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I 

(Actes pris en application des traités CE/Euratom dont la publication est obligatoire) 

RÈGLEMENTS 

   

RÈGLEMENT (CE) No 1060/2009 DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL

du 16 septembre 2009

sur les agences de notation de crédit

(Texte présentant de l’intérêt pour l’EEE)

LE PARLEMENT EUROPÉEN ET LE CONSEIL DE L’UNION EUROPÉENNE,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et notamment 
son article 95,

vu la proposition de la Commission,

vu l’avis du Comité économique et social européen

(1)  Avis du 13 mai 2009 (non encore paru au Journal officiel).

 (1),

vu l’avis de la Banque centrale européenne

(2)  JO C 115 du 20.5.2009, p. 1.

 (2),

statuant conformément à la procédure visée à l’article  251 du 
traité

(3)  Avis du Parlement européen du 23  avril 2009 (non encore paru au
Journal officiel) et décision du Conseil du 27 juillet 2009.

 (3),

considérant ce qui suit:

(1) Les agences de notation de crédit jouent un rôle important 
sur les marchés mondiaux des valeurs mobilières et sur les 
marchés bancaires, parce que leurs notations de crédit sont 
utilisées par les investisseurs, les emprunteurs, les émet
teurs et les administrations publiques comme élément les 
aidant à prendre leurs décisions d’investissement et de 
financement en toute connaissance de cause. Les établisse
ments de crédit, les entreprises d’investissement, les entre
prises d’assurance vie et non-vie, les entreprises de 
réassurance, les organismes de placement collectif en 
valeurs mobilières (OPCVM) et les institutions de retraite 
professionnelle peuvent se servir des notations de crédit 
comme référence lorsqu’ils calculent leurs exigences de 
fonds propres à des fins de solvabilité ou les risques liés à 
leur activité d’investissement. En conséquence, les nota
tions de crédit ont une incidence non négligeable sur le 
fonctionnement des marchés et sur la confiance des inves
tisseurs et des consommateurs. Aussi est-il essentiel que les 
activités de notation de crédit soient effectuées dans le res
pect des principes d’intégrité, de transparence, de respon
sabilité et de bonne gouvernance afin que les notations de 

crédit en résultant utilisées dans la Communauté soient 
indépendantes, objectives et de bonne qualité.

(2) À l’heure actuelle, la plupart des agences de notation de 
crédit ont leur siège en dehors de la Communauté. La plu
part des États membres ne réglementent pas les activités 
des agences de notation de crédit, ni les conditions d’émis
sion des notations de crédit. En dépit de leur importance 
significative pour le fonctionnement des marchés finan
ciers, les agences de notation de crédit ne sont soumises au 
droit communautaire que dans des domaines limités, 
notamment au titre de la directive 2003/6/CE du Parle
ment européen et du Conseil du 28  janvier 2003 sur les 
opérations d’initiés et les manipulations de marché

(4)  JO L 96 du 12.4.2003, p. 16.

 (4). En 
outre, la directive 2006/48/CE du Parlement européen et 
du Conseil du 14  juin 2006 concernant l’accès à l’activité 
des établissements de crédit et son exercice

(5)  JO L 177 du 30.6.2006, p. 1.

 (5) et la direc
tive 2006/49/CE du Parlement européen et du Conseil du
14 juin 2006 sur l’adéquation des fonds propres des entre
prises d’investissement et des établissements de crédit

(6)  JO L 177 du 30.6.2006, p. 201.

 (6) 
font également référence aux agences de notation de cré
dit. C’est pourquoi il importe de prévoir des règles garan
tissant que toutes les notations de crédit émises par les 
agences de notation de crédit enregistrées dans la Commu
nauté sont de bonne qualité et émises par des agences de 
notation de crédit soumises à des exigences strictes. La 
Commission continuera de collaborer avec ses partenaires 
internationaux afin d’assurer la convergence des règles 
applicables aux agences de notation de crédit. Il devrait être 
possible de dispenser certaines banques centrales émettant 
des notations de crédit de se conformer au présent règle
ment pour autant qu’elles remplissent les conditions perti
nentes applicables qui garantissent l’indépendance et 
l’intégrité de leurs activités de notation de crédit et sont 
aussi strictes que les exigences prévues par le présent 
règlement.
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(3) Le présent règlement ne devrait pas instaurer d’obligation 
générale de notation des instruments financiers ou des 
obligations financières au titre du présent règlement. Plus 
particulièrement, il ne devrait pas obliger les organismes de 
placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) au sens 
de la directive 85/611/CEE du Conseil du 20  décembre 
1985 portant coordination des dispositions législatives, 
réglementaires et administratives concernant certains orga
nismes de placement collectif en valeurs mobilières 
(OPCVM)

(1)  JO L 375 du 31.12.1985, p. 3. Directive remplacée, avec effet à comp
ter du 1er juillet 2011, par la directive 2009/65/CE du Parlement euro
péen et du Conseil (voir page 32 du présent Journal officiel.)

 (1) ou les institutions de retraite professionnelle 
au sens de la directive 2003/41/CE du Parlement européen 
et du Conseil du 3 juin 2003 concernant les activités et la 
surveillance des institutions de retraite professionnelle

(2)  JO L 235 du 23.9.2003, p. 10.

 (2) à 
n’investir que dans des instruments financiers notés au titre 
du présent règlement.

(4) Le présent règlement ne devrait pas créer une obligation 
générale par laquelle les établissements financiers ou les 
investisseurs seraient tenus d’investir uniquement dans des 
valeurs mobilières pour lesquelles un prospectus a été 
publié conformément à la directive 2003/71/CE du Parle
ment européen et du Conseil du 4 novembre 2003 concer
nant le prospectus à publier en cas d’offre au public de 
valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs 
mobilières à la négociation

(3)  JO L 345 du 31.12.2003, p. 64.

 (3) et au règlement (CE) 
no 809/2004 de la Commission du 29 avril 2004 mettant 
en œuvre la directive 2003/71/CE du Parlement européen 
et du Conseil en ce qui concerne les informations conte
nues dans les prospectus, la structure des prospectus, 
l’inclusion d’informations par référence, la publication des 
prospectus et la diffusion des communications à caractère 
promotionnel

(4)  JO L 149 du 30.4.2004, p. 1.

 (4) et qui sont notées au titre du présent 
règlement. En outre, le présent règlement ne devrait pas 
obliger les émetteurs, les offreurs ou les personnes qui sol
licitent l’admission à la négociation sur un marché régle
menté à obtenir des notations de crédit pour les valeurs 
mobilières qui sont soumises à l’obligation de publication 
d’un prospectus conformément à la directive 2003/71/CE 
et au règlement (CE) no 809/2004.

(5) Un prospectus publié en vertu de la directive 2003/71/CE 
et du règlement (CE) no  809/2004 devrait contenir des 
informations indiquant de manière claire et bien visible si 
la notation de crédit des valeurs concernées est émise ou 
non par une agence de notation de crédit établie dans la 
Communauté et enregistrée en vertu du présent règlement. 
Toutefois, aucune disposition du présent règlement ne 
devrait empêcher des personnes responsables de la publi
cation d’un prospectus en vertu de la directive 2003/71/CE 
et du règlement (CE) no 809/2004 d’inclure toute informa
tion pertinente dans le prospectus, y compris les notations 
de crédit émises dans des pays tiers et les informations s’y 
rapportant.

(6) Les agences de notation de crédit devraient non seulement 
émettre des notations de crédit et procéder à des activités 
de notation de crédit mais également pouvoir exercer des 
activités accessoires à titre professionnel. L’exercice d’acti
vités accessoires ne devrait pas compromettre l’indépen
dance ou l’intégrité des activités de notation de crédit des 
agences de notation de crédit.

(7) Le présent règlement devrait s’appliquer aux notations de 
crédit émises par des agences de notation de crédit enre
gistrées dans la Communauté. L’objectif principal du pré
sent règlement est de protéger la stabilité des marchés 
financiers et les investisseurs. Les scores de crédit, systèmes 
d’établissement de scores de crédit et évaluations similaires 
en rapport avec des obligations découlant de relations avec 
des consommateurs, de nature commerciale ou indus
trielle, ne devraient pas relever du champ d’application du 
présent règlement.

(8) Les agences de notation de crédit devraient adhérer volon
tairement au «Code of Conduct Fundamentals for credit 
rating agencies» (Éléments fondamentaux du code de 
conduite en matière de notation) publié par l’Organisation 
internationale des commissions de valeurs (code de 
l’OICV). En 2006, dans une communication sur les agen
ces de notation

(5)  JO C 59 du 11.3.2006, p. 2.

 (5), la Commission a invité le comité euro
péen des régulateurs des marchés de valeurs mobilières 
(CERVM) institué par la décision 2009/77/CE de la Com
mission

(6)  JO L 25 du 29.1.2009, p. 18.

 (6), à contrôler la bonne application du code de 
l’OICV et à lui faire rapport tous les ans.

(9) Le Conseil européen des 13 et 14 mars 2008 a adopté une 
série de conclusions pour remédier aux principales faibles
ses constatées du système financier. L’un des objectifs était 
l’amélioration du fonctionnement du marché et des struc
tures des incitations, y compris le rôle des agences de nota
tion de crédit.

(10) De l’avis général, les agences de notation de crédit ont 
échoué, d’une part, à refléter suffisamment tôt la dégrada
tion des conditions du marché dans leurs notations de cré
dit et, d’autre part, à adapter à temps leurs notations de 
crédit alors que la crise sur le marché s’était aggravée. Pour 
remédier à ces défaillances, la meilleure solution consiste à 
arrêter des mesures en matière de conflits d’intérêts, de 
qualité des notations de crédit, de transparence et de gou
vernance interne des agences de notation de crédit, ainsi 
que de surveillance de leurs activités. Les utilisateurs des 
notations de crédit ne devraient pas se reposer aveuglé
ment sur les notations de crédit, mais ils devraient mettre 
le plus grand soin à réaliser leur propre analyse et, à tout 
moment, faire preuve de la vigilance appropriée lorsqu’ils 
utilisent de telles notations de crédit.

(11) Il convient de mettre en place un cadre commun de règles 
permettant d’améliorer la qualité des notations de crédit, en 
particulier la qualité des notations de crédit utilisées par les 
établissements financiers et les personnes soumis aux 
règles harmonisées de la Communauté. À défaut d’un tel 
cadre commun, le risque existe que les États membres 
prennent des mesures divergentes au niveau national, ce 
qui aurait un impact négatif direct sur le marché intérieur 
et entraverait son bon fonctionnement, puisque les agen
ces de notation de crédit émettant des notations de crédit à 
l’intention des établissements financiers de la Communauté 
seraient soumises à des règles différentes d’un État mem
bre à l’autre. En outre, la coexistence d’exigences divergen
tes en termes de qualité des notations de crédit pourrait se 
traduire par des niveaux différents de protection des inves
tisseurs et des consommateurs. Par ailleurs, les utilisateurs 
devraient être à même de comparer les notations de crédit 
émises dans la Communauté avec celles émises au niveau 
international.

RF2/203L

http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1985&mm=12&jj=31&type=L&nnn=375&pppp=0003&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:999:0099:0099:FR:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:235:0010:0010:FR:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:345:0064:0064:FR:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:149:0001:0001:FR:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2006:059:0002:0002:FR:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:025:0018:0018:FR:PDF


Journal officiel de l’Union européenne L 302/3

(12) Le présent règlement ne devrait avoir aucune incidence sur 
l’utilisation des notations de crédit par des personnes autres 
que celles visées dans le présent règlement.

(13) Il est souhaitable que des notations de crédit émises dans 
des pays tiers puissent être utilisées à des fins réglementai
res dans la Communauté, pour autant qu’elles satisfassent 
à des exigences aussi strictes que celles prévues dans le pré
sent règlement. Ce dernier instaure un système d’aval per
mettant aux agences de notation de crédit établies dans la 
Communauté et enregistrées conformément à ses disposi
tions d’avaliser des notations de crédit émises dans des pays 
tiers. Lorsqu’elles avalisent une notation de crédit émise 
dans un pays tiers, les agences de notation de crédit 
devraient déterminer et contrôler de manière suivie si les 
activités de notation donnant lieu à l’émission de la nota
tion de crédit concernée satisfont à des exigences en 
matière d’émission de notations de crédit qui sont aussi 
strictes que celles prévues dans le présent règlement, per
mettant d’atteindre un objectif identique et de produire les 
mêmes effets dans la pratique.

(14) Afin de tenir compte des inquiétudes émises, selon lesquel
les l’absence d’établissement dans la Communauté peut 
constituer un sérieux obstacle à une surveillance efficace 
dans l’intérêt des marchés financiers dans la Communauté, 
un tel système d’aval devrait être introduit pour les agen
ces de notation de crédit qui sont affiliées à des agences de 
notation de crédit établies dans la Communauté ou qui tra
vaillent en étroite collaboration avec de telles agences. 
Néanmoins, il peut s’avérer nécessaire d’ajuster l’exigence 
d’une présence physique dans la Communauté dans cer
tains cas, notamment en ce qui concerne les petites agen
ces de notation de crédit de pays tiers non présentes ou 
non affiliées à une agence dans la Communauté. Pour ces 
agences de notation de crédit, un régime spécifique de cer
tification devrait dès lors être mis en place, pour autant 
qu’elles ne présentent pas une importance systémique pour 
la stabilité financière ou l’intégrité des marchés financiers 
d’un ou de plusieurs États membres.

(15) La certification devrait être possible après l’établissement, 
par la Commission, de l’équivalence du cadre juridique et 
du dispositif de surveillance d’un pays tiers avec les exigen
ces du présent règlement. Le mécanisme d’équivalence 
envisagé ne devrait pas accorder automatiquement l’accès 
à la Communauté, mais il devrait offrir à des agences de 
notation de crédit d’un pays tiers, remplissant les condi
tions requises, la possibilité d’être évaluées au cas par cas 
et d’obtenir une dérogation à certaines des exigences orga
nisationnelles applicables aux agences de notation de cré
dit opérant dans la Communauté, y compris l’exigence 
d’une présence physique dans la Communauté.

(16) Le présent règlement devrait aussi exiger d’une agence de 
notation de crédit établie dans un pays tiers qu’elle rem
plisse certains critères qui constituent des conditions préa
lables générales d’intégrité des activités de notation de 
crédit, afin de prévenir toute ingérence des autorités com
pétentes et autres autorités publiques de ce pays tiers dans 
le contenu des notations de crédit, et de garantir une poli
tique satisfaisante en matière de conflits d’intérêts, une 
rotation des analystes de notation et des règles en matière 
de publication régulière et suivie.

(17) Une autre condition préalable importante pour un système 
d’aval satisfaisant et un régime d’équivalence est l’existence 
de bons accords de coopération entre les autorités compé
tentes des États membres d’origine et les autorités 

compétentes concernées des agences de notation de crédit 
de pays tiers.

(18) Il convient que l’agence de notation de crédit qui a avalisé 
des notations de crédit émises dans un pays tiers assume la 
responsabilité entière et inconditionnelle des notations de 
crédit avalisées et du respect des conditions pertinentes 
énoncées dans le présent règlement.

(19) Le présent règlement ne devrait pas s’appliquer aux nota
tions de crédit que l’agence de notation de crédit établit sur 
la base d’une commande individuelle et fournit exclusive
ment à la personne qui les a commandées, et qui ne sont 
pas destinées à être publiées ou diffusées en vertu d’un 
abonnement.

(20) La recherche en investissements, les recommandations 
d’investissement et autres avis relatifs à la valeur ou au prix 
d’un instrument financier ou d’une obligation financière ne 
devraient pas être considérés comme des notations de 
crédit.

(21) Une notation de crédit non sollicitée, à savoir une notation 
de crédit qui n’a pas été établie à la demande de l’émetteur 
ou de l’entité notée, devrait être clairement identifiée en 
tant que telle et différenciée des notations sollicitées, par 
des moyens appropriés.

(22) Afin de prévenir les conflits d’intérêts potentiels, il convient 
que les agences de notation de crédit axent leur activité 
professionnelle sur l’émission de notations. Elles ne 
devraient pas être autorisées à exercer une activité de 
consultant ou à offrir des services de conseil. En particu
lier, elles ne devraient pas formuler de propositions ou de 
recommandations concernant la conception des instru
ments financiers structurés. Elles devraient toutefois être 
autorisées à fournir des services accessoires, lorsque cela ne 
crée pas de conflit d’intérêts potentiel avec l’émission de 
notations de crédit.

(23) Les agences de notation de crédit devraient utiliser des 
méthodes de notation rigoureuses, systématiques, sans dis
continuité et pouvant être validées, y compris sur la base 
de données historiques appropriées et de contrôles a pos
teriori. Toutefois, cette exigence ne saurait justifier une 
ingérence des autorités compétentes et des États membres 
dans le contenu des notations de crédit et les méthodes. De 
même, l’exigence imposée aux agences de notation de cré
dit de réexaminer leurs notations au moins une fois par an 
ne devrait pas porter atteinte à l’obligation qui leur est faite 
d’assurer un suivi permanent des notations de crédit et de 
les réexaminer chaque fois que nécessaire. Ces exigences ne 
devraient pas être appliquées de manière à empêcher de 
nouvelles agences de notation de crédit d’entrer sur le 
marché.

(24) Les notations de crédit devraient être fondées et solidement 
étayées, afin d’éviter les arbitrages de notation.

(25) Les agences de notation de crédit devraient publier des 
informations sur les méthodes, modèles et principales 
hypothèses qu’elles utilisent dans le cadre de leurs activités 
de notation de crédit. Le niveau de précision des informa
tions publiées concernant les modèles devrait être de nature 
à donner aux utilisateurs des notations de crédit des infor
mations suffisantes pour qu’ils puissent faire preuve de la 
vigilance voulue lorsqu’ils déterminent s’il y a lieu de 
s’appuyer sur ces notations de crédit. La publication 
d’informations concernant les modèles ne devrait toutefois 
pas être de nature à révéler des données commerciales sen
sibles ou à entraver gravement l’innovation.

RF9002.11.71
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(26) Les agences de notation de crédit devraient mettre en place 
des politiques et procédures internes appropriées concer
nant leurs salariés et les autres personnes associés au pro
cessus de notation de crédit pour prévenir, détecter, 
éliminer ou gérer et divulguer tout conflit d’intérêts et 
garantir à tout moment la qualité, l’intégrité et le sérieux de 
leurs notations de crédit et du processus de réexamen des
dites notations. Au nombre de ces politiques et procédures 
devraient plus particulièrement figurer les mécanismes de 
contrôle interne et la fonction de vérification de la 
conformité.

(27) Il convient que les agences de notation de crédit évitent les 
situations de conflit d’intérêts, mais aussi qu’elles gèrent 
adéquatement les conflits d’intérêts lorsqu’ils sont inévita
bles, de façon à préserver leur indépendance. Les agences 
de notation de crédit devraient divulguer lesdits conflits 
d’intérêts en temps utile. Elles devraient également consi
gner tous les risques importants menaçant leur indépen
dance en tant qu’agence de notation de crédit et 
l’indépendance de leurs salariés et des autres personnes 
associés au processus de notation, de même que les mesu
res de sauvegarde appliquées pour atténuer ces risques.

(28) Toute agence de notation de crédit ou tout groupe d’agen
ces de notation de crédit devrait mettre en place des dis
positifs de bonne gouvernance d’entreprise. Dans le cadre 
de l’élaboration de ses dispositifs de bonne gouvernance, 
l’agence de notation de crédit ou le groupe d’agences de 
notation de crédit devrait tenir compte de la nécessité de 
garantir l’émission de notations de crédit indépendantes, 
objectives et de bonne qualité.

(29) Afin de garantir l’indépendance du processus de notation 
par rapport aux intérêts commerciaux des agences de nota
tion de crédit en tant que sociétés, il convient que les agen
ces de notation de crédit veillent à ce qu’un tiers au moins, 
sans que leur nombre puisse être inférieur à deux, des 
membres de leur conseil d’administration ou de sur
veillance soient indépendants au sens de la section  III, 
point 13, de la recommandation 2005/162/CE de la Com
mission du 15  février 2005 concernant le rôle des admi
nistrateurs non exécutifs et des membres du conseil de 
surveillance des sociétés cotées et les comités du conseil 
d’administration ou de surveillance

(1)  JO L 52 du 25.2.2005, p. 51.

 (1). En outre, il est 
nécessaire que la majorité des instances dirigeantes, y com
pris tous les membres indépendants du conseil d’adminis
tration ou de surveillance, aient une expertise suffisante 
dans des domaines appropriés des services financiers. Le 
responsable de la vérification de la conformité devrait ren
dre compte régulièrement de l’exercice de ses tâches aux 
instances dirigeantes et aux membres indépendants du 
conseil d’administration ou de surveillance.

(30) Afin d’éviter les conflits d’intérêts, il convient que la rému
nération des membres indépendants du conseil d’adminis
tration ou de surveillance soit indépendante de la 
performance commerciale de l’agence de notation de 
crédit.

(31) Les agences de notation de crédit devraient affecter un 
nombre suffisant de salariés disposant de connaissances et 
d’une expérience appropriées à leurs activités de notation. 
En particulier, les agences de notation de crédit devraient 
veiller à consacrer un volume adéquat de ressources humai
nes et financières à l’émission, au suivi et à l’actualisation 
des notations de crédit.

(32) Afin de prendre en compte les conditions particulières des 
agences de notation de crédit employant moins de 
cinquante salariés, il convient que les autorités compéten
tes puissent exempter ces agences de notation de crédit de 
certaines des obligations prévues par le présent règlement 
concernant le rôle des membres indépendants du conseil, 
la fonction de vérification de la conformité et le mécanisme 
de rotation, pour autant que lesdites agences soient en 
mesure de prouver qu’elles entrent dans le cadre de ces 
conditions particulières. Les autorités compétentes 
devraient, en particulier, vérifier si la taille d’une agence de 
notation de crédit n’a pas été déterminée de manière à per
mettre à l’agence ou à un groupe d’agences de notation de 
crédit d’éviter de se conformer aux exigences du présent 
règlement. Les autorités compétentes des États membres 
devraient appliquer l’exemption de manière à éviter tout 
risque de fragmentation du marché intérieur et à garantir 
l’application uniforme du droit communautaire.

(33) Des relations de longue durée avec les mêmes entités 
notées ou leurs tiers liés pourraient compromettre l’indé
pendance des analystes de notation et des personnes char
gées d’approuver les notations de crédit. Il convient par 
conséquent que ces analystes et personnes soient soumis à 
un mécanisme de rotation approprié permettant de modi
fier progressivement la composition des équipes d’analyse 
et des comités de notation de crédit.

(34) Les agences de notation de crédit devraient veiller à ce que 
les méthodes, modèles et principales hypothèses de nota
tion, telles que les hypothèses mathématiques ou corréla
tives, qu’elles utilisent pour établir leurs notations de crédit, 
soient adéquatement conservés et tenus à jour et fassent 
l’objet d’une révision complète à intervalles réguliers, et à 
ce que leurs descriptifs soient publiés de façon à permettre 
une révision complète. Lorsque, en l’absence de données 
fiables ou du fait de la complexité de la structure d’un nou
veau type d’instrument financier, en particulier les instru
ments financiers structurés, la question se pose 
sérieusement de la capacité de l’agence de notation de cré
dit à émettre une notation de crédit crédible, il convient 
que l’agence de notation de crédit n’émette pas de notation 
de crédit ou retire sa notation de crédit si celle-ci existe 
déjà. Les modifications concernant la qualité des informa
tions disponibles en vue du contrôle d’une notation de cré
dit existante devraient être rendues publiques dans le cadre 
de cette révision et, le cas échéant, la notation de crédit 
devrait être révisée.

(35) Pour s’assurer de la qualité des notations de crédit, les agen
ces de notation de crédit devraient prendre des mesures de 
nature à garantir la fiabilité des informations qu’elles utili
sent aux fins de l’attribution desdites notations. À cet effet, 
les agences de notation de crédit devraient être en mesure 
de s’appuyer sur des états financiers et autres informations 
publiées ayant fait l’objet d’un audit indépendant, de faire 
procéder à une vérification par un prestataire de services 
tiers jouissant d’une solide réputation, de procéder à un 
examen par sondage des informations reçues, ou de pré
voir des dispositions contractuelles stipulant clairement 
l’engagement de la responsabilité de l’entité notée ou de ses 
tiers liés, s’ils savaient que les informations fournies en 
vertu du contrat étaient fausses sur le fond ou trompeuses 
ou s’ils n’ont pas fait preuve, comme le prévoyait le contrat, 
d’une vigilance raisonnable concernant l’exactitude de ces 
informations.
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(36) Le présent règlement est sans préjudice de l’obligation faite 
aux agences de notation de crédit de protéger le droit à la 
vie privée des personnes physiques à l’égard du traitement 
des données à caractère personnel conformément à la 
directive 95/46/CE du Parlement européen et du Conseil 
du 24 octobre 1995 relative à la protection des personnes 
physiques à l’égard du traitement des données à caractère 
personnel et à la libre circulation de ces données

(1)  JO L 281 du 23.11.1995, p. 31.

 (1).

(37) Si l’on veut que les méthodes, modèles et principales hypo
thèses utilisés par les agences de notation de crédit puis
sent refléter correctement l’évolution des marchés d’actifs 
sous-jacents, il convient que les agences de notation de cré
dit établissent des procédures appropriées pour les soumet
tre à une révision régulière. Afin de garantir la 
transparence, toute modification importante des méthodes 
et pratiques, procédures et processus des agences de nota
tion devrait être divulguée préalablement à sa mise en 
œuvre, à moins que des conditions de marché extrêmes 
n’imposent un changement immédiat de la notation de 
crédit.

(38) Les agences de notation de crédit devraient fournir tout 
avertissement approprié concernant les risques encourus, y 
compris une analyse de sensibilité des hypothèses perti
nentes. Cette analyse devrait expliquer comment les divers 
développements du marché qui ont une incidence sur les 
paramètres intégrés au modèle (par exemple, la volatilité) 
peuvent faire évoluer la notation de crédit. Les agences de 
notation de crédit devraient veiller à ce que les informa
tions relatives aux taux de défaut historiques de leurs dif
férentes catégories de notation soient vérifiables et 
quantifiables et fournissent aux parties intéressées une base 
suffisante leur permettant de comprendre la performance 
historique de chaque catégorie de notation et si, et dans 
quelle mesure, les catégories de notation ont évolué. Si la 
nature d’une notation de crédit ou d’autres circonstances 
rendent un taux de défaut historique inadéquat, statistique
ment incorrect ou autrement susceptible d’induire les uti
lisateurs de la notation de crédit en erreur, il convient que 
l’agence de notation de crédit concernée fournisse les cla
rifications qui s’imposent. Dans la mesure du possible, ces 
informations devraient être comparables à tout modèle ou 
schéma utilisé dans le secteur afin d’aider les investisseurs 
à établir des comparaisons de performance entre les diffé
rentes agences de notation de crédit.

(39) Afin de renforcer la transparence des notations de crédit et 
de contribuer à la protection des investisseurs, le CERVM 
devrait tenir un registre central où seraient conservées des 
données relatives aux performances passées des agences de 
notation de crédit et des informations sur les notations de 
crédit émises dans le passé. Les agences de notation de cré
dit devraient communiquer à ce registre des données sous 
une forme normalisée. Le CERVM devrait rendre ces infor
mations accessibles au public et publier, chaque année, des 
informations succinctes sur les principaux développements 
observés.

(40) Dans certaines circonstances, les instruments financiers 
structurés peuvent avoir des effets différents de ceux des 
titres de créance traditionnels des entreprises. Appliquer les 
mêmes catégories de notation à ces deux types d’instru
ments, sans autre forme d’explication, pourrait donc 
induire les investisseurs en erreur. Les agences de notation 
de crédit devaient jouer un rôle important pour sensibili
ser les utilisateurs des notations de crédit aux spécificités 

des instruments financiers structurés par rapport aux ins
truments traditionnels. Il convient, par conséquent, que les 
agences de notation de crédit différencient clairement les 
catégories de notation utilisées pour les instruments finan
ciers structurés, d’une part, de celles utilisées pour d’autres 
instruments financiers ou obligations financières, d’autre 
part, en ajoutant un symbole approprié à la catégorie de 
notation.

(41) Il convient que les agences de notation de crédit prennent 
des mesures pour éviter les situations dans lesquelles un 
émetteur demande simultanément à plusieurs d’entre elles 
de procéder à une notation préliminaire d’un instrument 
financier structuré donné, afin de sélectionner l’agence de 
notation de crédit qui propose la meilleure notation de cré
dit pour l’instrument en question. Il convient également 
que les émetteurs s’abstiennent de telles pratiques.

(42) Il convient que les agences de notation de crédit conser
vent une trace écrite de la méthode de notation de crédit 
qu’elles utilisent et tiennent régulièrement à jour les chan
gements qu’elles y apportent. Elles devraient également 
conserver une trace écrite des principales composantes du 
dialogue tenu entre l’analyste de notation et l’entité notée 
ou ses tiers liés.

(43) Afin de garantir un haut niveau de confiance des investis
seurs et des consommateurs dans le marché intérieur, il 
convient de soumettre à une obligation d’enregistrement 
les agences de notation de crédit qui émettent des nota
tions de crédit dans la Communauté. Un tel enregistrement 
est la principale condition préalable que doivent respecter 
les agences de notation de crédit pour émettre des nota
tions destinées à être utilisées à des fins réglementaires dans 
la Communauté. Il est donc nécessaire de prévoir les condi
tions harmonisées et la procédure d’octroi, de suspension 
et de retrait de cet enregistrement.

(44) Le présent règlement ne devrait pas remplacer la procédure 
de reconnaissance des organismes externes d’évaluation du 
crédit (OEEC) établie en application de la directive 
2006/48/CE. Il convient que les OEEC déjà reconnus dans 
la Communauté fassent une demande d’enregistrement 
conformément au présent règlement.

(45) Il convient qu’une agence de notation de crédit enregistrée 
par l’autorité compétente de l’État membre concerné soit 
habilitée à émettre des notations de crédit dans toute la 
Communauté. Il est donc nécessaire de prévoir une procé
dure d’enregistrement unique pour chaque agence de nota
tion de crédit, valable dans toute la Communauté. Il 
convient que l’enregistrement d’une agence de notation de 
crédit devienne effectif dès que la décision d’enregistrement 
arrêtée par l’autorité compétente de l’État membre d’ori
gine a pris effet en vertu du droit national applicable.

(46) Il est nécessaire de mettre en place un guichet unique pour 
l’introduction des demandes d’enregistrement. Il convient 
que le CERVM réceptionne ces demandes, puis en informe 
effectivement les autorités compétentes de tous les États 
membres. Le CERVM devrait également fournir à l’autorité 
compétente de l’État membre d’origine un avis sur le point 
de savoir si la demande est complète. Il convient que l’exa
men des demandes soit effectué au niveau national, par 
l’autorité compétente concernée. Pour assurer l’efficacité de 
leur action vis-à-vis des agences de notation de crédit, les 
autorités compétentes devraient mettre en place des 
réseaux opérationnels («collèges») soutenus par une infras
tructure informatique performante. Le CERVM devrait ins
tituer un sous-comité spécialisé dans les notations de crédit 
pour chacune des catégories d’actifs notées par les agences 
de notation de crédit.
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(47) Certaines agences de notation de crédit se composent de 
plusieurs entités juridiques, formant ensemble un groupe 
d’agences de notation de crédit. Au moment d’enregistrer 
chacune des agences de notation de crédit membres d’un 
tel groupe, les autorités compétentes des États membres 
concernés devraient coordonner leur examen des deman
des d’enregistrement soumises par ces agences de notation 
de crédit, ainsi que la prise de décision concernant l’octroi 
de l’enregistrement. Il devrait toutefois être possible de 
refuser l’enregistrement d’une agence de notation de crédit 
membre d’un groupe d’agences de notation de crédit si 
ladite agence ne satisfait pas aux conditions d’enregistre
ment alors que les autres membres du groupe remplissent 
toutes les conditions d’enregistrement prévues par le pré
sent règlement. Étant donné que le collège ne devrait pas 
être habilité à arrêter des décisions juridiquement contrai
gnantes, il convient que les autorités compétentes des États 
membres d’origine des agences de notation de crédit mem
bres du groupe prennent chacune une décision individuelle 
à l’égard de l’agence de notation de crédit du groupe qui est 
établie sur le territoire de l’État membre concerné.

(48) Le collège devrait constituer le cadre approprié pour un 
échange d’informations de surveillance entre les autorités 
compétentes, ainsi que pour la coordination de leurs acti
vités et des mesures de surveillance nécessaires à un 
contrôle efficace des agences de notation de crédit. Plus 
particulièrement, le collège devrait faciliter le contrôle du 
respect des conditions d’aval des notations de crédit émi
ses dans des pays tiers, des conditions applicables en 
matière de certification et d’accords d’externalisation ainsi 
que des conditions pour bénéficier des exemptions prévues 
par le présent règlement. Les activités du collège devraient 
contribuer à une application harmonisée des règles prévues 
par le présent règlement et à la convergence des pratiques 
en matière de surveillance.

(49) Afin d’améliorer la coordination pratique des activités du 
collège, il convient que ses membres choisissent un facili
tateur parmi eux. Il devrait incomber à celui-ci de présider 
les réunions du collège, d’arrêter par écrit les modalités de 
coordination du collège et d’en coordonner les actions. Au 
cours de la procédure d’enregistrement, c’est au facilitateur 
qu’il devrait appartenir de déterminer s’il est nécessaire de 
prolonger la période d’examen des demandes, de coordon
ner cet examen et de consulter le CERVM.

(50) En novembre 2008, la Commission a créé un groupe de 
haut niveau chargé de réfléchir à la future architecture de 
surveillance européenne dans le domaine des services 
financiers, y compris le rôle du CERVM.

(51) L’architecture de surveillance actuellement en place ne 
devrait pas être considérée comme la solution à long terme 
pour la surveillance des agences de notation de crédit. Les 
collèges d’autorités compétentes, qui sont censés rationa
liser la coopération en matière de surveillance et la conver
gence dans ce domaine au sein de la Communauté, 
constituent une avancée considérable mais ne peuvent pas 
se substituer à tous les avantages découlant d’une sur
veillance plus consolidée du secteur de la notation de cré
dit. La crise sur les marchés financiers internationaux a 
clairement démontré qu’il y a lieu de procéder à un exa
men plus approfondi de la nécessité de mettre en place de 
vastes réformes du modèle de réglementation et de sur
veillance du secteur financier de la Communauté. Pour 
parvenir au niveau nécessaire de convergence et de coopé
ration en matière de surveillance dans la Communauté, et 

pour renforcer la stabilité du système financier, d’autres 
vastes réformes du modèle de réglementation et de sur
veillance du secteur financier de la Communauté sont gran
dement nécessaires et devraient être rapidement proposées 
par la Commission en tenant dûment compte des conclu
sions remises, le 25  février 2009, par le groupe d’experts 
présidé par Jacques de Larosière. La Commission devrait, 
dans les meilleurs délais et, en tout état de cause, d’ici au
1er  juillet 2010, faire rapport au Parlement européen, au 
Conseil et à d’autres institutions concernées sur toute 
conclusion tirée en la matière et présenter toute proposi
tion législative nécessaire pour remédier aux carences rele
vées en ce qui concerne les modalités de la coordination et 
de la coopération en matière de surveillance.

(52) Toute modification importante du système d’aval, les 
accords d’externalisation ainsi que l’ouverture et la ferme
ture de succursales devraient être considérées, entre autres, 
comme une modification substantielle des conditions de 
l’enregistrement initial d’une agence de notation de crédit.

(53) Il convient que la surveillance de toute agence de notation 
de crédit soit exercée par l’autorité compétente de l’État 
membre d’origine en coopération avec les autorités com
pétentes des autres États membres concernés, par l’inter
médiaire du collège pertinent et en associant le CERVM 
comme il convient.

(54) La capacité de l’autorité compétente de l’État membre d’ori
gine et des autres membres du collège pertinent d’évaluer 
et de contrôler le respect, par une agence de notation de 
crédit, des obligations prévues par le présent règlement ne 
devrait pas être limitée par des accords d’externalisation 
conclus par l’agence de notation de crédit. L’agence de 
notation de crédit devrait rester responsable de toute obli
gation lui incombant en vertu du présent règlement en cas 
de recours à des accords d’externalisation.

(55) Afin de maintenir un haut niveau de confiance des inves
tisseurs et des consommateurs et d’assurer une surveillance 
continue des notations de crédit émises dans la Commu
nauté, il convient d’imposer aux agences de notation de 
crédit ayant leur siège en dehors de la Communauté l’obli
gation de constituer une filiale dans la Communauté, de 
façon à permettre une surveillance efficace de leurs activi
tés dans la Communauté et l’utilisation effective du sys
tème d’aval. Il convient également d’encourager 
l’émergence de nouveaux acteurs sur le marché des agen
ces de notation de crédit.

(56) Les autorités compétentes devraient être en mesure d’exer
cer les pouvoirs prévus par le présent règlement à l’égard 
des agences de notation de crédit, des personnes associées 
aux activités de notation de crédit, des entités notées et des 
tiers liés, à l’égard des tiers auprès desquels les agences de 
notation de crédit ont externalisé certaines fonctions ou 
activités, et à l’égard d’autres personnes liées à un autre titre 
à des agences de notation de crédit ou à des activités de 
notation de crédit. Cela devrait concerner les actionnaires 
ou les membres du conseil d’administration ou de sur
veillance des agences de notation de crédit et des entités 
notées.

(57) Les dispositions du présent règlement applicables aux frais 
de surveillance devraient être sans préjudice des disposi
tions de droit interne régissant ces frais ou des frais de 
nature analogue.

RF6/203L



Journal officiel de l’Union européenne L 302/7

(58) Il y a lieu d’instituer un mécanisme de nature à garantir la 
mise en œuvre effective du présent règlement. Les autori
tés compétentes des États membres devraient disposer des 
moyens nécessaires pour assurer que les notations de cré
dit émises dans la Communauté sont émises dans le res
pect du présent règlement. Le recours à ces mesures de 
surveillance devrait toujours faire l’objet d’une coordina
tion au sein du collège pertinent. Des mesures telles que le 
retrait de l’enregistrement ou la suspension de l’utilisation 
de notations de crédit à des fins réglementaires devraient 
être imposées lorsqu’elles sont jugées proportionnées à 
l’importance du manquement aux obligations découlant 
du présent règlement. Dans l’exercice de leurs pouvoirs de 
surveillance, les autorités compétentes devraient tenir 
dûment compte des intérêts des investisseurs et de la sta
bilité du marché. Dans la mesure où il convient de préser
ver, dans le processus d’émission des notations de crédit, 
l’indépendance des agences de notation de crédit, ni les 
autorités compétentes, ni les États membres ne devraient 
interférer avec le contenu desdites notations de crédit, ni 
avec les méthodes utilisées par les agences de notation de 
crédit pour établir celles-ci, afin d’éviter de compromettre 
des notations de crédit. Si une agence de notation de crédit 
fait l’objet de pressions, elle devrait le signaler à la Com
mission et au CERVM. La Commission devrait examiner au 
cas par cas s’il convient de prendre des mesures à l’encon
tre de l’État membre concerné pour manquement aux obli
gations lui incombant au titre du présent règlement.

