiques
leurs opérations de financement sur titres.
De méme, les sociétés cotées sont tenues
de révéler ces opérations a leurs
actionnaires, qui devraient donc avoir la
possibilité de faire des choix informés en
fonction du profil de risques des sociétés
dans lesquelles ils investissent. Par
conséquent, établissements de crédit et
sociétés cotées devraient également
informer le public, dans les rapports
peériodiques qu’ils publient, de leurs
activités dans le domaine des opérations
de financement sur titres.

Or. en

Amendement

(17) La réutilisation des instruments
financiers, y compris réutilisation de
sOretés déposeées par les clients, est
porteuse de liquidité et permet aux
contreparties de réduire leurs codts de
financement. Cependant, elle crée des
chaines complexes de partage des sdretés

PR\1041713FR.doc



stabilité financiere. Le manque de
transparence quant a la mesure dans
laguelle les instruments financiers fournis a
titre de slretés ont été réutilisés et aux
risques qui y sont liés en cas de faillite
peuvent nuire a la confiance entre
contreparties et exacerber les risques pour
la stabilité financiere.

Amendement 10

Proposition de réglement
Considérant 18

Texte proposé par la Commission

(18) Le présent reglement établit, en ce qui
concerne la réaffectation de siretés, des
regles en matiere d’information des
contreparties qui devraient étre sans
préjudice de I’application de régles
sectorielles adaptées a des acteurs,
structures et situations particuliers. Ainsi,
par exemple, les régles sur la réutilisation
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financiéres entre les banques
traditionnelles et le systéme bancaire
parallele, ce qui pose des risques pour la
stabilité financiere. Le manque de
transparence quant a la mesure dans
laquelle les instruments financiers fournis a
titre de sQretés ont eté réutilises et aux
risques qui y sont liés en cas de faillite
peuvent nuire a la confiance entre
contreparties et exacerber les risques pour
la stabilité financiere. En outre, l’absence
d’un cadre commun pour le calcul des
décotes sur les sUretés dans ces opérations
entrave la détermination efficace et
prévisible de ces décotes. La mise en place
d’une méthode commune de calcul des
décotes et ’établissement d’une décote
minimale obligatoire sur les sQretés
devraient garantir que les risques associés
a celles-ci sont convenablement appreéciés
et que la siireté n’est pas réutilisée a
Dinfini. Tout en tenant compte des risques
procycligues de ces décotes minimales
obligatoires, les normes techniques d’une
réglementation appropriée devraient
également assurer la bonne transposition
des recommandations internationales
élaborées par le CSF.

Or. en

Amendement

(18) Le présent reglement établit, en ce qui
concerne la réaffectation de sretés, des
regles en matiere d’information des
contreparties qui devraient étre sans
préjudice de 1’application de régles
sectorielles adaptées a des acteurs,
structures et situations particuliers. Ainsi,
par exemple, les régles sur la réutilisation

PE544.170v01-00
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de slretés prévues dans le présent
réglement devraient s’appliquer aux fonds
et dépositaires uniqguement dans la mesure
ou il n’existe pas de régles plus strictes sur
la réutilisation dans le cadre applicable aux
fonds d’investissement, qui constitue une
lex specialis et prévaut sur les dispositions
du présent reglement. En particulier, le
présent reglement devrait étre sans
préjudice de toute régle limitant la faculté
des contreparties de pratiquer la
réaffectation d’instruments financiers qui
sont donnés a titre de sdreté par des
contreparties ou des tiers.

Amendement 11

Proposition de reglement
Considérant 18 bis (nouveau)

Texte propose par la Commission

Amendement 12

Proposition de reglement
Considérant 20

PE544.170v01-00

de slretés prévues dans le présent
réglement devraient s’appliquer aux fonds
et dépositaires uniqguement dans la mesure
ou il n’existe pas de régles plus strictes sur
la réutilisation dans le cadre applicable aux
fonds d’investissement, qui constitue une
lex specialis et prévaut sur les dispositions
du présent réglement. En particulier, le
présent reglement devrait prévoir des
regles relatives aux décotes minimales
applicables aux sUretés qui puissent
limiter la faculté des contreparties de
pratiquer la réaffectation d’instruments
financiers qui sont donnés a titre de sOreté
par des contreparties ou des tiers.

Or. en

Amendement

(18 bis) La définition du terme
«réutilisation» dans le cadre du présent
réglement vise a s’aligner sur les
recommandations du CSF. Aux fins du
présent reglement, le terme «réutilisation»
inclut le concept de réaffectation, sans
préjudice de I’usage du terme
«réutilisation» dans d’autres actes

législatifs de I’Union, dont la directive
2014/91/UE.

Or. en
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Texte propose par la Commission

(20) Les normes techniques dans le secteur
des services financiers devraient garantir
une harmonisation cohérente et assurer une
protection adéquate aux déposants,
investisseurs et consommateurs de toute
I’Union. 11 serait efficace et approprié de
charger I’AEMF, en tant qu’organisme
disposant d’une expertise hautement
spécialisée, d’¢élaborer des projets de
normes techniques de réglementation et
d’exécution, de telles normes n’impliquant
pas de choix politiques. L’AEMF devrait
veiller a I’efficacité des procédures
administratives et de rapport lors de
1’¢laboration de normes techniques. La
Commission devrait étre habilitée a adopter
des normes techniques de réglementation
par voie d’actes délégués en vertu de
I’article 290 du traité sur le fonctionnement
de I’'Union européenne et conformément
aux articles 10 a 14 du reglement (UE)

n° 1095/2010 du Parlement européen et du
Conseil sur les points suivants: les
¢léments des différents types d’opérations
de financement sur titres, les éléments de la
demande d’enregistrement d’un dépositaire
central, la fréquence et les éléments de la
publication des données des dépositaires
centraux ainsi que de I’accés a celles-Ci.

Amendement 13

Proposition de reglement
Considérant 21
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Amendement

(20) Les normes techniques dans le secteur
des services financiers devraient garantir
une harmonisation cohérente et assurer une
protection adéquate aux déposants,
investisseurs et consommateurs de toute
I’Union. Il serait efficace et approprié de
charger I’AEMF, en tant qu’organisme
disposant d’une expertise hautement
spécialisée, d’¢élaborer des projets de
normes techniques de réglementation et
d’exécution, de telles normes n’impliquant
pas de choix politiques. L’AEMF devrait
veiller a I’efficacité des procédures
administratives et de rapport lors de
1’¢laboration de normes techniques. La
Commission devrait étre habilitée a adopter
des normes techniques de réglementation
par voie d’actes délégués en vertu de
I’article 290 du traité sur le fonctionnement
de I’Union européenne et conformément
aux articles 10 a 14 du reglement (UE)

n° 1095/2010 du Parlement européen et du
Conseil sur les points suivants: les
¢léments des différents types d’opérations
de financement sur titres, les éléments de la
demande d’enregistrement d’un dépositaire
central, la fréquence et les éléments de la
publication des données des dépositaires
centraux ainsi que de I’accés a celles-ci, la
méthode de calcul des décotes applicables
aux sUretés dans certaines catégories
d’opérations de financement sur titres et
les décotes minimales obligatoires selon
ces catégories.

Or. en
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Texte propose par la Commission

(21) La Commission devrait étre habilitée a
adopter des normes techniques d’exécution
¢laborées par I’AEMF par voie d’actes
d’exécution en vertu de ’article 291 du
traité sur le fonctionnement de 1’Union
européenne et conformément a la
procédure prévue a ’article 15 du
reglement (UE) n® 1095/2010 en ce qui
concerne le format et la fréquence des
rapports, le format de la demande
d’enregistrement d’un référentiel central,
ainsi que les procédures et les formulaires a
utiliser pour les échanges d’informations
sur les sanctions avec I’AEMF.