(59) Il est souhaitable que le processus de prise de décision visé 
dans le présent règlement soit fondé sur une étroite coo
pération entre les autorités compétentes des États mem
bres, et les décisions d’enregistrement devraient dès lors 
être prises sur la base d’un accord. Il s’agit d’une condition 
préalable indispensable à l’efficacité du processus d’enre
gistrement et à la bonne exécution des tâches de sur
veillance. Il convient que le processus de prise de décision 
soit efficace, rapide et fondé sur le consensus.

(60) Afin de garantir l’efficacité de la surveillance et d’éviter la 
duplication des tâches, il convient que les autorités com
pétentes des États membres coopèrent entre elles.

(61) Il importe également de prévoir un échange d’informations 
entre les autorités compétentes chargées de la surveillance 
des agences de notation de crédit au titre du présent règle
ment et les autorités compétentes chargées de la 
surveillance des établissements financiers, plus particuliè
rement celles responsables de la surveillance prudentielle 
ou chargées de veiller à la stabilité financière dans les États 
membres.

(62) Les autorités compétentes des États membres autres que 
l’autorité compétente de l’État membre d’origine devraient 
être habilitées à intervenir et à prendre les mesures de sur
veillance qui s’imposent, après avoir informé le CERVM et 
l’autorité compétente de l’État membre d’origine et après 
avoir consulté le collège pertinent, dans les cas où elles ont 
établi qu’une agence de notation de crédit enregistrée dont 
les notations sont utilisées sur leur territoire ne respecte 
pas les obligations découlant du présent règlement.

(63) À moins que le présent règlement ne prévoie une procé
dure particulière concernant l’enregistrement, la certifica
tion ou le retrait de l’enregistrement ou de la certification, 
l’adoption de mesures de surveillance ou l’exercice des pou
voirs de surveillance, la législation nationale régissant ces 
procédures, y compris les régimes linguistiques, le secret 

professionnel et le privilège du secret professionnel de 
l’avocat, devraient s’appliquer, et il ne devrait pas être porté 
atteinte aux droits reconnus aux agences de notation de 
crédit et à d’autres personnes par ladite législation 
nationale.

(64) Il est nécessaire de renforcer la convergence des pouvoirs 
dont disposent les autorités compétentes, en vue de parve
nir à un degré égal d’exécution des règles dans tout le mar
ché intérieur.

(65) Il convient que le CERVM assure la cohérence d’application 
du présent règlement. Le CERVM devrait faciliter et renfor
cer la coopération et la coordination entre les autorités 
compétentes dans l’exercice de leurs activités de sur
veillance et émettre des lignes directrices au besoin. Il 
convient donc qu’il mette en place un mécanisme de média
tion et un examen par les pairs destinés à favoriser l’adop
tion d’une approche cohérente par les autorités 
compétentes.

(66) Il convient que les États membres fixent des règles relati
ves aux sanctions applicables en cas d’infraction aux dis
positions du présent règlement et qu’ils veillent à ce que ces 
règles soient effectivement appliquées. Les sanctions 
devraient être effectives, proportionnées et dissuasives et 
couvrir au moins les cas de faute professionnelle grave et 
de défaut de vigilance raisonnable. Les États membres 
devraient avoir la possibilité de prévoir des sanctions admi
nistratives ou pénales. Le CERVM devrait établir des lignes 
directrices relatives à la convergence des pratiques en ce 
qui concerne ces sanctions.

(67) Il convient que tout échange ou toute communication 
d’informations entre les autorités compétentes ou avec 
d’autres autorités, organismes ou personnes obéisse aux 
règles relatives au transfert de données à caractère person
nel énoncées dans la directive 95/46/CE.

(68) Le présent règlement devrait également prévoir les règles 
applicables à l’échange d’informations avec les autorités 
compétentes des pays tiers, notamment celles qui sont 
chargées de la surveillance des agences de notation de cré
dit participant à l’aval et à la certification.

(69) Sans préjudice de l’application du droit communautaire, 
tout recours visant des agences de notation de crédit en 
relation avec une violation des dispositions du présent 
règlement devrait être effectué conformément au droit 
national applicable en matière de responsabilité civile.

(70) Il y a lieu d’arrêter les mesures nécessaires pour la mise en 
œuvre du présent règlement en conformité avec la décision 
1999/468/CE du Conseil du 28 juin 1999 fixant les moda
lités de l’exercice des compétences d’exécution conférées à 
la Commission

(1)  JO L 184 du 17.7.1999, p. 23.

 (1).

(71) Il convient en particulier d’habiliter la Commission, tout en 
tenant compte des développements au niveau internatio
nal, à modifier les annexes I et II, qui fixent les critères spé
cifiques selon lesquels apprécier si une agence de notation 
de crédit respecte les obligations qui lui incombent en 
matière d’organisation interne, de dispositions opération
nelles, de règles applicables aux salariés, de présentation 
des notations de crédit et de publication, ainsi qu’à préci
ser ou à modifier les critères permettant d’établir l’équiva
lence entre les dispositions du présent règlement et le cadre
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juridique de réglementation et de surveillance de pays tiers. 
Ces mesures ayant une portée générale et ayant pour objet 
de modifier des éléments non essentiels du présent règle
ment, y compris en le complétant par l’ajout de nouveaux 
éléments non essentiels, elles doivent être arrêtées selon la 
procédure de réglementation avec contrôle prévue à l’arti
cle 5 bis de la décision 1999/468/CE.

(72) Afin de tenir compte des évolutions futures sur les marchés 
financiers, la Commission devrait soumettre au Parlement 
européen et au Conseil un rapport évaluant l’application 
du présent règlement, en particulier le recours aux nota
tions de crédit à des fins réglementaires et l’adéquation des 
rémunérations versées aux agences de notation de crédit 
par les entités notées. À la lumière de cette évaluation, la 
Commission devrait présenter des propositions législatives 
appropriées.

(73) La Commission devrait également soumettre au Parlement 
européen et au Conseil un rapport évaluant les mesures 
incitant les émetteurs à recourir, pour une partie de leurs 
notations, à des agences de notation de crédit établies dans 
la Communauté, les solutions pouvant se substituer au 
modèle de «l’émetteur-payeur», y compris la création d’une 
agence publique communautaire de notation de crédit, 
ainsi que la convergence des règles nationales concernant 
les infractions aux dispositions du présent règlement. À la 
lumière de cette évaluation, la Commission devrait présen
ter des propositions législatives appropriées.

(74) La Commission devrait également soumettre au Parlement 
européen et au Conseil un rapport évaluant les évolutions 
du cadre de réglementation et de surveillance applicable 
aux agences de notation de crédit dans les pays tiers et les 
effets de ces évolutions et des dispositions transitoires 
visées dans le présent règlement sur la stabilité des marchés 
financiers dans la Communauté.

(75) Étant donné que les objectifs du présent règlement, à savoir 
garantir un haut niveau de protection des consommateurs 
et des investisseurs en instituant un cadre réglementaire 
commun concernant la qualité des notations de crédit des
tinées à être émises dans le marché intérieur, ne peuvent 
pas être réalisés de manière suffisante par les États mem
bres, compte tenu du manque actuel de législation natio
nale en la matière et du fait que la majorité des agences de 
notation de crédit existantes sont établies en dehors de la 
Communauté, et peuvent donc être mieux réalisés au 
niveau communautaire, la Communauté peut arrêter des 
mesures, conformément au principe de subsidiarité consa
cré à l’article  5 du traité. Conformément au principe de 
proportionnalité tel qu’énoncé audit article, le présent 
règlement n’excède pas ce qui est nécessaire pour atteindre 
ces objectifs,

ONT ARRÊTÉ LE PRÉSENT RÈGLEMENT:

TITRE  I

OBJET, CHAMP D’APPLICATION ET DÉFINITIONS

Article premier

Objet

Le présent règlement instaure une approche réglementaire com
mune visant à renforcer l’intégrité, la transparence, la responsabi
lité, la bonne gouvernance et la fiabilité des activités de notation 

de crédit, ce qui contribue à la qualité des notations de crédit émi
ses dans la Communauté et, ainsi, au bon fonctionnement du 
marché intérieur, tout en assurant un haut niveau de protection 
des consommateurs et des investisseurs. Il fixe les conditions 
d’émission des notations de crédit ainsi que des règles relatives à 
l’organisation et à la gestion des agences de notation de crédit afin 
de favoriser leur indépendance et la prévention des conflits 
d’intérêts.

Article 2

Champ d’application

1. Le présent règlement s’applique aux notations de crédit qui 
sont émises par des agences de notation de crédit enregistrées 
dans la Communauté et qui sont communiquées au public ou dif
fusées sur abonnement.

2. Le présent règlement ne s’applique pas: 

a) aux notations de crédit privées qui sont établies sur la base 
d’une commande individuelle, sont fournies exclusivement à 
la personne qui les a commandées et ne sont pas destinées à 
être communiquées au public ou diffusées sur abonnement;

b) aux scores de crédit, systèmes d’établissement de scores de 
crédit ou évaluations similaires en rapport avec des obliga
tions découlant de relations avec des consommateurs, de 
nature commerciale ou industrielle;

c) aux notations de crédit établies par les organismes de crédit à 
l’exportation conformément à l’annexe VI, partie 1, point 1.3, 
de la directive 2006/48/CE; ou

d) aux notations de crédit qui sont établies par une banque cen
trale et qui:

i) ne font pas l’objet d’un paiement par l’entité notée;

ii) ne sont pas communiquées au public;

iii) sont établies selon des principes, normes et procédures 
garantissant une intégrité et une indépendance appro
priées des activités de notation de crédit comme prévu 
par le présent règlement; et

iv) ne concernent pas des instruments financiers émis par 
l’État membre de cette banque centrale.

3. Les agences de notation de crédit sont tenues de demander 
un enregistrement en vertu du présent règlement pour être recon
nues en tant qu’organisme externe d’évaluation du crédit (OEEC) 
conformément à l’annexe VI, partie 2, de la directive 2006/48/CE, 
à moins qu’elles n’émettent que des notations visées au 
paragraphe 2.

4. Afin de garantir une application uniforme du paragraphe 2, 
point  d), la Commission peut, sur demande d’un État membre, 
arrêter, en conformité avec la procédure de réglementation visée 
à l’article 38, paragraphe 3, et avec le paragraphe 2, point d), du 
présent article, une décision indiquant qu’une banque centrale 
relève du champ d’application dudit point et que ses notations de 
crédit sont dès lors dispensées de l’application du présent 
règlement. 

La Commission publie sur son site internet la liste des banques 
centrales qui relèvent du paragraphe 2, point d), du présent article. 
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Article 3

Définitions

1. Aux fins du présent règlement, on entend par: 

a) «notation de crédit»: un avis, émis par application d’un sys
tème de classification bien défini et bien établi prévoyant dif
férentes catégories de notation, concernant la qualité de 
crédit d’une entité, d’une dette ou obligation financière, d’un 
titre de créance, d’actions privilégiées ou autres instruments 
financiers, ou d’un émetteur d’une telle dette ou obligation 
financière, d’un tel titre de créance, de telles actions privilé
giées ou d’un tel instrument financier;

b) «agence de notation de crédit»: une personne morale dont 
l’activité inclut l’émission de notations de crédit à titre 
professionnel;

c) «État membre d’origine»: l’État membre dans lequel l’agence 
de notation de crédit a son siège statutaire;

d) «analyste de notation»: une personne exerçant des fonctions 
d’analyse nécessaires à l’émission d’une notation de crédit;

e) «analyste de notation en chef»: une personne qui a la respon
sabilité première d’élaborer une notation de crédit ou de 
communiquer avec l’émetteur en ce qui concerne une nota
tion de crédit donnée ou, d’une manière générale, la notation 
de crédit d’un instrument financier émis par cet émetteur et, 
le cas échéant, d’élaborer des recommandations à ce sujet à 
l’intention du comité de notation;

f) «entité notée»: une personne morale dont la qualité de crédit 
est explicitement ou implicitement notée par la notation de 
crédit, qu’elle ait ou non sollicité cette notation ou fourni des 
informations à cette fin;

g) «fins réglementaires»: l’utilisation d’une notation de crédit 
dans le but spécifique de satisfaire au droit communautaire, 
tel que mis en œuvre dans la législation nationale des États 
membres;

h) «catégorie de notation»: un symbole de notation, par exem
ple sous forme de lettres ou de chiffres pouvant être complé
tés par des caractères d’identification, utilisé dans une 
notation de crédit pour donner une indication sur la mesure 
relative du risque, de manière à distinguer les différentes 
caractéristiques de risque propres aux types d’entités, d’émet
teurs et d’instruments financiers ou autres actifs notés;

i) «tiers lié»: l’initiateur, l’arrangeur, le sponsor, l’organe de ges
tion ou toute autre partie interagissant avec l’agence de nota
tion de crédit pour le compte de l’entité notée, y compris 
toute personne directement ou indirectement liée à cette 
entité notée par une relation de contrôle;

j) «contrôle»: la relation qui existe entre une entreprise mère et 
une filiale, telle que décrite à l’article  1er de la directive 
83/349/CEE du Conseil du 13  juin 1983 concernant les 
comptes consolidés

(1)  JO L 193 du 18.7.1983, p. 1.

 (1), ou un lien étroit entre toute personne 
physique ou morale et une entreprise;

k) «instruments financiers»: les instruments répertoriés à 
l’annexe  I, section  C, de la directive 2004/39/CE du Parle
ment européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les 
marchés d’instruments financiers

(2)  JO L 145 du 30.4.2004, p. 1.

 (2);

l) «instrument financier structuré»: un instrument financier ou 
d’autres actifs résultant d’une opération ou d’un montage de 
titrisation au sens de l’article  4, point  36), de la directive 
2006/48/CE;

m) «groupe d’agences de notation de crédit»: un groupe d’entre
prises établies dans la Communauté se composant d’une 
entreprise mère et de ses filiales au sens des articles  1er et  2 
de la directive 83/349/CEE, ainsi que d’entreprises liées entre 
elles par une relation au sens de l’article 12, paragraphe 1, de 
ladite directive, et dont l’activité inclut l’émission de notations 
de crédit. Aux fins de l’article  4, paragraphe  3, point  a), un 
groupe d’agences de notation de crédit comprend également 
les agences de notation de crédit établies dans des pays tiers;

n) «instances dirigeantes»: la ou les personnes qui dirigent effec
tivement les opérations de l’agence de notation de crédit ainsi 
que le ou les membres de son conseil d’administration ou de 
surveillance;

o) «activités de notation de crédit»: les activités d’analyse des 
données et des informations et d’évaluation, d’approbation, 
d’émission et de réexamen des notations de crédit.

2. Aux fins du paragraphe 1, point a), ne sont pas considérés 
comme des notations de crédit: 

a) les recommandations au sens de l’article  1er, point  3), de la 
directive 2003/125/CE de la Commission

(3)  JO L 339 du 24.12.2003, p. 73.

 (3);

b) la recherche en investissements au sens de l’article 24, para
graphe 1, de la directive 2006/73/CE

(4)  Directive 2006/73/CE de la Commission du 10  août 2006 portant
mesures d’exécution de la directive 2004/39/CE du Parlement euro
péen et du Conseil en ce qui concerne les exigences organisationnelles
et les conditions d’exercice applicables aux entreprises d’investissement
et la définition de certains termes aux fins de ladite directive (JO L 241
du 2.9.2006, p. 26).

 (4) et les autres formes 
de recommandations générales, telles que «acheter», «vendre» 
ou «conserver», concernant des transactions sur instruments 
financiers ou des obligations financières; et

c) les avis relatifs à la valeur d’un instrument financier ou d’une 
obligation financière.

Article  4

Utilisation des notations de crédit

1. Les établissements de crédit au sens de la directive 
2006/48/CE, les entreprises d’investissement au sens de la direc
tive 2004/39/CE, les entreprises d’assurance non-vie régies par la 
première directive 73/239/CEE du 24  juillet 1973 portant coor
dination des dispositions législatives, réglementaires et adminis
tratives concernant l’accès à l’activité de l’assurance directe autre 
que l’assurance sur la vie, et son exercice

(5)  JO L 228 du 16.8.1973, p. 3.

 (5), les entreprises
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d’assurance vie au sens de la directive 2002/83/CE du Parlement 
européen et du Conseil du 5  novembre 2002 concernant l’assu
rance directe sur la vie

(1)  JO L 345 du 19.12.2002, p. 1.

 (1), les entreprises de réassurance au sens 
de la directive 2005/68/CE du Parlement européen et du Conseil 
du 16 novembre 2005 relative à la réassurance

(2)  JO L 323 du 9.12.2005, p. 1.

 (2), les organismes 
de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) au sens de 
la directive 85/611/CEE et les institutions de retraite profession
nelle au sens de la directive 2003/41/CE ne peuvent utiliser à des 
fins réglementaires que les notations de crédit émises par des 
agences de notation de crédit établies dans la Communauté et 
enregistrées conformément au présent règlement.

Si un prospectus publié conformément à la directive 2003/71/CE 
et au règlement (CE) no 809/2004 contient une référence à une ou 
plusieurs notations de crédit, l’émetteur, l’offreur ou la personne 
qui sollicite l’admission à la négociation sur un marché régle
menté veille à ce que le prospectus comporte également des infor
mations indiquant de manière claire et bien visible si ces notations 
de crédit ont été ou non émises par une agence de notation de cré
dit établie dans la Communauté et enregistrée conformément au 
présent règlement.

2. Une agence de notation de crédit établie dans la Commu
nauté et enregistrée conformément au présent règlement est 
considérée comme ayant émis une notation de crédit lorsque 
ladite notation a été publiée sur son site internet ou par d’autres 
moyens, ou diffusée sur abonnement, et qu’elle a été présentée et 
publiée dans le respect des obligations fixées à l’article 10, le fait 
que la notation de crédit a été avalisée conformément au paragra
phe 3 du présent article étant clairement indiqué.

3. Une agence de notation de crédit établie dans la Commu
nauté et enregistrée conformément au présent règlement ne peut 
avaliser une notation de crédit émise dans un pays tiers que lors
que les activités de notation de crédit qui ont donné lieu à l’émis
sion de ladite notation satisfont aux conditions suivantes: 

a) les activités de notation de crédit qui donnent lieu à l’émis
sion de la notation de crédit à avaliser sont menées en tout 
ou en partie par l’agence de notation de crédit qui avalise la 
notation ou par des agences de notation de crédit apparte
nant au même groupe;

b) l’agence de notation de crédit a vérifié et est à même de 
démontrer en permanence à l’autorité compétente de son 
État membre d’origine que les activités de notation de crédit 
menées par l’agence de notation de crédit du pays tiers qui 
ont donné lieu à l’émission de la notation de crédit à avaliser 
satisfont à des exigences au moins aussi strictes que celles 
énoncées aux articles 6 à 12;

c) l’autorité compétente de l’État membre d’origine de l’agence 
de notation de crédit qui avalise la notation ou le collège 
d’autorités compétentes visé à l’article 29 («collège») n’est pas 
limité dans sa capacité à évaluer et à vérifier le respect par 
l’agence de notation de crédit établie dans le pays tiers des 
exigences visées au point b);

d) l’agence de notation de crédit fournit à l’autorité compétente 
de son État membre d’origine, à la demande de celle-ci, tou
tes les informations nécessaires pour lui permettre de vérifier 
à tout moment que les exigences du présent règlement sont 
respectées;

e) l’établissement de la notation de crédit dans un pays tiers est 
justifiée par des raisons objectives;

f) l’agence de notation de crédit établie dans le pays tiers est 
agréée ou enregistrée et est soumise à une surveillance dans 
ledit pays tiers;

g) le régime réglementaire dudit pays tiers prévient toute ingé
rence des autorités compétentes et d’autres autorités publi
ques dudit pays tiers dans le contenu des notations de crédit 
et les méthodes de notation; et

h) un accord de coopération approprié a été conclu entre l’auto
rité compétente de l’État membre d’origine de l’agence de 
notation de crédit qui avalise la notation de crédit et l’auto
rité compétente concernée de l’agence de notation de crédit 
établie dans le pays tiers. L’autorité compétente de l’État 
membre d’origine veille à ce que de tels accords de coopéra
tion prévoient au moins:

i) un mécanisme d’échange d’informations entre les auto
rités compétentes concernées; et

ii) des procédures relatives à la coordination des activités de 
surveillance, qui permettent à l’autorité compétente de 
l’État membre d’origine de l’agence de notation de crédit 
qui avalise la notation de surveiller en permanence les 
activités de notation de crédit qui donnent lieu à l’émis
sion de la notation de crédit avalisée.

4. Une notation de crédit qui a été avalisée conformément au 
paragraphe 3 est considérée comme une notation de crédit émise 
par une agence de notation de crédit établie dans la Communauté 
et enregistrée conformément au présent règlement. 

Une agence de notation de crédit établie dans la Communauté et 
enregistrée conformément au présent règlement ne peut utiliser le 
mécanisme d’aval dans l’intention de contourner les exigences 
énoncées par le présent règlement. 

5. L’agence de notation de crédit qui a avalisé une notation de 
crédit émise dans un pays tiers conformément au paragraphe  3 
assume l’entière responsabilité de cette notation de crédit et du 
respect des conditions énoncées audit paragraphe.

6. Si la Commission a reconnu, conformément à l’article  5, 
paragraphe 6, que le cadre juridique et le dispositif de surveillance 
d’un pays tiers sont équivalents aux exigences énoncées par le pré
sent règlement et que les accords de coopération visés à l’article 5, 
paragraphe  7, sont opérationnels, l’agence de notation de crédit 
qui avalise une notation de crédit émise dans le pays tiers en ques
tion n’est plus tenue de vérifier ou de démontrer que la condition 
établie au paragraphe 3, point g), du présent article est remplie.
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Article 5

Équivalence et certification basée sur l’équivalence

1. Les notations de crédit qui portent sur des entités établies 
dans des pays tiers ou des instruments financiers émis dans des 
pays tiers et qui sont émises par une agence de notation de crédit 
établie dans un pays tiers, peuvent être utilisées dans la Commu
nauté conformément à l’article  4, paragraphe  1, sans être avali
sées conformément à l’article 4, paragraphe 3, à condition: 

a) que l’agence de notation de crédit soit agréée ou enregistrée 
et soit soumise à une surveillance dans ce pays tiers;

b) que la Commission ait adopté une décision d’équivalence 
conformément au paragraphe 6 du présent article, reconnais
sant le cadre juridique et le dispositif de surveillance d’un 
pays tiers comme étant équivalents aux exigences du présent 
règlement;

c) que les accords de coopération visés au paragraphe 7 du pré
sent article soient opérationnels;

d) que les notations de crédit émises par l’agence de notation de 
crédit et ses activités de notation de crédit ne présentent pas 
une importance systémique pour la stabilité financière ou 
l’intégrité des marchés financiers d’un ou de plusieurs États 
membres; et

e) que l’agence de notation de crédit soit certifiée conformément 
au paragraphe 2 du présent article.

2. L’agence de notation de crédit visée au paragraphe  1 peut 
demander une certification. La demande est adressée au comité 
européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilières 
(«CERVM»), conformément aux dispositions y afférentes de l’arti
cle  15. Dans un délai de cinq jours ouvrables à compter de la 
réception de la demande de certification, le CERVM envoie la 
demande aux autorités compétentes de tous les États membres en 
les invitant à envisager de devenir membre du collège pertinent, 
conformément à l’article 29, paragraphe 3, point b). Les autorités 
compétentes qui ont décidé de devenir membres du collège en 
informent le CERVM dans les dix jours ouvrables suivant la récep
tion de l’invitation du CERVM. Les autorités compétentes qui ont 
envoyé au CERVM une notification conformément au présent 
paragraphe sont membres du collège. Dans un délai de vingt jours 
ouvrables suivant la réception de la demande de certification, le 
CERVM établit et publie sur son site internet une liste des autori
tés compétentes qui sont membres du collège. Dans un délai de 
dix jours ouvrables à compter de cette publication, les membres 
du collège choisissent un facilitateur conformément aux critères 
énoncés à l’article 29, paragraphe 5. Après la création du collège, 
sa composition et son fonctionnement sont régis par l’article 29.

3. L’examen de la demande de certification est régi par les pro
cédures énoncées à l’article 16. La décision relative à la certifica
tion est basée sur les critères énoncés au paragraphe 1, points a) 
à d), du présent article. 

La décision relative à la certification est notifiée et publiée confor
mément à l’article 18. 

4. L’agence de notation de crédit peut également demander, de 
manière distincte, une exemption: 

a) au cas par cas, du respect de certaines ou de toutes les exi
gences énoncées à l’annexe I, section A, et à l’article 7, para
graphe 4, si elle est en mesure de prouver que compte tenu 

de la nature, de l’ampleur et de la complexité de son activité, 
ainsi que de la nature et de l’éventail des notations de crédit 
qu’elle émet, ces exigences ne sont pas proportionnées;

b) de l’exigence relative à une présence physique dans la Com
munauté lorsque cette exigence se révélerait trop lourde et 
disproportionnée compte tenu de la nature, de l’ampleur et 
de la complexité de son activité, ainsi que de la nature et de 
l’éventail des notations de crédit qu’elle émet.

Lors de l’évaluation de cette demande, les autorités compétentes 
tiennent compte de la taille de l’agence de notation de crédit qui 
présente la demande, eu égard à la nature, à l’ampleur et à la com
plexité de son activité, et à la nature et à l’éventail des notations 
de crédit qu’elle émet, ainsi que de l’impact des notations de cré
dit émises par l’agence de notation de crédit sur la stabilité finan
cière et l’intégrité des marchés financiers d’un ou de plusieurs États 
membres. Sur la base de ces considérations, l’autorité compétente 
peut accorder une telle exemption à l’agence de notation de crédit.

5. Les décisions relatives aux exemptions visées au paragra
phe 4 du présent article sont soumises aux dispositions et procé
dures pertinentes de l’article  16, à l’exception du paragraphe  7, 
deuxième alinéa, dudit article. Dans le cas où les membres du col
lège pertinent persistent à ne pas s’accorder sur l’octroi ou non 
d’une exemption à l’agence de notation de crédit, le facilitateur 
arrête une décision dûment motivée. 

Aux fins de la certification, y compris l’octroi des exemptions, et 
de la surveillance, le facilitateur assume les tâches incombant à 
l’autorité compétente de l’État membre d’origine, le cas échéant. 

6. La Commission peut arrêter une décision d’équivalence 
conformément à la procédure de réglementation visée à l’arti
cle 38, paragraphe 3, indiquant que le cadre juridique et le dispo
sitif de surveillance d’un pays tiers garantissent que les agences de 
notation de crédit agréées ou enregistrées dans ce pays tiers res
pectent des exigences juridiquement contraignantes qui sont équi
valentes aux exigences découlant du présent règlement et font 
l’objet d’une surveillance et d’une mise en application effectives 
dans ce pays tiers. 

Le cadre juridique et le dispositif de surveillance d’un pays tiers 
peuvent être considérés comme équivalents à ceux résultant du 
présent règlement s’ils remplissent au moins les conditions 
suivantes: 

a) les agences de notation de crédit dans le pays tiers sont sou
mises à un agrément ou à un enregistrement et font l’objet en 
permanence d’une surveillance et d’une mise en application 
effectives;

b) les agences de notations de crédit sont soumises dans ce pays 
tiers à des règles juridiquement contraignantes équivalentes à 
celles établies aux articles 6 à 12 et à l’annexe I; et

c) le régime réglementaire du pays tiers empêche toute ingé
rence des autorités de surveillance et d’autres autorités publi
ques de ce pays tiers dans le contenu des notations de crédit 
et les méthodes de notation.

La Commission précise ou modifie les critères établis au deuxième 
alinéa, points a) à c), afin de tenir compte de l’évolution des mar
chés financiers. Ces mesures, qui visent à modifier des éléments 
non essentiels du présent règlement, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 38, paragraphe 2.
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7. Le facilitateur établit des accords de coopération avec les 
autorités compétentes concernées des pays tiers dont les cadres 
juridiques et les dispositifs de surveillance ont été considérés 
comme équivalents à ceux résultant du présent règlement confor
mément au paragraphe 6. Ces accords prévoient au moins: 

a) un mécanisme d’échange d’informations entre les autorités 
compétentes concernées; et

b) des procédures relatives à la coordination des activités de 
surveillance.

Le CERVM coordonne l’élaboration d’accords de coopération 
entre les autorités compétentes des États membres et les autorités 
compétentes concernées des pays tiers dont les cadres juridiques 
et les dispositifs de surveillance ont été considérés comme équi
valents à ceux résultant du présent règlement conformément au 
paragraphe 6.

8. Les articles 20, 24 et 25 s’appliquent mutatis mutandis aux 
agences de notation de crédit certifiées et aux notations qu’elles 
émettent.

TITRE  II

ÉMISSION DES NOTATIONS DE CRÉDIT

Article 6

Indépendance et prévention des conflits d’intérêts

1. Une agence de notation de crédit prend toute mesure néces
saire pour garantir que l’émission d’une notation de crédit n’est 
affectée par aucun conflit d’intérêts ni aucune relation commer
ciale, existants ou potentiels, impliquant l’agence de notation de 
crédit émettant cette notation, ses dirigeants, ses analystes de 
notation, ses salariés, toute autre personne physique dont les ser
vices sont mis à la disposition ou placés sous le contrôle de 
l’agence de notation de crédit ou toute personne directement ou 
indirectement liée à elle par une relation de contrôle.

2. Afin de se conformer au paragraphe 1, les agences de nota
tion de crédit satisfont aux exigences énoncées à l’annexe  I, sec
tions A et B.

3. À la demande d’une agence de notation de crédit, l’autorité 
compétente de l’État membre d’origine peut exempter une agence 
de notation de crédit du respect des exigences énoncées à 
l’annexe I, section A, points 2, 5 et 6, et à l’article 7, paragraphe 4, 
si cette agence de notation de crédit est en mesure de démontrer 
que, compte tenu de la nature, de l’ampleur et de la complexité de 
son activité ainsi que de la nature et de l’éventail des notations de 
crédit émises, ces exigences ne sont pas proportionnées et que: 

a) l’agence de notation de crédit emploie moins de cinquante 
salariés;

b) l’agence de notation de crédit a mis en œuvre des mesures et 
des procédures, notamment des mécanismes de contrôle 
interne, des arrangements en matière de notification et des 
mesures garantissant l’indépendance des analystes de nota
tion et des personnes chargées d’approuver les notations de 
crédit, qui garantissent la conformité effective aux objectifs 
du présent règlement; et

c) la taille de l’agence de notation de crédit n’a pas été détermi
née de manière à permettre à une agence de notation de cré
dit ou à un groupe d’agences de notation de crédit d’éviter de 
se conformer aux exigences du présent règlement.

Dans le cas d’un groupe d’agences de notation de crédit, les auto
rités compétentes veillent à ce qu’au moins une des agences de 
notation de crédit faisant partie du groupe ne bénéficie pas d’une 
exemption en ce qui concerne les exigences énoncées à l’annexe I, 
section A, points 2, 5 et 6, et à l’article 7, paragraphe 4.

Article 7

Analystes de notation, salariés et autres personnes 
impliquées dans l’émission des notations de crédits

1. Les agences de notation de crédit veillent à ce que leurs ana
lystes de notation, leurs salariés et toute autre personne physique 
dont les services sont mis à leur disposition ou placés sous leur 
contrôle, qui sont directement associés aux activités de notation 
de crédit, disposent de connaissances et d’une expérience appro
priées au regard des tâches qui leur sont assignées.

2. Les agences de notation de crédit veillent à ce que les per
sonnes visées au paragraphe 1 ne soient pas autorisées à engager 
des négociations ni à participer à des négociations concernant les 
commissions ou les paiements dus, avec une entité notée, un tiers 
lié ou toute personne directement ou indirectement liée à l’entité 
notée par une relation de contrôle.

3. Les agences de notation de crédit veillent à ce que les per
sonnes visées au paragraphe  1 satisfassent aux exigences énon
cées à l’annexe I, section C.

4. Les agences de notation de crédit instaurent un mécanisme 
approprié de rotation progressive pour les analystes de notation 
et les personnes chargées d’approuver les notations au sens de 
l’annexe  I, section  C. Cette rotation est effectuée par étapes, sur 
une base individuelle, plutôt qu’en soumettant une équipe com
plète à la rotation.

5. La rémunération et l’évaluation de la performance des ana
lystes de notation et des personnes chargées d’approuver les nota
tions de crédit ne peuvent pas dépendre du chiffre d’affaires que 
l’agence de notation de crédit tire de sa relation commerciale avec 
les entités notées ou les tiers liés.

Article 8

Méthodes, modèles et principales hypothèses de notation

1. Les agences de notation de crédit publient les méthodes, 
modèles et principales hypothèses de notation qu’elles utilisent 
dans le cadre de leurs activités de notation de crédit, conformé
ment à l’annexe I, section E, partie I, point 5.

2. Les agences de notation de crédit adoptent, mettent en 
œuvre et appliquent les mesures nécessaires pour veiller à ce que 
les notations de crédit qu’elles émettent soient fondées sur une 
analyse approfondie de toutes les informations dont elles dispo
sent et qui sont pertinentes pour leur analyse au regard de leurs
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méthodes de notation. Elles adoptent toutes les mesures nécessai
res pour garantir que les informations qu’elles utilisent aux fins de 
l’attribution d’une notation de crédit soient de qualité suffisante et 
proviennent de sources fiables.

3. Les agences de notation de crédit utilisent des méthodes de 
notation rigoureuses, systématiques, sans discontinuités et pou
vant être validées sur la base de données historiques, y compris 
des contrôles a posteriori.

4. Lorsqu’une agence de notation de crédit utilise une notation 
de crédit existante, établie par une autre agence de notation de 
crédit, concernant des actifs sous-jacents ou des instruments 
financiers structurés, elle ne refuse pas de noter une entité ou un 
instrument financier au motif qu’une portion de cette entité ou de 
cet instrument financier a déjà été notée par une autre agence de 
notation de crédit. 

Les agences de notation de crédit consignent tous les cas dans les
quels, dans le cadre de leur processus de notation de crédit, elles 
s’écartent des notations de crédit existantes, établies par une autre 
agence de notation de crédit, concernant des actifs sous-jacents ou 
des instruments financiers structurés, et elles fournissent une jus
tification de cette différence d’évaluation. 

5. Les agences de notation de crédit assurent un suivi de leurs 
notations de crédit et elles réexaminent leurs notations de crédit 
et leurs méthodes de façon continue et au moins chaque année, 
en particulier lorsque interviennent des modifications substantiel
les qui pourraient avoir des incidences sur une notation de crédit. 
Elles mettent en place des procédures internes pour suivre l’impact 
de l’évolution de la conjoncture macroéconomique et des marchés 
financiers sur les notations de crédit.

6. Lorsqu’une agence de notation de crédit modifie les métho
des, modèles ou principales hypothèses de notation qu’elle utilise 
dans le cadre de ses activités de notation de crédit: 

a) elle publie immédiatement la gamme des notations de crédit 
qui en seront probablement affectées, en utilisant les mêmes 
moyens de communication que ceux qu’elle a utilisés pour 
diffuser les notations de crédit en question;

b) elle réexamine les notations de crédit affectées dans les 
meilleurs délais, et au plus tard dans les six mois suivant la 
modification apportée, et, dans l’intervalle, elle place les nota
tions de crédit en question sous observation; et

c) elle procède à une nouvelle notation pour toutes les nota
tions de crédit qui avaient été fondées sur ces méthodes, 
modèles ou principales hypothèses de notation si, à la suite 
du réexamen, lesdites notations de crédit sont affectées par 
l’effet conjugué global des modifications apportées.

Article 9

Externalisation

L’externalisation de fonctions opérationnelles importantes ne peut 
pas porter matériellement atteinte à la qualité du contrôle interne 
de l’agence de notation de crédit ni à la possibilité pour l’autorité 
compétente de contrôler le respect, par l’agence de notation de 
crédit, des obligations qui lui incombent en vertu du présent 
règlement.

Article 10

Publication et présentation des notations de crédit

1. Les agences de notation de crédit publient toute notation de 
crédit, ainsi que toute décision d’interrompre une notation de cré
dit, sur une base non sélective et en temps utile. Au cas où il est 
décidé d’interrompre une notation de crédit, les informations 
publiées indiquent dûment l’ensemble des motifs de cette décision. 

Le premier alinéa s’applique également aux notations de crédit qui 
sont diffusées sur abonnement. 

2. Les agences de notation de crédit veillent à ce que les nota
tions de crédit soient présentées et traitées conformément aux exi
gences énoncées à l’annexe I, section D.

3. Lorsqu’une agence de notation de crédit émet des notations 
de crédit concernant des instruments financiers structurés, elle 
veille à ce que les catégories de notation qui sont attribuées aux 
instruments financiers structurés soient clairement différenciées 
en utilisant un symbole supplémentaire qui les distingue de celles 
utilisées pour d’autres entités, instruments financiers ou obliga
tions financières.

4. Les agences de notation de crédit publient les politiques et 
procédures qu’elles appliquent en matière de notations de crédit 
non sollicitées.

5. Lorsqu’une agence de notation de crédit émet une notation 
de crédit non sollicitée, elle indique de façon bien visible dans 
celle-ci si l’entité notée ou un tiers lié a participé ou non au pro
cessus de notation de crédit et si l’agence de notation de crédit a 
eu accès aux comptes et autres documents internes pertinents de 
l’entité notée ou d’un tiers lié. 

Les notations de crédit non sollicitées sont identifiées en tant que 
telles. 

6. Les agences de notation de crédit n’utilisent pas le nom 
d’une autorité compétente quelconque d’une manière qui puisse 
indiquer ou laisser entendre que cette autorité avalise ou approuve 
les notations de crédit ou une quelconque activité de notation de 
crédit d’une agence de notation de crédit.

Article 11

Publications générales et périodiques

1. Une agence de notation de crédit communique au public 
l’intégralité des informations visées à l’annexe I, section E, partie I, 
et elle les actualise immédiatement.

2. Une agence de notation de crédit communique à un registre 
central, établi par le CERVM, des données relatives à sa perfor
mance passée, y compris la fréquence de transition des notations, 
ainsi que des informations relatives aux notations de crédit émi
ses dans le passé et à leurs modifications. Une agence de notation 
de crédit transmet les informations au registre sous une forme

RF9002.11.71



Journal officiel de l’Union européenne 17.11.2009

 

normalisée, conformément à ce que prévoit le CERVM. Le CERVM 
rend ces informations accessibles au public et publie chaque année 
un résumé des principales évolutions constatées.

3. Une agence de notation de crédit fournit annuellement à 
l’autorité compétente de son État membre d’origine et au CERVM 
les informations visées à l’annexe  I, section E, partie  II, point  2. 
L’autorité compétente de l’État membre d’origine divulgue ces 
informations aux membres du collège pertinent.

Article 12

Rapport de transparence

Une agence de notation de crédit publie annuellement un rapport 
de transparence contenant des informations relatives aux élé
ments figurant à l’annexe I, section E, partie III. L’agence de nota
tion de crédit publie son rapport de transparence au plus tard trois 
mois après la date de clôture de chaque exercice et elle veille à ce 
qu’il reste disponible sur son site internet pendant cinq ans au 
moins.

Article 13

Frais de communication au public

Une agence de notation de crédit ne facture pas de frais pour les 
informations fournies conformément aux articles 8 à 12.

TITRE  III

SURVEILLANCE DES ACTIVITÉS DE NOTATION DE CRÉDIT

CHAPITRE  I

Procédure d’enregistrement

Article 14

Obligation d’enregistrement

1. Une agence de notation de crédit demande l’enregistrement 
aux fins de l’article 2, paragraphe 1, si elle est une personne morale 
établie dans la Communauté.

2. L’enregistrement est effectif sur tout le territoire de la Com
munauté dès que la décision d’enregistrement délivrée par l’auto
rité compétente de l’État membre d’origine, visée à l’article  16, 
paragraphe 7, ou à l’article 17, paragraphe 7, a pris effet en vertu 
du droit national concerné.

3. Une agence de notation de crédit se conforme à tout 
moment aux conditions de l’enregistrement initial. 

Une agence de notation de crédit informe sans retard injustifié le 
CERVM, l’autorité compétente de son État membre d’origine ainsi 
que le facilitateur de toute modification substantielle des condi
tions de l’enregistrement initial, y compris toute ouverture ou fer
meture d’une succursale dans la Communauté. 

4. Sans préjudice des articles 16 et 17, l’autorité compétente de 
l’État membre d’origine enregistre une agence de notation de cré
dit si elle conclut de l’examen de la demande que ladite agence se 
conforme aux conditions fixées par le présent règlement pour 
l’émission de notations de crédit, compte tenu des articles 4 et 6.

5. Les autorités compétentes ne peuvent imposer de condi
tions d’enregistrement supplémentaires qui ne sont pas prévues 
par le présent règlement.

Article 15

Demande d’enregistrement

1. L’agence de notation de crédit soumet sa demande d’enre
gistrement au CERVM. Cette demande contient les informations 
visées à l’annexe II.

2. Lorsqu’un groupe d’agences de notation de crédit demande 
l’enregistrement, les membres du groupe donnent à l’un d’entre 
eux mandat de soumettre toutes les demandes au CERVM au nom 
du groupe. L’agence de notation de crédit mandatée fournit les 
informations visées à l’annexe II pour chaque membre du groupe.

3. Toute agence de notation de crédit présente sa demande 
dans la langue requise par le droit de son État membre d’origine 
ainsi que dans une langue usuelle dans la sphère de la finance 
internationale. 

Une demande d’enregistrement envoyée par le CERVM à l’auto
rité compétente de l’État membre d’origine est considérée comme 
étant une demande présentée par l’agence de notation de crédit 
concernée. 

4. Dans les cinq jours ouvrables suivant la réception de la 
demande, le CERVM transmet des copies de celle-ci aux autorités 
compétentes de tous les États membres. 

Dans les dix jours ouvrables suivant la réception de la demande, 
le CERVM transmet à l’autorité compétente de l’État membre 
d’origine un avis quant au caractère complet de la demande. 

5. Dans les vingt-cinq jours ouvrables suivant la réception de 
la demande, l’autorité compétente de l’État membre d’origine et les 
membres du collège pertinent vérifient si la demande est com
plète, en tenant compte de l’avis du CERVM visé au paragraphe 4. 
Si la demande est incomplète, l’autorité compétente de l’État 
membre d’origine fixe un délai à l’échéance duquel l’agence de 
notation de crédit doit lui communiquer, ainsi qu’au CERVM, des 
informations complémentaires et elle en informe les membres du 
collège et le CERVM. 

Après avoir vérifié que la demande est complète, l’autorité com
pétente de l’État membre d’origine en informe l’agence de nota
tion de crédit, les membres du collège et le CERVM. 

6. Dans les cinq jours ouvrables suivant la réception des infor
mations complémentaires visées au paragraphe  5, le CERVM 
transmet ces informations aux autorités compétentes de tous les 
autres États membres.
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Article 16

Examen de la demande d’enregistrement d’une agence de 
notation de crédit par les autorités compétentes

1. Dans un délai de soixante jours ouvrables à compter de la 
notification visée à l’article  15, paragraphe  5, deuxième alinéa, 
l’autorité compétente de l’État membre d’origine et les autorités 
compétentes membres du collège pertinent: 

a) examinent conjointement la demande d’enregistrement; et

b) font tout ce qui est raisonnablement en leur pouvoir pour 
parvenir ensemble à un accord sur l’octroi ou le refus de 
l’enregistrement de l’agence de notation de crédit, en se fon
dant sur le respect par celle-ci des conditions énoncées dans 
le présent règlement.

2. Le facilitateur peut prolonger la période d’examen de trente 
jours ouvrables, notamment si l’agence de notation de crédit: 

a) envisage d’avaliser des notations de crédit, comme indiqué à 
l’article 4, paragraphe 3;

b) envisage d’externaliser des activités; ou

c) demande à être exemptée du respect d’exigences conformé
ment à l’article 6, paragraphe 3.

3. Le facilitateur coordonne l’examen de la demande soumise 
par l’agence de notation de crédit et veille à la diffusion, parmi les 
membres du collège pertinent, de toutes les informations néces
saires à cet examen.

4. L’autorité compétente de l’État membre d’origine élabore, à 
la suite de l’accord visé au paragraphe  1, point  b), un projet de 
décision dûment motivé qu’elle soumet au facilitateur. 

En l’absence d’accord entre les membres du collège pertinent, 
l’autorité compétente de l’État membre d’origine élabore et sou
met au facilitateur un projet de décision de refus dûment motivé, 
se fondant sur les avis écrits transmis par les membres du collège 
qui s’opposent à l’enregistrement. Les membres du collège favo
rables à l’enregistrement élaborent et soumettent au facilitateur 
une explication détaillée des raisons sur lesquelles ils fondent leurs 
avis. 

5. Dans les soixante jours ouvrables suivant la notification 
visée à l’article 15, paragraphe 5, deuxième alinéa, et, en tout cas, 
dans les quatre-vingt-dix jours ouvrables si le paragraphe 2 s’appli
que, le facilitateur communique au CERVM le projet de décision 
d’enregistrement ou de refus dûment motivé, accompagné des 
explications détaillées visées au paragraphe 4, deuxième alinéa.

6. Dans les vingt jours ouvrables suivant la réception de la 
communication visée au paragraphe  5, le CERVM communique 
aux membres du collège pertinent son avis sur la conformité de 
l’agence de notation de crédit aux exigences d’enregistrement. 
Après réception de l’avis du CERVM, les membres du collège 
réexaminent le projet de décision.

7. L’autorité compétente de l’État membre d’origine arrête une 
décision dûment motivée d’enregistrement ou de refus dans les 
quinze jours ouvrables suivant la réception de l’avis du CERVM. 
Si l’autorité compétente de l’État membre d’origine s’écarte de 

l’avis du CERVM, elle le motive dûment. Si le CERVM n’a pas 
rendu d’avis, l’autorité compétente de l’État membre d’origine 
arrête sa décision dans les trente jours ouvrables suivant la com
munication de son projet de décision au CERVM conformément 
au paragraphe 5. 

Dans le cas où les membres du collège pertinent persistent à ne 
pas s’accorder, l’autorité compétente de l’État membre d’origine 
arrête une décision de refus dûment motivée, qui identifie les 
autorités compétentes ayant un avis différent et comporte notam
ment une description de leurs avis. 

Article 17

Examen des demandes d’enregistrement émanant d’un 
groupe d’agences de notation de crédit par les autorités 

compétentes

1. Dans un délai de soixante jours ouvrables à compter de la 
notification visée à l’article 15, paragraphe 5, deuxième alinéa, le 
facilitateur et les autorités compétentes qui sont membres du col
lège pertinent: 

a) examinent conjointement les demandes d’enregistrement; et

b) font tout ce qui est raisonnablement en leur pouvoir pour 
parvenir ensemble à un accord sur l’octroi ou le refus de 
l’enregistrement des membres du groupe d’agences de nota
tion de crédit, en se fondant sur le respect par celles-ci des 
conditions énoncées dans le présent règlement.

2. Le facilitateur peut prolonger la période d’examen de trente 
jours ouvrables, notamment si une quelconque des agences de 
notation de crédit du groupe: 

a) envisage d’avaliser des notations de crédit, comme indiqué à 
l’article 4, paragraphe 3;

b) envisage d’externaliser des activités; ou

c) demande à être exemptée du respect d’exigences conformé
ment à l’article 6, paragraphe 3.

3. Le facilitateur coordonne l’examen des demandes soumises 
par le groupe d’agences de notation de crédit et veille à la diffu
sion, parmi les membres du collège pertinent, de toutes les infor
mations nécessaires à cet examen.

4. Les autorités compétentes des États membres d’origine éla
borent, à la suite de l’accord visé au paragraphe  1, point  b), des 
projets de décisions individuelles dûment motivés pour chacune 
des agences de notation de crédit du groupe, et elles les soumet
tent au facilitateur. 

En l’absence d’accord entre les membres du collège pertinent, les 
autorités compétentes des États membres d’origine élaborent et 
soumettent au facilitateur des projets de décision de refus dûment 
motivés, se fondant sur les avis écrits transmis par les membres 
du collège qui s’opposent à l’enregistrement. Les membres du col
lège favorables à l’enregistrement élaborent et soumettent au faci
litateur une explication détaillée des raisons sur lesquelles ils 
fondent leurs avis. 

5. Dans les soixante jours ouvrables suivant la notification 
visée à l’article 15, paragraphe 5, deuxième alinéa, et, en tout cas,
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dans les quatre-vingt-dix jours ouvrables si le paragraphe 2 s’appli
que, le facilitateur communique au CERVM les projets de déci
sions individuelles d’enregistrement ou de refus dûment motivés, 
accompagnés des explications détaillées visées au paragraphe  4, 
deuxième alinéa.

6. Dans les vingt jours ouvrables suivant la réception de la 
communication visée au paragraphe  5, le CERVM communique 
aux membres du collège pertinent son avis sur la conformité des 
agences de notation de crédit du groupe aux exigences d’enregis
trement. Après réception de l’avis du CERVM, les membres du 
collège réexaminent les projets de décisions.

7. Les autorités compétentes des États membres d’origine arrê
tent des décisions dûment motivées d’enregistrement ou de refus 
dans les quinze jours ouvrables suivant la réception de l’avis du 
CERVM. Si les autorités compétentes des États membres d’origine 
s’écartent de l’avis du CERVM, elles le motivent dûment. Si le 
CERVM n’a pas rendu d’avis, les autorités compétentes des États 
membres d’origine arrêtent leurs décisions dans les trente jours 
ouvrables suivant la communication de leurs projets de décision 
au CERVM conformément au paragraphe 5. 

Dans le cas où les membres du collège pertinent persistent à ne 
pas s’accorder sur l’enregistrement d’une agence de notation de 
crédit du groupe, l’autorité compétente de l’État membre d’origine 
de cette agence de notation de crédit arrête une décision de refus 
dûment motivée, qui identifie les autorités compétentes ayant un 
avis différent et comporte notamment une description de leurs 
avis. 

Article 18

Notification de la décision d’enregistrement, de refus 
d’enregistrement ou de retrait de l’enregistrement d’une 

agence de notation de crédit

1. Dans les cinq jours ouvrables suivant l’adoption d’une déci
sion visée à l’article  16 ou  17, l’agence de notation de crédit 
concernée est informée de l’octroi ou du refus de l’enregistrement 
par l’autorité compétente de l’État membre d’origine. Lorsqu’elle 
refuse l’enregistrement de l’agence de notation de crédit, l’autorité 
compétente de l’État membre d’origine communique dûment 
dans sa décision les motifs de celle-ci.

2. L’autorité compétente de l’État membre d’origine notifie 
toute décision arrêtée au titre de l’article 16, 17 ou 20 à la Com
mission, au CERVM et aux autres autorités compétentes.

3. La Commission publie au Journal officiel de l’Union européenne 
et sur son site internet une liste des agences de notation de crédit 
enregistrées conformément au présent règlement. Cette liste est 
mise à jour dans un délai de trente jours à compter de la notifi
cation visée au paragraphe 2.

Article 19

Frais d’enregistrement et de surveillance

L’autorité compétente de l’État membre d’origine peut facturer des 
frais d’enregistrement et/ou de surveillance à l’agence de notation 
de crédit. Ces frais d’enregistrement et/ou de surveillance sont 
proportionnés au coût supporté par l’autorité compétente de l’État 
membre d’origine.

Article  20

Retrait de l’enregistrement

1. L’autorité compétente de l’État membre d’origine retire 
l’enregistrement d’une agence de notation de crédit qui: 

a) renonce expressément à l’enregistrement ou n’a pas émis de 
notations de crédit au cours des six derniers mois;

b) a obtenu son enregistrement au moyen de fausses déclara
tions ou par tout autre moyen irrégulier;

c) ne remplit plus les conditions auxquelles elle a été enregis
trée; ou

d) a gravement enfreint ou a enfreint à plusieurs reprises les dis
positions du présent règlement qui régissent les conditions de 
fonctionnement des agences de notation de crédit.

2. Lorsque l’autorité compétente de l’État membre d’origine 
estime que l’une des conditions visées au paragraphe  1 est rem
plie, elle en informe le facilitateur et coopère étroitement avec les 
membres du collège pertinent afin de décider de retirer ou non 
l’enregistrement de l’agence de notation de crédit. 

Les membres du collège procèdent à un examen conjoint et font 
tout ce qui est raisonnablement en leur pouvoir pour parvenir 
ensemble à un accord sur la nécessité de retirer l’enregistrement 
de l’agence de notation de crédit. 

En l’absence d’accord, l’autorité compétente de l’État membre 
d’origine, à la demande d’un des autres membres du collège ou de 
sa propre initiative, sollicite l’avis du CERVM. Le CERVM rend son 
avis dans un délai de quinze jours ouvrables à compter de la 
réception de cette demande. 

L’autorité compétente de chaque État membre d’origine arrête une 
décision individuelle de retrait en se fondant sur l’accord dégagé 
au sein du collège. 

En l’absence d’accord entre les membres du collège dans un délai 
de trente jours ouvrables à compter du moment où le facilitateur 
a été saisi de la question comme indiqué au premier alinéa, l’auto
rité compétente de l’État membre d’origine peut arrêter une déci
sion individuelle de retrait. Toute divergence de cette décision par 
rapport aux positions exprimées par les autres membres du col
lège et, le cas échéant, par rapport à l’avis du CERVM est dûment 
motivée. 

3. Lorsque l’autorité compétente d’un État membre où sont 
utilisées les notations de crédit émises par l’agence de notation de 
crédit en question estime que l’une des conditions visées au para
graphe  1 est remplie, elle peut demander au collège pertinent 
d’examiner si les conditions d’un retrait de l’enregistrement sont 
réunies. Si elle décide de ne pas retirer l’enregistrement de l’agence 
de notation de crédit en question, l’autorité compétente de l’État 
membre d’origine motive dûment sa décision.

4. La décision de retrait de l’enregistrement prend immédiate
ment effet dans toute la Communauté, sous réserve de la période 
de transition pour l’utilisation des notations de crédit visée à l’arti
cle 24, paragraphe 2.
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CHAPITRE  II

Le CERVM et les autorités compétentes

Article 21

Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs 
mobilières

1. Le CERVM donne son avis aux autorités compétentes dans 
les cas prévus par le présent règlement. Les autorités compétentes 
prennent cet avis en considération avant d’arrêter toute décision 
de caractère définitif en vertu du présent règlement.

2. Au plus tard le 7  juin 2010, le CERVM émet des lignes 
directrices concernant:

a) le processus d’enregistrement et les modalités de la coordina
tion entre les autorités compétentes et avec le CERVM, y 
compris les informations énoncées à l’annexe II, et le régime 
linguistique applicable aux demandes présentées au CERVM;

b) le fonctionnement opérationnel des collèges, y compris les 
modalités régissant leur composition, l’application des critè
res pour le choix du facilitateur, visés à l’article 29, paragra
phe  5, points  a) à  d), les modalités écrites relatives au 
fonctionnement des collèges et les modalités régissant la 
coordination entre les collèges;

c) l’application du système d’aval prévu à l’article  4, paragra
phe 3, par les autorités compétentes; et

d) des normes communes de présentation, y compris la struc
ture, le format, la méthode et la période de notification, des 
informations que les agences de notation de crédit sont 
tenues de publier conformément à l’article 11, paragraphe 2, 
et à l’annexe I, section E, partie II, point 1.

3. Au plus tard le 7 septembre 2010, le CERVM émet des lignes 
directrices concernant:

a) les pratiques et activités qui visent à garantir l’application des 
règles et qui incombent aux autorités compétentes en vertu 
du présent règlement;

b) des normes communes pour l’évaluation de la conformité des 
méthodes de notation de crédit avec les exigences énoncées à 
l’article 8, paragraphe 3;

c) les types de mesures visées à l’article  24, paragraphe  1, 
point d), ayant pour objet de garantir que les agences de nota
tion de crédit continuent à se conformer à leurs obligations 
légales; et

d) les informations que l’agence de notation de crédit doit four
nir pour la demande de certification et l’évaluation de son 
importance systémique par rapport à la stabilité financière ou 
à l’intégrité des marchés financiers, visées à l’article 5.

4. Tous les ans et pour la première fois au plus tard le 7 décem
bre 2010, le CERVM publie un rapport sur l’application du pré
sent règlement. Ce rapport contient en particulier une évaluation 
de la mise en œuvre de l’annexe I par les agences de notation de 
crédit enregistrées conformément au présent règlement.

5. Le CERVM coopère avec le comité européen des contrôleurs 
bancaires institué par la décision 2009/78/CE de la Commis
sion

(1)  JO L 25 du 29.1.2009, p. 23.

 (1) et avec le comité européen des contrôleurs des assurances 
et des pensions professionnelles institué par la décision 
2009/79/CE de la Commission

(2)  JO L 25 du 29.1.2009, p. 28.

 (2) et il les consulte avant de pro
céder à la publication des lignes directrices visées aux paragra
phes 2 et 3.

Article 22

Autorités compétentes

1. Au plus tard le 7  juin 2010, chaque État membre désigne 
une autorité compétente aux fins du présent règlement.

2. Les autorités compétentes doivent disposer d’un personnel 
suffisamment nombreux et qualifié pour pouvoir appliquer le pré
sent règlement.

Article 23

Pouvoirs des autorités compétentes

1. Dans l’exercice de leurs missions en vertu du présent règle
ment, ni les autorités compétentes ni aucune autre autorité publi
que d’un État membre n’interfèrent avec le contenu des notations 
de crédit ou des méthodes utilisées.

2. Afin de mener à bien leurs missions en vertu du présent 
règlement, les autorités compétentes sont investies, conformé
ment à leur droit national, de tous les pouvoirs de surveillance et 
d’enquête nécessaires à l’exercice de leurs fonctions. Elles exercent 
ces pouvoirs: 

a) directement;

b) en collaboration avec d’autres autorités; ou

c) par saisine des autorités judiciaires compétentes.

3. Afin de mener à bien leurs missions en vertu du présent 
règlement, les autorités compétentes, conformément au droit 
national, sont dotées, en leur qualité d’autorités de surveillance, 
des pouvoirs suivants: 

a) accéder à tout document, sous quelque forme que ce soit, et 
en recevoir ou en prendre une copie;

b) exiger des informations de toute personne et, si nécessaire, 
convoquer et entendre toute personne pour en obtenir des 
informations;

c) procéder à des inspections sur place avec ou sans préavis; et

d) exiger des enregistrements téléphoniques et d’échanges de 
données.

Les autorités compétentes ne peuvent faire usage des pouvoirs 
visés au premier alinéa qu’à l’égard des agences de notation de cré
dit, des personnes associées aux activités de notation de crédit, des 
entités notées et des tiers liés, à l’égard des tiers auprès desquels 
les agences de notation de crédit ont externalisé certaines
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fonctions ou activités, et à l’égard de personnes liées à un autre 
titre à des agences de notation de crédit ou des activités de nota
tion de crédit.

Article 24

Mesures de surveillance prises par les autorités 
compétentes de l’État membre d’origine

1. Lorsque l’autorité compétente de l’État membre d’origine a 
établi qu’une agence de notation de crédit enregistrée enfreint les 
obligations découlant du présent règlement, elle peut prendre les 
mesures suivantes: 

a) retirer l’enregistrement de ladite agence de notation de crédit 
conformément à l’article 20;

b) interdire temporairement à ladite agence de notation de cré
dit d’émettre des notations de crédit, avec effet dans toute la 
Communauté;

c) suspendre l’utilisation, à des fins réglementaires, des nota
tions de crédit émises par ladite agence de notation de crédit, 
avec effet dans toute la Communauté;

d) prendre des mesures appropriées pour garantir que les agen
ces de notation de crédit continuent à se conformer à leurs 
obligations légales;

e) émettre une communication au public;

f) saisir ses autorités nationales compétentes en vue de pour
suites pénales.

2. Les notations de crédit peuvent continuer à être utilisées à 
des fins réglementaires après l’adoption des mesures visées au 
paragraphe  1, points  a) et  c), pendant une période ne dépassant 
pas: 

a) dix jours ouvrables s’il existe, pour le même instrument 
financier ou la même entité, des notations de crédit émises 
par d’autres agences de notation de crédit enregistrées confor
mément au présent règlement; ou

b) trois mois s’il n’existe pas, pour le même instrument finan
cier ou la même entité, de notations de crédit émises par 
d’autres agences de notation de crédit enregistrées conformé
ment au présent règlement.

Une autorité compétente peut prolonger la période visée au pre
mier alinéa, point b), d’une période de trois mois dans des circons
tances exceptionnelles concernant un risque de perturbation du 
marché ou d’instabilité financière.

3. Avant de prendre une mesure visée au paragraphe 1, l’auto
rité compétente de l’État membre d’origine en informe le facilita
teur et consulte les membres du collège pertinent. Les membres 
du collège font tout ce qui est raisonnablement en leur pouvoir 
pour parvenir à un accord sur la nécessité de prendre une mesure 
visée au paragraphe 1. 

En l’absence d’accord entre les membres du collège, l’autorité 
compétente de l’État membre d’origine sollicite l’avis du CERVM, 
à la demande d’un membre du collège ou de sa propre initiative. 
Le CERVM rend son avis dans un délai de dix jours ouvrables à 
compter de la réception de cette demande. 

En l’absence d’accord entre les membres du collège sur l’opportu
nité de prendre une mesure visée au paragraphe 1 dans un délai 
de quinze jours ouvrables à compter du moment où le facilitateur 
a été saisi de la question comme indiqué au premier alinéa, l’auto
rité compétente de l’État membre d’origine peut arrêter sa déci
sion. Toute divergence de cette décision par rapport aux positions 
exprimées par les autres membres du collège et, le cas échéant, par 
rapport à l’avis du CERVM est dûment motivée. L’autorité com
pétente de l’État membre d’origine notifie sans retard injustifié sa 
décision au facilitateur et au CERVM. 

Le présent paragraphe s’applique sans préjudice de l’article 20. 

Article 25

Mesures de surveillance prises par des autorités 
compétentes autres que l’autorité compétente de l’État 

membre d’origine

1. Lorsque l’autorité compétente d’un État membre a établi 
qu’une agence de notation de crédit enregistrée, dont les notations 
sont utilisées sur son territoire, enfreint les obligations découlant 
du présent règlement, elle peut prendre les mesures suivantes: 

a) arrêter les mesures de surveillance visées à l’article 24, para
graphe 1, points e) et f);

b) arrêter les mesures visées à l’article 24, paragraphe 1, point d), 
dans les limites de sa juridiction, en prenant dûment en 
considération les mesures déjà prises ou envisagées par l’auto
rité compétente de l’État membre d’origine;

c) imposer la suspension de l’utilisation des notations de crédit 
de ladite agence de notation de crédit à des fins réglementai
res par les entreprises visées à l’article 4, paragraphe 1, dont 
le siège statutaire est situé dans sa juridiction, sous réserve de 
la période de transition visée à l’article 24, paragraphe 2;

d) demander au collège pertinent d’examiner si les mesures 
visées à l’article  24, paragraphe  1, points  b), c) ou  d), sont 
nécessaires.

2. Avant de prendre une mesure visée au paragraphe  1, 
points a), b) ou c), l’autorité compétente en informe le facilitateur 
et consulte les membres du collège pertinent. Les membres du col
lège font tout ce qui est raisonnablement en leur pouvoir pour 
parvenir à un accord sur la nécessité de prendre une mesure visée 
au paragraphe 1, point a) et b). En cas de désaccord, le facilitateur 
sollicite l’avis du CERVM, à la demande d’un membre du collège 
ou de sa propre initiative. Le CERVM rend son avis dans un délai 
de dix jours ouvrables à compter de la réception de cette demande.

3. En l’absence d’accord entre les membres du collège pertinent 
dans un délai de quinze jours ouvrables à compter du moment où 
le facilitateur a été saisi de la question comme indiqué au para
graphe  2, l’autorité compétente de l’État membre concerné peut 
arrêter sa décision. Toute divergence de cette décision par rapport 
aux positions exprimées par les autres membres du collège et, le 
cas échéant, par rapport à l’avis du CERVM est dûment motivée. 
L’autorité compétente de l’État membre concerné notifie sans 
retard injustifié sa décision au facilitateur et au CERVM.

4. Le présent article s’applique sans préjudice de l’article 20.
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CHAPITRE  III

Coopération entre les autorités compétentes

Article 26

Obligation de coopérer

1. Les autorités compétentes coopèrent chaque fois que néces
saire aux fins du présent règlement, y compris lorsque le compor
tement faisant l’objet d’une enquête ne constitue pas une 
infraction à une disposition législative ou réglementaire en 
vigueur dans l’État membre concerné.

2. Les autorités compétentes coopèrent également étroitement 
avec les autorités compétentes chargées de la surveillance des 
entreprises visées à l’article 4, paragraphe 1.

Article 27

Échange d’informations

1. Les autorités compétentes se communiquent mutuellement, 
sans retard injustifié, les informations nécessaires à l’accomplisse
ment de leurs missions au titre du présent règlement.

2. Les autorités compétentes peuvent transmettre aux autori
tés compétentes chargées de la surveillance des entreprises visées 
à l’article  4, paragraphe  1, aux banques centrales, au Système 
européen de banques centrales et à la Banque centrale euro
péenne, agissant en qualité d’autorités monétaires, ainsi que, s’il y 
a lieu, à d’autres autorités publiques chargées de la surveillance des 
systèmes de paiement et de règlement, des informations confiden
tielles destinées à l’exécution de leurs missions. De même, il n’est 
pas interdit à ces autorités ou organismes de communiquer aux 
autorités compétentes toute information dont celles-ci pourraient 
avoir besoin aux fins de l’exercice de leurs missions au titre du 
présent règlement.

Article  28

Coopération en cas de demande relative à une inspection 
sur place ou à une enquête

1. L’autorité compétente d’un État membre peut demander 
l’aide de l’autorité compétente d’un autre État membre aux fins 
d’une inspection sur place ou d’une enquête. 

L’autorité compétente présentant cette demande informe le 
CERVM de toute demande visée au premier alinéa. Les autorités 
compétentes peuvent demander au CERVM d’assurer la coordina
tion d’une enquête ou inspection ayant une incidence 
transfrontalière. 

2. Lorsqu’une autorité compétente reçoit, de l’autorité compé
tente d’un autre État membre, la demande de procéder à une ins
pection sur place ou à une enquête: 

a) elle procède elle-même à l’inspection sur place ou à l’enquête;

b) elle permet à l’autorité compétente qui a présenté la demande 
de participer à l’inspection sur place ou à l’enquête;

c) elle permet à l’autorité compétente qui a présenté la demande 
de procéder elle-même à l’inspection sur place ou à l’enquête;

d) elle charge des auditeurs ou des experts de procéder à l’ins
pection sur place ou à l’enquête; ou

e) elle partage avec les autres autorités compétentes des tâches 
spécifiques liées aux activités de surveillance.

Article  29

Collèges d’autorités compétentes

1. Dans un délai de dix jours ouvrables à compter de la récep
tion d’une demande d’enregistrement au titre de l’article 15, l’auto
rité compétente de l’État membre d’origine ou, dans le cas d’un 
groupe d’agences de notation de crédit, l’autorité compétente de 
l’État membre d’origine dont relève l’agence de notation de crédit 
mandatée en vertu de l’article 15, paragraphe 2, met en place un 
collège d’autorités compétentes afin de faciliter l’exécution des 
tâches visées aux articles 4, 5, 6, 16, 17, 20, 24, 25 et 28.

2. Le collège est composé, dans le cas d’une agence de nota
tion de crédit unique, de l’autorité compétente de l’État membre 
d’origine et des autorités compétentes visées au paragraphe 3 ou, 
dans le cas d’un groupe d’agences de notation de crédit, des auto
rités compétentes des États membres d’origine et des autorités 
compétentes visées au paragraphe 3.

3. Une autorité compétente autre que l’autorité compétente de 
l’État membre d’origine peut décider à tout moment de devenir 
membre du collège, à condition que: 

a) une succursale de l’agence de notation de crédit ou d’une des 
entreprises du groupe d’agences de notation de crédit soit éta
blie sur son territoire; ou

b) l’utilisation à des fins réglementaires des notations de crédit 
émises par l’agence de notation de crédit ou le groupe d’agen
ces de notation de crédit concerné soit répandue ou qu’elle ait 
ou soit susceptible d’avoir une incidence importante sur son 
territoire.

4. Les autorités compétentes autres que les membres du col
lège visés au paragraphe 3, sur le territoire desquelles les notations 
de crédit émises par l’agence de notation de crédit ou le groupe 
d’agences de notation de crédit concerné sont utilisées, peuvent 
participer à une réunion ou à une activité du collège.

5. Dans un délai de quinze jours ouvrables à compter de la 
mise en place du collège, ses membres choisissent un facilitateur, 
en consultant le CERVM en l’absence d’accord. À cette fin, il est 
au moins tenu compte des critères suivants: 

a) la relation entre l’autorité compétente et l’agence de notation 
de crédit ou le groupe d’agences de notation de crédit;

b) la mesure dans laquelle les notations de crédit seront utilisées 
à des fins réglementaires sur un ou plusieurs territoires 
donnés;

c) le lieu dans la Communauté où l’agence de notation de crédit 
ou le groupe d’agences de notation de crédit exerce ou pro
jette d’exercer l’essentiel de ses activités de notation de crédit; 
et
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d) la commodité administrative, l’optimisation des charges et 
une répartition adéquate du travail.

Les membres du collège réexaminent le choix du facilitateur au 
minimum tous les cinq ans afin de s’assurer que le facilitateur 
choisi reste le plus approprié selon les critères visés au premier 
alinéa.

6. Le facilitateur préside les réunions du collège, en coordonne 
les actions et assure des échanges efficaces d’informations entre 
ses membres.

7. Afin d’assurer une coopération étroite entre les autorités 
compétentes au sein du collège, le facilitateur arrête par écrit, dans 
un délai de dix jours ouvrables à compter du jour où il a été 
choisi, les modalités de leur coordination, dans le cadre du col
lège, pour les matières suivantes: 

a) les informations à échanger entre les autorités compétentes;

b) le processus de prise de décision entre les autorités compé
tentes, sans préjudice des articles 16, 17 et 20;

c) les cas dans lesquels les autorités compétentes doivent se 
consulter mutuellement;

d) les cas dans lesquels les autorités compétentes doivent appli
quer le mécanisme de médiation visé à l’article 31; et

e) les cas dans lesquels les autorités compétentes peuvent délé
guer des tâches de surveillance conformément à l’article 30.

8. En l’absence d’accord sur les modalités écrites de coordina
tion visées au paragraphe 7, tout membre du collège peut saisir le 
CERVM. Le facilitateur prend dûment en considération l’avis 
rendu par le CERVM au sujet desdites modalités, avant d’arrêter 
leur version définitive. Les modalités écrites de coordination figu
rent dans un document unique motivant dûment toute divergence 
importante par rapport à l’avis rendu par le CERVM. Le facilita
teur communique les modalités écrites de coordination aux mem
bres du collège et au CERVM.

Article  30

Délégation de tâches entre les autorités compétentes

L’autorité compétente de l’État membre d’origine peut déléguer 
n’importe laquelle de ses tâches à l’autorité compétente d’un autre 
État membre, sous réserve d’accord de cette dernière. La déléga
tion de tâches ne modifie pas la responsabilité de l’autorité com
pétente qui délègue.

Article  31

Médiation

1. Le CERVM met en place un mécanisme de médiation pour 
aider les autorités compétentes concernées à dégager une position 
commune.

2. En cas de désaccord entre elles concernant un examen ou 
une action prévus par le présent règlement, les autorités compé
tentes renvoient l’affaire au CERVM en vue d’une médiation. Les 

autorités compétentes concernées prennent dûment en considé
ration l’avis du CERVM et, si elles s’en écartent, motivent dûment 
toute divergence.

Article 32

Secret professionnel

1. L’obligation de secret professionnel s’applique à toutes les 
personnes qui travaillent ou ont travaillé pour le CERVM, pour 
une autorité compétente ou pour toute autorité ou personne à 
laquelle l’autorité compétente a délégué des tâches, y compris les 
auditeurs et les experts mandatés par ladite autorité compétente. 
Les informations couvertes par le secret professionnel ne sont pas 
divulguées à une autre personne ou autorité, sauf lorsque cette 
divulgation est nécessaire dans le cadre de procédures judiciaires.

2. Toutes les informations que s’échangent, au titre du présent 
règlement, le CERVM et les autorités compétentes, ainsi que les 
autorités compétentes entre elles, sont considérées comme confi
dentielles, sauf lorsque le CERVM ou l’autorité compétente concer
née précise, au moment où elle les communique, que ces 
informations peuvent être divulguées ou lorsque cette divulgation 
est nécessaire dans le cadre de procédures judiciaires.

Article 33

Divulgation d’informations en provenance d’un autre État 
membre

L’autorité compétente d’un État membre ne peut divulguer les 
informations qu’elle a reçues d’une autorité compétente d’un autre 
État membre qu’à condition d’avoir obtenu le consentement 
exprès de l’autorité compétente qui a communiqué ces informa
tions et, le cas échéant, de ne les divulguer qu’aux seules fins pour 
lesquelles ladite autorité compétente a donné son consentement, 
ou si cette divulgation est nécessaire dans le cadre de procédures 
judiciaires.

CHAPITRE  IV

Coopération avec les pays tiers

Article 34

Accord relatif à l’échange d’informations

Les autorités compétentes ne peuvent conclure des accords de 
coopération prévoyant l’échange d’informations avec les autori
tés compétentes de pays tiers que si les informations divulguées 
sont couvertes par des garanties de secret professionnel au moins 
équivalentes à celles prévues à l’article 32.

Cet échange d’informations est destiné à l’exécution des tâches 
desdites autorités compétentes.

En ce qui concerne les transferts de données à caractère person
nel vers un pays tiers, les États membres appliquent la directive 
95/46/CE.

Article  35

Divulgation d’informations en provenance des pays tiers

L’autorité compétente d’un État membre ne peut divulguer les 
informations qu’elle a reçues d’autorités compétentes d’un pays
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tiers qu’à condition d’avoir obtenu le consentement exprès de 
l’autorité compétente qui a communiqué ces informations et, le 
cas échéant, de ne les divulguer qu’aux seules fins pour lesquelles 
ladite autorité compétente a donné son consentement, ou si cette 
divulgation est nécessaire dans le cadre de procédures judiciaires.

TITRE  IV

SANCTIONS, PROCÉDURE DE COMITÉ, RAPPORTS ET 
DISPOSITIONS TRANSITOIRES ET FINALES

CHAPITRE  I

Sanctions, procédure de comité et rapports

Article 36

Sanctions

Les États membres déterminent le régime des sanctions applica
bles aux violations des dispositions du présent règlement et pren
nent toute mesure nécessaire pour assurer la mise en œuvre de 
celles-ci. Les sanctions ainsi prévues sont effectives, proportion
nées et dissuasives.

Les États membres veillent à ce que l’autorité compétente rende 
publiques les sanctions qui ont été appliquées pour non-respect 
du présent règlement, sauf dans les cas où cette publication per
turberait gravement les marchés financiers ou causerait un préju
dice disproportionné aux parties en cause.

Les États membres notifient le régime visé au premier alinéa à la 
Commission au plus tard le 7  décembre 2010. Ils notifient à la 
Commission toute modification ultérieure le concernant dans les 
meilleurs délais.

Article 37

Modification des annexes

La Commission peut modifier les annexes afin de tenir compte de 
l’évolution des marchés financiers, notamment sur le plan inter
national, en particulier en ce qui concerne de nouveaux instru
ments financiers et la convergence des pratiques de surveillance.

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels du 
présent règlement, sont arrêtées en conformité avec la procédure 
de réglementation avec contrôle visée à l’article 38, paragraphe 2.

Article 38

Procédure de comité

1. La Commission est assistée par le comité européen des 
valeurs mobilières, institué par la décision 2001/528/CE de la 
Commission

(1)  JO L 191 du 13.7.2001, p. 45.

 (1).

2. Dans le cas où il est fait référence au présent paragraphe, 
l’article  5  bis, paragraphes  1 à  4, et l’article  7 de la décision 
1999/468/CE s’appliquent, dans le respect des dispositions de 
l’article 8 de celle-ci.

3. Dans le cas où il est fait référence au présent paragraphe, les 
articles  5 et  7 de la décision 1999/468/CE s’appliquent, dans le 
respect des dispositions de l’article 8 de celle-ci. 

La période prévue à l’article  5, paragraphe  6, de la décision 
1999/468/CE est fixée à trois mois. 

Article 39

Rapports

1. Au plus tard le 7 décembre 2012, la Commission procède à 
l’évaluation de l’application du présent règlement, y compris le 
degré de confiance accordé aux notations de crédit dans la Com
munauté, l’impact sur le niveau de concentration sur le marché de 
la notation de crédit, les coûts et avantages liés aux incidences du 
règlement et le caractère adéquat des rémunérations versées aux 
agences de notation de crédit par les entités notées (modèle de
«l’émetteur-payeur»), et soumet un rapport à ce sujet au Parlement 
européen et au Conseil.