Amendement 14

Proposition de réglement
Considérant 22

Texte proposé par la Commission

(22) Le pouvoir d’adopter des actes en
vertu de I’article 290 du traité sur le
fonctionnement de I’Union européenne
devrait étre délégué a la Commission en ce
qui concerne la modification de la liste des
entités qui devraient étre exclues du champ
d’application du présent réglement, afin de
ne pas limiter leur capacité a s’acquitter de
leurs missions d’intérét commun; certains
éléments des définitions; les types de frais
percus, les éléments donnant lieu a leur

PE544.170v01-00

Amendement

(21) La Commission devrait étre habilitée a
adopter des normes techniques d’exécution
¢laborées par I’AEMF par voie d’actes
d’exécution en vertu de I’article 291 du
traité sur le fonctionnement de I’Union
européenne et conformément a la
procédure prévue a ’article 15 du
reglement (UE) n° 1095/2010 en ce qui
concerne le format et la fréquence des
rapports, le format de la demande
d’enregistrement d’un référentiel central,
ainsi que les procédures et les formulaires a
utiliser pour les échanges d’informations
sur les sanctions avec ’AEMF. Le
formulaire de déclaration, que ’AEMF
est chargée d’élaborer, devrait se fonder
sur celui utilisé au titre du reglement sur
les produits dérivés de gré a gré, les
contreparties centrales et les référentiels
centraux (réglement sur ’infrastructure
des marchés financiers européens ou
«EMIR»).

Or. en

Amendement

(22) Le pouvoir d’adopter des actes en
vertu de I’article 290 du traité sur le
fonctionnement de I’Union européenne
devrait étre délégué a la Commission en ce
qui concerne la modification de la liste des
entités qui devraient étre exclues du champ
d’application du présent reglement, afin de
ne pas limiter leur capacité a s’acquitter de
leurs missions d’intérét commun;
D’extension de la liste des opérations de
financement sur titres entrant dans le
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perception, leur montant et leurs modalités
de paiement par les référentiels centraux; et
la modification de I’annexe afin de mettre a
jour les informations sur les opérations de
financement sur titres et les autres
structures de financement ainsi que les
informations a communiquer aux
investisseurs. Il importe particulierement
que la Commission procéde aux
consultations appropriées durant son travail
préparatoire, y compris au niveau des
experts. Il convient que, lorsqu’elle prépare
et élabore des actes délégués, la
Commission veille & ce que les documents
pertinents soient transmis simultanément,
en temps utile et de facon appropriée au
Parlement européen et au Conseil.

Amendement 15

Proposition de reglement
Considérant 24

Texte propose par la Commission

(24) Conformément au principe de
proportionnalité, il est nécessaire et
approprié de garantir la transparence de
certaines activités de marché comme les
opérations de financement sur titres, la
réaffectation de slretés et, le cas écheant,
d’autres structures de financement et de
permettre le suivi et I’identification des
risques pour la stabilité financiére qui y
sont liés. Le présent reglement ne va pas
au-dela de ce qui est nécessaire pour
atteindre les objectifs poursuivis,
conformément a I’article 5, paragraphe 4,
du traité sur I’Union européenne.
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champ d’application du présent
reglement; les types de frais pergus, les
éléments donnant lieu a leur perception,
leur montant et leurs modalités de
paiement par les référentiels centraux; et la
modification de I’annexe afin de mettre a
jour les informations sur les opérations de
financement sur titres ainsi que les
informations a communiquer aux
investisseurs. 1l importe particulierement
que la Commission procede aux
consultations appropriées durant son travail
préparatoire, y compris au niveau des
experts. Il convient que, lorsqu’elle prépare
et élabore des actes délégués, la
Commission veille a ce que les documents
pertinents soient transmis simultanément,
en temps utile et de facon appropriée au
Parlement européen et au Conseil.

Or. en

Amendement

(24) Conformément au principe de
proportionnalité, il est nécessaire et
approprié de garantir la transparence de
certaines activités de marché comme les
opérations de financement sur titres, la
réutilisation de slretés et, le cas écheéant,
d’autres structures de financement et de
permettre le suivi et 1’identification des
risques pour la stabilité financiére qui y
sont liés. Le présent reglement ne va pas
au-dela de ce qui est nécessaire pour
atteindre les objectifs poursuivis,
conformément a I’article 5, paragraphe 4,
du traité sur I’Union européenne.

Or. en

PE544.170v01-00

FR



FR

Amendement 16

Proposition de reglement
Article 1 —alinéa unique

Texte propose par la Commission

Le présent reglement établit des regles en
ce qui concerne la transparence des
opérations de financement sur titres, des
autres structures de financement et de la
réaffectation de slretés.

Amendement 17

Proposition de réglement
Article 2 — paragraphe 1 — point (d)

Texte proposé par la Commission

(d) aux contreparties réaffectant des
sOretés qui sont établies:

(1) dans I’Union, y compris leurs
succursales quel que soit 1’endroit ou elles
se trouvent,

(2) dans un pays tiers, dans 1’un des cas
suivants:

i) la réaffectation est effectuée dans le
cadre des activités d’une succursale dans
I’UE,

i) la réaffectation concerne des
instruments financiers fournis a titre de
sUretés par une contrepartie établie dans
I’Union ou par une succursale dans I’'UE
d’une contrepartie établie dans un pays
tiers.

PE544.170v01-00

Amendement

Le présent reglement établit des regles en
ce qui concerne la déclaration des
opérations de financement sur titres, la
publication de ces opérations par les
fonds d’investissement, les sociétés cotées
et les établissements de crédit et les
conditions et les limitations de la
réutilisation des instruments financiers
servant de sdretés.

Or. en

Amendement

d) aux contreparties réutilisant des slretés
qui sont établies:

1) dans I’Union, y compris leurs
succursales quel que soit I’endroit ou elles
se trouvent,

2) dans un pays tiers, dans 1’un des cas
suivants:

i) la réutilisation est effectuée dans le
cadre des activités d’une succursale dans
I’UE,

i) la réutilisation concerne des instruments
financiers fournis a titre de sQretés par une
contrepartie établie dans I’Union ou par

une succursale dans I’'UE d’une
contrepartie établie dans un pays tiers.
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Or. en

Amendement 18

Proposition de reglement
Article 2 — paragraphe 2 — partie introductive

Texte propose par la Commission Amendement
2. Le présent reglement ne s’applique pas: 2. Les articles 4 et 15 du présent réglement
ne s’appliquent pas:
Or.en
Amendement 19
Proposition de réglement
Article 2 — paragraphe 2 — point b
Texte propose par la Commission Amendement
(b) a la Banque des reglements b) a la Banque des reglements
internationaux. internationaux;
Or.en

Amendement 20

Proposition de reglement
Article 2 — paragraphe 2 — alinéa 1 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement
Les articles 4 et 15 du présent reglement
ne s’appliquent pas non plus aux
opérations dans lesquelles les entités

énumeéreées aux points a) et b) du premier
alinéa sont contreparties.

Or.en
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Amendement 21

Proposition de réglement

Article 2 — paragraphe 3 — alinéa 1 bis (nouveau)

Texte propose par la Commission

Amendement 22

Proposition de réglement

Amendement

A cette fin, avant d’adopter un tel acte
délégue, la Commission élabore un
rapport précisant les motifs du retrait ou
de ’ajout de contreparties a la liste
figurant au paragraphe 2. Elle le présente
au Parlement européen et au Conseil.

Or. en

Article 2 — paragraphe 3 —alinéa 1 ter (nouveau)

Texte propose par la Commission

Amendement 23

Proposition de reglement
Article 3 —alinéa 1 — point 2

Texte propose par la Commission

2. «contrepartie», une «contrepartie
financiére» ou une «contrepartie non
financiéere» telle que définie a I’article 2,
points 8) et 9), du reglement (UE)

n° 648/2012, ou une «contrepartie

PE544.170v01-00

FR

20/52

Amendement

Toute décision de la Commission
d’adopter un acte délégué conformément
au présent article en vue de retirer des
contreparties de la liste figurant au
paragraphe 2 tient compte d’une analyse
comparative du traitement de ces
contreparties par les pays tiers.