2. Au plus tard le 7  décembre 2010, et compte tenu des dis
cussions menées avec les autorités compétentes, la Commission 
évalue l’application du titre  III du présent règlement, en particu
lier la coopération des autorités compétentes, le statut juridique 
du CERVM et les pratiques de surveillance. La Commission pré
sente un rapport à ce sujet au Parlement européen et au Conseil, 
accompagné, s’il y a lieu, de propositions visant à une révision 
dudit titre.

Ce rapport fait référence à la proposition de règlement sur les 
agences de notation de crédit, présentée par la Commission le
12 novembre 2008, et au rapport de la commission des affaires 
économiques et monétaires du Parlement européen du 23  mars 
2009 sur cette proposition.

3. Au plus tard le 7 décembre 2010, et compte tenu de l’évo
lution du cadre réglementaire et de surveillance des agences de 
notation de crédit dans les pays tiers, la Commission présente un 
rapport au Parlement européen et au Conseil sur les effets de cette 
évolution et de la disposition transitoire prévue à l’article 40 sur 
la stabilité des marchés financiers dans la Communauté.

CHAPITRE  II

Dispositions transitoires et finales

Article 40

Disposition transitoire

Les agences de notation de crédit qui exerçaient déjà une activité 
dans la Communauté avant le 7 juin 2010 («agences de notation 
de crédit existantes») et qui ont l’intention de présenter une 
demande d’enregistrement au titre du présent règlement adoptent 
toute mesure nécessaire pour se conformer à ses dispositions au 
plus tard le 7 septembre 2010.
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Les agences de notation de crédit déposent leur demande d’enre
gistrement au plus tôt le 7 juin 2010. Les agences de notation de 
crédit existantes déposent leur demande d’enregistrement au plus 
tard le 7 septembre 2010.

Les agences de notation de crédit existantes peuvent continuer à 
émettre des notations de crédit qui peuvent être utilisées à des fins 
réglementaires par les établissements financiers visés à l’article 4, 
paragraphe  1, sauf si l’enregistrement est refusé. En cas de refus 
d’enregistrement, l’article 24, paragraphe 2, s’applique.

Article 41

Entrée en vigueur

Le présent règlement entre en vigueur le vingtième jour suivant 
celui de sa publication au Journal officiel de l’Union européenne.

Il est applicable à partir de sa date d’entrée en vigueur. Toutefois:

— l’article 4, paragraphe 1, est applicable à compter du 7 décem
bre 2010, et 

— l’article  4, paragraphe  3, points  f), g) et  h), est applicable à 
compter du 7 juin 2011.

Le présent règlement est obligatoire dans tous ses éléments et directement applicable dans tout 
État membre.

Fait à Strasbourg, le 16 septembre 2009.

Par le Parlement européen
Le président

J. BUZEK

Par le Conseil
La présidente

C. MALMSTRÖM
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ANNEXE  I

INDÉPENDANCE ET PRÉVENTION DES CONFLITS D’INTÉRÊTS

Section A

Exigences organisationnelles

1. Toute agence de notation de crédit dispose d’un conseil d’administration ou de surveillance. Ses instances dirigeantes 
veillent: 

a) à ce que les activités de notation de crédit soient indépendantes, notamment de toutes les influences ou contrain
tes politiques et économiques;

b) à ce que les conflits d’intérêts soient adéquatement identifiés, gérés et divulgués;

c) à ce que l’agence de notation de crédit se conforme aux autres exigences du présent règlement.

2. Toute agence de notation de crédit est organisée selon des modalités garantissant que ses intérêts commerciaux ne font 
pas obstacle à l’indépendance ou à l’exactitude des activités de notation de crédit. 

Les instances dirigeantes de l’agence de notation de crédit satisfont à des conditions d’honorabilité, ainsi que de quali
fication et d’expérience professionnelles suffisantes, et elles assurent la gestion saine et prudente de l’agence de notation 
de crédit. 

Un tiers au moins, sans que leur nombre puisse être inférieur à deux, des membres du conseil d’administration ou de 
surveillance de l’agence de notation de crédit sont des membres indépendants qui ne sont pas associés aux activités de 
notation de crédit. 

La rémunération des membres indépendants du conseil d’administration ou de surveillance n’est pas liée à la perfor
mance commerciale de l’agence de notation de crédit et elle est établie de manière à garantir leur indépendance de juge
ment. Le mandat des membres indépendants du conseil d’administration ou de surveillance a une durée fixe préétablie 
ne pouvant excéder cinq ans et il n’est pas renouvelable. Les membres indépendants du conseil d’administration ou de 
surveillance ne peuvent être révoqués qu’en cas de faute ou d’insuffisance professionnelle. 

La majorité des membres du conseil d’administration ou de surveillance, y compris ses membres indépendants, jouis
sent d’une expertise suffisante dans le domaine des services financiers. Lorsque l’agence de notation de crédit émet des 
notations de crédit relatives à des instruments financiers structurés, au moins un membre indépendant et un autre mem
bre du conseil d’administration ou de surveillance disposent d’une connaissance approfondie et d’une expérience de haut 
niveau des marchés d’instruments financiers structurés. 

Outre la responsabilité globale du conseil d’administration ou de surveillance, les membres indépendants de ce dernier 
assument la mission spécifique de contrôler: 

a) l’élaboration de la politique de notation de crédit et des méthodes utilisées par l’agence de notation de crédit dans 
le cadre de ses activités de notation de crédit;

b) l’efficacité du système interne de contrôle de la qualité de l’agence de notation de crédit par rapport à ses activités 
de notation de crédit;

c) l’efficacité des mesures et des procédures instituées afin de garantir que tous les conflits d’intérêt sont détectés, éli
minés ou gérés et divulgués; et

d) les procédures de conformité et de gouvernance, y compris l’efficacité de la fonction de réexamen visée au point 9 
de la présente section.

Les avis des membres indépendants du conseil d’administration ou de surveillance sur les questions visées aux points a) 
à d) sont présentés périodiquement à ce dernier et communiqués à l’autorité compétente sur demande.

3. Toute agence de notation de crédit met en place des politiques et des procédures adéquates afin de garantir le respect 
des obligations qui lui incombent en vertu du présent règlement. 

4. Toute agence de notation de crédit dispose de procédures comptables et administratives saines, de mécanismes de 
contrôle interne, de procédures efficaces d’évaluation des risques et de dispositifs efficaces de contrôle et de sauvegarde 
de ses systèmes informatiques. 
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Ces mécanismes de contrôle interne sont conçus pour garantir le respect des décisions et des procédures à tous les 
niveaux de l’agence de notation de crédit. 

Toute agence de notation de crédit met en œuvre et maintient des procédures de prise de décision et des structures 
organisationnelles précisant sous une forme claire et documentée les lignes hiérarchiques et la répartition des fonctions 
et des responsabilités. 

5. Toute agence de notation de crédit crée et maintient un service permanent et efficace chargé de la vérification de la 
conformité («fonction de vérification de la conformité»), opérant en toute indépendance. La fonction de vérification de 
la conformité contrôle le respect des obligations qui incombent à l’agence de notation de crédit en vertu du présent 
règlement par l’agence de notation de crédit elle-même et par ses salariés, et rend compte de ce respect. La fonction de 
vérification de la conformité:

a) contrôle et, de manière régulière, évalue l’adéquation et l’efficacité des mesures et des procédures mises en place 
en application du point 3, ainsi que des actions entreprises pour remédier à tout manquement de l’agence de nota
tion de crédit à ses obligations;

b) conseille et assiste les dirigeants, les analystes de notation, les salariés, ainsi que toute autre personne physique 
dont les services sont mis à la disposition ou placés sous le contrôle de l’agence de notation de crédit ou toute 
personne directement ou indirectement liée à cette agence par une relation de contrôle qui est chargée de réaliser 
des activités de notation de crédit, afin qu’ils se conforment aux obligations qui incombent à l’agence de notation 
de crédit en vertu du présent règlement.

6. Afin de permettre à la fonction de vérification de la conformité d’assumer ses responsabilités de manière appropriée et 
indépendante, toute agence de notation de crédit veille à ce que les conditions suivantes soient remplies: 

a) la fonction de vérification de la conformité dispose de l’autorité, des ressources et de l’expertise nécessaires et a 
accès à toutes les informations pertinentes;

b) un responsable de la vérification de la conformité est désigné et chargé de la fonction de vérification de la confor
mité et de l’établissement de tout rapport en lien avec la conformité requise par le point 3;

c) les dirigeants, analystes de notation, salariés, ainsi que toute autre personne physique dont les services sont mis à 
la disposition ou placés sous le contrôle de l’agence de notation de crédit ou toute autre personne directement ou 
indirectement liée à cette agence par une relation de contrôle qui participe à la fonction de vérification de la confor
mité, n’interviennent pas dans la réalisation des activités de notation de crédit qu’ils contrôlent;

d) la rémunération du responsable de la vérification de la conformité n’est pas liée aux résultats commerciaux de 
l’agence de notation de crédit et est établie de manière à garantir son indépendance de jugement.

Le responsable de la vérification de la conformité veille à ce que tout conflit d’intérêts relatif à des personnes mises à la 
disposition de la fonction de vérification de la conformité soit adéquatement détecté et éliminé.

Le responsable de la vérification de la conformité rend compte régulièrement de l’exercice de ses tâches aux instances 
dirigeantes et aux membres indépendants du conseil d’administration ou de surveillance.

7. Toute agence de notation de crédit met en place des procédures organisationnelles et administratives appropriées et 
efficaces lui permettant de prévenir, de détecter, d’éliminer ou de gérer et de divulguer tous les conflits d’intérêts visés 
à la section B, point 1. Elle veille à ce que tous les risques importants qui menacent l’indépendance de ses activités de 
notation de crédit, y compris ceux affectant les règles relatives aux analystes de notation visées à la section C, ainsi que 
les mesures de sauvegarde appliquées pour atténuer ces risques, soient consignés. 

8. Toute agence de notation de crédit utilise des systèmes, des ressources et des procédures appropriés pour garantir la 
continuité et la régularité de ses activités de notation de crédit. 

9. Toute agence de notation de crédit met en place une fonction de réexamen chargée de réexaminer périodiquement ses 
méthodes, modèles et principales hypothèses de notation, telles que les hypothèses mathématiques ou corrélatives, ainsi 
que les modifications importantes qui y sont apportées, y compris l’adéquation de ces méthodes, modèles et principa
les hypothèses de notation lorsqu’ils sont utilisés ou qu’il est envisagé de les utiliser pour l’évaluation de nouveaux ins
truments financiers. 

Cette fonction de réexamen est indépendante des services chargés des activités de notation de crédit et elle rend compte 
aux membres du conseil d’administration ou de surveillance visés au point 2 de la présente section. 

10. Toute agence de notation de crédit contrôle et évalue l’adéquation et l’efficacité des systèmes, mécanismes de contrôle 
interne et autres dispositifs qu’elle a mis en place en application du présent règlement et prend toute mesure appro
priée pour remédier à leurs éventuelles défaillances. 
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Section B

Exigences opérationnelles

1. Toute agence de notation de crédit détecte, élimine ou gère et divulgue, clairement et de façon bien visible, les conflits 
d’intérêts potentiels ou réels susceptibles d’influencer l’analyse et le jugement de ses analystes de notation, de ses salariés 
ou de toute autre personne physique dont les services sont mis à la disposition ou placés sous le contrôle de l’agence de 
notation de crédit et qui interviennent directement dans l’émission de notations de crédit, ainsi que des personnes char
gées d’approuver celles-ci. 

2. Toute agence de notation de crédit rend public le nom des entités notées ou tiers liés générant plus de 5 % de son chiffre 
d’affaires annuel. 

3. Une agence de notation de crédit s’abstient d’émettre une notation ou annonce immédiatement, lorsqu’il s’agit d’une nota
tion de crédit existante, que cette notation de crédit est potentiellement affectée dans les cas suivants: 

a) l’agence de notation de crédit ou les personnes visées au point 1 détiennent, directement ou indirectement, des ins
truments financiers de l’entité notée ou d’un tiers lié ou toute autre participation directe ou indirecte dans cette entité 
notée ou ce tiers lié autre que des participations dans des organismes de placement collectif diversifiés, y compris 
des fonds gérés tels que des fonds de pension ou des assurances sur la vie;

b) la notation de crédit émise concerne une entité notée ou un tiers lié directement ou indirectement lié à l’agence de 
notation de crédit par une relation de contrôle;

c) une personne visée au point 1 est membre du conseil d’administration ou de surveillance de l’entité notée ou d’un 
tiers lié; ou

d) un analyste de notation qui a participé à l’établissement d’une notation de crédit ou une personne chargée d’approu
ver une notation de crédit a été lié d’une manière quelconque avec l’entité notée ou avec un tiers lié, dans une mesure 
susceptible d’occasionner un conflit d’intérêts.

L’agence de notation de crédit évalue également immédiatement s’il y a lieu de procéder à une nouvelle notation ou de 
retirer la notation de crédit existante.

4. Une agence de notation de crédit ne fournit pas de services de consultant ou de conseil à une entité notée ou à un tiers 
lié en ce qui concerne leur structure sociale ou juridique, leurs actifs, leur passif ou leurs activités. 

Une agence de notation de crédit peut fournir des services autres que l’émission de notations de crédit («services acces
soires»). Les services accessoires ne font pas partie des activités de notation de crédit; ils englobent les prévisions de mar
ché, les estimations de l’évolution économique, les analyses de prix et d’autres analyses de données générales, ainsi que 
les services de distribution qui y sont liés.

Toute agence de notation de crédit s’assure que la fourniture de services accessoires ne génère pas de conflits d’intérêts 
avec ses activités de notation de crédit et indique, dans ses rapports finals de notation, les services accessoires qui ont été 
fournis à l’entité notée ou à tout tiers lié.

5. Toute agence de notation de crédit s’assure que les analystes de notation ou les personnes qui approuvent les notations 
n’émettent pas, de manière formelle ou informelle, de propositions ou de recommandations concernant la conception 
d’instruments financiers structurés dont on s’attend à ce qu’ils fassent l’objet d’une notation de crédit de sa part. 

6. Toute agence de notation de crédit conçoit ses canaux de déclaration et de communication de manière à garantir l’indé
pendance des personnes visées au point  1 par rapport aux autres activités de l’agence de notation de crédit à titre 
commercial. 

7. Toute agence de notation de crédit établit un relevé adéquat de ses activités de notation de crédit et, le cas échéant, en 
conserve des pistes d’audit. Ce relevé inclut: 

a) pour chaque décision de notation, l’identité des analystes de notation qui ont participé à l’établissement de la nota
tion, l’identité des personnes qui ont approuvé la notation, les informations concernant le point de savoir si la nota
tion de crédit a été sollicitée ou non et la date à laquelle la mesure de notation a été prise;

b) la comptabilité des rémunérations reçues de toute entité notée ou de tout tiers lié ou de tout utilisateur des 
notations;

c) une comptabilité concernant chaque abonné aux notations de crédit ou à des services liés;
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d) un relevé documentant les procédures établies et les méthodes utilisées par l’agence de notation de crédit afin de 
déterminer les notations de crédit;

e) les relevés et dossiers internes, y compris les informations et documents de travail n’ayant pas été rendus publics, 
utilisés comme base de toute décision prise en matière de notation;

f) des rapports d’analyse de crédit, des rapports d’évaluation de crédit et des rapports de notation de crédit privé ainsi 
que des relevés internes, y compris les informations et documents de travail n’ayant pas été rendus publics, utilisés 
comme base des avis exprimés dans ces rapports;

g) un relevé des procédures et mesures mises en œuvre par l’agence de notation de crédit pour se conformer au pré
sent règlement; et

h) des copies des communications internes et externes, y compris des communications électroniques reçues et 
envoyées par l’agence de notation de crédit et ses salariés, qui ont trait aux activités de notation de crédit.

8. Les relevés et pistes d’audit visés au point 7 sont conservés dans les locaux de l’agence de notation de crédit enregistrée 
pendant cinq ans au moins et ils sont communiqués sur demande aux autorités compétentes des États membres 
concernés. 

En cas de retrait de l’enregistrement d’une agence de notation de crédit, les relevés sont conservés pendant une période 
supplémentaire de trois ans au moins. 

9. Les relevés exposant les droits et obligations respectifs de l’agence de notation de crédit et d’une entité notée ou de ses 
tiers liés en vertu d’un contrat de prestation de services de notation sont conservés au moins pendant la durée de la rela
tion liant l’agence de notation de crédit à cette entité notée ou à ses tiers liés. 

Section C

Règles applicables aux analystes de notation et aux autres personnes directement associées 
aux activités de notation de crédit

1. Les analystes de notation et les salariés de l’agence de notation de crédit, ainsi que toute autre personne physique dont 
les services sont mis à la disposition ou placés sous le contrôle de l’agence de notation de crédit et qui est directement 
associée aux activités de notation de crédit, et les personnes qui leur sont étroitement liées au sens de l’article 1er, point 2), 
de la directive 2004/72/CE

(1)  Directive 2004/72/CE de la Commission du 29 avril 2004 portant modalités d’application de la directive 2003/6/CE du Parlement euro
péen et du Conseil en ce qui concerne les pratiques de marché admises, la définition de l’information privilégiée pour les instruments déri
vés sur produits de base, l’établissement de listes d’initiés, la déclaration des opérations effectuées par les personnes exerçant des
responsabilités dirigeantes et la notification des opérations suspectes (JO L 162 du 30.4.2004, p. 70).

 (1), s’abstiennent de toute transaction d’achat, de vente ou d’une autre nature, autre qu’une 
participation dans des organismes de placement collectif diversifiés, y compris des fonds gérés tels que des fonds de pen
sion ou des assurances sur la vie, portant sur un instrument financier émis, garanti ou autrement soutenu par une entité 
notée relevant de leur responsabilité analytique première.

2. Aucune des personnes visées au point 1 ne peut participer à l’établissement d’une notation de crédit pour une entité notée 
donnée ni autrement influencer cette notation de crédit si elle: 

a) détient des instruments financiers de l’entité notée, autre qu’une participation dans des organismes de placement 
collectif diversifiés;

b) détient des instruments financiers d’une entité liée à l’entité notée, autre qu’une participation dans des organismes 
de placement collectif diversifiés, dont la possession est susceptible de causer ou est généralement perçue comme 
causant un conflit d’intérêts;

c) a été récemment liée à l’entité notée par un contrat de travail, une relation professionnelle ou tout autre type de 
relation susceptible de causer ou généralement perçue comme causant un conflit d’intérêts.

3. Les agences de notation de crédit veillent à ce que les personnes visées au point 1: 

a) prennent toutes les mesures raisonnables pour protéger de la fraude, du vol ou de toute autre forme d’abus les biens 
et documents en la possession de l’agence de notation de crédit, en tenant compte de la nature, de l’ampleur et de 
la complexité de leur activité, ainsi que de la nature et de l’éventail de leurs activités de notation de crédit;

b) ne divulguent, sauf à l’entité notée ou à ses tiers liés, aucune information concernant les notations de crédit que 
l’agence de notation de crédit a établies ou pourrait établir à l’avenir;
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c) ne partagent pas les informations confidentielles confiées à l’agence de notation de crédit avec les analystes de nota
tion et les salariés d’une personne directement ou indirectement liée à elle par une relation de contrôle, ni avec toute 
autre personne physique dont les services sont mis à la disposition ou placés sous le contrôle de toute personne 
directement ou indirectement liée à l’agence par une relation de contrôle et qui est directement associée aux acti
vités de notation de crédit; et

d) n’utilisent ni ne partagent aucune information confidentielle aux fins de la négociation d’instruments financiers ou 
à quelque fin autre que l’exercice des activités de notation de crédit.

4. Les personnes visées au point 1 ne peuvent solliciter ni accepter de sommes d’argent, de cadeaux ou de faveurs de qui
conque entretient une relation d’affaires avec l’agence de notation de crédit. 

5. Si une personne visée au point 1 considère que toute autre personne visée audit point a commis ce qu’elle estime être 
une irrégularité, elle en informe immédiatement le responsable de la vérification de la conformité sans que cela entraîne 
de conséquences négatives pour elle. 

6. Lorsqu’un analyste de notation met fin à son contrat de travail pour rejoindre une entité notée à la notation de crédit de 
laquelle il a été associé, ou un établissement financier auquel il a eu affaire dans le cadre des fonctions qu’il occupait au 
sein de l’agence de notation de crédit, cette dernière vérifie le travail effectué par l’analyste de notation au cours des deux 
années ayant précédé son départ. 

7. Une personne visée au point 1 ne peut accepter de position de gestion clé au sein d’une entité notée ou d’un tiers lié dans 
les six mois suivant l’émission de la notation de crédit. 

8. Aux fins de l’article 7, paragraphe 4, les agences de notation de crédit veillent à ce que: 

a) les analystes de notation en chef ne soient pas associés à des activités de notation de crédit afférentes à la même 
entité notée ou à ses tiers liés pendant une période de plus de quatre ans;

b) les analystes de notation ne soient pas associés à des activités de notation de crédit afférentes à la même entité notée 
ou à ses tiers liés pendant une période de plus de cinq ans;

c) les personnes chargées d’approuver les notations de crédit ne soient pas associées à des activités de notation de cré
dit afférentes à la même entité notée ou à ses tiers liés pendant une période de plus de sept ans.

Les personnes visées au premier alinéa, points a), b) et c), ne sont pas associées à des activités de notation de crédit affé
rentes à l’entité notée ou à ses tiers liés visés auxdits points pendant deux ans à compter de la fin des périodes définies 
auxdits points.

Section D

Règles relatives à la présentation des notations de crédit

I.  Obligations générales

1. Toute agence de notation de crédit veille à ce que le nom et la fonction de l’analyste de notation en chef ayant par
ticipé à une activité de notation donnée, ainsi que le nom et la position de la personne ayant assumé la responsa
bilité première de l’approbation de la notation, soient indiqués de manière claire et bien visible dans cette notation 
de crédit. 

2. Toute agence de notation de crédit veille au moins: 

a) à indiquer toutes les sources substantiellement importantes, y compris l’entité notée ou, le cas échéant, un tiers 
lié, qui ont été utilisées pour préparer la notation de crédit, et à préciser si la notation de crédit a été commu
niquée à l’entité notée ou à ce tiers lié et modifiée à la suite de cette communication avant d’être émise;

b) à indiquer clairement la principale méthode ou la version de cette méthode qui a été utilisée pour établir la nota
tion de crédit, avec renvoi à sa description complète; lorsque la notation de crédit a été établie à partir de plu
sieurs méthodes, ou lorsqu’un renvoi exclusif à la principale méthode utilisée pourrait amener les investisseurs 
à négliger d’autres aspects importants de la notation de crédit, y compris tout ajustement important ou toute 
déviation significative, l’agence de notation de crédit l’explique dans sa notation, en indiquant comment celle-ci 
reflète les différentes méthodes utilisées ou ces autres aspects;
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c) à expliquer la signification de chaque catégorie de notation, la définition des notions de défaut et de rétablis
sement et tout avertissement pertinent émis en ce qui concerne les risques, y compris une analyse de la sensi
bilité aux risques des principales hypothèses de notation, telles que les hypothèses mathématiques et corrélatives, 
assortie des notations de crédit possibles en cas de scénario le plus défavorable ou, au contraire, le plus 
favorable;

d) à mentionner la date à laquelle la notation de crédit a été pour la première fois publiée pour diffusion et à indi
quer de manière claire et bien visible la date à laquelle elle a été actualisée en dernier lieu; et

e) à indiquer si la notation de crédit concerne un instrument financier nouvellement émis et si l’agence de nota
tion de crédit évalue cet instrument pour la première fois.

3. L’agence de notation de crédit informe l’entité notée, au moins douze heures avant la publication, du résultat de la 
notation de crédit ainsi que des motifs essentiels sur lesquels celle-ci se fonde, afin que l’entité concernée ait la pos
sibilité de signaler à l’agence de notation de crédit toute erreur matérielle. 

4. Toute agence de notation de crédit indique de manière claire et bien visible, lors de la publication des notations de 
crédit, l’ensemble des limites et attributs éventuels de ces notations de crédit. En particulier, elle indique de manière 
bien visible, lors de la publication de toute notation de crédit, si elle juge satisfaisante la qualité des informations 
disponibles sur l’entité notée, ainsi que la mesure dans laquelle elle a vérifié les informations qui lui ont été fournies 
par cette entité notée ou par un tiers lié. Si la notation de crédit porte sur un type d’entité ou d’instrument financier 
pour lequel il existe peu de données historiques, l’agence de notation de crédit indique, de manière claire et bien visi
ble, les limites présentées par cette notation de crédit. 

Lorsque l’absence de données fiables ou la complexité de la structure d’un nouveau type d’instrument financier ou la 
qualité insuffisante des informations disponibles mettent sérieusement en doute la capacité d’une agence de nota
tion de crédit à émettre une notation de crédit crédible, l’agence de notation de crédit s’abstient d’émettre une nota
tion ou retire sa notation existante. 

5. Lors de l’annonce d’une notation de crédit, toute agence de notation de crédit explique dans ses communiqués de 
presse ou ses rapports les principaux éléments sous-tendant cette notation de crédit. 

Lorsque les obligations d’information prévues aux points 1, 2 et 4 risquent d’être disproportionnées par rapport à la 
longueur du rapport diffusé, il suffit de faire référence, de manière claire et bien visible dans le rapport lui-même, à 
l’endroit où les informations requises peuvent être directement et aisément consultées par le public, y compris par 
l’indication d’un lien direct vers ces informations sur un site internet approprié de l’agence de notation de crédit. 

II.  Obligations supplémentaires pour les notations de crédit relatives aux instruments financiers structurés

1. Lorsqu’une agence de notation de crédit note un instrument financier structuré, elle fournit, dans sa notation de cré
dit, toutes les informations concernant l’analyse des pertes et des flux de trésorerie qu’elle a effectuée ou sur laquelle 
elle se fonde ainsi qu’une indication de tout changement attendu de la notation de crédit. 

2. Toute agence de notation de crédit indique à quel niveau elle a évalué les procédures de saine diligence mises en 
œuvre à l’échelon des instruments financiers ou autres actifs sous-jacents aux instruments financiers structurés. Elle 
révèle si elle a procédé elle-même à une évaluation de ces procédures de saine diligence ou si elle s’est appuyée sur 
l’évaluation d’un tiers et précise comment les conclusions de cette évaluation ont influencé sa notation de crédit. 

3. Lorsqu’une agence de notation de crédit émet des notations d’instruments financiers structurés, elle assortit la publi
cation de ses méthodes, modèles et principales hypothèses de notation d’explications quant aux hypothèses, para
mètres, limites et incertitudes qui entourent les modèles et les méthodes de notation qu’elle a utilisés pour cette 
notation, y compris les simulations de crise qu’elle a effectuées lors de son établissement. Ces explications sont clai
res et facilement compréhensibles. 

4. Toute agence de notation de crédit publie, de façon permanente, des informations sur tous les produits financiers 
structurés soumis à leur première évaluation ou à une notation préliminaire. Cette publication est effectuée que les 
émetteurs concluent ou non un accord avec l’agence de notation de crédit pour une notation définitive. 
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Section E

Publications

I.  Publications de caractère général

D’une manière générale, toute agence de notation de crédit rend publics le fait qu’elle est enregistrée conformément au 
présent règlement ainsi que les informations suivantes:

1. les conflits d’intérêts réels et potentiels visés à la section B, point 1; 

2. la liste de ses services accessoires; 

3. sa politique en matière de publication des notations de crédit et des autres communications qui y sont liées; 

4. la nature générale de son régime de rémunération; 

5. les méthodes et les descriptions des modèles et des principales hypothèses de notation, telles que les hypothèses 
mathématiques ou corrélatives, qu’elle utilise dans ses activités de notation de crédit, ainsi que toute modification 
importante qu’elle y a apportée; 

6. toute modification importante apportée à ses systèmes, ressources ou procédures; et 

7. son code de conduite, le cas échéant. 

II.  Publications périodiques

Toute agence de notation de crédit publie périodiquement les informations suivantes:

1. tous les six mois, des données concernant les taux de défaut historiques de ses catégories de notation, en distin
guant les principales zones géographiques des émetteurs et en indiquant, le cas échéant, l’évolution dans la durée de 
ces taux de défaut; 

2. tous les ans, les informations suivantes: 

a) une liste de ses vingt plus gros clients, classés en fonction du chiffre d’affaires généré par eux; et

b) une liste des clients de l’agence de notation de crédit dont la contribution au taux de croissance du chiffre 
d’affaires généré au cours du précédent exercice a dépassé, d’un facteur supérieur à une fois et demie, le taux 
de croissance de l’ensemble du chiffre d’affaires de l’agence de notation de crédit. Chaque client ne peut être 
inscrit sur la liste que s’il a généré, au cours de l’exercice considéré, plus de 0,25 % du montant total du chiffre 
d’affaires mondial de l’agence de notation de crédit.

Aux fins du présent point, on entend par «client» une entité, ses filiales et les entités liées dans lesquelles la première 
entité détient une participation de plus de 20 %, ainsi que toute autre entité pour laquelle elle a négocié la structu
ration d’une émission de titres de créance au nom d’un client, lorsqu’une commission a été directement ou indi
rectement versée à l’agence de notation de crédit pour la notation de ces titres de créance.

III.  Rapport de transparence

Toute agence de notation de crédit publie annuellement les informations suivantes:

1. des informations détaillées sur sa structure juridique et la détention de son capital, y compris des informations sur 
les participations au sens des articles 9 et 10 de la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du
15 décembre 2004 sur l’harmonisation des obligations de transparence concernant l’information sur les émetteurs 
dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé

(1)  JO L 390 du 31.12.2004, p. 38.

 (1);

2. une description des mécanismes de contrôle interne assurant la qualité de ses activités de notation de crédit; 

3. des statistiques concernant l’affectation des membres de son personnel à l’établissement des nouvelles notations de 
crédit, au réexamen des notations de crédit et à l’évaluation des méthodes et modèles utilisés, ainsi que des statis
tiques concernant l’affectation de son personnel dans les instances dirigeantes; 
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4. une description de sa politique d’archivage; 

5. les conclusions du contrôle interne annuel portant sur sa fonction de vérification de la conformité indépendante; 

6. une description de sa politique de rotation des membres de l’encadrement et des analystes de notation; 

7. des informations financières relatives à son chiffre d’affaires ventilé selon les revenus générés, d’une part, par ses 
activités de notation de crédit et, d’autre part, par ses autres activités, avec une description complète de chaque type 
de revenu; et 

8. une déclaration sur le gouvernement d’entreprise au sens de l’article 46 bis, paragraphe 1, de la directive 78/660/CEE 
du Conseil du 25 juillet 1978 concernant les comptes annuels de certaines formes de sociétés

(1)  JO L 222 du 14.8.1978, p. 11.

 (1). Aux fins de cette 
déclaration, l’agence de notation de crédit fournit les informations visées à l’article 46 bis, paragraphe 1, point d), de 
ladite directive, qu’elle relève ou non de la directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 
2004 concernant les offres publiques d’acquisition

(2)  JO L 142 du 30.4.2004, p. 12.

 (2).
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ANNEXE  II

INFORMATIONS À FOURNIR DANS LA DEMANDE D’ENREGISTREMENT

1. Nom complet de l’agence de notation de crédit et adresse de son siège statutaire dans la Communauté. 

2. Nom et coordonnées d’une personne de contact et du responsable de la vérification de la conformité. 

3. Statut juridique. 

4. Classe de notations de crédit pour laquelle l’agence de notation de crédit demande l’enregistrement. 

5. Structure de l’actionnariat. 

6. Structure organisationnelle et gouvernance d’entreprise. 

7. Ressources financières pour la réalisation des activités de notation de crédit. 

8. Effectifs de l’agence de notation de crédit et leur expertise. 

9. Informations concernant les filiales de l’agence de notation de crédit. 

10. Description des méthodes et procédures appliquées pour émettre des notations de crédit et les réexaminer. 

11. Politiques et procédures appliquées pour détecter, gérer et divulguer les conflits d’intérêts éventuels. 

12. Informations relatives aux analystes de notation. 

13. Régime de rémunération et d’évaluation des performances. 

14. Services autres que les activités de notation de crédit que l’agence de notation de crédit souhaite fournir. 

15. Programme d’activités, avec indication du lieu où l’agence de notation de crédit prévoit d’exercer l’essentiel de ses acti
vités professionnelles, des succursales à établir, ainsi que du type d’activités envisagé. 

16. Documents et informations détaillées concernant l’utilisation prévue du système d’aval. 

17. Documents et informations détaillées concernant les accords d’externalisation prévus, y compris informations sur les 
entités exerçant des fonctions d’externalisation. 
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DIRECTIVES 

   

DIRECTIVE 2009/65/CE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL

du 13  juillet 2009

portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant 
certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM)

(refonte)

(Texte présentant de l’intérêt pour l’EEE)

LE PARLEMENT EUROPÉEN ET LE CONSEIL DE L’UNION EUROPÉENNE,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et notamment 
son article 47, paragraphe 2,

vu la proposition de la Commission,

statuant conformément à la procédure visée à l’article  251 du 
traité

(1)  Avis du Parlement européen du 13 janvier 2009 (non encore paru au
Journal officiel) et décision du Conseil du 22 juin 2009.

 (1),

considérant ce qui suit:

(1) La directive 85/611/CEE du Conseil du 20 décembre 1985 
portant coordination des dispositions législatives, régle
mentaires et administratives concernant certains organis
mes de placement collectif en valeurs mobilières 
(OPCVM)

(2)  JO L 375 du 31.12.1985, p. 3.

 (2) a été modifiée à plusieurs reprises et de façon 
substantielle

(3)  Voir annexe III, partie A.

 (3). Étant donné que de nouvelles modifica
tions s’imposent, il convient, dans un souci de clarté, de 
procéder à une refonte de ladite directive.

(2) La directive 85/611/CEE a largement contribué au dévelop
pement et au succès du secteur des fonds d’investissement 
en Europe. Toutefois, malgré les améliorations introduites 
depuis son adoption, notamment en 2001, la nécessité 
d’apporter des modifications au cadre juridique des 
OPCVM pour l’adapter aux marchés financiers du XXIe siè
cle est apparue progressivement. Le livre vert de la Com
mission du 12  juillet 2005 sur l’amélioration du cadre 
régissant les fonds d’investissement dans l’Union euro
péenne a lancé un débat public sur la manière dont la 
directive 85/611/CEE devrait être modifiée pour relever ces 
nouveaux défis. Ce processus de consultation intensive a 

abouti à la conclusion, largement partagée, que des modi
fications substantielles de ladite directive étaient 
nécessaires.

(3) Les législations nationales qui régissent les organismes de 
placement collectif devraient être coordonnées en vue de 
rapprocher sur le plan communautaire les conditions de 
concurrence entre ces organismes, tout en assurant une 
protection plus efficace et plus uniforme des porteurs de 
parts. Une telle coordination facilite la suppression des res
trictions à la libre circulation des parts d’OPCVM dans la 
Communauté.

(4) Eu égard à ces objectifs, il est souhaitable de prévoir, pour 
les OPCVM établis dans les États membres, des règles mini
males communes en ce qui concerne leur agrément, leur 
contrôle, leur structure, leur activité et les informations 
qu’ils doivent publier.

(5) Il convient de limiter la coordination des législations des 
États membres aux OPCVM de type autre que «fermé» qui 
offrent leurs parts en vente au public dans la Communauté. 
Il est souhaitable que les OPCVM, dans le cadre de leur 
objectif d’investissement, soient autorisés à effectuer des 
placements dans des instruments financiers, autres que des 
valeurs mobilières, dont la liquidité est suffisante. Les ins
truments financiers qui peuvent figurer dans le portefeuille 
de placements des OPCVM devraient être énumérés dans la 
présente directive. La sélection des éléments d’un porte
feuille au moyen d’un indice est une technique de gestion.

(6) Lorsqu’une disposition de la présente directive nécessite 
une action de la part des OPCVM, cette disposition devrait 
être interprétée en ce sens qu’elle s’applique à la société de 
gestion si l’OPCVM a été constitué sous la forme d’un fonds 
commun de placement géré par une société de gestion et 
si le fonds commun de placement ne peut pas agir lui-
même parce qu’il n’a pas de personnalité juridique propre.

(7) Les parts d’OPCVM sont considérées comme des instru
ments financiers aux fins de la directive 2004/39/CE du 
Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concer
nant les marchés d’instruments financiers

(4)  JO L 145 du 30.4.2004, p. 1.

 (4).
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(8) L’agrément accordé à la société de gestion dans son État 
membre d’origine devrait garantir la protection des inves
tisseurs et la solvabilité des sociétés de gestion, en vue de 
contribuer à la stabilité du système financier. La démarche 
retenue par la présente directive consiste à réaliser l’harmo
nisation essentielle qui est nécessaire et suffisante pour 
assurer une reconnaissance mutuelle de l’agrément et des 
systèmes de surveillance prudentielle, de manière à permet
tre l’octroi d’un agrément unique valable dans toute la 
Communauté et l’application du principe de la surveillance 
par l’État membre d’origine.

(9) Afin de garantir que la société de gestion sera en mesure de 
remplir les obligations découlant de ses activités et d’assu
rer ainsi sa stabilité, un capital initial et des fonds propres 
supplémentaires sont exigés. Pour tenir compte des évolu
tions, notamment celles relatives aux exigences de capital 
en matière de risque opérationnel, dans le cadre de la Com
munauté et d’autres enceintes internationales, ces exigen
ces, y compris le recours à des garanties, devraient être 
réexaminées.

(10) Il est nécessaire, afin de protéger les investisseurs, d’assurer 
le contrôle interne de toute société de gestion, en particu
lier grâce à un système de direction bicéphale et à des 
mécanismes de contrôle interne appropriés.

(11) Le principe de la surveillance exercée par l’État membre 
d’origine devrait permettre aux sociétés de gestion agréées 
dans leur État membre d’origine de fournir les services pour 
lesquels elles ont reçu l’agrément dans toute la Commu
nauté, par la création de succursales ou au titre de la libre 
prestation de services.

(12) En ce qui concerne la gestion collective de portefeuille (ges
tion de trusts/fonds communs de placement ou de sociétés 
d’investissement), l’agrément délivré à une société de ges
tion dans son État membre d’origine devrait lui permettre 
d’exercer, dans les États membres d’accueil, les activités sui
vantes sans préjudice du chapitre XI: distribution, à travers 
l’établissement d’une succursale, des parts des trusts/fonds 
communs de placement harmonisés gérés par ladite société 
dans l’État membre d’origine; distribution, à travers la créa
tion d’une succursale, des actions des sociétés d’investisse
ment harmonisées, dont ladite société assure la gestion; 
distribution des parts des trusts/fonds communs de place
ment harmonisés ou des actions des sociétés d’investisse
ment harmonisées gérés par d’autres sociétés de gestion; 
exécution de toutes les autres fonctions et tâches incluses 
dans l’activité de gestion collective de portefeuille; gestion 
des actifs de sociétés d’investissement constituées dans des 
États membres autres que l’État membre d’origine; exécu
tion, sur la base de mandats et pour le compte de sociétés 
de gestion constituées dans des États membres autres que 
l’État membre d’origine, des fonctions incluses dans l’acti
vité de gestion collective de portefeuille. Une société de 
gestion qui distribue les parts de ses propres trusts/fonds 
communs de placement harmonisés ou les actions de ses 

propres sociétés d’investissement harmonisées dans des 
États membres d’accueil, sans avoir créé une succursale, 
devrait être seulement soumise aux règles régissant la com
mercialisation transfrontalière.

(13) En ce qui concerne le champ d’activité des sociétés de ges
tion et afin de tenir compte de la législation nationale et de 
permettre à ces sociétés de réaliser d’importantes écono
mies d’échelle, il est souhaitable de leur permettre aussi 
d’exercer l’activité de gestion de portefeuilles d’investisse
ment sur une base personnalisée (gestion individuelle de 
portefeuille), y compris la gestion de fonds de retraite et 
certaines activités accessoires spécifiques liées à l’activité 
principale, sans porter préjudice à leur stabilité. Il convient 
cependant d’établir des règles spécifiques pour prévenir les 
conflits d’intérêts lorsque des sociétés de gestion sont auto
risées à exercer à la fois des activités de gestion collective 
et de gestion individuelle de portefeuille.

(14) L’activité de gestion de portefeuilles d’investissement indi
viduels est un service d’investissement régi par la directive 
2004/39/CE. Afin d’assurer un cadre réglementaire homo
gène dans ce domaine, il est souhaitable de soumettre les 
sociétés de gestion dont l’agrément couvre aussi ce service 
aux conditions d’exercice énoncées dans ladite directive.

(15) L’État membre d’origine devrait être habilité, en règle géné
rale, à édicter des règles plus strictes que celles fixées dans 
la présente directive, en particulier en ce qui concerne les 
conditions d’agrément, les exigences prudentielles et les 
règles relatives aux rapports et au prospectus.

(16) Il est souhaitable de fixer des règles définissant les condi
tions préalables dans lesquelles une société de gestion peut 
déléguer, sur la base de mandats, des tâches et des fonc
tions spécifiques à des tiers en vue d’accroître l’efficacité de 
ses activités. Afin de garantir la bonne application du prin
cipe de la surveillance exercée par l’État membre d’origine, 
les États membres acceptant de telles délégations devraient 
veiller à ce que la société de gestion à laquelle ils ont déli
vré un agrément ne délègue pas la totalité de ses fonctions 
à un ou plusieurs tiers, de manière à devenir une société 
boîte aux lettres, et à ce que l’existence de mandats 
n’entrave pas le bon exercice de la surveillance dont la 
société de gestion fait l’objet. Des délégations de fonctions 
par la société de gestion ne devraient toutefois pas avoir 
d’incidence sur la responsabilité de cette société de gestion 
ou du dépositaire à l’égard des porteurs de parts et des 
autorités compétentes.

(17) Afin d’assurer des conditions de concurrence équitables et 
une surveillance appropriée sur le long terme, la Commis
sion devrait pouvoir examiner les possibilités d’une harmo
nisation des modalités de délégation au niveau 
communautaire.
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(18) Le principe de la surveillance exercée par l’État membre 
d’origine exige que les autorités compétentes retirent ou 
refusent d’accorder l’agrément lorsque des éléments tels 
que le contenu du programme d’activité, la répartition géo
graphique ou les activités effectivement exercées indiquent, 
de manière évidente, que la société de gestion a opté pour 
le système juridique d’un État membre afin de se soustraire 
aux normes plus strictes en vigueur dans un autre État 
membre sur le territoire duquel elle entend exercer ou 
exerce la majeure partie de ses activités. Aux fins de la pré
sente directive, une société de gestion doit être agréée dans 
l’État membre où se trouve son siège statutaire. Conformé
ment au principe de la surveillance exercée par l’État mem
bre d’origine, seules les autorités compétentes de l’État 
membre d’origine de la société de gestion devraient être 
considérées comme compétentes pour superviser l’organi
sation de la société de gestion, y compris toutes les procé
dures et les ressources permettant d’exécuter les fonctions 
administratives visées à l’annexe  II, qui devrait être régie 
par le droit de l’État membre d’origine de la société de 
gestion.

(19) Si l’OPCVM est géré par une société de gestion agréée dans 
un État membre autre que l’État membre d’origine de 
l’OPCVM, cette société de gestion devrait arrêter et mettre 
en place des procédures et des modalités appropriées pour 
traiter les plaintes des investisseurs, par exemple au moyen 
de dispositions appropriées dans les accords de distribu
tion ou en indiquant une adresse dans l’État membre d’ori
gine de l’OPCVM, qui ne devrait pas forcément être l’une 
des adresses de la société de gestion elle-même. Cette 
société de gestion devrait également mettre en place des 
procédures et des modalités appropriées pour fournir des 
informations, à la demande du public ou des autorités 
compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM, par 
exemple par la désignation parmi le personnel de la société 
de gestion d’une personne de contact, afin de traiter les 
demandes d’information. Toutefois, le droit de l’État mem
bre d’origine de l’OPCVM ne devrait pas contraindre cette 
société de gestion à avoir un représentant local dans cet 
État membre pour assurer le respect de ces obligations.

(20) Les autorités compétentes qui agréent l’OPCVM devraient 
tenir compte du règlement du fonds commun de place
ment ou des documents constitutifs de la société d’inves
tissement, du choix du dépositaire et de la capacité de la 
société de gestion à gérer l’OPCVM. Si la société de gestion 
est établie dans un autre État membre, les autorités com
pétentes devraient pouvoir s’appuyer sur une attestation, 
délivrée par les autorités compétentes de l’État membre 
d’origine de la société de gestion, quant au type d’OPCVM 
que cette société est autorisée à gérer. L’agrément d’un 
OPCVM ne devrait pas être subordonné à une exigence 
supplémentaire en matière de fonds propres au niveau de 
la société de gestion, ni à la localisation du siège statutaire 
de cette société dans l’État membre d’origine de l’OPCVM, 
ni à la localisation d’une quelconque activité de ladite 
société dans cet État membre.

(21) Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM devraient être compétentes pour surveiller le res
pect des règles relatives à la constitution et au fonctionne
ment de l’OPCVM, qui devraient être régies par le droit 

de l’État membre d’origine de l’OPCVM. À cette fin, les 
autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM devraient pouvoir obtenir des informations direc
tement auprès de la société de gestion. En particulier, les 
autorités compétentes de l’État membre d’accueil de la 
société de gestion peuvent exiger des sociétés de gestion 
qu’elles fournissent des informations sur les opérations 
relatives aux placements des OPCVM agréés dans ledit État 
membre, notamment les informations contenues dans les 
livres et les registres de ces opérations ainsi que dans les 
comptes des fonds. Afin de remédier à des infractions 
éventuelles aux règles relevant de leur responsabilité, les 
autorités compétentes des États membres d’accueil de la 
société de gestion devraient pouvoir compter sur la coo
pération de celles de l’État membre d’origine de la société 
de gestion et, si nécessaire, devraient être habilitées à pren
dre directement des mesures à l’égard de la société de 
gestion.

(22) L’État membre d’origine de l’OPCVM devrait avoir la pos
sibilité d’arrêter des règles quant au contenu du registre des 
porteurs de parts de l’OPCVM. L’organisation de la tenue 
de ce registre et sa localisation devraient toutefois relever 
des modalités d’organisation de la société de gestion.

(23) Il est nécessaire que l’État membre d’origine de l’OPCVM 
soit doté de tous les moyens permettant de remédier aux 
éventuelles infractions aux règles de l’OPCVM. À cette fin, 
les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM devrait être à même de prendre des mesures pré
ventives ainsi que d’arrêter des sanctions à l’égard de la 
société de gestion. En dernier ressort, les autorités compé
tentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM devraient 
avoir la possibilité d’exiger de la société de gestion qu’elle 
cesse de gérer l’OPCVM. Les États membres devraient pré
voir les dispositions nécessaires pour assurer, en pareil cas, 
une gestion correcte ou la liquidation de l’OPCVM.

(24) Afin d’empêcher l’arbitrage prudentiel et de renforcer la 
confiance dans l’efficacité de la surveillance exercée par les 
autorités compétentes de l’État membre d’origine, l’agré
ment devrait être refusé lorsqu’un OPCVM est empêché de 
commercialiser ses parts dans son État membre d’origine. 
Une fois agréé, l’OPCVM devrait pouvoir choisir librement 
l’État membre ou les États membres où ses parts seront 
commercialisées, en application de la présente directive.

(25) Afin de préserver les intérêts des actionnaires et de garan
tir des conditions de concurrence équitables sur le marché 
pour les organismes de placement collectif harmonisés, un 
capital initial est exigé pour les sociétés d’investissement. 
Toutefois, les sociétés d’investissement qui ont désigné une 
société de gestion seront couvertes par le montant supplé
mentaire de fonds propres de la société de gestion.
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(26) Lorsque des règles de conduite et de délégation de fonc
tions s’appliquent et qu’une telle délégation par une société 
de gestion est autorisée par le droit de son État membre 
d’origine, les sociétés d’investissement agréées devraient 
respecter ces règles, mutatis mutandis, soit directement, 
lorsqu’elles n’ont pas désigné une société de gestion agréée 
conformément à la présente directive, soit indirectement, 
lorsqu’elles ont désigné une telle société de gestion.

(27) Malgré la nécessité d’une consolidation entre OPCVM, les 
fusions d’OPCVM se heurtent à de nombreuses difficultés 
juridiques et administratives dans la Communauté. Il est 
par conséquent nécessaire, pour améliorer le fonctionne
ment du marché intérieur, d’arrêter des dispositions com
munautaires facilitant les fusions entre OPCVM (et leurs 
compartiments d’investissement). Même si certains États 
membres n’autoriseront probablement que les fonds 
contractuels, les fusions transfrontalières entre des OPCVM 
de tous types (fonds contractuels, fonds constitués en 
société et trusts) devraient être autorisées et reconnues par 
chaque État membre, sans qu’il soit besoin que les États 
membres prévoient de nouvelles formes juridiques 
d’OPCVM dans leur législation nationale.

(28) La présente directive concerne les techniques de fusion qui 
sont le plus fréquemment utilisées dans les États membres. 
Elle n’exige pas que tous les États membre prévoient les 
trois techniques dans leur droit national, mais chaque État 
membre devrait reconnaître les transferts d’actifs qui résul
tent de ces techniques de fusion. La présente directive 
n’empêche pas les OPCVM de recourir à d’autres techni
ques dans un cadre strictement national, dans des cas où 
aucun des OPCVM concernés par la fusion n’a notifié la 
commercialisation transfrontalière de ses parts. Ces fusions 
restent soumises aux dispositions applicables du droit 
national. Les règles nationales relatives au quorum ne 
devraient pas opérer de discrimination entre fusions natio
nales et transfrontalières ni être plus strictes que celles qui 
s’appliquent aux fusions entre sociétés.

(29) Pour sauvegarder les intérêts des investisseurs, les États 
membres devraient exiger que les fusions, nationales ou 
transfrontalières, proposées entre des OPCVM soient sou
mises à une autorisation de la part de leurs autorités com
pétentes. En ce qui concerne les fusions transfrontalières, 
les autorités compétentes de l’OPCVM absorbé devraient 
autoriser la fusion, afin que les intérêts des porteurs de 
parts qui changent réellement d’OPCVM soient dûment 
protégés. Lorsque plusieurs OPCVM participent à une 
fusion en tant qu’entités absorbées et qu’ils sont établis 
dans différents États membres, la fusion doit être autorisée 
par les autorités compétentes de chaque OPCVM absorbé, 
travaillant en étroite coopération les unes avec les autres, 
notamment via des échanges d’informations appropriés. 
Étant donné que les intérêts des porteurs de parts de 
l’OPCVM absorbeur doivent aussi être protégés d’une 
manière adéquate, il convient que les autorités compéten
tes de l’État membre d’origine de cet OPCVM absorbeur les 
prennent en considération.

(30) Les porteurs de parts de l’OPCVM absorbé et de l’OPCVM 
absorbeur devraient également être en mesure de deman
der le rachat ou le remboursement de leurs parts ou, lors
que c’est possible, avoir le droit de les convertir en parts 
d’un autre OPCVM qui applique des politiques d’investis
sement similaires et qui est géré par la même société de 
gestion ou par une société liée. Ce droit ne devrait pas 
entraîner de frais supplémentaires, à l’exception des frais 
retenus par les OPCVM respectifs pour couvrir les coûts de 
désinvestissement dans tous les cas, tels qu’ils sont prévus 
dans les prospectus de l’OPCVM absorbé et de l’OPCVM 
absorbeur.

(31) Il y a lieu également d’assurer un contrôle des fusions par 
des tiers. Les dépositaires de chaque OPCVM qui participe 
à la fusion devraient vérifier la conformité du projet com
mun de fusion avec les dispositions applicables de la pré
sente directive et du règlement du fonds de l’OPCVM. Un 
dépositaire ou un contrôleur légal des comptes indépen
dant devrait rédiger un rapport pour le compte de l’ensem
ble des OPCVM participant à la fusion, afin de valider les 
méthodes d’évaluation de l’actif et du passif de ces OPCVM 
et la méthode de calcul du ratio d’échange, exposées dans 
le projet commun de fusion, ainsi que le ratio d’échange 
réel et, le cas échéant, le paiement en espèces par part. Pour 
limiter les coûts inhérents à une fusion transfrontalière, il 
devrait être possible de rédiger un rapport unique pour 
l’ensemble des OPCVM concernés et le contrôleur légal des 
comptes de l’OPCVM absorbé et/ou celui de l’OPCVM 
absorbeur devraient être habilités à le faire. En vue de la 
protection des investisseurs, les porteurs de parts devraient 
être en mesure d’obtenir gratuitement, sur demande, un 
exemplaire de ce rapport.

(32) Il est particulièrement important que les porteurs de parts 
soient adéquatement informés de la fusion proposée et que 
leurs droits soient suffisamment protégés. Bien que les inté
rêts des porteurs de parts de l’OPCVM absorbé soient les 
plus concernés par la fusion, il convient aussi de protéger 
ceux des porteurs de parts de l’OPCVM absorbeur.

(33) Les dispositions de la présente directive concernant les 
fusions ne portent pas préjudice à l’application de la légis
lation relative au contrôle des concentrations entre entre
prises, notamment le règlement (CE) no  139/2004 du 
Conseil du 20 janvier 2004 relatif au contrôle des concen
trations entre entreprises («le règlement CE sur les 
concentrations»)

(1)  JO L 24 du 29.1.2004, p. 1.

 (1).

(34) La libre commercialisation des parts d’OPCVM autorisés à 
placer jusqu’à 100 % de leurs actifs en valeurs mobilières 
émises par un même émetteur (État, collectivité publique 
territoriale, etc.) ne devrait pas avoir directement ou indi
rectement pour effet de perturber le fonctionnement du 
marché des capitaux ou le financement d’un État membre.

RF9002.11.71

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:024:0001:0001:FR:PDF


Journal officiel de l’Union européenne 17.11.2009

(35) La définition des valeurs mobilières figurant dans la pré
sente directive ne vaut qu’aux fins de celle-ci et elle n’affecte 
pas les diverses définitions utilisées dans les législations 
nationales à d’autres fins, par exemple en matière fiscale. 
Cette définition n’englobe donc pas les actions et les autres 
valeurs assimilables à des actions émises par des organis
mes du type building societies (sociétés de crédit à la 
construction) et industrial and provident societies (sociétés 
mutuelles), dont la propriété ne peut, dans la pratique, être 
transférée qu’à travers leur rachat par l’organisme émetteur.

(36) Les instruments du marché monétaire incluent les instru
ments transférables qui sont normalement négociés sur le 
marché monétaire plutôt que sur les marchés réglementés, 
par exemple les bons du Trésor et des collectivités publi
ques territoriales, les certificats de dépôt, les billets de tré
sorerie, les bons à moyen terme et les acceptations 
bancaires.

(37) La notion de «marché réglementé» utilisée dans la présente 
directive correspond à celle utilisée dans la directive 
2004/39/CE.

(38) Il est souhaitable de permettre aux OPCVM de placer leurs 
actifs dans des parts d’OPCVM et/ou d’autres organismes 
de placement collectif de type ouvert qui investissent aussi 
dans des actifs financiers liquides visés dans la présente 
directive et fonctionnent selon le principe de la répartition 
des risques. Il est nécessaire que les OPCVM et autres orga
nismes de placement collectif dans lesquels un OPCVM 
investit soient soumis à une surveillance efficace.

(39) Il y a lieu de faciliter le développement des possibilités de 
placement d’un OPCVM dans des OPCVM et d’autres orga
nismes de placement collectif. Il est donc essentiel de veiller 
à ce qu’une telle activité de placement ne réduise pas la 
protection de l’investisseur. En raison de l’accroissement 
des possibilités s’offrant aux OPCVM d’investir dans des 
parts d’autres OPCVM et organismes de placement collec
tif, il est nécessaire d’établir certaines règles concernant des 
limites quantitatives, la communication d’informations et 
la prévention du phénomène de cascade.

(40) Pour tenir compte de l’évolution du marché, et eu égard à 
l’achèvement de l’union économique et monétaire, il est 
souhaitable de permettre aux OPCVM d’effectuer des pla
cements sous forme de dépôts bancaires. Pour garantir une 
liquidité appropriée des placements sous forme de dépôts, 
ces dépôts devraient être remboursables sur demande ou 
pouvoir être retirés. Si les dépôts sont effectués auprès d’un 
établissement de crédit dont le siège statutaire est situé 
dans un pays tiers, l’établissement de crédit devrait être 
soumis à des règles prudentielles équivalentes à celles pré
vues par la législation communautaire.

(41) Outre le cas où un OPCVM effectue des placements sous 
forme de dépôts bancaires conformément à son règlement 
ou à ses documents constitutifs, il devrait être possible 
d’autoriser tous les OPCVM à détenir des actifs liquides à 
titre accessoire, par exemple des dépôts bancaires à vue. La 
détention de ces actifs liquides à titre accessoire peut se 
révéler justifiée, entre autres, pour faire face aux paiements 
courants ou exceptionnels, en cas de ventes, le temps 
nécessaire pour réinvestir dans des valeurs mobilières, dans 
des instruments du marché monétaire ou dans d’autres 
actifs financiers prévus par la présente directive, ou, pen
dant le laps de temps strictement nécessaire, dans les cas 
où, en raison de la situation défavorable du marché, les 

placements en valeurs mobilières, en instruments du mar
ché monétaire et en d’autres actifs financiers doivent être 
suspendus.

(42) Pour des raisons prudentielles, il est nécessaire d’éviter 
qu’un OPCVM concentre de manière excessive ses place
ments l’exposant à un risque de contrepartie sur une même 
entité ou sur un ensemble d’entités appartenant à un même 
groupe.

(43) Les OPCVM devraient être expressément autorisés, dans le 
cadre de leur politique générale de placement ou à des fins 
de couverture afin d’atteindre un objectif financier déter
miné ou un profil de risque indiqué dans le prospectus, à 
effectuer des placements dans des instruments financiers 
dérivés. Pour assurer la protection des investisseurs, il est 
nécessaire de limiter l’exposition potentielle maximale 
découlant des instruments financiers dérivés de sorte 
qu’elle ne dépasse pas la valeur nette totale du portefeuille 
de l’OPCVM. Afin d’assurer une sensibilisation permanente 
aux risques et aux engagements qui découlent des opéra
tions sur instruments dérivés et de contrôler le respect des 
limites de placement, ces risques et ces engagements 
devraient être évalués et contrôlés de manière permanente. 
Enfin, pour garantir la protection des investisseurs par des 
mesures de publicité, les OPCVM devraient décrire les stra
tégies, les techniques et les limites de placement applica
bles à leurs opérations sur instruments dérivés.

(44) Il est nécessaire que les mesures visant à remédier au déca
lage potentiel entre les intérêts dans le cas des produits 
pour lesquels le risque de crédit est transféré par titrisation, 
comme cela est envisagé en ce qui concerne la directive 
2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil du
14  juin 2006 concernant l’accès à l’activité des établisse
ments de crédit et son exercice

(1)  JO L 177 du 30.6.2006, p. 1.

 (1) et la directive 
2006/49/CE du Parlement européen et du Conseil du
14 juin 2006 sur l’adéquation des fonds propres des entre
prises d’investissement et des établissements de crédit

(2)  JO L 177 du 30.6.2006, p. 201.

 (2), 
soient cohérentes et accordées dans toutes les réglementa
tions régissant le secteur financier. La Commission présen
tera les propositions législatives appropriées, y compris en 
ce qui concerne la présente directive, pour garantir cette 
cohérence et cet accord, après avoir dûment étudié l’impact 
de ces propositions.

(45) En ce qui concerne les instruments dérivés négociés de gré 
à gré, des exigences concernant l’éligibilité des contrepar
ties et des instruments, la liquidité et l’évaluation perma
nente des positions devraient être imposées. Ces exigences 
visent à garantir aux investisseurs un niveau de protection 
approprié, proche de celui dont ils bénéficient lorsqu’ils 
acquièrent des instruments dérivés sur les marchés 
réglementés.

(46) Les opérations sur instruments dérivés ne devraient jamais 
être utilisées pour contourner les principes ou les règles 
énoncés dans la présente directive. En ce qui concerne les 
instruments dérivés négociés de gré à gré, des règles com
plémentaires en matière de répartition des risques devraient 
s’appliquer aux risques encourus sur une contrepartie uni
que ou un groupe de contreparties.
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(47) Certaines techniques de gestion de portefeuille destinées 
aux organismes de placement collectif investissant princi
palement dans des actions ou des titres de créance sont 
fondées sur la reproduction d’indices d’actions ou de titres 
de créance. Il est souhaitable de permettre aux OPCVM de 
reproduire des indices d’actions ou de titres de créance 
notoires et reconnus. Il peut par conséquent se révéler 
nécessaire de définir des règles de répartition des risques 
plus souples pour les OPCVM qui investissent dans des 
actions ou des titres de créance à cette fin.

(48) Les organismes de placement collectif relevant de la pré
sente directive ne devraient pas être utilisés à des fins autres 
que le placement collectif des capitaux recueillis auprès du 
public, conformément aux règles définies par la présente 
directive. Dans les cas énumérés par la présente directive, 
il devrait être possible pour un OPCVM de détenir des filia
les, uniquement si elles sont indispensables à l’exercice 
effectif, pour son propre compte, de certaines activités éga
lement définies dans la présente directive. Il est nécessaire 
d’assurer une surveillance efficace des OPCVM. L’établisse
ment d’une filiale d’OPCVM dans un pays tiers ne devrait 
donc être autorisé que dans les cas et selon les conditions 
définis par la présente directive. L’obligation générale d’agir 
uniquement dans l’intérêt des porteurs de parts et, en par
ticulier, l’objectif d’accroître la rentabilité ne sauraient en 
rien justifier qu’un OPCVM prenne des mesures suscepti
bles d’empêcher les autorités compétentes d’exercer effica
cement leur mission de surveillance.

(49) La version initiale de la directive 85/611/CEE contenait une 
dérogation à la restriction portant sur le pourcentage des 
actifs qu’un OPCVM peut investir dans des valeurs mobi
lières émises par une même entité, qui s’appliquait dans le 
cas des obligations émises ou garanties par un État mem
bre. Cette dérogation autorisait les OPCVM à placer notam
ment jusqu’à 35 % de leurs actifs dans de telles obligations. 
Une dérogation similaire, mais de portée plus limitée, est 
justifiée à l’égard des obligations du secteur privé qui, 
même en l’absence d’une garantie de l’État, offrent des 
garanties particulières pour l’investisseur en vertu de règles 
spécifiques qui leur sont applicables. Il est dès lors néces
saire d’élargir cette dérogation à l’ensemble des obligations 
du secteur privé qui répondent à des critères fixés en com
mun, tout en laissant aux États membres le soin d’établir la 
liste des obligations pour lesquelles ils ont l’intention, le cas 
échéant, d’accorder une dérogation.

(50) Plusieurs États membres ont adopté des dispositions qui 
permettent à des organismes de placement collectif non 
coordonnés de regrouper leurs actifs dans un fonds appelé
«fonds maître». Pour permettre aux OPCVM de faire usage 
de ces structures, il est nécessaire d’exempter les «OPCVM 
nourriciers» qui souhaitent regrouper leurs actifs dans un
«OPCVM maître» de l’interdiction d’investir plus de 10 % 
ou, le cas échéant, 20 % de leurs actifs dans un même orga
nisme de placement collectif. Cette exemption est justifiée 

par le fait que l’OPCVM nourricier investit la totalité ou la 
quasi-totalité de ses actifs dans le portefeuille diversifié de 
l’OPCVM maître, qui est lui-même soumis aux règles de 
diversification applicables aux OPCVM.

(51) Afin de favoriser le fonctionnement efficace du marché 
intérieur et de garantir le même niveau de protection des 
investisseurs dans l’ensemble de la Communauté, il 
convient d’autoriser tant les structures maître-nourricier où 
maître et nourricier sont établis dans le même État mem
bre que celles où ils sont établis dans des États membres 
différents. Pour permettre aux investisseurs de mieux com
prendre les structures maître-nourricier et aux régulateurs 
d’exercer plus facilement une surveillance à leur égard, 
notamment dans un cadre transfrontalier, un OPCVM 
nourricier ne devrait pas pouvoir investir dans plus d’un 
OPCVM maître. Pour garantir le même niveau de protec
tion des investisseurs dans l’ensemble de la Communauté, 
l’OPCVM maître devrait être lui-même un OPCVM agréé. 
Afin d’éviter des formalités administratives inutiles, les dis
positions relatives à la notification de la commercialisation 
transfrontalière de parts ne devraient pas s’appliquer aux 
OPCVM maîtres qui ne recueillent pas des capitaux auprès 
du public dans un État membre autre que celui où ils sont 
établis, mais n’ont qu’un ou plusieurs OPCVM nourriciers 
dans cet autre État membre.

(52) Pour protéger les investisseurs de l’OPCVM nourricier, 
l’investissement de celui-ci dans l’OPCVM maître devrait 
être soumis à une autorisation préalable des autorités com
pétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM nourricier. 
Cette autorisation n’est requise que pour l’investissement 
initial dans l’OPCVM maître qui dépasse le plafond au-delà 
duquel l’OPCVM nourricier peut investir dans un autre 
OPCVM. Afin de favoriser le fonctionnement efficace du 
marché intérieur et de garantir le même niveau de protec
tion des investisseurs dans l’ensemble de la Communauté, 
les conditions à remplir ainsi que les documents et les 
informations à fournir en vue de l’autorisation de l’inves
tissement de l’OPCVM nourricier dans l’OPCVM maître 
devraient être exhaustifs.

(53) Pour permettre à l’OPCVM nourricier d’agir au mieux des 
intérêts de ses porteurs de parts, et notamment le mettre en 
mesure d’obtenir de la part de l’OPCVM maître tous les 
documents et informations nécessaires pour remplir ses 
obligations, l’OPCVM nourricier et l’OPCVM maître 
devraient conclure un accord contraignant et exécutoire. 
Toutefois, si l’OPCVM nourricier et l’OPCVM maître sont 
tous deux gérés par la même société de gestion, il devrait 
être suffisant que celle-ci établisse des règles de conduite 
internes. Des accords d’échange d’informations entre, res
pectivement, les dépositaires ou les contrôleurs légaux des 
comptes de l’OPCVM nourricier et de l’OPCVM maître 
devraient garantir la circulation des informations et docu
ments dont le dépositaire ou le contrôleur légal des comp
tes de l’OPCVM nourricier a besoin pour remplir sa 
mission. La présente directive devrait garantir que, 
lorsqu’ils se conforment à ces obligations, les dépositaires 
ou les contrôleurs légaux des comptes ne soient pas consi
dérés comme en infraction par rapport à une quelconque 
restriction à la divulgation d’informations ni par rapport à 
la protection des données.
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(54) Afin de garantir un niveau de protection élevé des intérêts 
des investisseurs de l’OPCVM nourricier, le prospectus, les 
informations clés pour l’investisseur, ainsi que toutes les 
communications publicitaires, devraient être adaptés aux 
spécificités des structures maître-nourricier. L’investisse
ment de l’OPCVM nourricier dans l’OPCVM maître ne 
devrait pas affecter la capacité de l’OPCVM nourricier à 
racheter ou à rembourser lui-même des parts à la demande 
de ses porteurs de parts ni à agir au mieux des intérêts de 
ces derniers.

(55) La présente directive devrait éviter aux porteurs de parts de 
supporter des frais supplémentaires injustifiés en interdi
sant, à l’OPCVM maître, de facturer à l’OPCVM nourricier 
des frais de souscription et de remboursement. Toutefois, 
l’OPCVM maître devrait avoir le droit de facturer des frais 
de souscription ou de remboursement aux autres person
nes qui investissent dans l’OPCVM maître.

(56) Les règles en matière de conversion devraient permettre de 
convertir un OPCVM existant en un OPCVM nourricier. 
Parallèlement, une protection suffisante des porteurs de 
parts devrait être assurée. Étant donné qu’une conversion 
représente un changement fondamental de la politique de 
placement, l’OPCVM qui s’apprête à se convertir en 
OPCVM devrait être tenu de fournir à ses porteurs de parts 
des informations suffisantes pour qu’ils soient à même de 
décider de maintenir ou non leur placement. Les autorités 
compétentes ne devraient pas imposer à l’OPCVM nourri
cier de fournir des informations supplémentaires ou des 
informations autres que celles indiquées par la présente 
directive.

(57) Lorsqu’elles ont connaissance d’une irrégularité concernant 
l’OPCVM maître ou découvrent que l’OPCVM maître ne 
respecte pas les dispositions de la présente directive, les 
autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM maître peuvent décider, le cas échéant, de pren
dre des mesures appropriées pour que les porteurs de parts 
de l’OPCVM maître en soient dûment informés.

(58) Les États membres devraient établir une distinction claire 
entre les informations commerciales et les informations 
obligatoires à fournir aux investisseurs conformément à la 
présente directive. Les informations obligatoires à fournir 
aux investisseurs comprennent les informations clés pour 
l’investisseur, le prospectus et les rapports annuels et 
semestriels.

(59) Les informations clés pour l’investisseur devraient être 
transmises aux investisseurs, sous la forme d’un document 
spécifique, gratuitement, en temps utile avant la souscrip
tion de l’OPCVM, afin de les aider à prendre des décisions 
d’investissement en connaissance de cause. Ces informa
tions clés pour l’investisseur ne devraient contenir que les 
éléments essentiels à l’adoption de telles décisions. La nature 
des informations qui doivent figurer dans les informations 
clés pour l’investisseur devrait être pleinement harmonisée 
pour garantir une protection des investisseurs et une com
parabilité adéquates. Les informations clés pour l’investis
seur devraient être présentées sous une forme brève. Un 
document unique, de longueur limitée, présentant les infor
mations dans un ordre spécifié, constitue le moyen le plus 
approprié d’obtenir la clarté et la simplicité de présentation 
dont ont besoin les investisseurs de détail et devrait permet
tre des comparaisons utiles, notamment quant aux coûts et 
au profil de risque, pour la décision d’investissement.

(60) Les autorités compétentes de chaque État membre peuvent 
mettre à la disposition du public, en y consacrant une sec
tion de leur site Internet, les informations clés pour l’inves
tisseur au sujet de tous les OPCVM agréés dans cet État 
membre.

(61) Des informations clés pour l’investisseur devraient être éla
borées pour tout OPCVM. Les sociétés de gestion ou, le cas 
échéant, les sociétés d’investissement devraient fournir des 
informations clés pour l’investisseur aux entités concer
nées, en conformité avec la méthode de distribution utili
sée (vente directe ou vente par intermédiaire). Les 
intermédiaires devraient communiquer ces informations à 
leurs clients et à leurs clients potentiels.

(62) Les OPCVM devraient pouvoir commercialiser leurs parts 
dans d’autres États membres, selon une procédure de noti
fication reposant sur une meilleure communication entre 
les autorités compétentes des États membres. Une fois 
qu’un dossier de notification complet a été transmis par les 
autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM, l’État membre d’accueil de l’OPCVM ne devrait 
pas être en mesure de s’opposer à l’accès à son marché d’un 
OPCVM établi dans un autre État membre, ni de remettre 
en question l’autorisation octroyée par cet autre État 
membre.

(63) Les OPCVM devraient pouvoir commercialiser leurs parts 
à condition de prendre les mesures nécessaires pour garan
tir l’existence des mécanismes permettant d’effectuer les 
paiements aux porteurs de parts, le rachat ou le rembour
sement des parts, ainsi que la diffusion des informations 
qui incombe aux OPCVM.

(64) Pour faciliter la commercialisation transfrontalière de parts 
d’OPCVM, il convient de contrôler la conformité des moda
lités prévues pour cette commercialisation avec les dispo
sitions législatives et réglementaires et les procédures 
administratives applicables dans l’État membre d’accueil de 
l’OPCVM, après que ce dernier a accédé au marché dudit 
État membre. Ce contrôle pourrait porter sur la pertinence 
des modalités de commercialisation, en particulier des 
modalités de distribution, et sur l’obligation de présenter 
les communications publicitaires d’une manière correcte, 
claire et non trompeuse. La présente directive ne devrait 
pas empêcher les autorités compétentes de l’État membre 
d’accueil de vérifier la conformité des communications 
publicitaires, à l’exclusion des informations clés pour 
l’investisseur, des prospectus et des rapports annuels et 
semestriels, avec le droit national avant que l’OPCVM 
puisse les utiliser, à condition que ce contrôle ne soit pas 
discriminatoire et n’entrave pas l’accès de l’OPCVM au 
marché.

(65) Afin d’améliorer la sécurité juridique, il convient de garan
tir à un OPCVM qui commercialise ses parts dans un cadre 
transfrontalier un accès aisé, sous la forme d’une publica
tion électronique et dans une langue usuelle dans la sphère 
financière internationale, à des informations complètes sur 
les dispositions législatives, réglementaires et administrati
ves applicables spécifiquement aux modalités de commer
cialisation de parts d’OPCVM dans l’État membre d’accueil 
de l’OPCVM. Les responsabilités quant à cette diffusion 
devraient être régies par le droit national.
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(66) Pour faciliter son accès aux marchés d’autres États mem
bres, l’OPCVM devrait être tenu de traduire uniquement les 
informations clés pour l’investisseur dans la langue offi
cielle ou l’une des langues officielles de l’État membre 
d’accueil de l’OPCVM, ou dans une langue approuvée par 
ses autorités compétentes. Les informations clés pour 
l’investisseur devraient préciser la ou les langues dans les
quelles les autres informations obligatoires et des informa
tions complémentaires sont disponibles. Les traductions 
devraient être fournies sous la responsabilité de l’OPCVM, 
qui devrait décider s’il y a lieu de fournir une traduction 
ordinaire ou une traduction assermentée.

(67) Afin de faciliter l’accès aux marchés des autres États mem
bres, il importe que les frais de notification soient publiés.

(68) Les États membres devraient prendre les mesures adminis
tratives et organisationnelles requises pour permettre une 
collaboration entre les autorités nationales et les autorités 
compétentes des autres États membres, notamment au 
moyen d’accords bilatéraux ou multilatéraux entre ces 
autorités, qui pourraient prévoir des délégations volontai
res de compétences.

(69) Il est nécessaire de faire converger davantage les pouvoirs 
dont disposent les autorités compétentes, afin de parvenir 
à un niveau égal de mise en application de la présente 
directive dans tous les États membres. Un socle minimum 
commun de pouvoirs, compatibles avec ceux conférés aux 
autorités compétentes par d’autres instruments législatifs 
communautaires relatifs aux services financiers, devrait 
garantir l’efficacité de la surveillance. En outre, les États 
membres devraient fixer des règles sur les sanctions, qui 
peuvent être notamment d’ordre pénal ou administratif, et 
sur les mesures administratives applicables en cas d’infrac
tion à la présente directive. Les États membres devraient 
également prendre les dispositions nécessaires pour garan
tir l’application de ces sanctions.

(70) Il est nécessaire de renforcer les dispositions concernant 
l’échange d’informations entre les autorités nationales 
compétentes ainsi que les obligations réciproques de ces 
autorités en matière d’assistance et de coopération.

(71) Aux fins de la prestation transfrontalière de services, des 
compétences claires devraient être attribuées aux diverses 
autorités compétentes, de manière à éliminer toute lacune 
ou tout chevauchement, conformément au droit 
applicable.

(72) Les dispositions de la présente directive relatives au bon 
exercice par les autorités compétentes de leur fonction de 
surveillance couvrent la surveillance sur une base consoli
dée qui doit être exercée sur un OPCVM ou une entreprise 
qui concourt à son activité lorsque les dispositions du droit 
communautaire le prévoient. Dans un tel cas, les autorités 
auxquelles l’agrément est demandé doivent pouvoir iden
tifier les autorités compétentes pour la surveillance sur une 
base consolidée de cet OPCVM ou d’une entreprise qui 
concourt à son activité.

(73) Le principe de la surveillance exercée par l’État membre 
d’origine exige que les autorités compétentes retirent ou 
refusent d’accorder l’agrément lorsque des éléments tels 
que le contenu du programme d’activité, la répartition géo
graphique ou les activités effectivement exercées indiquent, 
de manière évidente, qu’un OPCVM ou une entreprise qui 
concourt à son activité a opté pour le système juridique 
d’un État membre afin de se soustraire aux normes plus 
strictes en vigueur dans un autre État membre sur le terri
toire duquel il exerce ou entend exercer la majeure partie 
de ses activités.

(74) Certains agissements, tels que les fraudes ou les délits d’ini
tiés, sont de nature, même lorsqu’ils concernent des entre
prises autres que les OPCVM ou les entreprises qui 
concourent à leur activité, à affecter la stabilité du système 
financier, y compris son intégrité.

(75) Il convient de prévoir la possibilité d’échanges d’informa
tions entre les autorités compétentes et des autorités ou 
organismes qui contribuent, de par leur fonction, à renfor
cer la stabilité du système financier. Toutefois, pour pré
server le caractère confidentiel des informations 
transmises, il convient de limiter strictement les destinatai
res de ces échanges.