Or. en

Amendement

2. «contrepartie», une «contrepartie
financiére» ou une «contrepartie non
financiére» ou une «contrepartie centrale»
telles que définies a I’article 2, points 1),
8) et 9), du reglement (UE) n° 648/2012 ou
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centrale» telle que définie a I’article 2,
point 1), du reglement (UE) n°® 648/2012;

Amendement 24

Proposition de reglement
Avrticle 3 —alinéa 1 — point 6 — tiret 3

Texte propose par la Commission

— toute transaction ayant un effet
économique équivalent et présentant des
risques similaires, en particulier une
transaction d’achat-revente ou de vente-
rachat de titres;

Amendement 25

Proposition de reglement
Article 3 —alinéa 1 — point 6 bis (nouveau)

Texte proposeé par la Commission

Amendement 26

Proposition de reglement
Article 3—alinéa 1 — point 7
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21/52

un «dépositaire central de titres» ou
«DCTw», tel que défini a I’article 2, point
1), du réglement (UE) n° 909/2014;

Or. en

Amendement

— toute transaction d’achat-revente ou de
vente-rachat de titres ou de swap de
sUretés;

Or. en

Amendement

6 bis. «réutilisation», toute utilisation
d’instruments financiers par une
contrepartie qui les recoit dans une
transaction afin de servir de sQretés dans
une autre transaction;

Or. en
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Texte propose par la Commission Amendement

7. «réaffectation de siiretés», lutilisation supprimé
d’instruments financiers par une

contrepartie qui les recoit a titre de sareté,

€N Sson nom propre et pour son propre

compte ou pour le compte d’une autre

contrepartie;

Or. en

Amendement 27

Proposition de réglement
Article 3 —alinéa 1 — point 7 bis (nouveau)

Texte propose par la Commission Amendement

7 bis. «contrat de garantie financiére
avec transfert de propriété», un contrat de
garantie financiére avec transfert de
propriété, tel que défini a ’article 2,
paragraphe 1, point b), de la directive
2002/47/CE;

Or. en

Amendement 28

Proposition de reglement
Article 3 —alinéa 1 — point 7 ter (nouveau)

Texte propose par la Commission Amendement

7 ter. «contrat de garantie financiére
avec constitution de sGreté», un contrat de
garantie financiere avec constitution de
sireté, tel que défini a ’article 2,
paragraphe 1, point c), de la directive
2002/47/CE;

Or. en
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Amendement 29

Proposition de reglement

Avrticle 3 —alinéa 1 — point 10 bis (nouveau)

Texte propose par la Commission

Amendement 30

Proposition de réglement
Article 3 —alinéa 2

Texte propose par la Commission

Afin de tenir compte de I’évolution des
pratiques du marché et les
développements technologiques, la
Commission est habilitée a adopter des
actes délégués conformément a 1’article 27
en ce qui concerne des mesures visant a
préciser les types de transaction qui ont un
effet économique équivalent a celui des
opérations de financement sur titres, telles
que définies au point 6), et présentent des
risques similaires.

PR\1041713FR.doc

23/52

Amendement

10 bis. «décote», la marge appliquée par
le receveur d’une siireté en soustraction
de la valeur de marché de I’actif servant
de sQrete.

Or. en

Amendement

La Commission est habilitée a adopter des
actes délégués conformément a 1’article 27
en vue de compléter la liste définie au
point 6) pour englober les types de
transaction qui ont un effet économique
équivalent a celui des opérations de
financement sur titres et présentent des
risques similaires. Elle les adopte sur la
base d’une analyse de I’évolution des
pratiques du marché et des
développements technologiques
démontrant que d’autres types de
transaction devraient étre englobés dans
la liste définie au point 6) parce que ces
transactions ont un effet économique
équivalent a celui des opérations de
financement sur titres et présentent des
risques similaires.

Or.en

PE544.170v01-00

FR



FR

Amendement 31

Proposition de réglement
Article 4 — paragraphe 1 — alinéa 2 — point a

Texte propose par la Commission

(a) ont été conclues avant la date visée a
I’article 29, deuxieme alinéa, et qui restent
en cours a cette date;

Amendement 32

Proposition de reglement
Article 4 — paragraphe 1 — alinéa 2 — point b

Texte propose par la Commission

(b) sont conclues apres la date visée a
I’article 29, deuxiéme alinéa.

Amendement 33

Proposition de reglement
Article 4 — paragraphe 2

Texte propose par la Commission

2. Les contreparties conservent une trace
de toute opération de financement sur titres
qu’elles ont conclue ou modifiée ou &
laquelle elles ont mis fin pendant au moins
dix ans apres la cessation de la transaction.

PE544.170v01-00 24/52

Amendement

a) ont été conclues avant la date
d’application du présent paragraphe, telle
que visée a I’article 28, paragraphe 2, et
qui restent en cours a cette date;

Or. en

Amendement

b) sont conclues aprés la date d’application
du présent paragraphe, telle que visée a
I’article 28, paragraphe 2.

Or. en

Amendement

2. Les contreparties conservent une trace
de toute opération de financement sur titres
qu’elles ont conclue ou modifiée ou a
laquelle elles ont mis fin pendant au moins
cing ans apres la cessation de la
transaction.

Or. en
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Amendement 34

Proposition de réglement
Article 4 — paragraphe 4

Texte propose par la Commission

4. Les référentiels centraux et I’AEMF
respectent les conditions de confidentialite,
d’intégrité et de protection des
informations recues en application du
présent article énoncees dans le réglement
(UE) n° 648/2012, et notamment a son
article 80. Les références dans ledit article
a larticle 9 du reglement (UE)

n°® 648/2012 et aux «contrats dérivés»
s’entendent comme des références
respectivement a I’article 4 du présent
réglement et aux «opérations de
financement sur titres».

Amendement 35

Proposition de reglement

Amendement

4. Les référentiels centraux et ’AEMF
respectent les conditions de confidentialite,
d’intégrité et de protection des
informations recues en application du
présent article et se conforment aux
obligations énoncées notamment dans le
reglement (UE) n° 648/2012, article 80, les
référentiels centraux étant passibles des
amendes prévues a larticle 65 dudit
reglement. Les références dans le article 80
du reglement (UE) n°® 648/2012 a I’article
9 dudit réglement et aux «contrats dérives»
s’entendent comme des références
respectivement a 1’article 4 du présent
réglement et aux «opérations de
financement sur titres».

Or. en

Article 4 — paragraphe 7 — alinéa 1 — point a bis (nouveau)

Texte propose par la Commission
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Amendement

a bis) le détail des actifs utilisés a titre de
sireté ou qui font I’objet d’opérations de
financement sur titres, y compris le détail
des actifs dans le cas de transactions
garanties par des paniers de sdretés;

Or.en
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Amendement 36

Proposition de réglement

Article 4 — paragraphe 7 — alinéa 1 — point b

Texte propose par la Commission

(b) le montant du principal, la monnaie, le
type, la qualité et la valeur des sQretés, la
méthode utilisée pour fournir les siretés, la
faculté de réaffectation des sUretes, le fait
qu’elles ont déja été utilisées, toute
éventuelle substitution des sretés, le taux
de rachat ou les honoraires de prét, la
contrepartie, la décote, la date de valeur, la
date d’échéance et la premiére date ou le
rachat est possible.

Amendement 37

Proposition de réglement
Article 4 — paragraphe 7 — alinéa 2

Texte proposé par la Commission

L’AEMF soumet ces projets de normes
techniques de réglementation a la
Commission au plus tard le [12 mois
apres la date de publication du présent
reglement].

PE544.170v01-00

Amendement

b) le montant du principal, la monnaie, le
type, la qualité et la valeur des différents
actifs utilises a titre de sareté, la méthode
utilisée pour fournir les sdretés, la faculté
de réutilisation des siretés, le fait qu’elles
ont déja été utilisées, toute eventuelle
substitution des saretés, le taux de rachat
ou les honoraires de prét, la contrepartie, la
décote, la date de valeur, la date
d’échéance et la premicre date ou le rachat
est possible.

Or. en

Amendement

Les normes techniques tiennent compte
des spécificités techniques des paniers de
sOretés afin de faciliter la déclaration.
Elles garantissent la conformité avec les
normes récemment arrétées au niveau
international.

L’AEMF soumet ces projets de normes
techniques de réglementation a la
Commission au plus tard le [12 mois
apres la date de publication du présent
reglement].

Or. en
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Amendement 38

Proposition de réglement
Article 4 — paragraphe 8 — alinéa 1

Texte propose par la Commission

Afin d’assurer des conditions uniformes
d’application du paragraphe 1, I’AEMF
élabore, en étroite collaboration avec le
SEBC et compte tenu des besoins de ce
dernier, des projets de normes techniques
d’exécution pour déterminer le format et la
fréquence des déclarations prévues aux
paragraphes 1 et 3 pour les différents types
d’opérations de financement sur titres.

Amendement 39

Proposition de réglement
Article 5 — paragraphe 4

Texte proposé par la Commission

4. Les référentiels centraux soumettent une
demande d’enregistrement a I’AEMF.
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Amendement

Afin d’assurer des conditions uniformes
d’application du paragraphe 1, I’AEMF
élabore, en étroite collaboration avec le
SEBC et compte tenu des besoins de ce
dernier, des projets de normes techniques
d’exécution pour déterminer le format et la
fréquence des déclarations prévues aux
paragraphes 1 et 3 pour les différents types
d’opérations de financement sur titres. Le
format prévoit 'utilisation pour chaque
transaction, le cas échéant, de
Pidentifiant international des entités
juridiques (LEI) — ou, jusqu’a
Uexpiration de ’actuelle phase
intermédiaire du Systéme d’identifiant
international pour les entités juridiques,
d’un pré-LEI| —, du numéro international
d’identification des titres (ISIN) et de
Didentifiant de transaction unique.

Or. en

Amendement

4. Les référentiels centraux soumettent une
demande d’enregistrement a I’AEMF. S’il
est déja enregistré au titre du reglement
(UE) n°648/2012, le référentiel central
demande I’extension de ses services.

Or. en
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Amendement 40

Proposition de réglement
Article 5 — paragraphe 6 — alinéa 1

Texte propose par la Commission

L’ AEMF ¢élabore des projets de normes
techniques de réglementation précisant les
¢léments de la demande d’enregistrement
visée au paragraphe 4.

Amendement 41

Proposition de réglement
Article 11 — paragraphe 1 bis (nouveau)

Texte propose par la Commission

Amendement 42

Proposition de reglement
Article 12 — paragraphe 2

Texte proposé par la Commission

2. Les référentiels centraux collectent et
conservent les éléments des opérations de

PE544.170v01-00

Amendement

L’ AEMF ¢élabore des projets de normes
techniques de réglementation précisant les
¢léments de la demande d’enregistrement
visée au paragraphe 4, en tenant compte de
la nécessité d’éviter les doublons de
procédure pour les référentiels centraux
demandant I’extension de services déja
autorises au titre du réglement (UE)

n° 648/2012.

Or. en

Amendement

1 bis. L’AEMF ne facture a un référentiel
central, s’il est enregistré au titre du
présent reglement, comme au titre du
reglement (UE) n° 648/2012, que les
redevances couvrant les dépenses
supplémentaires qu’elle doit supporter du
fait du présent reglement.

Or. en

Amendement

2. Les référentiels centraux collectent et
conservent les éléments des opérations de
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financement sur titres et veillent a ce que
les entités visées a I’article 81, paragraphe
3, du reglement (UE) n° 648/2012,

I’ Autorité bancaire européenne (ABE) et

I’ Autorité européenne des assurances et des
pensions professionnelles (AEAPP) aient
un acces direct et immédiat a ces éléments
pour leur permettre d’exercer leurs
responsabilités et mandats respectifs.

Amendement 43

Proposition de reglement
Article 12 — paragraphe 3 —alinéa 1 — point b

Texte propose par la Commission
(b) les normes opérationnelles nécessaires

a ’agrégation et a la comparaison des
données entre les référentiels centraux;

Amendement 44

Proposition de réglement
Article 12 — paragraphe 3 —alinéa 1 — point ¢

Texte proposé par la Commission

(c) les éléments d’information auxquels les
entités visées au paragraphe 2 ont acces.
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financement sur titres et veillent a ce que
les entités visées a I’article 81, paragraphe
3, du reglement (UE) n° 648/2012, y
compris la BCE dans le cadre de
P’exercice de ses compétences et de
I’accomplissement de son mandat au titre
du mécanisme de surveillance unique
conformément au réglement (UE)

n° 1024/2013 du Conseil, I’ Autorité
bancaire européenne (ABE) et I’ Autorité
européenne des assurances et des pensions
professionnelles (AEAPP) aient un acces
direct et immédiat a ces éléments pour leur
permettre d’exercer leurs responsabilités et
mandats respectifs.

Or. en

Amendement

b) les normes opérationnelles nécessaires a
I’agrégation et a la comparaison des
données entre les référentiels centraux de
maniére automatique;

Or. en

Amendement

c) les éléments d’information auxquels les
entités visées au paragraphe 2 ont acces, en
fonction de leurs responsabilités et
mandats respectifs.
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Amendement 45

Proposition de réglement

Or. en

Article 12 — paragraphe 3 —alinéa 1 — point ¢ bis (nouveau)

Texte propose par la Commission

Amendement 46

Proposition de reglement
Article 12 — paragraphe 3 bis (nouveau)

Texte propose par la Commission

Amendement 47

Proposition de reglement
Article 13 — titre

Texte propose par la Commission

Transparence des rapports périodiques des
fonds d’investissement

PE544.170v01-00

Amendement

c bis) les modalités selon lesquelles les
référentiels centraux garantissent I’acces
direct et immediat aux entités visées au
paragraphe 2.

Or. en

Amendement
3 bis. Tous les transferts de données entre
référentiels centraux, qu’ils soient Situés
dans I’Union ou dans des pays tiers, et

entités visées au paragraphe 2 sont
conformes au reglement (CE) n°45/2001.

Or. en

Amendement

Transparence des rapports périodiques

Or. en
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Amendement 48

Proposition de reglement
Article 13 — paragraphe 1 — partie introductive

Texte propose par la Commission Amendement
1. Les sociétés de gestion d’OPCVM, 1. Les sociétés de gestion d’OPCVM,
sociétés d’investissement de type OPCVM sociétés d’investissement de type OPCVM
ou gestionnaires de FIA informent leurs ou gestionnaires de FIA informent leurs
investisseurs de I'usage qu’ils font des investisseurs de I'usage qu’ils font des
opérations de financement sur titres ainsi opérations de financement sur titres et de la
que d’autres structures de financement: réutilisation des slretés en publiant toutes

les informations figurant a la section A de
I’annexe au présent réglement.

Or. en

Amendement 49

Proposition de réglement
Article 13 — paragraphe 1 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

1 bis. Les établissements de crédit établis
dans un Etat membre et autorisé
conformément a la directive 2013/36/CE
informent leurs actionnaires deux fois
par an, si possible dans leurs rapports
d’activité semestriels et annuels, de
Pusage qu’ils font des opérations de
financement sur titres et de la
réutilisation des slretés en publiant toutes
les informations figurant a la section A de
I’annexe au présent réglement.

Or.en
Amendement 50
Proposition de reglement
Article 13 — paragraphe 1 ter (nouveau)
PR\1041713FR.doc 31/52 PE544.170v01-00
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Texte propose par la Commission

Amendement 51

Proposition de reglement
Article 13 — paragraphe 3

Texte propose par la Commission

3. La Commission est habilitée a adopter
des actes délégués conformément a I’article
27 afin de modifier la section A de
I’annexe en vue de tenir compte de
I’évolution des pratiques du marché et des
évolutions techniques.