(76) Il est nécessaire de prévoir dans quelles conditions de tels 
échanges d’informations sont autorisés.

(77) Lorsqu’il est prévu que des informations ne peuvent être 
divulguées qu’avec l’accord explicite des autorités compé
tentes, celles-ci peuvent, le cas échéant, subordonner leur 
accord au respect de conditions strictes.

(78) Il convient également d’autoriser les échanges d’informa
tions entre les autorités compétentes, d’une part, et les ban
ques centrales, les organismes ayant une vocation similaire 
à celle des banques centrales, en tant qu’autorités monétai
res, ou, le cas échéant, d’autres autorités publiques chargées 
de la surveillance des systèmes de paiement, d’autre part.

(79) Il convient d’instaurer dans la présente directive le même 
régime de secret professionnel pour les autorités chargées 
de l’agrément et de la surveillance des OPCVM et les entre
prises qui concourent à cet agrément et à cette surveillance 
ainsi que les mêmes possibilités d’échanges d’informations 
que ceux prévus pour les autorités chargées de l’agrément 
et de la surveillance des établissements de crédit, des entre
prises d’investissement et des entreprises d’assurances.

(80) Afin de renforcer la surveillance prudentielle des OPCVM 
ou des entreprises qui concourent à leur activité ainsi que 
la protection des clients des OPCVM ou des entreprises qui 
concourent à leur activité, les contrôleurs légaux des comp
tes devraient avoir l’obligation d’informer rapidement les 
autorités compétentes lorsque, dans les conditions prévues 
par la présente directive, ils ont, dans l’exercice de leur mis
sion, connaissance de faits qui sont de nature à affecter gra
vement la situation financière ou l’organisation 
administrative et comptable d’un OPCVM ou d’une entre
prise qui concourt à son activité.
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(81) Eu égard à l’objectif poursuivi par la présente directive, il 
est souhaitable que les États membres prévoient que cette 
obligation s’applique en toute hypothèse lorsque de tels 
faits sont constatés par un contrôleur légal des comptes 
dans l’exercice de sa mission auprès d’une entreprise qui a 
des liens étroits avec un OPCVM ou une entreprise qui 
concourt à son activité.

(82) L’obligation imposée aux contrôleurs légaux des comptes 
de communiquer, le cas échéant, aux autorités compéten
tes certains faits et décisions concernant un OPCVM ou 
une entreprise qui concourt à son activité constatés dans 
l’exercice de leur mission auprès d’une entité qui n’est ni un 
OPCVM ni une entreprise qui concourt à l’activité d’un 
OPCVM ne modifie pas en soi la nature de leur mission 
auprès de cette entité ni la façon dont ils doivent s’acquit
ter de leur tâche auprès d’elle.

(83) La présente directive ne devrait pas porter atteinte aux 
règles nationales en matière fiscale, notamment aux dispo
sitifs que les États membres peuvent imposer afin d’assurer 
le respect de ces règles sur leur territoire.

(84) Il y a lieu d’arrêter les mesures nécessaires pour la mise en 
œuvre de la présente directive en conformité avec la déci
sion 1999/468/CE du Conseil du 28  juin 1999 fixant les 
modalités de l’exercice des compétences d’exécution confé
rées à la Commission

(1)  JO L 184 du 17.7.1999, p. 23.

 (1).

(85) Il convient, en particulier, d’habiliter la Commission à arrê
ter les mesures d’exécution suivantes. En ce qui concerne 
les sociétés de gestion, la Commission devrait être habili
tée à adopter des mesures précisant les modalités relatives 
aux exigences en matière d’organisation, à la gestion des 
risques, aux conflits d’intérêts et aux règles de conduite. En 
ce qui concerne les dépositaires, la Commission devrait 
être habilitée à arrêter des mesures précisant les mesures à 
prendre par ceux-ci en vue de s’acquitter de leurs obliga
tions en ce qui concerne un OPCVM géré par une société 
de gestion établie dans un État membre autre que l’État 
membre d’origine de l’OPCVM, ainsi que les modalités pré
cises de l’accord entre le dépositaire et cette société. Ces 
mesures d’exécution devraient faciliter une application uni
forme des obligations des sociétés de gestion et des dépo
sitaires mais ne devraient pas être une condition préalable 
à l’exercice, par les sociétés de gestion, de leur droit d’exer
cer les activités pour lesquelles elles ont reçu l’agrément de 
leur État membre d’origine dans toute la Communauté, par 
la création de succursales ou par voie de libre prestation de 
services, notamment la gestion d’OPCVM dans un autre 
État membre.

(86) En ce qui concerne les fusions, la Commission devrait être 
habilitée à arrêter les mesures visant à préciser le contenu 
détaillé, la forme et le mode de fourniture des informations 
destinées aux porteurs de parts.

(87) En ce qui concerne les structures maître-nourricier, la 
Commission devrait être habilitée à arrêter les mesures qui 
visent à préciser le contenu de l’accord entre l’OPCVM maî
tre et l’OPCVM nourricier ou des règles de conduite inter
nes, le contenu de l’accord de partage d’informations entre 
leurs dépositaires ou leurs contrôleurs légaux des comptes, 
la définition des mesures appropriées pour coordonner le 
calendrier du calcul et de la publication de leur valeur nette 
d’inventaire, afin d’écarter les possibilités d’opérations 
d’arbitrage sur leurs parts entre la valeur comptable et la 
valeur de marché (market timing), l’impact de la fusion du 
maître sur l’agrément du nourricier, les types d’irrégulari
tés provenant du maître à signaler au nourricier, la forme 
et le mode de fourniture des informations à transmettre 
aux porteurs de parts lors de la conversion d’un OPCVM en 
un OPCVM nourricier, la procédure d’évaluation et de 
contrôle du transfert d’actifs d’un nourricier à un maître et 
le rôle du dépositaire du nourricier dans ce processus.

(88) En ce qui concerne les dispositions relatives à la divulga
tion d’informations, il convient d’habiliter la Commission 
à arrêter les mesures qui visent à indiquer les conditions 
précises à respecter lorsque le prospectus est fourni sur un 
support durable autre que le papier ou au moyen d’un site 
web qui ne constitue pas un support durable, le contenu 
détaillé et exhaustif, la forme et la présentation des infor
mations clés pour l’investisseur en tenant compte de la 
nature ou des composants différents de l’OPCVM concerné, 
et les conditions précises à respecter lorsque les informa
tions clés pour l’investisseur sont fournies sur un support 
durable autre que le papier ou au moyen d’un site web qui 
ne constitue pas un support durable.

(89) En ce qui concerne la notification, il convient d’habiliter la 
Commission à arrêter les mesures qui visent à préciser le 
champ des informations concernant les règles locales 
applicables à publier par les autorités compétentes de l’État 
membre d’accueil et les détails techniques concernant 
l’accès de ces autorités aux documents enregistrés et actua
lisés sur les OPCVM.

(90) La Commission devrait aussi être habilitée, entre autres, à 
clarifier les définitions et à aligner la terminologie ainsi qu’à 
formuler des définitions en fonction des actes ultérieurs 
relatifs aux OPCVM et aux matières connexes.

(91) Les mesures visées aux considérants 85 à  90 ayant une 
portée générale et ayant pour objet de modifier des élé
ments non essentiels de la présente directive en la complé
tant par l’ajout de nouveaux éléments non essentiels, elles 
doivent être arrêtées selon la procédure de réglementation 
avec contrôle prévue à l’article  5  bis de la décision 
1999/468/CE.

RF04/203L

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:1999:184:0023:0023:FR:PDF


Journal officiel de l’Union européenne L 302/41

(92) Étant donné que les objectifs de la présente directive ne peu
vent pas être réalisés de manière suffisante par les États 
membres, dans la mesure où ils impliquent l’adoption de 
règles comportant des éléments communs applicables au 
niveau communautaire, et peuvent donc, en raison des 
dimensions et des effets de ces règles, être mieux réalisés au 
niveau communautaire, la Communauté peut prendre des 
mesures, conformément au principe de subsidiarité consa
cré à l’article 5 du traité. Conformément au principe de pro
portionnalité tel qu’énoncé audit article, la présente directive 
n’excède pas ce qui est nécessaire pour atteindre ces objectifs.

(93) L’obligation de transposer la présente directive en droit 
national devrait être limitée aux dispositions qui apportent 
une modification de fond par rapport aux directives qu’elle 
refond. L’obligation de transposer les dispositions inchan
gées résulte des directives précédentes.

(94) La présente directive ne devrait pas porter atteinte aux obli
gations des États membres concernant les délais de trans
position en droit national et d’application des directives 
indiqués à l’annexe III, partie B.

(95) Conformément au point 34 de l’accord interinstitutionnel
«Mieux légiférer»

(1)  JO C 321 du 31.12.2003, p. 1.

 (1), les États membres sont encouragés à 
établir, pour eux-mêmes et dans l’intérêt de la Commu
nauté, leurs propres tableaux, qui illustrent, dans la mesure 
du possible, la concordance entre la présente directive et 
les mesures de transposition et à les rendre publics,

ONT ARRÊTÉ LA PRÉSENTE DIRECTIVE:
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CHAPITRE  I

OBJET, CHAMP D’APPLICATION ET DÉFINITIONS

Article premier

1. La présente directive s’applique aux organismes de place
ment collectif en valeurs mobilières (OPCVM) établis sur le terri
toire des États membres.

2. Aux fins de la présente directive et sous réserve de l’article 3, 
on entend par OPCVM les organismes: 

a) dont l’objet exclusif est le placement collectif en valeurs 
mobilières ou dans d’autres actifs financiers liquides visés à 
l’article  50, paragraphe  1, des capitaux recueillis auprès du 
public et dont le fonctionnement est soumis au principe de 
la répartition des risques; et

b) dont les parts sont, à la demande des porteurs, rachetées ou 
remboursées, directement ou indirectement, à charge des 
actifs de ces organismes. Est assimilé à de tels rachats ou rem
boursements le fait pour un OPCVM d’agir afin que la valeur 
de ses parts en bourse ne s’écarte pas sensiblement de leur 
valeur d’inventaire nette.

Les États membres peuvent autoriser les OPCVM à être constitués 
de plusieurs compartiments d’investissement.

3. Les organismes visés au paragraphe  2 peuvent revêtir la 
forme contractuelle (fonds communs de placement gérés par une 
société de gestion) ou de trust (unit trust) ou la forme statutaire 
(société d’investissement). 

Aux fins de la présente directive: 

a) le terme «fonds commun de placement» vise également les
«unit trusts»;

b) les «parts» d’un OPCVM visent également les actions d’un 
OPCVM.

4. Ne sont pas soumises à la présente directive les sociétés 
d’investissement dont les actifs sont investis par l’intermédiaire de 
sociétés filiales principalement dans des biens autres que des 
valeurs mobilières.

5. Les États membres interdisent aux OPCVM assujettis à la 
présente directive de se transformer en organismes de placement 
collectif non assujettis à la présente directive.

6. Sous réserve des dispositions du droit communautaire en 
matière de circulation de capitaux ainsi que des articles 91 et 92 
et de l’article 108, paragraphe 1, second alinéa, un État membre 
ne peut soumettre les OPCVM établis dans un autre État membre, 
ni les parts émises par ces OPCVM, à quelque autre disposition 
que ce soit dans le domaine régi par la présente directive, lorsque 
ces OPCVM commercialisent leurs parts sur le territoire de cet État 
membre.
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7. Sans préjudice du présent chapitre, un État membre peut 
soumettre les OPCVM établis sur son territoire à des dispositions 
plus rigoureuses que celles de la présente directive et à des dispo
sitions supplémentaires, à condition qu’elles soient d’application 
générale et ne soient pas contraires à la présente directive.

Article 2

1. Aux fins de la présente directive, on entend par: 

a) «dépositaire», un établissement chargé des missions exposées 
aux articles 22 et 32 et soumis aux autres dispositions énon
cées au chapitre IV et à la section 3 du chapitre V;

b) «société de gestion», une société dont l’activité habituelle est 
la gestion d’OPCVM prenant la forme de fonds communs de 
placement ou de sociétés d’investissement (gestion collective 
de portefeuille d’OPCVM);

c) «État membre d’origine d’une société de gestion», l’État mem
bre où la société de gestion a son siège statutaire;

d) «État membre d’accueil d’une société de gestion», un État 
membre, autre que l’État membre d’origine, sur le territoire 
duquel une société de gestion a une succursale ou fournit des 
services;

e) «État membre d’origine d’un OPCVM», l’État membre dans 
lequel l’OPCVM est agréé conformément à l’article 5;

f) «État membre d’accueil d’un OPCVM», un État membre, autre 
que l’État membre d’origine de l’OPCVM, dans lequel les parts 
de l’OPCVM sont commercialisées;

g) «succursale», un lieu d’exploitation qui fait partie d’une société 
de gestion sans avoir la personnalité juridique et qui fournit 
les services pour lesquels la société de gestion a été agréée;

h) «autorités compétentes», les autorités que chaque État mem
bre désigne en vertu de l’article 97;

i) «liens étroits», une situation dans laquelle au moins deux per
sonnes physiques ou morales sont liées par:

i) une «participation», à savoir le fait de détenir, directe
ment ou par voie de contrôle, au moins 20 % du capital 
ou des droits de vote d’une entreprise, ou

ii) un «contrôle», à savoir la relation entre une «entreprise 
mère» et une «filiale» au sens des articles  1er et  2 de la 
septième directive 83/349/CEE du Conseil du 13  juin 
1983 fondée sur l’article 54, paragraphe 3, point g), du 
traité, concernant les comptes consolidés

(1)  JO L 193 du 18.7.1983, p. 1.

 (1) et dans tous 
les cas visés à l’article 1er, paragraphes 1 et 2, de la direc
tive 83/349/CEE, ou une relation similaire entre toute 
personne physique ou morale et une entreprise;

j) «participation qualifiée», le fait de détenir dans une société de 
gestion une participation, directe ou indirecte, qui représente 
au moins 10 % du capital ou des droits de vote ou qui per
met d’exercer une influence notable sur la gestion de la 
société de gestion dans laquelle existe cette participation;

k) «capital initial», les éléments visés à l’article 57, points a) et b), 
de la directive 2006/48/CE;

l) «fonds propres», les fonds propres visés au titre V, chapitre 2, 
section 1, de la directive 2006/48/CE;

m) «support durable», un instrument permettant à un investis
seur de stocker des informations qui lui sont adressées per
sonnellement d’une manière permettant de s’y reporter à 
l’avenir pendant un laps de temps adapté aux fins auxquelles 
les informations sont destinées et qui permet la reproduction 
à l’identique des informations stockées;

n) «valeurs mobilières»:

i) les actions et autres valeurs assimilables à des actions 
(«actions»),

ii) les obligations et les autres titres de créance 
(«obligations»),

iii) toutes les autres valeurs négociables donnant le droit 
d’acquérir de telles valeurs mobilières par voie de sous
cription ou d’échange;

o) «instruments du marché monétaire», des instruments habi
tuellement négociés sur le marché monétaire, qui sont liqui
des et dont la valeur peut être déterminée avec précision à 
tout moment;

p) «fusion», une opération par laquelle:

i) un ou plusieurs OPCVM ou compartiments d’investisse
ment d’OPCVM, dénommés «OPCVM absorbé», transfè
rent, par suite et au moment de leur dissolution sans 
liquidation, l’ensemble de leur patrimoine, activement et 
passivement, à un autre OPCVM existant ou à un com
partiment d’investissement de celui-ci, dénommé
«OPCVM absorbeur», moyennant l’attribution, à leurs 
porteurs de parts, de parts de l’OPCVM absorbeur et, 
éventuellement, d’un paiement en espèces ne dépassant 
pas 10 % de la valeur nette d’inventaire de ces parts,

ii) au moins deux OPCVM ou compartiments d’investisse
ment d’OPCVM, dénommés «OPCVM absorbés», trans
fèrent, par suite et au moment de leur dissolution sans 
liquidation, l’ensemble de leur patrimoine, activement et 
passivement, à un OPCVM qu’ils constituent, ou à un 
compartiment d’investissement de celui-ci, dénommé
«OPCVM absorbeur», moyennant l’attribution, à leurs 
porteurs de parts, de parts de l’OPCVM absorbeur et, 
éventuellement, d’un paiement en espèces ne dépassant 
pas 10 % de la valeur nette d’inventaire de ces parts,

iii) un ou plusieurs OPCVM ou compartiments d’investisse
ment d’OPCVM, dénommés «OPCVM absorbé», qui 
continuent d’exister jusqu’à ce que le passif ait été apuré, 
transfèrent leurs actifs nets à un autre compartiment 
d’investissement du même OPCVM, à un OPCVM qu’ils 
constituent ou à un autre OPCVM existant ou à un com
partiment d’investissement d’OPCVM, dénommé
«OPCVM absorbeur»;
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q) «fusion transfrontalière», une fusion d’OPCVM:

i) dont au moins deux sont établis dans des États membres 
différents, ou

ii) établis dans le même État membre, sous la forme d’un 
nouvel OPCVM établi dans un autre État membre;

r) «fusion nationale», la fusion entre des OPCVM établis dans le 
même État membre dès lors qu’un au moins des OPCVM 
concernés a fait l’objet d’une notification conformément à 
l’article 93.

2. Aux fins du paragraphe 1, point b), l’activité habituelle d’une 
société de gestion comprend les fonctions visées à l’annexe II.

3. Aux fins du paragraphe 1, point g), tous les lieux d’exploi
tation établis dans le même État membre par une société de ges
tion ayant son administration centrale dans un autre État membre 
sont considérés comme une seule succursale.

4. Aux fins du paragraphe  1, point  i) ii), les dispositions sui
vantes s’appliquent: 

a) toute entreprise filiale d’une entreprise filiale est également 
considérée comme une filiale de l’entreprise mère qui est à la 
tête de ces entreprises;

b) une situation dans laquelle au moins deux personnes physi
ques ou morales sont liées en permanence à une seule et 
même personne par une relation de contrôle est également 
considérée comme constituant un lien étroit entre lesdites 
personnes.

5. Aux fins du paragraphe  1, point  j), les droits de vote visés 
aux articles  9 et  10 de la directive 2004/109/CE du Parlement 
européen et du Conseil du 15  décembre 2004 sur l’harmonisa
tion des obligations de transparence concernant l’information sur 
les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la négo
ciation sur un marché réglementé

(1)  JO L 390 du 31.12.2004, p. 38.

 (1) sont pris en considération.

6. Aux fins du paragraphe 1, point l), les articles 13 à 16 de la 
directive 2006/49/CE s’appliquent mutatis mutandis.

7. Aux fins du paragraphe 1, point n), ne constituent pas des 
valeurs mobilières les techniques et instruments visés à l’article 51.

Article 3

Les organismes suivants ne sont pas assujettis à la présente 
directive:

a) les organismes de placement collectif du type fermé;

b) les organismes de placement collectif qui recueillent des capi
taux sans promouvoir la vente de leurs parts auprès du public 
dans la Communauté ou dans toute partie de celle-ci;

c) les organismes de placement collectif dont la vente des parts 
est réservée, par le règlement du fonds ou par les documents 
constitutifs de la société d’investissement, au public de pays 
tiers;

d) les catégories d’organismes de placement collectif fixées par 
la réglementation des États membres où lesdits organismes de 
placement collectif sont établis pour lesquelles les règles pré
vues au chapitre  VII et à l’article  83 sont inappropriées 
compte tenu de leur politique de placement et d’emprunt.

Article  4

Pour l’application de la présente directive, un OPCVM est consi
déré comme établi dans son État membre d’origine.

CHAPITRE  II

AGRÉMENT DE L’OPCVM

Article 5

1. Un OPCVM doit, pour exercer son activité, être agréé 
conformément à la présente directive. 

Cet agrément vaut pour tous les États membres. 

2. Un fonds commun de placement n’est agréé que si les auto
rités compétentes de son État membre d’origine ont approuvé la 
demande de la société de gestion de gérer ce fonds commun de 
placement, le règlement du fonds et le choix du dépositaire. Une 
société d’investissement n’est agréée que si les autorités compé
tentes de son État membre d’origine ont approuvé, d’une part, ses 
documents constitutifs et, d’autre part, le choix du dépositaire et, 
le cas échéant, la demande de la société de gestion désignée de 
gérer cette société d’investissement.

3. Sans préjudice du paragraphe 2, si l’OPCVM n’est pas établi 
dans l’État membre d’origine de la société de gestion, les autorités 
compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM statuent sur 
la demande de la société de gestion de gérer l’OPCVM, conformé
ment à l’article 20. L’agrément n’est pas subordonné à la gestion 
de l’OPCVM par une société de gestion ayant son siège statutaire 
dans l’État membre d’origine de l’OPCVM ni au fait que la société 
de gestion exerce ou délègue des activités dans l’État membre 
d’origine de l’OPCVM.

4. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM ne peuvent agréer un OPCVM lorsque: 

a) elles établissent que la société d’investissement ne satisfait pas 
aux conditions préalables définies au chapitre V; ou

b) la société de gestion n’est pas agréée pour la gestion d’OPCVM 
dans son État membre d’origine.
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Sans préjudice de l’article 29, paragraphe 2, la société de gestion 
ou, le cas échéant, la société d’investissement est informée, dans 
un délai de deux mois suivant la présentation d’une demande 
complète, de l’octroi ou du refus de l’agrément de l’OPCVM.

Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
ne peuvent agréer un OPCVM lorsque les dirigeants du dépositaire 
n’ont pas l’honorabilité ou l’expérience requises, eu égard égale
ment au type d’OPCVM à gérer. À cette fin, l’identité des diri
geants du dépositaire, ainsi que de toute personne leur succédant 
dans leurs fonctions, est notifiée immédiatement aux autorités 
compétentes.

Par «dirigeants», on entend les personnes qui, en vertu de la loi ou 
des documents constitutifs, représentent le dépositaire ou qui 
déterminent effectivement l’orientation de l’activité du dépositaire.

5. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM n’agréent pas un OPCVM juridiquement empêché (par 
exemple, par une disposition contenue dans le règlement du fonds 
ou dans les documents constitutifs) de commercialiser ses parts 
dans son État membre d’origine.

6. Tout remplacement de la société de gestion ou du déposi
taire, ainsi que toute modification du règlement du fonds ou des 
documents constitutifs de la société d’investissement, sont subor
donnés à l’approbation des autorités compétentes de l’État mem
bre d’origine de l’OPCVM.

7. Les États membres veillent à ce que les informations com
plètes sur les dispositions législatives, réglementaires et adminis
tratives destinées à mettre en œuvre la présente directive et qui 
concernent la constitution et le fonctionnement des OPCVM 
soient aisément accessibles à distance ou par des moyens électro
niques. Les États membres veillent à ce que ces informations 
soient disponibles, au minimum, dans une langue usuelle dans la 
sphère financière internationale, qu’elles soient fournies d’une 
manière claire et non ambiguë et qu’elles soient tenues à jour.

CHAPITRE  III

OBLIGATIONS CONCERNANT LES SOCIÉTÉS DE GESTION

SECTION 1

Conditions d’accès à l’activité

Article 6

1. L’accès à l’activité des sociétés de gestion est subordonné à 
un agrément préalable délivré par les autorités compétentes de 
l’État membre d’origine de la société de gestion. L’agrément 
accordé à une société de gestion au titre de la présente directive 
vaut pour tous les États membres.

2. Les activités de la société de gestion doivent se limiter à la 
gestion d’OPCVM agréés au titre de la présente directive, ce qui 
n’exclut pas la possibilité de gérer par ailleurs d’autres organismes 
de placement collectif qui ne relèvent pas de la présente directive 
et pour lesquels la société de gestion fait l’objet d’une surveillance 
prudentielle, mais dont les parts ne peuvent être commercialisées 
dans d’autres États membres en vertu de la présente directive. 

Les activités de gestion de l’OPCVM incluent, aux fins de la pré
sente directive, les fonctions visées à l’annexe II. 

3. Par dérogation au paragraphe 2, les États membres peuvent 
autoriser des sociétés de gestion à fournir, outre les services de 
gestion d’OPCVM, les services suivants: 

a) gestion de portefeuilles d’investissement, y compris ceux qui 
sont détenus par des fonds de retraite, sur une base discré
tionnaire et individualisée, dans le cadre d’un mandat donné 
par les investisseurs, lorsque ces portefeuilles comportent un 
ou plusieurs des instruments énumérés à l’annexe I, section C, 
de la directive 2004/39/CE; et

b) en tant que services auxiliaires:

i) conseils en investissement portant sur un ou plusieurs 
des instruments énumérés à l’annexe  I, section  C, de la 
directive 2004/39/CE,

ii) garde et administration, pour des parts d’organismes de 
placement collectif.

Les sociétés de gestion ne sont pas autorisées en vertu de la pré
sente directive à fournir exclusivement les services mentionnés 
dans le présent paragraphe, ou à fournir des services auxiliaires 
sans être agréées pour les services visés au premier alinéa, point a).

4. L’article  2, paragraphe  2, et les articles  12, 13 et  19 de la 
directive 2004/39/CE s’appliquent à la prestation des services 
visés au paragraphe 3 du présent article par les sociétés de gestion.

Article 7

1. Sans préjudice d’autres conditions d’application générale 
prévues par le droit national, les autorités compétentes n’accor
dent l’agrément à une société de gestion que si les conditions sui
vantes sont remplies: 

a) la société de gestion dispose d’un capital initial d’au moins
125 000 EUR compte tenu des éléments suivants:

i) lorsque la valeur des portefeuilles de la société de gestion 
excède 250 000 000 EUR, la société de gestion doit 
fournir un montant supplémentaire de fonds propres qui 
est égal à  0,02 % du montant de la valeur des porte
feuilles de la société de gestion excédant
250 000 000 EUR, mais le total requis du capital initial 
et du montant supplémentaire ne peut toutefois pas 
dépasser 10 000 000 EUR,

ii) aux fins du présent paragraphe, doivent être considérés 
comme les portefeuilles d’une société de gestion les por
tefeuilles suivants:

— les fonds communs de placement gérés par la société 
de gestion, y compris les portefeuilles dont elle a 
délégué la gestion mais à l’exclusion des porte
feuilles qu’elle gère par délégation,
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— les sociétés d’investissement pour lesquelles la 
société de gestion est la société de gestion désignée, 

— les autres organismes de placement collectif gérés 
par la société de gestion, y compris les portefeuilles 
dont elle a délégué la gestion mais à l’exclusion des 
portefeuilles qu’elle gère par délégation,

iii) indépendamment du montant sur lequel portent ces exi
gences, les fonds propres de la société de gestion ne peu
vent jamais être inférieurs au montant fixé à l’article 21 
de la directive 2006/49/CE;

b) les personnes qui dirigent de fait l’activité de la société de ges
tion remplissent également les conditions d’honorabilité et 
d’expérience requises pour le type d’OPCVM géré par ladite 
société, l’identité de ces personnes, ainsi que de toute per
sonne leur succédant dans leurs fonctions, devant être noti
fiée immédiatement aux autorités compétentes et la conduite 
de l’activité de la société de gestion devant être déterminée 
par au moins deux personnes remplissant ces conditions;

c) la demande d’agrément est accompagnée d’un programme 
d’activité dans lequel est indiquée, au moins, la structure de 
l’organisation de la société de gestion; et

d) l’administration centrale et le siège statutaire de la société de 
gestion sont situés dans le même État membre.

Aux fins du premier alinéa, point  a), les États membres peuvent 
autoriser les sociétés de gestion à ne pas fournir jusqu’à 50 % des 
fonds propres supplémentaires mentionnés au point a) i) si elles 
bénéficient d’une garantie du même montant donnée par un éta
blissement de crédit ou une entreprise d’assurances qui a son siège 
statutaire dans un État membre, ou dans un pays tiers où il est 
soumis à des règles prudentielles que les autorités compétentes 
jugent équivalentes à celles fixées par le droit communautaire;

2. Lorsque des liens étroits existent entre la société de gestion 
et d’autres personnes physiques ou morales, les autorités compé
tentes n’accordent l’agrément que si ces liens étroits n’entravent 
pas le bon exercice de leur mission de surveillance. 

Les autorités compétentes refusent également l’agrément si les dis
positions législatives, réglementaires ou administratives d’un pays 
tiers dont relèvent une ou plusieurs personnes physiques ou 
morales avec lesquelles la société de gestion entretient des liens 
étroits, ou des difficultés tenant à leur application, entravent le 
bon exercice de leur mission de surveillance. 

Les autorités compétentes exigent des sociétés de gestion qu’elles 
leur communiquent les informations qu’elles requièrent pour 
s’assurer du respect des conditions prévues dans le présent para
graphe de façon continue. 

3. Les autorités compétentes informent le demandeur, dans les 
six mois à compter de la présentation d’une demande complète, 
que l’agrément est octroyé ou refusé. Le refus d’agrément est 
motivé.

4. Dès que l’agrément est accordé, la société de gestion peut 
commencer son activité.

5. Les autorités compétentes ne peuvent retirer l’agrément 
accordé à une société de gestion relevant de la présente directive 
que lorsque celle-ci: 

a) ne fait pas usage de l’agrément dans un délai de douze mois, 
y renonce expressément ou a cessé d’exercer l’activité cou
verte par la présente directive depuis plus de six mois, à 
moins que l’État membre concerné n’ait prévu que, dans ces 
cas, l’agrément devient caduc;

b) a obtenu l’agrément au moyen de fausses déclarations ou par 
tout autre moyen irrégulier;

c) ne remplit plus les conditions d’octroi de l’agrément;

d) ne respecte plus les dispositions de la directive 2006/49/CE 
si son agrément couvre aussi le service de gestion de porte
feuille sur une base discrétionnaire visé à l’article 6, paragra
phe 3, point a), de la présente directive;

e) a enfreint de manière grave ou systématique les dispositions 
adoptées en application de la présente directive; ou

f) relève d’un des cas de retrait prévus par le droit national.

Article  8

1. Les autorités compétentes n’accordent pas l’agrément per
mettant d’exercer l’activité de société de gestion avant d’avoir 
obtenu communication de l’identité des actionnaires ou associés, 
directs ou indirects, personnes physiques ou morales, qui détien
nent une participation qualifiée, ainsi que du montant de cette 
participation. 

Les autorités compétentes refusent l’agrément si, compte tenu de 
la nécessité de garantir une gestion saine et prudente de la société 
de gestion, elles ne sont pas convaincues que les actionnaires ou 
associés visés au premier alinéa conviennent pour cette mission. 

2. Les États membres n’appliquent pas aux succursales de 
sociétés de gestion ayant leur siège statutaire à l’extérieur de la 
Communauté, qui commencent ou exercent leurs activités, des 
dispositions leur assurant un traitement plus favorable que celui 
auquel sont soumises les succursales de sociétés de gestion ayant 
leur siège statutaire dans un État membre.

3. Fait l’objet d’une consultation préalable des autorités com
pétentes de l’autre État membre concerné l’agrément d’une société 
de gestion qui est: 

a) soit une filiale d’une autre société de gestion, d’une entreprise 
d’investissement, d’un établissement de crédit ou d’une entre
prise d’assurances agréé dans un autre État membre;
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b) soit une filiale de l’entreprise mère d’une autre société de ges
tion, d’une entreprise d’investissement, d’un établissement de 
crédit ou d’une entreprise d’assurances agréé dans un autre 
État membre; ou

c) soit une société contrôlée par les mêmes personnes physiques 
ou morales qu’une autre société de gestion, qu’une entreprise 
d’investissement, qu’un établissement de crédit ou qu’une 
entreprise d’assurances agréé dans un autre État membre.

SECTION 2

Relations avec les pays tiers

Article 9

1. Les relations avec les pays tiers sont régies par les disposi
tions pertinentes figurant à l’article 15 de la directive 2004/39/CE. 

Aux fins de la présente directive, les termes «entreprise d’investis
sement» et «entreprises d’investissement» figurant à l’article 15 de 
la directive 2004/39/CE signifient respectivement «société de ges
tion» et «sociétés de gestion»; l’expression «fournir des services 
d’investissement» figurant à l’article 15, paragraphe 1, de la direc
tive 2004/39/CE signifie «fournir des services».

2. Les États membres informent la Commission de toute diffi
culté d’ordre général que rencontrent les OPCVM pour commer
cialiser leurs parts dans un pays tiers.

SECTION 3

Conditions d’exercice

Article 10

1. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de la 
société de gestion exigent que la société de gestion qu’elles ont 
agréée respecte à tout moment les conditions prescrites à l’arti
cle 6 et à l’article 7, paragraphes 1 et 2. 

Les fonds propres d’une société de gestion ne peuvent pas tomber 
au-dessous du niveau prévu à l’article  7, paragraphe  1, point  a). 
Toutefois, si tel est le cas, les autorités compétentes peuvent, lors
que les circonstances le justifient, accorder à ces sociétés un délai 
limité leur permettant de régulariser leur situation ou de cesser 
leurs activités. 

2. La surveillance prudentielle d’une société de gestion relève 
de la responsabilité des autorités compétentes de son État mem
bre d’origine, que la société de gestion établisse ou non une suc
cursale ou qu’elle fournisse ou non des services dans un autre État 
membre, sans préjudice des dispositions de la présente directive 
qui en attribuent la responsabilité aux autorités compétentes de 
l’État membre d’accueil de la société de gestion.

Article  11

1. Les participations qualifiées dans des sociétés de gestion 
sont régies par les mêmes règles que celles énoncées aux arti
cles 10, 10 bis et 10  ter de la directive 2004/39/CE.

2. Aux fins de la présente directive, les termes «entreprise 
d’investissement» et «entreprises d’investissement» figurant à l’arti
cle  10 de la directive 2004/39/CE signifient respectivement
«société de gestion» et «sociétés de gestion».

Article 12

1. Chaque État membre établit des règles prudentielles que les 
sociétés de gestion agréées dans cet État membre sont tenues de 
respecter à tout moment pour l’activité de gestion d’OPCVM 
agréés conformément à la présente directive. 

En particulier, les autorités compétentes de l’État membre d’ori
gine d’une société de gestion, compte tenu aussi de la nature de 
l’OPCVM géré par ladite société de gestion, exigent que celle-ci: 

a) ait une bonne organisation administrative et comptable, des 
dispositifs de contrôle et de sécurité dans le domaine infor
matique, ainsi que des mécanismes de contrôle interne adé
quats incluant, notamment, des règles concernant les 
opérations personnelles de ses salariés ou la détention ou la 
gestion de placements dans des instruments financiers en vue 
d’investir pour son propre compte, et garantissant, au mini
mum, que chaque transaction concernant l’OPCVM peut être 
reconstituée quant à son origine, aux parties concernées, à sa 
nature, ainsi qu’au moment et au lieu où elle a été effectuée, 
et que les actifs des OPCVM gérés par la société de gestion 
sont placés conformément au règlement du fonds ou aux 
documents constitutifs et aux dispositions légales en vigueur;

b) soit structurée et organisée de façon à réduire à un minimum 
le risque que des conflits d’intérêts entre la société et ses 
clients, entre deux de ses clients, entre un de ses clients et un 
OPCVM ou entre deux OPCVM ne nuisent aux intérêts des 
OPCVM ou des clients.

2. Les sociétés de gestion dont l’agrément couvre aussi le ser
vice de gestion de portefeuille sur une base discrétionnaire visé à 
l’article 6, paragraphe 3, point a): 

a) ne sont pas autorisées à placer tout ou partie du portefeuille 
de l’investisseur dans des parts d’organismes de placement 
collectif dont elles assurent la gestion, à moins d’avoir reçu 
l’accord général préalable du client;

b) sont soumises, pour ce qui concerne les services visés à l’arti
cle 6, paragraphe 3, aux dispositions de la directive 97/9/CE 
du Parlement européen et du Conseil du 3  mars 1997 rela
tive aux systèmes d’indemnisation des investisseurs

(1)  JO L 84 du 26.3.1997, p. 22.

 (1).

RF84/203L

http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1997&mm=03&jj=26&type=L&nnn=084&pppp=0022&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search


Journal officiel de l’Union européenne L 302/49

3. Sans préjudice de l’article  116, la Commission arrête, au 
plus tard le 1er juillet 2010, des mesures d’exécution précisant les 
procédures et les dispositifs visés au paragraphe 1, deuxième ali
néa, point a), ainsi que les structures et les conditions d’organisa
tion destinées à restreindre au minimum les conflits d’intérêts, 
visées au paragraphe 1, deuxième alinéa, point b).

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2.

Article 13

1. Lorsque le droit de l’État membre d’origine de la société de 
gestion autorise les sociétés de gestion à déléguer à des tiers, en 
vue de mener leurs activités de manière plus efficace, l’exercice, 
pour leur compte, d’une ou de plusieurs de leurs fonctions, 
l’ensemble des conditions préalables suivantes doivent être 
remplies: 

a) la société de gestion doit informer les autorités compétentes 
de son État membre d’origine de manière adéquate; les auto
rités compétentes de l’État membre d’origine de la société de 
gestion transmettent sans délai les informations aux autori
tés compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM;

b) le mandat ne peut entraver le bon exercice de la surveillance 
dont la société de gestion fait l’objet et, en particulier, il 
n’empêche pas la société de gestion d’agir, ni l’OPCVM d’être 
géré, au mieux des intérêts des investisseurs;

c) lorsque la délégation se rapporte à la gestion d’investisse
ments, le mandat ne peut être donné qu’à des entreprises 
agréées ou immatriculées aux fins de la gestion de portefeuille 
et soumises à une surveillance prudentielle; la délégation doit 
être conforme aux critères de répartition des investissements 
fixés périodiquement par les sociétés de gestion;

d) lorsque le mandat se rapporte à la gestion d’investissements 
et est donné à une entreprise d’un pays tiers, la coopération 
entre les autorités de surveillance concernées doit être 
assurée;

e) aucun mandat se rapportant à la fonction principale de ges
tion d’investissements ne peut être donné au dépositaire, ni à 
aucune autre entreprise dont les intérêts peuvent être en 
conflit avec ceux de la société de gestion ou des porteurs de 
parts;

f) il doit exister des mesures permettant aux personnes qui diri
gent l’activité de la société de gestion de contrôler effective
ment à tout moment l’activité de l’entreprise à laquelle le 
mandat est donné;

g) le mandat n’empêche pas les personnes qui dirigent l’activité 
de la société de gestion de donner à tout moment des instruc
tions supplémentaires à l’entreprise à laquelle des fonctions 
sont déléguées ni de lui retirer le mandat avec effet immédiat 
lorsqu’il y va de l’intérêt des investisseurs;

h) selon la nature des fonctions à déléguer, l’entreprise à laquelle 
des fonctions seront déléguées doit être qualifiée et capable 
d’exercer les fonctions en question; et

i) les prospectus de l’OPCVM doivent énumérer les fonctions 
dont l’État membre d’origine de la société de gestion a per
mis à celle-ci la délégation conformément au présent article.