Amendement 52

Proposition de reglement
Article 14 — paragraphe 3

Texte propose par la Commission

3. La Commission est habilitée a adopter

PE544.170v01-00

Amendement

1 ter. Les opérateurs admis a la
négociation sur un marché réglementé ou
faisant partie d’un systeme multilatéral de
négociation informent leurs actionnaires
deux fois par an, si possible dans leurs
rapports d’activité semestriels et annuels,
de l’usage qu’ils font des opérations de
financement sur titres et de la
réutilisation des sOretés en publiant toutes
les informations figurant a la section A de
I’annexe au présent réglement.

Or. en

Amendement

3. La Commission est habilitée a adopter
des actes délégués conformément a I’article
27 afin de modifier la section A de
I’annexe en vue de tenir compte de
I’évolution des pratiques du marché et des
évolutions techniques, ainsi que des actes
d’exécution pour assurer I’uniformité
dans la publication des informations visee
aux paragraphes 1, 1 bis et 1 ter.

Or. en

Amendement

3. La Commission est habilitée a adopter
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des actes délégués conformément a I’article
27 afin de modifier la section B de
I’annexe en vue de tenir compte de
I’évolution des pratiques du marché et des
évolutions techniques.

Amendement 53

Proposition de réglement
Avrticle 15 — titre

Texte propose par la Commission

Réaffectation d’instruments financiers
recus a titre de sOreté

Amendement 54

Proposition de reglement
Article 15 — paragraphe 1 — partie introductive

Texte propose par la Commission
1. Les contreparties ont le droit de
réaffecter des sOretés lorsqu’au moins

toutes les conditions suivantes sont
remplies:

Amendement 55

Proposition de reglement
Article 15 — paragraphe 1 — point a
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des actes délégués conformément a ’article
27 afin de modifier la section B de
I’annexe en vue de tenir compte de
I’évolution des pratiques du marché et des
évolutions techniques, ainsi que des actes
d’exécution pour assurer ’uniformité
dans la publication des informations visée
aux paragraphes 1, 1 bis et 1 ter.

Or. en

Amendement

Réutilisation d’instruments financiers
recus a titre de slreté

Or. en

Amendement

1. Les contreparties peuvent réutiliser les
instruments financiers recus a titre de
sOreté lorsqu’au moins toutes les
conditions suivantes sont remplies

Or. en
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Texte propose par la Commission

(@) la contrepartie fournissant les sretés a
été dment informée par écrit par la partie
recevant les sGretés des risques que
pourrait entrainer un consentement tel que
visé au point b), en particulier les risques
associés a un defaut éventuel de la
contrepartie qui recoit les sdretés;

Amendement 56

Proposition de réglement

Amendement

a) la contrepartie fournissant les sdretés a
été dment informée par écrit par la partie
recevant les sretés des risques et des effets
juridiques que pourrait entrainer un
consentement tel que visé au point b), en
particulier les risques associés a un défaut
éventuel de la contrepartie qui recoit les
slretés;

Or. en

Article 15 — paragraphe 1 — point b — alinéa 1 bis (nouveau)

Texte propose par la Commission

Amendement 57

Proposition de réglement

Article 15 — paragraphe 2 — partie introductive

Texte proposé par la Commission

2. Les contreparties exercent leur droit de
reaffecter des stretés lorsqu’au moins
toutes les conditions suivantes sont
remplies:

PE544.170v01-00

Amendement

La condition fixée au point b) est
supposée remplie si la contrepartie
fournissant les sOretés convient de le faire
selon un contrat de garantie financiere
avec transfert de propriété.

Or. en

Amendement
2. Les contreparties peuvent exercer leur
droit de réutiliser des stretés lorsqu’au

moins toutes les conditions suivantes sont
remplies:

Or.en
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Amendement 58

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 2 — point a

Texte propose par la Commission

(a) la réaffectation de sdretés se fait

conformément aux termes de 1’accord écrit

visé au paragraphe 1, point b);

Amendement 59

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 2 — point b

Texte propose par la Commission

(b) les instruments financiers recus en tant
que sdretés sont transférés sur un compte
ouvert au nom de la contrepartie qui les
recoit.

Amendement 60

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 3 bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

PR\1041713FR.doc

Amendement

a) la réutilisation de sOretés se fait
conformément aux termes de 1’accord écrit
visé au paragraphe 1, point b);

Or. en

Amendement

b) les instruments financiers regus en tant
que sdretés sont transférés du compte de la
contrepartie qui les fournit vers un compte
distinct ouvert au nom de la contrepartie
qui les recoit ou tenu par elle.

Or. en

Amendement

3 bis. Les contreparties suivent, en
fonction de la nature de leurs activités de
négociation, une méthode de calcul de la
décote sur la base soit de chaque actif soit
d’un portefeuille consolidé.

Or. en
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Amendement 61

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 3 ter (nouveau)

Texte propose par la Commission Amendement

3 ter. Afin d’assurer une application
cohérente du paragraphe 3 bis, ’AEMF
élabore, en étroite collaboration avec le
systeme européen de banques centrales
(SEBC) et compte tenu de I’évolution de
la réglementation internationale, des
projets de normes techniques de
réglementation précisant les méthodes a
utiliser par les contreparties pour
déterminer:

a) la méthode de calcul appropriée (sur la
base soit de chaque actif soit d’un
portefeuille consolidé) selon le type de
contrepartie et ses activités de
négociation;

b) le degré approprié dans la variation des
décotes pour empécher un effet
procyclique;

c) la durée minimale de la période de
collecte de données pour servir de
référence au calcul des déecotes;

d) le risque a la liquidation au moment de
dénouer des positions a forte
concentration;

e) le risque de «fausse route» quand
Dexposition par rapport a une
contrepartie et le risque de défaut de
I’émetteur des siiretés sont corrélés de
maniére positive;

f) les obligations de marge sur portefeuille
et la simulation de la résistance aux
tensions de ces obligations.

Or.en
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Amendement 62

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 3 quater (nouveau)

Texte propose par la Commission Amendement

3 quater. Les établissements de crédit qui
font avec des contreparties qui ne sont pas
elles-mémes des établissements de crédit
des opérations de financement sur titres,
non compensées de maniére centralisée,
contre des sUretés autres que des titres
d’Etat, appliquent des décotes minimales
a la valeur des sQretés recues ou
collectent un surcroit minimal de marge
dont le montant corresponde a ces décotes
minimales.

Or. en

Amendement 63

Proposition de réglement
Article 15 — paragraphe 3 quinquies (nouveau)

Texte proposé par la Commission Amendement

3 quinquies. Les établissements qui font
avec des contreparties qui ne sont pas des
établissements de crédit des opérations de
financement sur titres contre des sdretés
autres que des titres d’Etat appliquent des
décotes minimales a la valeur des sOretés

regues.
Or.en
Amendement 64
Proposition de reglement
Article 15 — paragraphe 3 sexies (nouveau)
PR\1041713FR.doc 37/52 PE544.170v01-00
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Texte propose par la Commission

Amendement 65

Proposition de reglement
Article 15 — paragraphe 3 septies (nouveau)

Texte propose par la Commission
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Amendement

3 sexies. Afin d’assurer une application
cohérente des paragraphes 3 quater et

3 Quinquies, ’AEMF élabore, en étroite
collaboration avec le SEBC et I’ABE et
compte tenu de ’évolution de la
réglementation internationale, ainsi que
de la nécessité de se rapprocher d’une
harmonisation internationale, des projets
de normes techniques de reglementation
précisant:

a) les niveaux de la décote a appliquer en
fonction des sociétés et autres émetteurs et
des produits a sécuriser, selon I’échéance
restant a courir de la sOreté;

b) les conditions de ’exemption des préts
de titres, avec des sQretés en especes, de
Papplication de niveaux de décote;

¢) les conditions de I’exemption des
opérations d’élévation de la qualité des
siretés de ’application de niveaux de
décote;

d) la démarche a suivre par ’autorité
compétente d’un Etat membre pour mettre
en ceuvre ces niveaux de décote au niveau
soit du produit soit de ’entité.

Or. en

Amendement

3 septies. Les normes techniques visées
aux paragraphes 3 ter et 3 sexies tiennent
compte des particularités techniques des
divers types de contrepartie et de
portefeuille. Elles garantissent la
conformité avec les normes récemment
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Amendement 66

Proposition de reglement
Article 16 — paragraphe 1 — point a

Texte propose par la Commission

(@) pour les contreparties financieres, les
autorités compétentes visées a I’article 2,
point 8), du reglement (UE) n°® 648/2012;

Amendement 67

Proposition de reglement
Article 16 — paragraphe 1 — point b

Texte propose par la Commission

(b) pour les contreparties non financiéres,
les autorités compétentes visées a I’article
10, paragraphe 5, du reglement (UE)

n° 648/2012;

PR\1041713FR.doc

39/52

arrétées au niveau international.

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

Le pouvoir d’adopter les normes
techniques de réglementation visées aux
paragraphes 3 ter et 3 sexies
conformément aux articles 10 a 14 du
reglement (UE) n°® 1095/2010 est délégué
a la Commission.

* JO: priere d’insérer la date: 18 mois
apres la publication du présent reglement

Or. en

Amendement

a) pour les contreparties financiéeres, les
autorités compétentes désignées
conformément a la législation visée a
I’article 2, point 8), du réglement (UE)
n® 648/2012;

Or. en

Amendement

b) pour les contreparties non financieres,
les autorités compétentes désignées en
vertu de I’article 10, paragraphe 5, du
reglement (UE) n° 648/2012;
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Amendement 68

Proposition de réglement
Article 16 — paragraphe 1 — point d

Texte propose par la Commission

(d) pour les dépositaires centraux de titres,
les autorités compétentes désignées en
vertu du [réglement concernant
DUamélioration du réglement des
opérations sur titres];

Amendement 69

Proposition de réglement
Avrticle 16 — paragraphe 1 — point e

Texte propose par la Commission
(e) pour les fonds d’investissement, les
autorités compétentes désignées en vertu

de la directive 2009/65/CE et de la
directive 2011/61/UE.

Amendement 70

Proposition de réglement

Or. en

Amendement

d) pour les dépositaires centraux de titres,
les autorités compétentes désignées en
vertu de ’article 11 du réglement (UE)
n° 909/2014;

Or. en

Amendement

e) pour les OPCVM et les sociétés de
gestion d’OPCVM, les autorités
compétentes désignées en vertu de larticle
97 de la directive 2009/65/CE;

Or. en

Article 16 — paragraphe 1 — point e bis (nouveau)

Texte proposé par la Commission

PE544.170v01-00

Amendement

e bis) pour les fonds d’investissement
alternatifs (FIA) et les sociétés de gestion
de FIA, les autorités compétentes
désignées en vertu de Iarticle 44 de la
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directive 2011/61/CE;

Or.en
Amendement 71
Proposition de reglement
Article 19 — titre
Texte propose par la Commission Amendement
Reconnaissance des référentiels centraux Equivalence des dispositions de
surveillance et reconnaissance des
référentiels centraux
Or.en

Amendement 72

Proposition de reglement
Article 19 — paragraphe 1 — alinéa 1 bis (nouveau)

Texte propose par la Commission Amendement

Quand la Commission adopte un acte
d’exécution sur ’équivalence d’un pays
tiers, les contreparties d’une opération de
financement sur titres situées dans ce
pays sont supposées s’étre conformées a
Darticle 4 du présent réglement si, pour
cette opération, elles remplissent les
obligations similaires de déclaration
prévues dans ce pays tiers.

Or.en
Amendement 73
Proposition de reglement
Article 19 — paragraphe 3 —alinéa 2 bis (nouveau)
PR\1041713FR.doc 41/52 PE544.170v01-00
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Texte propose par la Commission

Amendement 74

Proposition de réglement

Amendement

Les accords internationaux conclus entre
I’Union et des pays tiers en vertu de
Darticle 75, paragraphe 2, du réglement
(UE) n°648/2012 seront modifiés de fagon
a ce que leur champ d’application
comprenne les opérations de financement
sur titres.

Or. en

Article 19 — paragraphe 3 — alinéa 2 ter (nouveau)

Texte propose par la Commission

Amendement 75

Proposition de réglement
Article 19 — paragraphe 4

Texte proposé par la Commission

4. Dans les 30 jours ouvrables suivant la
réception de la demande, I’AEMF vérifie si
celle-ci est complete. Si la demande est
incomplete, I’AEMF fixe un délai a
I’échéance duquel le référentiel central qui
présente la demande doit lui communiquer

PE544.170v01-00

Amendement

En ce qui concerne les accords
internationaux conclus entre I’Union et
des pays tiers en vertu de larticle 75,
paragraphe 2, du réglement (UE)
n°648/2012, la Commission demandera au
Conseil un nouveau mandat de
négociation afin d’étendre celui prévu par
ledit reglement.

Or. en

Amendement

(Ne concerne pas la version frangaise.)
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des informations complémentaires.

Amendement 76

Proposition de reglement
Article 19 — paragraphe 5

Texte propose par la Commission

5. Dans un délai de cent quatre-vingts jours
ouvrables a compter de la transmission
d’une demande compléte, I’ AEMF informe
par écrit le référentiel central qui a présenté
la demande du fait que la reconnaissance
lui a été octroyée ou refusée, en joignant a
sa réeponse une motivation circonstanciée.

Amendement 77

Proposition de reglement
Article 19 — paragraphe 7

Texte proposeé par la Commission

7. Par dérogation au paragraphe 3, points
b) et c), lorsqu’une obligation
contraignante et exécutoire a I’égard de
référentiels centraux enregistrés ou établis
dans des pays prévoit que des autorités
compétentes de I’Union peuvent accéder a
des données de tels référentiels dont elles
ont besoin pour s’acquitter de leurs
responsabilités et de leur mandats
respectifs, la Commission peut conclure
des accords de coopération avec les
autorités correspondantes de pays tiers en
ce qui concerne 1’acces réciproque aux
informations sur les opérations de
financement sur titres et 1’échange de ces
informations détenues par des référentiels

PR\1041713FR.doc

Or. en

Amendement

(Ne concerne pas la version francaise.)

Or. en

Amendement

7. Par dérogation au paragraphe 3, points
b) et ), lorsqu’un accord international ou
une disposition légale d’un pays tiers
portant obligation irréversible,
contraignante et exécutoire a I’égard de
référentiels centraux enregistrés ou établis
dans des pays prévoit que les autorités
visées a l’article 12, paragraphe 2,
peuvent accéder directement, continlment
et immédiatement a des donneées de tels
référentiels dont elles ont besoin pour
s’acquitter de leurs responsabilités et de
leur mandats respectifs, la Commission
peut, aprés avoir consulté ’AEMF,
conclure des accords de coopération avec
les autorités correspondantes de pays tiers
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centraux de pays tiers, pour autant que le en ce qui concerne 1’accés réciproque aux

secret professionnel, y compris la informations sur les opérations de
protection des secrets d’affaires que les financement sur titres et 1’échange de ces
autorités communiquent a des tiers, soit informations détenues par des réferentiels
assure. centraux de pays tiers, pour autant que le

secret professionnel, y compris la
protection des secrets d’affaires et des
secrets commerciaux, que les autorités
communiquent a des tiers, soit assuré. Ces
accords peuvent prendre la forme
juridique d’un protocole.