2. Le fait que la société de gestion a délégué des fonctions à des 
tiers n’a pas d’incidence sur la responsabilité de la société de ges
tion ou du dépositaire. La société de gestion ne délègue pas ses 
fonctions dans une mesure telle qu’elle deviendrait une société 
boîte aux lettres.

Article 14

1. Chaque État membre établit des règles de conduite que les 
sociétés de gestion agréées dans cet État membre sont tenues de 
respecter à tout moment. Ces règles doivent mettre à exécution au 
moins les principes énoncés au présent paragraphe. Ces principes 
obligent la société de gestion: 

a) à agir, dans l’exercice de son activité, loyalement et équitable
ment au mieux des intérêts des OPCVM qu’elle gère et de 
l’intégrité du marché;

b) à agir avec la compétence, le soin et la diligence qui s’impo
sent, au mieux des intérêts des OPCVM qu’elle gère et de 
l’intégrité du marché;

c) à avoir et à utiliser avec efficacité les ressources et les procé
dures nécessaires pour mener à bonne fin ses activités;

d) à s’efforcer d’écarter les conflits d’intérêts et, lorsque ces der
niers ne peuvent être évités, à veiller à ce que les OPCVM 
qu’elle gère soient traités équitablement; et

e) à se conformer à toutes les réglementations applicables à 
l’exercice de ses activités de manière à promouvoir au mieux 
les intérêts de ses investisseurs et l’intégrité du marché.

2. Sans préjudice de l’article  116, la Commission arrête, au 
plus tard le 1er  juillet 2010, des mesures d’exécution en vue de 
garantir que la société de gestion remplit les obligations énoncées 
au paragraphe 1, en particulier en vue de:

a) fixer des critères appropriés pour agir loyalement et équita
blement, avec la compétence, le soin et la diligence qui 
s’imposent, au mieux des intérêts des OPCVM;

b) formuler les principes qui s’imposent pour garantir que les 
sociétés de gestion utilisent avec efficacité les ressources et les 
procédures nécessaires pour mener à bonne fin leurs activi
tés; et
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c) définir les mesures qui peuvent être raisonnablement atten
dues des sociétés de gestion aux fins d’identifier, de prévenir, 
de gérer et de révéler les conflits d’intérêts, ainsi que de fixer 
des critères appropriés pour déterminer les types de conflits 
d’intérêts dont l’existence pourrait nuire aux intérêts de 
l’OPCVM.

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2.

Article 15

Les sociétés de gestion ou, le cas échéant, les sociétés d’investis
sement prennent des mesures conformément à l’article 92 et éta
blissent des procédures et des modalités appropriées afin de 
garantir que les plaintes des investisseurs sont correctement trai
tées par elles et que ces derniers ne sont pas limités dans l’exercice 
de leurs droits lorsque la société de gestion est agréée dans un État 
membre autre que l’État membre d’origine de l’OPCVM. Ces mesu
res permettent aux investisseurs de soumettre une plainte dans la 
langue officielle ou dans l’une des langues officielles de leur État 
membre.

Les sociétés de gestion établissent également des procédures et des 
modalités appropriées pour fournir des informations, à la 
demande du public ou des autorités compétentes de l’État mem
bre d’origine de l’OPCVM.

SECTION 4

Libre établissement et libre prestation des services

Article 16

1. Les États membres veillent à ce qu’une société de gestion 
agréée par son État membre d’origine puisse exercer sur leur ter
ritoire l’activité pour laquelle elle a reçu l’agrément, tant par la 
création d’une succursale qu’au titre de la libre prestation de 
services. 

Si une société de gestion ainsi agréée se propose seulement de 
commercialiser, sans créer de succursale, les parts de l’OPCVM 
qu’elle gère selon les conditions énoncées à l’annexe  II dans un 
État membre autre que l’État membre d’origine de l’OPCVM, sans 
proposer d’exercer d’autres activités ou de fournir d’autres servi
ces, cette commercialisation est soumise aux seules exigences du 
chapitre XI. 

2. Les États membres ne peuvent soumettre la création d’une 
succursale ou la prestation de services à l’obligation d’obtenir un 
agrément ou à celle de fournir un capital de dotation ou à toute 
autre mesure d’effet équivalent.

3. Dans les conditions fixées par le présent article, un OPCVM 
est libre de désigner une société de gestion agréée dans un État 
membre autre que l’État membre d’origine de l’OPCVM, ou d’être 
géré par elle, conformément aux dispositions pertinentes de la 
présente directive, pour autant que cette société de gestion se 
conforme aux dispositions: 

a) de l’article 17 ou de l’article 18; et

b) des articles 19 et 20.

Article 17

1. Outre qu’elle doit satisfaire aux conditions prévues aux arti
cles 6 et 7, une société de gestion qui désire établir une succursale 
sur le territoire d’un autre État membre afin d’exercer les activités 
pour lesquelles elle a été agréée doit le notifier aux autorités com
pétentes de son État membre d’origine.

2. Les États membres exigent que toute société de gestion qui 
désire établir une succursale sur le territoire d’un autre État mem
bre accompagne la notification prévue au paragraphe 1 des infor
mations et des documents suivants: 

a) l’État membre sur le territoire duquel elle envisage d’établir 
une succursale;

b) un programme précisant les activités et les services au sens de 
l’article 6, paragraphes 2 et 3, envisagés ainsi que la structure 
de l’organisation de la succursale et comportant une descrip
tion du processus de gestion des risques mis en place par la 
société de gestion. Il comporte également une description des 
procédures et des modalités arrêtées conformément à 
l’article 15;

c) l’adresse, dans l’État membre d’accueil de la société de gestion, 
à laquelle les documents peuvent être obtenus; et

d) le nom des dirigeants de la succursale.

3. À moins que les autorités compétentes de l’État membre 
d’origine de la société de gestion n’aient des raisons de douter, 
compte tenu des activités envisagées, de l’adéquation des structu
res administratives ou de la situation financière de la société de 
gestion, elles communiquent, dans les deux mois à compter de la 
réception de toutes les informations visées au paragraphe  2, ces 
informations aux autorités compétentes de l’État membre 
d’accueil de la société de gestion et en avisent cette dernière en 
conséquence. Elles communiquent en outre des précisions sur 
tout système d’indemnisation destiné à protéger les investisseurs. 

Lorsque les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
la société de gestion refusent de communiquer les informations 
visées au paragraphe 2 aux autorités compétentes de l’État mem
bre d’accueil de la société de gestion, elles font connaître les motifs 
de ce refus à la société de gestion concernée dans les deux mois 
suivant la réception de toutes les informations. Le refus ou 
l’absence de réponse ouvrent droit à un recours juridictionnel 
dans l’État membre d’origine de la société de gestion. 

Lorsqu’une société de gestion souhaite exercer l’activité de gestion 
collective de portefeuille, telle que visée à l’annexe II, les autorités 
compétentes de l’État membre d’origine de cette société de ges
tion joignent à la documentation envoyée aux autorités compé
tentes de l’État membre d’accueil de la société de gestion, une 
attestation confirmant que ladite société a été agréée, conformé
ment aux dispositions de la présente directive, une description du 
champ d’application de l’agrément accordé à la société de gestion 
et des précisions relatives à toute restriction éventuelle sur les 
types d’OPCVM que cette société est habilitée à gérer. 
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4. La société de gestion qui exerce des activités par l’intermé
diaire d’une succursale sur le territoire de l’État membre d’accueil 
respecte les règles arrêtées par l’État membre d’accueil de la société 
de gestion conformément à l’article 14.

5. Les autorités compétentes de l’État membre d’accueil de la 
société de gestion sont chargées de veiller au respect du 
paragraphe 4.

6. Avant que la succursale d’une société de gestion ne com
mence son activité, les autorités compétentes de l’État membre 
d’accueil de ladite société de gestion disposent de deux mois à 
compter de la réception des informations visées au paragraphe 2 
pour préparer la surveillance du respect par la société de gestion 
des règles relevant de leur compétence.

7. Dès réception d’une communication des autorités compé
tentes de l’État membre d’accueil de la société de gestion ou, en cas 
d’absence de communication de la part de celles-ci, dès l’échéance 
du délai prévu au paragraphe 6, la succursale peut être établie et 
commencer son activité.

8. En cas de modification de tout élément d’information com
muniqué conformément au paragraphe  2, point  b), c) ou  d), la 
société de gestion notifie, par écrit, cette modification aux auto
rités compétentes de son État membre d’origine et de son État 
membre d’accueil un mois au moins avant d’effectuer le change
ment, pour que les autorités compétentes de son État membre 
d’origine puissent prendre une décision sur cette modification au 
titre du paragraphe  3 et les autorités compétentes de son État 
membre d’accueil au titre du paragraphe 6.

9. En cas de modification des éléments d’information commu
niqués conformément au paragraphe 3, premier alinéa, les auto
rités compétentes de l’État membre d’origine de la société de 
gestion en avisent les autorités compétentes de l’État membre 
d’accueil de la société de gestion en conséquence. 

Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de la société 
de gestion mettent à jour les informations contenues dans l’attes
tation visée au paragraphe  3, troisième alinéa, et informent les 
autorités compétentes de l’État membre d’accueil de la société de 
gestion de tout changement dans le champ d’application de l’agré
ment accordé à ladite société ou dans les précisions relatives à 
toute restriction éventuelle sur les types d’OPCVM que cette 
société est habilitée à gérer. 

Article  18

1. Toute société de gestion qui désire exercer pour la première 
fois les activités pour lesquelles elle a été agréée sur le territoire 
d’un autre État membre au titre de la libre prestation de services 
communique aux autorités compétentes de son État membre 
d’origine les informations suivantes: 

a) l’État membre sur le territoire duquel elle envisage d’opérer; 
et

b) un programme indiquant les activités et les services visés à 
l’article  6, paragraphes  2 et  3, envisagés et comportant une 
description du processus de gestion des risques mis en place 
par la société de gestion. Il comporte également une descrip
tion des procédures et des modalités arrêtées conformément 
à l’article 15.

2. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de la 
société de gestion communiquent aux autorités compétentes de 
l’État membre d’accueil de la société de gestion les informations 
visées au paragraphe 1, dans un délai d’un mois à compter de la 
réception de celles-ci. 

Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de la société 
de gestion communiquent, en outre, des précisions sur tout sys
tème d’indemnisation applicable, destiné à protéger les 
investisseurs. 

Lorsqu’une société de gestion souhaite exercer l’activité de gestion 
collective de portefeuille, telle que visée à l’annexe II, les autorités 
compétentes de l’État membre d’origine de cette société de ges
tion joignent à la documentation envoyée aux autorités compé
tentes de l’État membre d’accueil de la société de gestion une 
attestation confirmant que ladite société a été agréée, conformé
ment aux dispositions de la présente directive, une description du 
champ d’application de l’agrément accordé à la société de gestion 
et des précisions relatives à toute restriction éventuelle sur les 
types d’OPCVM que cette société est habilitée à gérer. 

Nonobstant les articles 20 et 93, la société de gestion peut alors 
commencer son activité dans son État membre d’accueil. 

3. Une société de gestion exerçant des activités au titre de la 
libre prestation des services respecte les règles arrêtées par l’État 
membre d’origine de la société de gestion conformément à 
l’article 14.

4. En cas de modification du contenu des informations com
muniquées conformément au paragraphe 1, point b), la société de 
gestion notifie, par écrit, cette modification aux autorités compé
tentes de son État membre d’origine et de son État membre 
d’accueil avant d’effectuer le changement. Les autorités compéten
tes de l’État membre d’origine de la société de gestion mettent à 
jour les informations contenues dans l’attestation visée au para
graphe 2 et informent les autorités compétentes de l’État membre 
d’accueil de la société de gestion de tout changement dans le 
champ d’application de l’agrément accordé à ladite société ou 
dans les précisions relatives à toute restriction éventuelle sur les 
types d’OPCVM que cette société est habilitée à gérer.

Article 19

1. Une société de gestion exerçant des activités de gestion col
lective de portefeuille sur une base transfrontalière, via la création 
d’une succursale ou dans le cadre de la libre prestation de servi
ces, se conforme aux règles de son État d’origine en ce qui 
concerne son organisation, notamment les modalités de déléga
tion, les procédures de gestion des risques, les règles prudentielles 
et la surveillance, les procédures visées à l’article 12 et les obliga
tions de notification lui incombant. Ces règles ne peuvent pas être 
plus strictes que celles applicables aux sociétés de gestion exer
çant leurs activités exclusivement dans leur État membre d’origine.

2. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de la 
société de gestion sont chargées de veiller au respect du 
paragraphe 1.
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3. Une société de gestion exerçant des activités de gestion col
lective de portefeuille sur une base transfrontalière, via la création 
d’une succursale ou conformément à la libre prestation de servi
ces, se conforme aux règles de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
en ce qui concerne la constitution et le fonctionnement de 
l’OPCVM, notamment les règles applicables: 

a) à la constitution et à l’agrément des OPCVM;

b) à l’émission et au remboursement de parts et d’actions;

c) aux politiques et aux limites d’investissements, notamment le 
calcul du risque global et de l’effet de levier;

d) aux restrictions relatives aux emprunts, aux prêts et aux ven
tes à découvert;

e) à l’évaluation des actifs et à la comptabilité des OPCVM;

f) au calcul du prix d’émission ou de remboursement, ainsi 
qu’aux erreurs dans le calcul de la valeur nette d’inventaire et 
l’indemnisation afférente des investisseurs;

g) à la distribution ou au réinvestissement des revenus;

h) aux obligations qui incombent aux OPCVM en matière de 
divulgation et de rapports, notamment en ce qui concerne les 
prospectus, les informations clés pour l’investisseur et les rap
ports périodiques;

i) aux modalités prévues pour la commercialisation;

j) aux relations avec les porteurs de parts;

k) à la fusion et à la restructuration des OPCVM;

l) à la dissolution et à la liquidation des OPCVM;

m) le cas échéant, au contenu du registre des porteurs de parts;

n) aux frais d’agrément et de surveillance des OPCVM; et

o) à l’exercice des droits de vote des porteurs de parts et des 
autres droits des porteurs de parts en relation avec les 
points a) à m).

4. La société de gestion se conforme aux obligations prévues 
par le règlement du fonds ou les documents constitutifs, ainsi 
qu’aux exigences mentionnées dans le prospectus, qui sont cohé
rentes avec la législation applicable conformément aux paragra
phes 1 et 3.

5. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM sont chargées de veiller au respect des paragraphes  3 
et 4.

6. La société de gestion décide et est responsable de l’adoption 
et de la mise en œuvre de toutes les modalités et de toutes les déci
sions organisationnelles nécessaires pour assurer le respect des 
règles qui s’appliquent à la constitution et au fonctionnement de 
l’OPCVM ainsi que des obligations prévues par le règlement du 
fonds ou les documents constitutifs, ainsi que des exigences men
tionnées dans le prospectus.

7. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de la 
société de gestion sont chargées de veiller à l’adéquation des 
modalités d’organisation de la société de gestion, afin que cette 
dernière soit en mesure de se conformer aux obligations et aux 
règles relatives à la constitution et au fonctionnement de tous les 
OPCVM qu’elle gère.

8. Les États membres veillent à ce qu’aucune société de gestion 
agréée dans un État membre ne soit soumise à une exigence sup
plémentaire fixée dans l’État membre d’origine de l’OPCVM en ce 
qui concerne les objets couverts par la présente directive, à l’excep
tion des cas expressément visés par la présente directive.

Article 20

1. Sans préjudice de l’article  5, une société de gestion qui 
demande de gérer un OPCVM établi dans un autre État membre 
fournit aux autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM les documents suivants: 

a) l’accord écrit conclu avec le dépositaire, visé aux articles  23 
et 33; et

b) des informations relatives aux modalités de délégation, en ce 
qui concerne les fonctions visées à l’annexe  II en matière 
d’administration et de gestion des placements.

Lorsqu’une entreprise de gestion gère déjà un autre OPCVM du 
même type dans l’État membre d’origine de l’OPCVM, une réfé
rence à la documentation déjà fournie est suffisante.

2. Dans la mesure où une telle démarche est nécessaire pour 
veiller au respect des règles qui relèvent de leur responsabilité, les 
autorités compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
peuvent demander aux autorités compétentes de l’État membre 
d’origine de la société de gestion de fournir des éclaircissements 
et des informations concernant les documents mentionnés au 
paragraphe  1, et de vérifier, en se fondant sur l’attestation visée 
aux articles  17 et  18, si le type d’OPCVM pour lequel l’autorisa
tion est demandée entre ou non dans le champ d’application de 
l’agrément accordé à la société de gestion. Le cas échéant, les auto
rités compétentes de l’État membre d’origine de la société de ges
tion expriment leur avis dans un délai de dix jours ouvrables à 
compter de la demande initiale.

3. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM ne peuvent rejeter la demande de la société de gestion 
que si: 

a) la société de gestion ne se conforme pas aux règles relevant 
de leur responsabilité conformément à l’article 19;

b) la société de gestion n’est pas autorisée par les autorités com
pétentes de son État membre d’origine à gérer le type 
d’OPCVM pour lequel une autorisation est demandée; ou

c) la société de gestion n’a pas fourni les documents visés au 
paragraphe 1.
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Avant de rejeter une demande, les autorités compétentes de l’État 
membre d’origine de l’OPCVM consultent les autorités compéten
tes de l’État membre d’origine de la société de gestion.

4. Toute modification substantielle apportée ultérieurement 
aux documents visés au paragraphe  1 doit être notifiée par la 
société de gestion aux autorités compétentes de l’État membre 
d’origine de l’OPCVM.

Article 21

1. L’État membre d’accueil de sociétés de gestion peut exiger, à 
des fins statistiques, que toute société de gestion ayant une suc
cursale sur son territoire adresse aux autorités compétentes de cet 
État membre d’accueil un rapport périodique sur les activités exer
cées sur son territoire.

2. L’État membre d’accueil de sociétés de gestion peut exiger 
des sociétés de gestion qui exercent des activités sur son territoire, 
via la création d’une succursale ou dans le cadre de la libre pres
tation de services, qu’elles fournissent les informations nécessai
res aux fins de contrôler leur respect des règles relevant de la 
responsabilité de l’État membre d’accueil des sociétés de gestion 
qui s’appliquent à elles. 

Ces exigences ne peuvent pas être plus strictes que celles que le 
même État membre impose aux sociétés de gestion agréées dans 
cet État membre aux fins de contrôler leur respect des mêmes 
normes. 

Les sociétés de gestion veillent à ce que les procédures et les 
modalités visées à l’article 15 permettent aux autorités compéten
tes de l’État membre d’origine de l’OPCVM d’obtenir les informa
tions visées au présent paragraphe directement auprès de la 
société de gestion. 

3. Lorsque les autorités compétentes de l’État membre d’accueil 
de sociétés de gestion constatent qu’une société de gestion ayant 
une succursale ou fournissant des services sur le territoire de cet 
État ne respecte pas l’une des règles relevant de leur responsabi
lité, elles exigent que la société de gestion concernée mette fin à 
ce non-respect et en informent les autorités compétentes de l’État 
membre d’origine de la société de gestion.

4. Si la société de gestion concernée refuse de fournir à l’État 
membre d’accueil de la société de gestion des informations rele
vant de sa responsabilité ou ne prend pas les dispositions néces
saires pour mettre fin au non-respect visé au paragraphe  3, les 
autorités compétentes de son État membre d’accueil en informent 
les autorités compétentes de son État membre d’origine en consé
quence. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
la société de gestion prennent, dans les plus brefs délais, toutes les 
mesures appropriées pour que la société de gestion concernée 
fournisse les informations demandées par l’État membre d’accueil 
de la société de gestion conformément au paragraphe 2 ou mette 
fin au non-respect. La nature de ces mesures est communiquée 
aux autorités compétentes de l’État membre d’accueil de la société 
de gestion.

5. Si, en dépit des mesures prises par les autorités compéten
tes de l’État membre d’origine de la société de gestion ou parce 
que ces mesures se révèlent inadéquates ou font défaut dans cet 
État membre, la société de gestion continue de refuser de fournir 
les informations demandées par l’État membre d’accueil de la 
société de gestion conformément au paragraphe  2 ou persiste à 
enfreindre les dispositions législatives ou réglementaires visées 
dans ce même paragraphe, qui sont en vigueur dans son État 
membre d’accueil, les autorités compétentes de l’État membre 
d’accueil de la société de gestion peuvent, après en avoir informé 
les autorités compétentes de l’État membre d’origine de la société 
de gestion, prendre les mesures appropriées, y compris au titre des 
articles 98 et 99, pour prévenir ou sanctionner de nouvelles irré
gularités et, au besoin, empêcher cette société de gestion d’effec
tuer de nouvelles opérations sur son territoire. Les États membres 
veillent à ce que, sur leur territoire, les actes nécessaires pour de 
telles mesures puissent être signifiés aux sociétés de gestion. Lors
que le service fourni dans l’État membre d’accueil de la société de 
gestion est la gestion d’un OPCVM, cet État membre peut exiger 
de ladite société qu’elle cesse de gérer cet OPCVM.

6. Toute mesure prise en application du paragraphe 4 ou 5 qui 
comporte des mesures ou des sanctions est dûment justifiée et 
communiquée à la société de gestion concernée. Toute mesure de 
ce type ouvre le droit à un recours juridictionnel dans l’État mem
bre qui l’a arrêtée.

7. Avant d’appliquer la procédure prévue au paragraphe  3, 4 
ou  5, les autorités compétentes de l’État membre d’accueil d’une 
société de gestion peuvent, en cas d’urgence, prendre toute mesure 
de précaution nécessaire pour protéger les intérêts des investis
seurs et des autres personnes auxquelles des services sont fournis. 
La Commission et les autorités compétentes des autres États 
membres concernés sont informées de ces mesures dans les plus 
brefs délais. 

La Commission peut, après avoir consulté les autorités compéten
tes des États membres concernés, décider que l’État membre en 
cause doit modifier ou abroger ces mesures. 

8. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de la 
société de gestion consultent les autorités compétentes de l’État 
membre d’origine de l’OPCVM avant tout retrait de l’agrément 
délivré à la société de gestion. Dans de tels cas, les autorités com
pétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM prennent les 
mesures appropriées pour sauvegarder les intérêts des investis
seurs. Ces mesures peuvent comprendre des décisions empêchant 
la société de gestion concernée d’effectuer de nouvelles transac
tions sur son territoire. 

Tous les deux ans, la Commission publie un rapport sur ces cas. 

9. Les États membres communiquent à la Commission le nom
bre et la nature des cas dans lesquels ils ont opposé un refus 
d’agrément au titre de l’article 17 ou rejeté une demande au titre 
de l’article 20 ou dans lesquels des mesures ont été prises confor
mément au paragraphe 5 du présent article. 

Tous les deux ans, la Commission publie un rapport sur ces cas. 
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CHAPITRE  IV

OBLIGATIONS CONCERNANT LE DÉPOSITAIRE

Article 22

1. La garde des actifs d’un fonds commun de placement doit 
être confiée à un dépositaire.

2. La responsabilité du dépositaire, telle qu’elle est visée à l’arti
cle 24, n’est pas affectée par le fait qu’il ait confié à un tiers tout 
ou partie des actifs dont il a la garde.

3. Le dépositaire: 

a) s’assure que la vente, l’émission, le rachat, le remboursement 
et l’annulation des parts effectués pour le compte du fonds 
commun de placement ou par la société de gestion ont lieu 
conformément au droit national applicable et au règlement 
du fonds;

b) s’assure que le calcul de la valeur des parts est effectué confor
mément au droit national applicable et au règlement du 
fonds;

c) exécute les instructions de la société de gestion, sauf si elles 
sont contraires au droit national applicable ou au règlement 
du fonds;

d) s’assure que, dans les opérations portant sur les actifs du 
fonds commun de placement, la contrepartie lui est remise 
dans les délais d’usage;

e) s’assure que les produits du fonds commun de placement 
reçoivent une affectation conforme au droit national appli
cable et au règlement du fonds.

Article  23

1. Un dépositaire a son siège statutaire ou est établi dans l’État 
membre d’origine de l’OPCVM.

2. Un dépositaire est un établissement soumis à une réglemen
tation prudentielle et à une surveillance continue. Il présente éga
lement des garanties financières et professionnelles suffisantes 
pour être en mesure d’exercer de façon effective les activités qui 
lui incombent en raison de sa fonction de dépositaire et pour faire 
face aux engagements qui résultent de l’exercice de cette fonction.

3. Les États membres déterminent les catégories d’établisse
ments visés au paragraphe 2 parmi lesquelles les dépositaires peu
vent être choisis.

4. Le dépositaire permet aux autorités compétentes de l’État 
membre d’origine de l’OPCVM d’obtenir sur demande toutes les 
informations que le dépositaire a obtenues dans l’exercice de ses 
fonctions et qui sont nécessaires pour permettre aux autorités 
compétentes de surveiller le respect de la présente directive par 
l’OPCVM.

5. Si l’État membre d’origine de la société de gestion n’est pas 
le même que celui de l’OPCVM, le dépositaire signe avec ladite 
société de gestion un accord écrit qui régit le flux des informa
tions considérées comme nécessaires pour lui permettre de rem
plir les fonctions décrites à l’article 22 et dans d’autres dispositions 
législatives, réglementaires ou administratives applicables aux 
dépositaires dans l’État membre d’origine de l’OPCVM.

6. La Commission peut arrêter des mesures d’exécution sur les 
mesures à prendre par le dépositaire afin de remplir ses fonctions 
à l’égard d’un OPCVM géré par une société de gestion établie dans 
un autre État membre, y compris les éléments devant figurer dans 
l’accord type utilisé par le dépositaire et la société de gestion, 
conformément au paragraphe 5. 

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2. 

Article 24

Un dépositaire est responsable, selon le droit national de l’État 
membre d’origine de l’OPCVM, à l’égard de la société de gestion 
et des porteurs de parts, de tout préjudice subi par eux et résul
tant de l’inexécution injustifiable ou de la mauvaise exécution de 
ses obligations.

La responsabilité à l’égard des porteurs de parts peut être invo
quée directement ou indirectement par l’intermédiaire de la société 
de gestion, selon la nature juridique des rapports existant entre le 
dépositaire, la société de gestion et les porteurs de parts.

Article 25

1. Les fonctions de société de gestion et de dépositaire ne peu
vent être exercées par la même société.

2. La société de gestion et le dépositaire, dans l’exercice de leurs 
fonctions respectives, agissent de façon indépendante et exclusi
vement dans l’intérêt des porteurs de parts.

Article 26

La loi ou le règlement du fonds définissent les conditions de rem
placement de la société de gestion et du dépositaire et prévoient 
les règles permettant d’assurer la protection des porteurs de parts 
lors de ce remplacement.
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CHAPITRE V

OBLIGATIONS CONCERNANT LES SOCIÉTÉS 
D’INVESTISSEMENT

SECTION 1

Conditions d’accès à l’activité

Article 27

L’accès à l’activité de société d’investissement est subordonné à un 
agrément préalable délivré par les autorités compétentes de l’État 
membre d’origine de la société d’investissement.

Les États membres déterminent la forme juridique que doit revê
tir la société d’investissement.

Le siège statutaire de la société d’investissement est situé dans 
l’État membre d’origine de la société d’investissement.

Article 28

Une société d’investissement ne peut avoir d’autres activités que 
celles visées à l’article 1er, paragraphe 2.

Article 29

1. Sans préjudice d’autres conditions d’application générale 
prévues par le droit national, les autorités compétentes de l’État 
membre d’origine de sociétés d’investissement n’accordent l’agré
ment à une société d’investissement n’ayant pas désigné une 
société de gestion que si la société d’investissement dispose d’un 
capital initial suffisant d’au minimum 300 000 EUR.

En outre, lorsqu’une société d’investissement n’a pas désigné une 
société de gestion agréée conformément à la présente directive, les 
conditions suivantes s’appliquent:

a) l’agrément ne peut être accordé que si la demande d’agrément 
est accompagnée d’un programme d’activité dans lequel est 
indiquée, au minimum, la structure de l’organisation de la 
société d’investissement;

b) les dirigeants de la société d’investissement doivent avoir une 
honorabilité et une expérience suffisantes également pour le 
type d’activités menées par ladite société et, à cette fin, l’iden
tité des dirigeants, ainsi que de toute personne leur succédant 
dans leurs fonctions, doit être immédiatement notifiée aux 
autorités compétentes; la conduite de l’activité de la société 
d’investissement doit être déterminée par au moins deux per
sonnes remplissant ces conditions; par «dirigeants», on entend 
les personnes qui, en vertu de la loi ou des documents 
constitutifs, représentent la société d’investissement ou qui 
déterminent effectivement l’orientation de l’activité de la 
société; et

c) lorsque des liens étroits existent entre la société d’investisse
ment et d’autres personnes physiques ou morales, les autori
tés compétentes ne peuvent accorder l’agrément que si ces 
liens étroits n’entravent pas le bon exercice de leur mission de 
surveillance.

Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de la société 
d’investissement refusent également l’agrément si les dispositions 
législatives, réglementaires ou administratives d’un pays tiers dont 
relèvent une ou plusieurs personnes physiques ou morales avec 
lesquelles la société d’investissement entretient des liens étroits, ou 
des difficultés tenant à leur application, entravent le bon exercice 
de leur mission de surveillance.

Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de sociétés 
d’investissement exigent des sociétés d’investissement qu’elles leur 
communiquent les informations dont elles ont besoin.

2. Lorsqu’une société d’investissement n’a désigné aucune 
société de gestion, la société d’investissement en question est 
informée, dans les six mois à compter de la présentation d’une 
demande complète, que l’agrément est octroyé ou refusé. Le refus 
d’un agrément est motivé.

3. Dès que l’agrément est accordé, la société d’investissement 
peut commencer son activité.

4. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine d’une 
société d’investissement relevant de la présente directive ne peu
vent lui retirer l’agrément que lorsque celle-ci: 

a) ne fait pas usage de l’agrément dans un délai de douze mois, 
y renonce expressément ou a cessé d’exercer l’activité cou
verte par la présente directive depuis plus de six mois, à 
moins que l’État membre concerné n’ait prévu que, dans ces 
cas, l’agrément devient caduc;

b) a obtenu l’agrément au moyen de fausses déclarations ou par 
tout autre moyen irrégulier;

c) ne remplit plus les conditions d’octroi de l’agrément;

d) a enfreint de manière grave ou systématique les dispositions 
arrêtées en application de la présente directive; ou

e) relève d’un des cas de retrait prévus par la législation 
nationale.

SECTION 2

Conditions d’exercice

Article 30

Les articles  13 et  14 s’appliquent mutatis mutandis aux sociétés 
d’investissement n’ayant pas désigné une société de gestion agréée 
conformément à la présente directive.

Aux fins des articles visés au premier alinéa, les termes «société de 
gestion» signifient «société d’investissement».

Les sociétés d’investissement peuvent gérer uniquement les actifs 
de leur propre portefeuille et ne peuvent en aucun cas être man
datées pour gérer des actifs pour le compte d’un tiers.
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Article 31

Chaque État membre d’origine de sociétés d’investissement établit 
des règles prudentielles que les sociétés d’investissement n’ayant 
pas désigné une société de gestion agréée conformément à la pré
sente directive sont tenues de respecter à tout moment.

En particulier, les autorités compétentes de l’État membre d’ori
gine d’une société d’investissement, compte tenu aussi de la nature 
de ladite société, exigent que celle-ci ait une bonne organisation 
administrative et comptable, des dispositifs de contrôle et de sécu
rité dans le domaine informatique, ainsi que des mécanismes de 
contrôle interne adéquats incluant, notamment, des règles concer
nant les opérations personnelles de ses salariés ou la détention ou 
la gestion de placements dans des instruments financiers en vue 
d’investir son capital initial et garantissant, au minimum, que cha
que transaction concernant la société peut être reconstituée quant 
à son origine, aux parties concernées, à sa nature, ainsi qu’au 
moment et au lieu où elle a été effectuée, et que les actifs de la 
société d’investissement sont placés conformément aux docu
ments constitutifs et aux dispositions légales en vigueur.

SECTION 3

Obligations concernant le dépositaire

Article 32

1. La garde des actifs d’une société d’investissement est confiée 
à un dépositaire.

2. La responsabilité du dépositaire, telle qu’elle est visée à l’arti
cle 34, n’est pas affectée par le fait qu’il ait confié à un tiers tout 
ou partie des actifs dont il a la garde.

3. Le dépositaire veille à ce que: 

a) la vente, l’émission, le rachat, le remboursement et l’annula
tion des parts effectués par la société d’investissement ou 
pour son compte aient lieu conformément à la loi et aux 
documents constitutifs de la société d’investissement;

b) dans les opérations portant sur les actifs de la société d’inves
tissement, la contrepartie lui soit remise dans les délais 
d’usage; et

c) les revenus de la société d’investissement reçoivent une affec
tation conforme à la législation et à ses documents 
constitutifs.

4. Les États membres d’origine de sociétés d’investissement 
peuvent décider que les sociétés d’investissement établies sur leur 
territoire qui commercialisent leurs parts exclusivement par une 
ou plusieurs bourses de valeurs à la cote officielle desquelles leurs 
parts sont admises ne sont pas tenues d’avoir un dépositaire au 
sens de la présente directive. 

Les articles 76, 84 et 85 ne s’appliquent pas à ces sociétés d’inves
tissement. Toutefois, les règles d’évaluation des actifs de ces socié
tés d’investissement sont fixées par le droit national applicable ou 
leurs documents constitutifs. 

5. Les États membres d’origine de sociétés d’investissement 
peuvent décider que les sociétés d’investissement établies sur leur 
territoire qui commercialisent au moins 80 % de leurs parts par 
une ou plusieurs bourses de valeurs désignées dans leurs docu
ments constitutifs ne sont pas tenues d’avoir un dépositaire au 
sens de la présente directive, à condition que ces parts soient 
admises à la cote officielle des bourses de valeurs des États mem
bres sur le territoire desquels les parts sont commercialisées et à 
condition que les transactions opérées par la société d’investisse
ment en dehors de la bourse le soient seulement au cours de 
bourse. 

Les documents constitutifs d’une société d’investissement indi
quent la bourse du pays de commercialisation dont la cotation 
détermine le prix des transactions effectuées, hors bourse, dans ce 
pays par cette société d’investissement. 

Un État membre n’a recours à la dérogation prévue au premier ali
néa que s’il estime que les porteurs de parts bénéficient d’une pro
tection équivalente à celle dont bénéficient les porteurs de parts 
des OPCVM ayant un dépositaire au sens de la présente directive. 

En particulier, les sociétés d’investissement visées au présent para
graphe et au paragraphe 4: 

a) à défaut d’indication à cet effet dans le droit national, fixent 
dans leurs documents constitutifs les méthodes de calcul de 
la valeur d’inventaire nette de leurs parts;

b) interviennent sur le marché pour éviter que la valeur de leurs 
parts en bourse ne s’écarte de plus de 5 % de la valeur 
d’inventaire nette de ces parts;

c) établissent la valeur d’inventaire nette de leurs parts, la com
muniquent aux autorités compétentes au moins deux fois par 
semaine et la publient deux fois par mois.

Un contrôleur légal des comptes indépendant s’assure au moins 
deux fois par mois que le calcul de la valeur des parts est effectué 
conformément à la loi et aux documents constitutifs de la société 
d’investissement.

À cette occasion, le contrôleur légal des comptes vérifie que les 
actifs de la société d’investissement sont investis selon les règles 
prévues par la loi et les documents constitutifs de la société 
d’investissement.

6. Les États membres communiquent à la Commission l’iden
tité des sociétés d’investissement qui bénéficient des dérogations 
prévues aux paragraphes 4 et 5.

Article 33

1. Le dépositaire a son siège statutaire ou est établi dans le 
même État membre que la société d’investissement.

2. Le dépositaire est un établissement soumis à une réglemen
tation prudentielle et à une surveillance continue.

3. Les États membres déterminent les catégories d’établisse
ments visés au paragraphe 2 parmi lesquelles les dépositaires peu
vent être choisis.
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4. Le dépositaire permet aux autorités compétentes de l’État 
membre d’origine de l’OPCVM d’obtenir sur demande toutes les 
informations que le dépositaire a obtenues dans l’exercice de ses 
fonctions et qui sont nécessaires pour permettre aux autorités 
compétentes de surveiller le respect de la présente directive par 
l’OPCVM.

5. Si l’État membre d’origine de la société de gestion n’est pas 
le même que celui de l’OPCVM, le dépositaire signe avec ladite 
société de gestion un accord écrit qui régit le flux des informa
tions considérées comme nécessaires pour lui permettre de rem
plir les fonctions décrites à l’article 32 et dans d’autres dispositions 
législatives, réglementaires ou administratives applicables aux 
dépositaires dans l’État membre d’origine de l’OPCVM.

6. La Commission peut arrêter des mesures d’exécution 
concernant les mesures à prendre par un dépositaire afin de rem
plir ses fonctions à l’égard d’un OPCVM géré par une société de 
gestion établie dans un autre État membre, y compris les éléments 
devant figurer dans l’accord type utilisé par le dépositaire et la 
société de gestion conformément au paragraphe 5. 

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2. 

Article 34

Le dépositaire est responsable, selon le droit national de l’État 
membre d’origine de la société d’investissement, à l’égard de la 
société d’investissement et des porteurs de parts, de tout préjudice 
subi par eux et résultant de l’inexécution injustifiable ou de la 
mauvaise exécution de ses obligations.

Article  35

1. Les fonctions de société d’investissement et de dépositaire ne 
peuvent être exercées par la même société.

2. Le dépositaire, dans l’exercice de ses fonctions, agit exclusi
vement dans l’intérêt des porteurs de parts.

Article 36

La législation ou les documents constitutifs de la société d’inves
tissement définissent les conditions de remplacement du déposi
taire et prévoient les règles permettant d’assurer la protection des 
porteurs de parts lors de ce remplacement.

CHAPITRE VI

FUSIONS D’OPCVM

SECTION 1

Principe, autorisation et approbation

Article 37

Aux fins du présent chapitre, le terme «OPCVM» vise également 
les compartiments d’investissement d’un OPCVM.

Article 38

1. Les États membres, sous réserve des conditions prévues dans 
le présent chapitre et indépendamment de la manière dont les 
OPCVM sont constitués au titre de l’article  1er, paragraphe  3, 
autorisent les fusions transfrontalières et nationales telles que défi
nies à l’article  2, paragraphe  1, points  q) et  r), conformément à 
une ou plusieurs des techniques de fusion prévues à l’article  2, 
paragraphe 1, point p).

2. Les techniques de fusion utilisées pour les fusions transfron
talières telles que définies à l’article 2, paragraphe 1, point q), doi
vent être prévues par le droit de l’État membre d’origine des 
OPCVM absorbés. 