Or.en
Amendement 78
Proposition de reglement
Article 20 — paragraphe 1 — alinéa 1 — point a
Texte propose par la Commission Amendement
(a) non-respect de ’obligation de a) infraction a I’article 4;
déclaration prévue a I’article 4;
Or.en
Amendement 79
Proposition de réglement
Article 20 — paragraphe 1 —alinéa 1 — point b bis (nouveau)
Texte proposé par la Commission Amendement
b bis) infraction a larticle 18.
Or.en
Amendement 80
Proposition de reglement
Avrticle 20 — paragraphe 3 —alinéa 1
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Texte propose par la Commission

Lorsque les Etats membres ont choisi
d’établir des sanctions pénales pour les
infractions aux dispositions visées au
paragraphe 1 du présent article, ils veillent
a I’existence de mesures appropriées pour
que les autorités compétentes disposent de
tous les pouvoirs nécessaires pour assurer
la liaison avec les autorités judiciaires de
leur ressort territorial en vue de recevoir
des informations spécifiques liées aux
enquétes ou aux procédures pénales
engagées en réponse a d’éventuelles
infractions aux articles 4 et 15, et pour
fournir ces informations aux autres
autorités compétentes et a I’AEMF afin de
satisfaire a leur obligation de coopérer
entre elles et, lorsqu’il y a lieu, avec
I’AEMF aux fins du paragraphe 1 du
présent article.

Amendement 81

Proposition de reglement
Article 20 — paragraphe 3 — alinéa 2

Texte propose par la Commission

Les autorités compétentes peuvent
également coopérer avec les autorités
compétentes d’autres Etats membres dans
le cadre de I’exercice de leur pouvoir de
sanction.

Amendement 82

Proposition de reglement

Amendement

Lorsque les Etats membres ont choisi
d’établir des sanctions pénales pour les
infractions aux dispositions visées au
paragraphe 1 du présent article, ils veillent
a I’existence de mesures appropriées pour
que les autorités compétentes disposent de
tous les pouvoirs nécessaires pour assurer
la liaison avec les autorités policiéres et
judiciaires de leur ressort territorial en vue
de recevoir des informations spécifiques
liees aux enquétes ou aux procédures
pénales engagées en réponse a
d’éventuelles infractions aux articles 4, 15
et 18, et pour fournir ces informations aux
autres autorités compétentes et a I’AEMF
afin de satisfaire a leur obligation de
coopérer entre elles et, lorsqu’il y a lieu,
avec I’AEMF aux fins du paragraphe 1 du
présent article.

Or. en

Amendement

Les autorités compétentes peuvent
également coopérer avec les autorités
compétentes d’autres Etats membres et de
pays tiers dans le cadre de I’exercice de
leur pouvoir de sanction.

Or.en

Article 20 — paragraphe 4 — alinéa 1 — point d
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Texte propose par la Commission

(d) le retrait ou la suspension de
I’agrément;

Amendement 83

Proposition de réglement

Article 20 — paragraphe 4 —alinéa 1 — point g

Texte propose par la Commission

(9) des sanctions pécuniaires
administratives d’un montant maximal de
trois fois I’avantage retiré de 1’infraction
ou des pertes qu’elle a permis d’éviter, s’ils
peuvent étre déterminés;

Amendement 84

Proposition de réglement
Article 20 — paragraphe 4 —alinéa 1 — point i

Texte proposé par la Commission

(i) dans le cas d’une personne morale, une
sanction pécuniaire administrative d’au
moins 10 % du chiffre d’affaires annuel
total réalisé par cette personne morale, tel
qu’il ressort des derniers comptes
disponibles approuvés par I’organe de
direction; lorsque la personne morale est
une entreprise mere ou une filiale d’une
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Amendement

d) la suspension de 1’agrément;

Or. en

Amendement

9) en cas d’infraction a article 15, des
sanctions pécuniaires administratives d’un
montant maximal de cing fois I’avantage
retiré de infraction ou des pertes qu’elle
a permis d’éviter, s’ils peuvent étre
déterminés; en cas d’infraction a un autre
article, des sanctions pécuniaires
administratives d’un montant maximal de
trois fois I’avantage retiré de 1’infraction
ou des pertes qu’elle a permis d’éviter, s’ils
peuvent étre déterminés;

Or. en

Amendement

i) dans le cas d’une personne morale, une
sanction pécuniaire administrative d’au
moins 5 000 000 EUR ou, si le chiffre est
plus élevé, 10 % du chiffre d’affaires
annuel total réalisé par cette personne
morale, tel qu’il ressort des derniers
comptes disponibles approuvés par
I’organe de direction; lorsque la personne
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entreprise mére qui est tenue d’établir des
comptes consolidés conformément a la
directive 2013/34/UE?, le chiffre
d’affaires annuel total a prendre en
considération est le chiffre d’affaires
annuel total ou le type de revenus
correspondant selon le référentiel
comptable applicable, tel qu’il ressort des
derniers comptes consolidés disponibles
approuvés par I’organe de direction de
I’entreprise mére ultime.

Amendement 85

Proposition de réglement
Article 20 — paragraphe 4 bis (nouveau)

Texte propose par la Commission

Amendement 86

Proposition de réglement
Article 20 — paragraphe 5

Texte proposé par la Commission

5. Une infraction aux regles établies par
I’article 4 ne porte pas atteinte a la validité
des termes d’une opération de financement
sur titres, ni sur la possibilité des parties de
faire exécuter ces termes. Une infraction
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morale est une entreprise mére ou une
filiale d’une entreprise mere qui est tenue
d’établir des comptes consolidés
conformément a la directive 2013/34/UE,
le chiffre d’affaires annuel total a prendre
en considération est le chiffre d’affaires
annuel total ou le type de revenus
correspondant selon le référentiel
comptable applicable, tel qu’il ressort des
derniers comptes consolidés disponibles
approuvés par 1’organe de direction de
I’entreprise mere ultime.

Or. en

Amendement

4 bis. Conformément a l’article 4,
paragraphe 1, point a), du réglement (UE)
n°1024/2013 du Conseil, la BCE est
Pautorité compétente pour prononcer le
retrait d’agrément des établissements de
crédit en cas d’infraction visée au
paragraphe 1 du présent article.

Or. en

Amendement

5. Une infraction aux regles établies par
’article 4 ou par I’article 15 ne porte pas
atteinte a la validité des termes d’une
opération de financement sur titres, ni sur
la possibilité des parties de faire exécuter
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aux regles définies en vertu de I’article 4
ne donne pas lieu a un droit a
dédommagement de la part d’une partie a
une opération de financement sur titres.

Amendement 87

Proposition de reglement
Avrticle 26 — alinéa unique

Texte propose par la Commission

Trois ans apres 1’entrée en vigueur, la
Commission, apres avoir consulté I’AEMF,
présente au Parlement européen et au
Conseil un rapport sur I’efficacité et
I’efficience du présent reglement, assorti,
le cas échéant, d’une proposition révisée.

Amendement 88

Proposition de reglement
Article 28 — paragraphe 2 — point a

Texte proposé par la Commission
(@) l’article 4, paragraphe 1, qui commence

a s’appliquer dix-huit mois aprés la date
d’entrée en vigueur; et

PE544.170v01-00

ces termes. Une infraction aux réegles
définies en vertu de 1’article 4 ne donne pas
lieu a un droit a dédommagement de la part
d’une partie a une opération de
financement sur titres.

Or. en

Amendement

Trois ans apres ’entrée en vigueur, 0OU, Si
c’est plus tot, dés que le Conseil de
stabilité financiére publie intégralement et
définitivement son ensemble de
recommandations relatives aux opérations
de financement sur titres, la Commission,
apres avoir consulté I’AEMF, présente au
Parlement européen et au Conseil un
rapport sur I’efficacité et I’efficience du
présent réglement, assorti d’une
proposition révisée tenant compte de
I’évolution de la réglementation
internationale, y compris de la mise en
ceuvre par les pays tiers de
recommandations similaires a celles du
CSF.

Or. en

Amendement
a) I’article 4, paragraphe 1, qui commence

a s’appliquer quatre mois apres la date
d’entrée en vigueur des normes techniques
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Amendement 89

Proposition de reglement
Article 28 — paragraphe 2 — point b

Texte propose par la Commission

(b) les articles 13 et 14, qui commencent a
s’appliquer SiX mois aprés la date d’entrée
en vigueur.

Amendement 90

Proposition de reglement

de réglementation et d’exécution adoptées
par la Commission conformément a
Particle 4, paragraphes 7 et 8, et

Or. en

Amendement

b) les articles 13 et 14, qui commencent a
s’appliquer trois mois apres la date
d’entrée en vigueur.

Or. en

Article 28 — paragraphe 2 — point b bis (nouveau)

Texte propose par la Commission
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Amendement

b bis) l’article 15, paragraphe 3, qui
commence a s’appliquer six mois apres la
date d’entrée en vigueur des normes
techniques de réglementation adoptées
par la Commission conformément a
Darticle 15, paragraphe 4.

Or. en
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EXPOSE DES MOTIFS

1. Contexte

La crise mondiale financiere et économique a depuis 2007 rendu les gouvernements et les
autorités de surveillance bien conscients des conséquences et des colts économiques et
sociaux de la déréglementation du systéme financier. Depuis lors, ils dépensent des efforts de
réglementation sans précédent afin de réduire les risques systémiques dans le secteur de la
finance mais les modifications législatives dans le secteur bancaire pourraient conduire a une
évasion réglementaire, avec une bonne partie des activités bancaires qui se réfugieraient dans
le systeme parallele. Actuellement, ce systeme paralléle propose aux entreprises une
alternative avantageuse par rapport au financement bancaire mais il est aussi généralement
considéré comme une possible source de risques pour tout le systéme financier. C’est en
raison de sa taille, de I’ordre de 75 milliards de dollars en 2014, selon le Conseil de stabilité
financiere (CSF), et a son interconnexion avec le systéeme réglementé, notamment bancaire.
En conséquence, la Commission propose plusieurs mesures contre les risques systémiques,
avéres ou potentiels, dont une proposition de reglement visant a accroitre la transparence de
certaines transactions qui s’effectuent hors du secteur bancaire réglementé. Il s’agit, par un
ensemble de mesures, d’augmenter la compréhension des régulateurs comme des investisseurs
de I’effet des opérations de financement sur titres.

La proposition de la Commission se fonde largement sur les travaux du CSF, avec le soutien
du G20. Depuis 2013, le CSF élabore des recommandations de mesures pour réguler ces
opérations et on ne peut que se féliciter que la Commission se décide a commencer de les
mettre en ceuvre deés a présent grace a ce réglement, méme si le CSF n’arrivera au terme de sa
mission en ce domaine qu’a la fin 2017.

Les principes et les objectifs fondamentaux de la proposition de la Commission correspondent
largement a ceux qu’avait introduits, dés 2011, le réglement sur I’infrastructure du marché
européen (EMIR), qui régit les dérivés de gré a gré. Le reglement a I’examen cherche la
pleine transparence, aux yeux des autorités, des opérations de financement sur titres, promeut
une publication raisonnée des informations sensibles aupres des investisseurs et des
actionnaires et vise a atténuer les risques liés a ces opérations. Le rapporteur estime
néanmoins que cette législation devrait inclure des dispositions plus ambitieuses sous
différents aspects, notamment en durcissant les obligations de publicité pour les
établissements de crédit et les sociétés cotées et en prévoyant un cadre réglementaire
approprié pour les décotes a appliquer aux sdretés adossant ces opérations.

2. Obligation de déclaration

Les obligations de déclaration devraient concerner toutes les contreparties, financieres ou non,
a I’exception des banques centrales et de leurs contreparties. Le rapporteur est d’avis que
I’obligation doit couvrir tous les types d’opérations actuellement sur le marché tout en laissant
a la Commission la possibilité d’allonger leur liste, ainsi que celle des contreparties entrant
dans le champ d’application du reglement.

L’obligation de déclaration, et I’acquisition subséquente de données fiables, permettrait aussi
aux autorités de mieux connaitre les liens entre les banques officielles et les entités-fantdmes
du systeme paralléle et de mieux surveiller leur exposition et les risques liés aux opérations de
financement sur titres, en allant jusqu’a prendre, éventuellement, des mesures pour réduire
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encore les risques.

Les similitudes avec le réglement EMIR en ce qui concerne 1’obligation de déclaration
incitent a en tirer des lecons et a profiter des synergies. 1l faut reprendre les mécanismes
d’EMIR pour atténuer les frais supplémentaires résultant, pour les contreparties, de la
déclaration des opérations de financement sur titres et, pour les référentiels centraux, de leur
enregistrement. Les demandes et les formulaires de ces référentiels, ainsi que la
reconnaissance de ceux des pays tiers, doivent reposer, autant que possible, sur les regles et
procedures existantes.

De méme, il faudrait tirer des legons d’EMIR quant aux fonctionnalités des systémes
informatiques a concevoir pour cette tache. Il convient d’éviter les discordances dans le
formatage des données, ce qui est source d’erreurs et rend 1’interprétation des données
agrégées plus ardue et moins fiable. C’est pourquoi le rapporteur encourage les autorités, dont
le CSF, a poursuivre sur cette voie.

Les autorités et les contreparties ont aussi acquis de I’expérience en s’attelant a la mise en
ceuvre des obligations de ce type et elles devraient donc étre en mesure d’appliquer celles-Ci
de maniere plus cohérente qu’a 1’époque d’EMIR.

3. Obligation de transparence

Le rapporteur est enclin & croire que le recours aux opérations de financement sur titres est
une activité des plus risquées. Dés lors, il faut que les fonds d’investissement, qui sont parmi
les contreparties financieres les plus accoutumées a jouer de ces opérations, en révelent tous
les détails dans leurs rapports d’activité et autres documents destinés aux investisseurs.

Les établissements de crédit sont aussi des piliers du systeme financier et leur stabilité est de
la premiere importance. Dés lors, le dévoilement en détail de leurs opérations de financement
sur titres, de la méme facon que pour les autres institutions financieres, devrait aider leurs
clients et leurs actionnaires a prendre la mesure des risques auxquels s’exposent ces
établissements.

Enfin, les sociétés cotées ont clairement la responsabilité, si elles s’engagent dans de telles
opérations, d’informer leurs actionnaires des risques qu’elles leur font courir.

Une meilleure transparence permettra aux investisseurs de comparer et de mieux évaluer les
occasions de placement et, donc, de prendre des décisions mieux informées.

4. Réutilisation

Le réglement a pour but de rendre I’Union conforme aux recommandations du CSF avant la
fin 2017, délai prévu pour leur mise en ceuvre selon le CSF. Il importe donc au plus haut
point, selon le rapporteur, de saisir I’occasion de son adoption pour y introduire dés a présent
tous les principes agréés par le CSF, en les inscrivant dans la législation tout en laissant
I’AEMF en fixer les détails techniques selon un calendrier qui permettra a 1’Union d’adopter a
temps les normes que le CSF recommande a 1’international.

C’est pourquoi le rapporteur croit nécessaire d’introduire a 1’article 15 les éléments suivants:
— une clarification immédiate des conditions de réutilisation des sdretés;

— D’obligation pour les contreparties d’utiliser un méthode commune pour appliquer la
décote aux siliretés correspondant a certains types d’opérations;

— des décotes minimales obligatoires pour certains types d’opérations.
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L’¢laboration d’un cadre pour ’application de décotes contribuera a réduire les risques liés a
un recours excessif a I’effet de levier et aux conséquences procycliques des opérations de
financement sur titres, en particulier en période de tensions sur le marche.

5. Divers

Suivant I’effort commun pour réduire la fragmentation et faire la chasse aux incohérences et
aux doublons entre le réglement a I’examen et d’autres directives ou réglements relatifs aux
marchés financiers, le rapporteur a prété une attention soutenue aux questions
d’harmonisation. Il I’a fait aussi pour ce qui touche a I’international, dans I’espoir de rendre la
réglementation un peu plus claire, cohérente et simple.
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