Les techniques de fusion utilisées pour les fusions nationales tel
les que définies à l’article  2, paragraphe  1, point  r), doivent être 
prévues par le droit de l’État membre où l’OPCVM est établi. 

Article 39

1. Une fusion est subordonnée à une autorisation préalable 
délivrée par les autorités compétentes de l’État membre d’origine 
de l’OPCVM absorbé.

2. L’OPCVM absorbé communique les informations suivantes 
aux autorités compétentes de son État membre d’origine: 

a) le projet commun de la fusion proposée, dûment approuvé 
par l’OPCVM absorbé et l’OPCVM absorbeur;

b) une version actualisée du prospectus et des informations clés 
pour l’investisseur, visées à l’article  78, de l’OPCVM absor
beur, s’il est établi dans un autre État membre;

c) une déclaration émise par chacun des dépositaires des 
OPCVM absorbé et absorbeur confirmant que, conformé
ment à l’article 41, ils ont vérifié la conformité des éléments 
d’information énoncés à l’article 40, paragraphe 1, points a), 
f) et  g), avec les exigences de la présente directive et avec le 
règlement du fonds ou avec les documents constitutifs de 
leur OPCVM respectif; et

d) les informations relatives à la fusion proposée que les OPCVM 
absorbeur et absorbé comptent fournir à leurs porteurs de 
parts respectifs.

Ces informations sont fournies de telle sorte que les autorités 
compétentes des États membres d’origine de l’OPCVM absorbé et 
de l’OPCVM absorbeur puissent les lire dans la langue officielle ou 
dans l’une des langues officielles de cet État membre ou de ces 
États membres, ou dans une langue acceptée par ces autorités 
compétentes.
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3. Lorsque le dossier est complet, les autorités compétentes de 
l’État membre d’origine de l’OPCVM absorbé transmettent immé
diatement des copies des informations visées au paragraphe 2 aux 
autorités compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
absorbeur. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine 
de l’OPCVM absorbé et de l’OPCVM absorbeur examinent respec
tivement l’incidence potentielle de la fusion proposée sur les por
teurs de parts de l’OPCVM absorbé et de l’OPCVM absorbeur, afin 
d’établir si des informations appropriées sont fournies aux por
teurs de parts. 

Si les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM absorbé le jugent nécessaire, elles peuvent exiger par 
écrit une clarification des informations destinées aux porteurs de 
parts de l’OPCVM absorbé. 

Si les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM absorbeur le jugent nécessaire, elles peuvent exiger par 
écrit, dans un délai maximal de quinze jours ouvrables après 
réception des copies des informations complètes visées au para
graphe  2, que l’OPCVM absorbeur modifie les informations à 
fournir aux porteurs de ses parts. 

Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
absorbeur marquent alors leur insatisfaction auprès des autorités 
compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM absorbé. 
Elles indiquent aux autorités compétentes de l’État membre d’ori
gine de l’OPCVM absorbé, dans les vingt jours ouvrables suivant 
le moment où elles en ont reçu notification, si elles considèrent 
comme satisfaisantes les informations modifiées destinées aux 
porteurs de parts de l’OPCVM absorbeur. 

4. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM absorbé autorisent la fusion proposée si les conditions 
suivantes sont remplies: 

a) la fusion proposée est conforme à toutes les exigences des 
articles 39 à 42;

b) l’OPCVM absorbeur a fait l’objet d’une notification, confor
mément à l’article 93, pour la commercialisation de ses parts 
dans tous les États membres où l’OPCVM absorbé soit est 
autorisé, soit a fait l’objet d’une notification pour la commer
cialisation de ses parts conformément à l’article 93; et

c) les autorités compétentes des États membres d’origine des 
OPCVM absorbé et absorbeur considèrent comme satisfai
santes les informations qu’il est proposé de fournir aux por
teurs de parts, ou aucune indication marquant une 
insatisfaction de la part des autorités compétentes de l’État 
membre d’origine de l’OPCVM absorbeur n’a été reçue au 
titre du paragraphe 3, quatrième alinéa.

5. Si elles estiment que le dossier n’est pas complet, les auto
rités compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM absorbé 
demandent des informations supplémentaires dans un délai maxi
mal de dix jours ouvrables après avoir reçu les informations visées 
au paragraphe 2. 

Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
absorbé informent l’OPCVM absorbé, dans les vingt jours ouvra
bles qui suivent la soumission d’informations complètes, confor
mément au paragraphe 2, de l’autorisation ou non de la fusion. 

Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
absorbé communiquent aussi leur décision aux autorités compé
tentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM absorbeur. 

6. Les États membres peuvent accorder, conformément à l’arti
cle  57, paragraphe  1, deuxième alinéa, une dérogation aux arti
cles 52 à 55 en faveur de l’OPCVM absorbeur.

Article 40

1. Les États membres exigent que l’OPCVM absorbé et 
l’OPCVM absorbeur rédigent un projet commun de fusion. 

Le projet commun de fusion expose les éléments suivants: 

a) une identification du type de fusion et des OPCVM concernés;

b) le contexte et la motivation de la fusion proposée;

c) l’incidence prévue de la fusion proposée sur les porteurs de 
parts tant de l’OPCVM absorbé que de l’OPCVM absorbeur;

d) les critères adoptés pour l’évaluation de l’actif et, le cas 
échéant, du passif à la date de calcul du ratio d’échange visée 
à l’article 47, paragraphe 1;

e) la méthode de calcul du ratio d’échange;

f) la date d’effet prévue pour la fusion;

g) les règles applicables respectivement au transfert d’actifs et à 
l’échange de parts; et

h) en cas de fusion conformément à l’article  2, paragraphe  1, 
point  p) ii), et, le cas échéant, à l’article  2, paragraphe  1, 
point p) iii), le règlement du fonds ou les documents consti
tutifs de l’OPCVM absorbeur nouvellement constitué.

Les autorités compétentes ne peuvent pas exiger que des informa
tions supplémentaires soient incluses dans les projets communs 
de fusions.

2. L’OPCVM absorbé et l’OPCVM absorbeur peuvent décider 
d’inclure des éléments supplémentaires dans le projet commun de 
fusion.

SECTION 2

Contrôle des tiers, information des porteurs de parts et autres 
droits des porteurs de parts

Article 41

Les États membres exigent que les dépositaires de l’OPCVM 
absorbé et de l’OPCVM absorbeur vérifient la conformité des élé
ments énoncés à l’article 40, paragraphe 1, points a), f) et g), avec 
les exigences de la présente directive et avec le règlement du fonds 
ou avec les documents constitutifs de leur OPCVM respectif.

RF85/203L



Journal officiel de l’Union européenne L 302/59

Article 42

1. Le droit des États membres d’origine des OPCVM absorbés 
charge soit un dépositaire, soit un contrôleur légal des comptes 
indépendant, agréé conformément à la directive 2006/43/CE du 
Parlement européen et du Conseil du 17 mai 2006 concernant les 
contrôles légaux des comptes annuels et des comptes consoli
dés

(1)  JO L 157 du 9.6.2006, p. 87.

 (1), de valider les éléments suivants:

a) les critères adoptés pour l’évaluation de l’actif et, le cas 
échéant, du passif à la date de calcul du ratio d’échange visée 
à l’article 47, paragraphe 1;

b) le cas échéant, le paiement en espèces par part; et

c) la méthode de calcul du ratio d’échange, ainsi que le ratio réel 
d’échange déterminé à la date de calcul de ce ratio visée à 
l’article 47, paragraphe 1.

2. Le contrôleur légal des comptes de l’OPCVM absorbé ou le 
contrôleur légal des comptes de l’OPCVM absorbeur sont consi
dérés comme des contrôleurs légaux des comptes indépendants 
aux fins du paragraphe 1.

3. Un exemplaire des rapports du contrôleur légal des comp
tes indépendant ou, le cas échéant, des rapports du dépositaire est 
mis, sur demande et gratuitement, à la disposition des porteurs de 
parts tant de l’OPCVM absorbé que de l’OPCVM absorbeur et à la 
disposition des autorités compétentes dont ils dépendent 
respectivement.

Article  43

1. Les États membres exigent que les OPCVM absorbés et les 
OPCVM absorbeurs fournissent à leurs porteurs de parts respec
tifs des informations utiles et précises quant à la fusion proposée 
afin de permettre à ces derniers de juger en pleine connaissance 
de cause de l’incidence de cette fusion sur leur investissement.

2. Ces informations sont transmises aux porteurs de parts des 
OPCVM absorbés et des OPCVM absorbeurs uniquement après 
que les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM absorbé ont autorisé la fusion proposée en vertu de 
l’article 39. 

Elles sont transmises au moins trente jours avant la date ultime de 
demande de rachat ou de remboursement ou, le cas échéant, de 
conversion sans frais supplémentaires au titre de l’article  45, 
paragraphe 1. 

3. Les informations à fournir aux porteurs de parts de l’OPCVM 
absorbé et de l’OPCVM absorbeur incluent des informations uti
les et précises quant à la fusion proposée, afin de leur permettre 
de juger en pleine connaissance de cause de l’incidence possible 
de cette fusion sur leur investissement et d’exercer les droits que 
leur confèrent les articles 44 et 45. 

Elles comprennent les éléments suivants: 

a) le contexte et la motivation de la fusion proposée;

b) l’incidence possible de la fusion proposée sur les porteurs de 
parts, y compris, notamment, toutes différences substantiel
les en ce qui concerne la politique et la stratégie de place
ment, les coûts, les résultats attendus, la présentation 
périodique de rapports et le risque de dilution de la perfor
mance ainsi que, le cas échéant, un avertissement bien visible 
aux investisseurs sur le fait que leur régime fiscal pourrait 
changer à la suite de la fusion;

c) tous droits spécifiques des porteurs de parts en rapport avec 
la fusion proposée, y compris, notamment, le droit d’obtenir 
des informations complémentaires, le droit d’obtenir sur 
demande un exemplaire du rapport du contrôleur légal des 
comptes indépendant ou de celui du dépositaire et le droit de 
demander le rachat ou le remboursement ou, le cas échéant, 
la conversion de leurs parts sans frais conformément à l’arti
cle  45, paragraphe  1, ainsi que la date ultime à laquelle ce 
droit peut être exercé;

d) les aspects pertinents de la procédure et la date d’effet prévue 
de la fusion; et

e) un exemplaire des informations clés pour l’investisseur, visées 
à l’article 78, concernant l’OPCVM absorbeur.

4. Si l’OPCVM absorbé ou l’OPCVM absorbeur a fait l’objet 
d’une notification conformément à l’article  93, les informations 
visées au paragraphe 3 sont fournies dans la langue officielle ou 
dans l’une des langues officielles de l’État membre d’accueil de 
l’OPCVM concerné, ou dans une langue acceptée par ses autorités 
compétentes. L’OPCVM qui est tenu de fournir les informations 
est responsable de la réalisation de la traduction. Ladite traduc
tion est le reflet fidèle des informations originales.

5. La Commission peut arrêter des mesures d’exécution préci
sant le contenu détaillé, la forme et le mode de fourniture des 
informations visées aux paragraphes 1 et 3. 

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2. 

Article 44

Si le droit national des États membres exige l’approbation des 
fusions entre OPCVM par les porteurs de parts, les États membres 
veillent à ce que cette approbation ne nécessite pas plus de 75 % 
des votes exprimés par les porteurs de parts présents ou représen
tés à l’assemblée générale des porteurs de parts.

Le premier alinéa ne porte pas préjudice à un éventuel quorum de 
présence prévu par le droit national. Les États membres n’impo
sent pas pour les fusions transfrontalières des exigences de quo
rum de présence plus strictes que pour les fusions nationales, ni 
n’imposent pour les fusions entre OPCVM des exigences de quo
rum de présence plus strictes que celles applicables aux fusions 
entre sociétés.
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Article 45

1. Le droit des États membres prévoit que les porteurs de parts, 
tant de l’OPCVM absorbé que de l’OPCVM absorbeur, ont le droit 
d’exiger, sans frais autres que ceux retenus par l’OPCVM pour cou
vrir les coûts de désinvestissement, le rachat ou le remboursement 
de leurs parts ou, lorsque c’est possible, leur conversion en parts 
d’un autre OPCVM poursuivant une politique de placement simi
laire et géré par la même société de gestion ou par toute autre 
société avec laquelle la société de gestion est liée dans le cadre 
d’une communauté de gestion ou de contrôle ou par une impor
tante participation directe ou indirecte. Ce droit devient effectif au 
moment où les porteurs de parts de l’OPCVM absorbé et ceux de 
l’OPCVM absorbeur ont été informés de la fusion proposée 
conformément à l’article 43 et expire cinq jours ouvrables avant 
la date de calcul du ratio d’échange visée à l’article  47, 
paragraphe 1.

2. Sans préjudice du paragraphe  1, pour les fusions entre 
OPCVM et par dérogation à l’article  84, paragraphe  1, les États 
membres peuvent permettre aux autorités compétentes d’impo
ser ou d’autoriser la suspension temporaire de la souscription, du 
rachat ou du remboursement des parts, à condition qu’une telle 
suspension soit justifiée par le souci de protéger les porteurs de 
parts.

SECTION 3

Coûts et prise d’effet

Article 46

Sauf dans les cas où les OPCVM n’ont pas désigné de société de 
gestion, les États membres veillent à ce que les coûts juridiques, 
des services de conseil ou administratifs associés à la préparation 
et à la réalisation de la fusion ne soient pas facturés à l’OPCVM 
absorbé, à l’OPCVM absorbeur ou à leurs porteurs de parts.

Article 47

1. S’agissant des fusions nationales, le droit des États membres 
détermine la date à laquelle la fusion prend effet ainsi que la date 
de calcul du ratio d’échange des parts de l’OPCVM absorbé avec 
les parts de l’OPCVM absorbeur et, le cas échéant, celle de la déter
mination de la valeur nette d’inventaire appropriée pour les paie
ments en espèces. 

Pour les fusions transfrontalières, ces dates sont déterminées par 
le droit de l’État membre d’origine de l’OPCVM absorbeur. Les 
États membres veillent à ce que, le cas échéant, ces dates soient 
postérieures à l’approbation de la fusion par les porteurs de parts 
de l’OPCVM absorbeur ou de l’OPCVM absorbé. 

2. La prise d’effet de la fusion est rendue publique par tous les 
moyens appropriés, selon les modalités prescrites par le droit de 
l’État membre d’origine de l’OPCVM absorbeur, et elle est notifiée 
aux autorités compétentes des États membres d’origine de 
l’OPCVM absorbeur et de l’OPCVM absorbé.

3. Une fusion qui a pris effet conformément au paragraphe 1 
ne peut être déclarée nulle et non avenue.

Article 48

1. Une fusion effectuée conformément à l’article  2, paragra
phe 1, point p) i), a les conséquences suivantes: 

a) tout l’actif et tout le passif de l’OPCVM absorbé sont transfé
rés à l’OPCVM absorbeur ou, le cas échéant, au dépositaire de 
l’OPCVM absorbeur;

b) les porteurs de parts de l’OPCVM absorbé deviennent por
teurs de parts de l’OPCVM absorbeur et, le cas échéant, ils ont 
droit à un paiement en espèces ne dépassant pas 10 % de la 
valeur nette d’inventaire de leurs parts dans l’OPCVM 
absorbé; et

c) l’OPCVM absorbé cesse d’exister à la date de prise d’effet de 
la fusion.

2. Une fusion effectuée conformément à l’article  2, paragra
phe 1, point p) ii), a les conséquences suivantes: 

a) tout l’actif et tout le passif des OPCVM absorbés sont trans
férés à l’OPCVM absorbeur nouvellement constitué ou, le cas 
échéant, au dépositaire de l’OPCVM absorbeur;

b) les porteurs de parts des OPCVM absorbés deviennent por
teurs de parts de l’OPCVM absorbeur nouvellement consti
tué et, le cas échéant, ils ont droit à un paiement en espèces 
ne dépassant pas 10 % de la valeur nette d’inventaire de leurs 
parts dans les OPCVM absorbés; et

c) les OPCVM absorbés cessent d’exister à la date de prise d’effet 
de la fusion.

3. Une fusion effectuée conformément à l’article  2, paragra
phe 1, point p) iii), a les conséquences suivantes: 

a) les actifs nets de l’OPCVM absorbé sont transférés à l’OPCVM 
absorbeur ou, le cas échéant, au dépositaire de l’OPCVM 
absorbeur;

b) les porteurs de parts de l’OPCVM absorbé deviennent por
teurs de parts de l’OPCVM absorbeur; et

c) l’OPCVM absorbé continue d’exister jusqu’à ce que le passif 
ait été apuré.

4. Les États membres prévoient l’établissement d’une procé
dure par laquelle la société de gestion de l’OPCVM absorbeur 
confirme au dépositaire de l’OPCVM absorbeur que le transfert de 
l’actif et, le cas échéant, du passif, a été effectué. Si l’OPCVM absor
beur n’a pas désigné de société de gestion, il adresse cette confir
mation au dépositaire de l’OPCVM absorbeur.
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CHAPITRE VII

OBLIGATIONS CONCERNANT LA POLITIQUE DE PLACEMENT 
DES OPCVM

Article 49

Lorsqu’un OPCVM est formé de plusieurs compartiments d’inves
tissement, chaque compartiment est considéré, aux fins du pré
sent chapitre, comme un OPCVM distinct.

Article  50

1. Les placements d’un OPCVM sont constitués uniquement 
d’un ou plusieurs des éléments suivants: 

a) valeurs mobilières et instruments du marché monétaire cotés 
ou négociés sur un marché réglementé, tel que défini à l’arti
cle 4, paragraphe 1, point 14), de la directive 2004/39/CE;

b) valeurs mobilières et instruments du marché monétaire négo
ciés sur un autre marché d’un État membre, réglementé, en 
fonctionnement régulier, reconnu et ouvert au public;

c) valeurs mobilières et instruments du marché monétaire admis 
à la cote officielle d’une bourse de valeurs d’un pays tiers ou 
négociés sur un autre marché d’un pays tiers, réglementé, en 
fonctionnement régulier, reconnu et ouvert au public, pour 
autant que le choix de la bourse ou du marché ait été 
approuvé par les autorités compétentes ou soit prévu par la 
loi ou par le règlement du fonds ou par les documents cons
titutifs de la société d’investissement;

d) valeurs mobilières nouvellement émises, sous réserve que:

i) les conditions d’émission comportent l’engagement 
qu’une demande d’admission à la cote officielle d’une 
bourse de valeurs ou à un autre marché réglementé, en 
fonctionnement régulier, reconnu et ouvert au public, 
sera introduite, et pour autant que le choix de la bourse 
de valeurs ou du marché ait été approuvé par les auto
rités compétentes ou soit prévu par la loi ou par le règle
ment du fonds ou par les documents constitutifs de la 
société d’investissement, et

ii) l’admission visée au point  i) soit obtenue dans un délai 
d’un an à compter de l’émission;

e) parts d’OPCVM agréés conformément à la présente directive 
ou d’autres organismes de placement collectif au sens de 
l’article 1er, paragraphe 2, points a) et b), qu’ils soient établis 
ou non dans un État membre, à condition que:

i) ces autres organismes de placement collectif soient 
agréés conformément à une législation prévoyant que 
ces organismes sont soumis à une surveillance que les 
autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM considèrent comme équivalente à celle prévue 
par la législation communautaire et que la coopération 
entre les autorités soit suffisamment garantie,

ii) le niveau de la protection garantie aux porteurs de parts 
de ces autres organismes de placement collectif soit équi
valent à celui prévu pour les porteurs de parts d’un 
OPCVM et, en particulier, que les règles relatives à la 
division des actifs, aux emprunts, aux prêts et aux ven
tes à découvert de valeurs mobilières et d’instruments du 
marché monétaire soient équivalentes aux exigences de 
la présente directive,

iii) les activités de ces autres organismes de placement col
lectif fassent l’objet de rapports semestriels et annuels 
permettant une évaluation de l’actif et du passif, des 
revenus et des opérations pour la période considérée, et

iv) la proportion d’actifs que les OPCVM ou les autres orga
nismes de placement collectif dont l’acquisition est envi
sagée peuvent investir globalement, conformément à 
leur règlement ou à leurs documents constitutifs, dans 
les parts d’autres OPCVM ou d’autres organismes de pla
cement collectif ne dépasse pas 10 %;

f) dépôts auprès d’un établissement de crédit remboursables sur 
demande ou pouvant être retirés, et ayant une échéance infé
rieure ou égale à douze mois, à condition que l’établissement 
de crédit ait son siège statutaire dans un État membre ou, s’il 
a son siège statutaire dans un pays tiers, qu’il soit soumis à 
des règles prudentielles considérées par les autorités compé
tentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM comme équi
valentes à celles prévues par la législation communautaire;

g) instruments financiers dérivés, y compris les instruments 
assimilables donnant lieu à un règlement en espèces, qui sont 
négociés sur un marché réglementé visé aux points a), b) et c), 
ou instruments financiers dérivés négociés de gré à gré (ci-
après dénommés «instruments dérivés de gré à gré»), à condi
tion que:

i) le sous-jacent du dérivé consiste en instruments relevant 
du présent paragraphe, en indices financiers, en taux 
d’intérêt, en taux de change ou en devises, dans lesquels 
l’OPCVM peut effectuer des placements conformément à 
ses objectifs d’investissement, tels qu’ils ressortent de son 
règlement ou de ses documents constitutifs,

ii) les contreparties des transactions sur instruments déri
vés de gré à gré soient des établissements soumis à une 
surveillance prudentielle et appartenant aux catégories 
approuvées par les autorités compétentes de l’État mem
bre d’origine de l’OPCVM, et

iii) les instruments dérivés de gré à gré fassent l’objet d’une 
évaluation fiable et vérifiable sur une base journalière et 
puissent, à l’initiative de l’OPCVM, être vendus, liquidés 
ou clôturés par une transaction symétrique, à tout 
moment et à leur juste valeur; ou
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h) instruments du marché monétaire autres que ceux négociés 
sur un marché réglementé et visés à l’article 2, paragraphe 1, 
point o), pour autant que l’émission ou l’émetteur de ces ins
truments soient soumis eux-mêmes à une réglementation 
visant à protéger les investisseurs et l’épargne et que ces ins
truments soient:

i) émis ou garantis par une administration centrale, régio
nale ou locale ou une banque centrale d’un État mem
bre, par la Banque centrale européenne, par la 
Communauté ou par la Banque européenne d’investisse
ment, par un pays tiers ou, dans le cas d’un État fédéral, 
par un des membres composant la fédération, ou par un 
organisme public international dont font partie un ou 
plusieurs États membres,

ii) émis par une entreprise dont des titres sont négociés sur 
les marchés réglementés visés aux points a), b) ou c),

iii) émis ou garantis par un établissement soumis à une sur
veillance prudentielle, selon les critères définis par le 
droit communautaire, ou par un établissement qui est 
soumis et qui se conforme à des règles prudentielles 
considérées par les autorités compétentes comme au 
moins aussi strictes que celles prévues par le droit com
munautaire, ou

iv) émis par d’autres entités appartenant aux catégories 
approuvées par les autorités compétentes de l’État mem
bre d’origine de l’OPCVM pour autant que les investisse
ments dans ces instruments soient soumis à des règles de 
protection des investisseurs qui soient équivalentes à cel
les prévues aux points i), ii) ou iii) et que l’émetteur soit 
une société dont le capital et les réserves s’élèvent au 
moins à 10 000 000 EUR et qui présente et publie ses 
comptes annuels conformément à la quatrième directive 
78/660/CEE du Conseil du 25  juillet 1978 fondée sur 
l’article  54, paragraphe  3, point  g), du traité et concer
nant les comptes annuels de certaines formes de socié
tés

(1)  JO L 222 du 14.8.1978, p. 11.

 (1), soit une entité qui, au sein d’un groupe de sociétés 
incluant une ou plusieurs sociétés cotées, se consacre au 
financement du groupe ou soit une entité qui se consa
cre au financement de véhicules de titrisation bénéficiant 
d’une ligne de financement bancaire.

2. Toutefois, un OPCVM ne peut: 

a) ni placer ses actifs à concurrence de plus de 10 % dans des 
valeurs mobilières ou instruments du marché monétaire 
autres que ceux visés au paragraphe 1;

b) ni acquérir des métaux précieux ou des certificats représen
tatifs de ceux-ci.

Un OPCVM peut détenir, à titre accessoire, des liquidités.

3. Une société d’investissement peut acquérir les biens meubles 
et immeubles indispensables à l’exercice direct de son activité.

Article 51

1. Une société de gestion ou d’investissement emploie une 
méthode de gestion des risques qui lui permet de contrôler et de 
mesurer à tout moment le risque associé aux positions et la 
contribution de celles-ci au profil de risque général du portefeuille. 

Elle emploie une méthode permettant une évaluation précise et 
indépendante de la valeur des instruments dérivés de gré à gré. 

Elle communique régulièrement aux autorités compétentes de son 
État membre d’origine, pour chaque OPCVM qu’elle gère, les types 
d’instruments dérivés, les risques sous-jacents, les limites quanti
tatives ainsi que les méthodes choisies pour estimer les risques 
associés aux transactions sur instruments dérivés. 

2. Les États membres peuvent autoriser les OPCVM à recourir 
aux techniques et aux instruments qui ont pour objet des valeurs 
mobilières et des instruments du marché monétaire aux condi
tions et dans les limites qu’ils fixent pour autant que ces techni
ques et ces instruments soient employés aux fins d’une gestion 
efficace du portefeuille. 

Lorsque ces opérations concernent l’utilisation d’instruments déri
vés, ces conditions et ces limites sont conformes aux dispositions 
de la présente directive. 

En aucun cas, ces opérations n’amènent un OPCVM à s’écarter de 
ses objectifs d’investissement tels qu’exposés dans le règlement de 
l’OPCVM, dans ses documents constitutifs ou dans son 
prospectus. 

3. Un OPCVM veille à ce que son risque global lié aux instru
ments dérivés n’excède pas la valeur nette totale de son 
portefeuille. 

Les risques sont calculés en tenant compte de la valeur courante 
des actifs sous-jacents, du risque de contrepartie, de l’évolution 
future des marchés et du temps disponible pour liquider les posi
tions. Cela s’applique également aux troisième et quatrième 
alinéas. 

Un OPCVM peut, dans le cadre de sa politique de placement et 
dans les limites fixées à l’article 52, paragraphe 5, investir dans des 
instruments financiers dérivés pour autant que, globalement, les 
risques sur les actifs sous-jacents n’excèdent pas les limites d’inves
tissement fixées à l’article 52. Les États membres peuvent dispo
ser que, lorsqu’un OPCVM investit dans des instruments financiers 
dérivés fondés sur un indice, il n’est pas obligatoire de combiner 
ces investissements aux fins des limites établies à l’article 52. 

Lorsque des valeurs mobilières ou des instruments du marché 
monétaire comportent un instrument dérivé, ce dernier est pris en 
compte lors de l’application des exigences du présent article. 

4. Sans préjudice de l’article  116, la Commission arrête, au 
plus tard le 1er juillet 2010, des mesures d’exécution comportant 
les éléments suivants:

a) les critères permettant d’évaluer l’adéquation de la méthode 
de gestion des risques employée par la société de gestion 
conformément au paragraphe 1, premier alinéa;

b) des règles détaillées concernant l’évaluation exacte et indé
pendante de la valeur des instruments dérivés de gré à gré; et
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c) des règles détaillées concernant le contenu des informations 
visées au paragraphe 1, troisième alinéa, et la procédure à sui
vre pour les communiquer aux autorités compétentes de 
l’État membre d’origine de la société de gestion.

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2.

Article 52

1. Un OPCVM ne peut investir plus de: 

a) 5 % de ses actifs dans des valeurs mobilières ou des instru
ments du marché monétaire émis par la même entité; ou

b) 20 % de ses actifs dans des dépôts placés auprès de la même 
entité.

Le risque de contrepartie de l’OPCVM dans une transaction sur 
instruments dérivés de gré à gré ne peut excéder aucun des pla
fonds suivants:

a) 10 % de ses actifs lorsque la contrepartie est un établissement 
de crédit visé à l’article 50, paragraphe 1, point f); ou

b) 5 % de ses actifs, dans les autres cas.

2. Les États membres peuvent porter la limite de 5 % prévue au 
paragraphe 1, premier alinéa, jusqu’à un maximum de 10 %. Tou
tefois, en ce cas, la valeur totale des valeurs mobilières et des ins
truments du marché monétaire détenus par l’OPCVM auprès des 
émetteurs dans chacun desquels il investit plus de 5 % de ses actifs 
ne peut dépasser 40 % de la valeur de ses actifs. Cette limite ne 
s’applique pas aux dépôts auprès d’établissements financiers fai
sant l’objet d’une surveillance prudentielle ni aux transactions sur 
instruments dérivés de gré à gré avec ces établissements. 

Nonobstant les limites individuelles fixées au paragraphe  1, un 
OPCVM ne peut combiner, lorsque cela l’amènerait à investir plus 
de 20 % de ses actifs dans une même entité, plusieurs éléments 
parmi les suivants: 

a) des investissements dans des valeurs mobilières ou des ins
truments du marché monétaire émis par ladite entité;

b) des dépôts auprès de ladite entité; ou

c) des risques découlant de transactions sur instruments dérivés 
de gré à gré avec ladite entité.

3. Les États membres peuvent porter la limite de 5 % prévue au 
paragraphe 1, premier alinéa, jusqu’à un maximum de 35 % si les 
valeurs mobilières ou les instruments du marché monétaire sont 
émis ou garantis par un État membre, par ses collectivités publi
ques territoriales, par un pays tiers ou par un organisme public 
international dont un ou plusieurs États membres font partie.

4. Les États membres peuvent porter la limite de 5 % prévue au 
paragraphe 1, premier alinéa, jusqu’à un maximum de 25 % pour 
les obligations émises par un établissement de crédit qui a son 
siège statutaire dans un État membre et qui est légalement soumis 
à une surveillance spéciale des autorités publiques destinée à pro
téger les détenteurs d’obligations. En particulier, les sommes 
découlant de l’émission de ces obligations sont investies, confor
mément à la législation, dans des actifs qui, durant toute la période 
de validité des obligations, peuvent couvrir les créances résultant 

des obligations et qui, en cas de faillite de l’émetteur, seraient uti
lisés en priorité pour le remboursement du principal et le paie
ment des intérêts courus. 

Lorsqu’un OPCVM investit plus de 5 % de ses actifs dans les obli
gations visées au premier alinéa qui sont émises par un seul émet
teur, la valeur totale de ces investissements ne dépasse pas 80 % 
de la valeur des actifs de l’OPCVM. 

Les États membres communiquent à la Commission la liste des 
catégories d’obligations visées au premier alinéa et des catégories 
d’émetteurs habilités, conformément à la législation et aux dispo
sitions concernant le contrôle visées audit alinéa, à émettre des 
obligations conformes aux critères énoncés au présent article. Une 
notice précisant le statut des garanties offertes est jointe à ces lis
tes. La Commission communique immédiatement aux autres États 
membres ces informations, ainsi que toute observation qu’elle 
juge appropriée, et les rend accessibles au public. Cette commu
nication peut faire l’objet d’échanges de vues au sein du comité 
européen des valeurs mobilières visé à l’article 112, paragraphe 1. 

5. Les valeurs mobilières et les instruments du marché moné
taire visés aux paragraphes 3 et 4 ne sont pas pris en compte pour 
appliquer la limite de 40 % visée au paragraphe 2. 

Les limites prévues aux paragraphes  1 à  4 ne peuvent être com
binées et, par conséquent, les investissements dans des valeurs 
mobilières ou des instruments du marché monétaire émis par la 
même entité ou dans des dépôts ou des instruments dérivés effec
tués avec cette entité conformément aux paragraphes  1 à  4 ne 
peuvent pas dépasser au total 35 % des actifs de l’OPCVM. 

Les sociétés qui sont regroupées aux fins de la consolidation des 
comptes, au sens de la directive 83/349/CEE ou conformément 
aux règles comptables internationales reconnues, sont considérées 
comme une seule entité pour le calcul des limites prévues par le 
présent article. 

Les États membres peuvent autoriser des investissements cumu
lés en valeurs mobilières et instruments du marché monétaire 
auprès du même groupe jusqu’à une limite de 20 %. 

Article 53

1. Sans préjudice des limites prévues à l’article  56, les États 
membres peuvent porter les limites prévues à l’article 52 à 20 % 
au maximum pour les placements en actions ou en titres de 
créance émis par une même entité, lorsque, conformément au 
règlement du fonds ou aux documents constitutifs, la politique 
d’investissement de l’OPCVM a pour but de reproduire la compo
sition d’un indice d’actions ou de titres de créance précis qui est 
reconnu par les autorités compétentes, sur les bases suivantes: 

a) la composition de l’indice est suffisamment diversifiée;

b) l’indice constitue un étalon représentatif du marché auquel il 
se réfère; et

c) il fait l’objet d’une publication appropriée.
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2. Les États membres peuvent porter la limite prévue au para
graphe 1 à un maximum de 35 % lorsque cela se révèle justifié par 
des conditions exceptionnelles sur le marché, notamment sur des 
marchés réglementés où certaines valeurs mobilières ou certains 
instruments du marché monétaire sont largement dominants. 
L’investissement jusqu’à cette limite n’est permis que pour un seul 
émetteur.

Article 54

1. Par dérogation à l’article  52, les États membres peuvent 
autoriser les OPCVM à placer, selon le principe de la répartition 
des risques, jusqu’à 100 % de leurs actifs dans différentes valeurs 
mobilières et différents instruments du marché monétaire émis ou 
garantis par un État membre, par une ou plusieurs de ses collec
tivités publiques territoriales, par un pays tiers ou par un orga
nisme public international dont font partie un ou plusieurs États 
membres. 

Les autorités compétentes de l’État membre d’origine des OPCVM 
n’accordent cette dérogation que si elles estiment que les porteurs 
de parts des OPCVM bénéficient d’une protection équivalente à 
celle dont bénéficient les porteurs de parts d’OPCVM qui respec
tent les limites prévues à l’article 52. 

Ces OPCVM détiennent des valeurs appartenant à six émissions 
différentes au moins, sans que les valeurs appartenant à une même 
émission n’excèdent 30 % du montant total de leurs actifs. 

2. Les OPCVM visés au paragraphe  1 mentionnent expressé
ment, dans le règlement du fonds ou dans les documents consti
tutifs de la société d’investissement, les États membres, 
collectivités publiques territoriales ou organismes publics interna
tionaux qui émettent ou garantissent les valeurs dans lesquelles ils 
ont l’intention de placer plus de 35 % de leurs actifs. 

Ce règlement ou ces documents constitutifs sont approuvés par 
les autorités compétentes. 

3. Les OPCVM visés au paragraphe  1 incluent, dans les pros
pectus ou les communications publicitaires, une déclaration, bien 
mise en évidence, attirant l’attention sur cette autorisation et indi
quant les États membres, les collectivités publiques territoriales ou 
les organismes publics internationaux dans les valeurs desquels ils 
ont l’intention de placer ou ont placé plus de 35 % de leurs actifs.

Article 55

1. Un OPCVM peut acquérir les parts d’OPCVM ou d’autres 
organismes de placement collectif visés à l’article  50, paragra
phe 1, point e), à condition que ses actifs soient placés à concur
rence de 10 % au maximum dans les parts d’un même OPCVM ou 
d’un autre organisme de placement collectif. Les États membres 
peuvent porter cette limite à 20 % au maximum.

2. Les placements dans des parts d’organismes de placement 
collectif autres que des OPCVM ne peuvent dépasser, au total, 
30 % des actifs de l’OPCVM. 

Les États membres peuvent disposer que, lorsqu’un OPCVM a 
acquis des parts d’un autre OPCVM ou d’organismes de placement 
collectif, il n’est pas obligatoire de combiner les actifs de ces 
OPCVM ou de ces autres organismes de placement collectif aux 
fins des limites prévues à l’article 52. 

3. Lorsqu’un OPCVM investit dans les parts d’autres OPCVM 
ou d’organismes de placement collectif qui sont gérés, de façon 
directe ou par délégation, par la même société de gestion ou par 
toute autre société à laquelle la société de gestion est liée dans le 
cadre d’une communauté de gestion ou de contrôle ou par une 
importante participation directe ou indirecte, ladite société de ges
tion ou l’autre société ne peut facturer de droits de souscription 
ou de remboursement pour l’investissement de l’OPCVM dans les 
parts de ces autres OPCVM ou organismes de placement collectif. 

Un OPCVM qui investit une part importante de ses actifs dans 
d’autres OPCVM ou d’autres organismes de placement collectif 
indique dans son prospectus le niveau maximal des commissions 
de gestion qui peuvent être facturées à la fois à l’OPCVM lui-même 
et aux autres OPCVM ou aux autres organismes de placement col
lectif dans lesquels il entend investir. Il indique, dans son rapport 
annuel, le pourcentage maximal des frais de gestion facturés tant 
à l’OPCVM lui-même qu’aux autres OPCVM ou aux organismes de 
placement collectif dans lesquels il investit. 

Article 56

1. Une société d’investissement ou une société de gestion, agis
sant pour l’ensemble des fonds communs de placement qu’elle 
gère et qui relèvent du champ d’application de la présente direc
tive, n’acquiert pas d’actions assorties du droit de vote et lui per
mettant d’exercer une influence notable sur la gestion d’un 
émetteur. 

Dans l’attente d’une coordination ultérieure, les États membres 
tiennent compte des règles existant dans le droit des autres États 
membres qui définissent le principe énoncé au premier alinéa. 

2. Un OPCVM ne peut acquérir plus de: 

a) 10 % d’actions sans droit de vote d’un même émetteur;

b) 10 % de titres de créance d’un même émetteur;

c) 25 % des parts d’un même OPCVM ou autre organisme de 
placement collectif au sens de l’article  1er, paragraphe  2, 
points a) et b); ou

d) 10 % d’instruments du marché monétaire émis par un même 
émetteur.

Les limites prévues aux points b), c) et d) peuvent ne pas être res
pectées au moment de l’acquisition si, à ce moment-là, le mon
tant brut des titres de créance ou des instruments du marché 
monétaire, ou le montant net des titres émis, ne peut être calculé.
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3. Les États membres peuvent déroger à l’application des para
graphes 1 et 2 en ce qui concerne: 

a) les valeurs mobilières et les instruments du marché monétaire 
émis ou garantis par un État membre ou par ses collectivités 
publiques territoriales;

b) les valeurs mobilières et les instruments du marché monétaire 
émis ou garantis par un pays tiers;

c) les valeurs mobilières et les instruments du marché monétaire 
émis par un organisme public international dont un ou plu
sieurs États membres font partie;

d) les actions détenues par un OPCVM dans le capital d’une 
société constituée dans un pays tiers investissant ses actifs 
essentiellement en titres d’émetteurs ayant leur siège statu
taire dans ce pays lorsque, en vertu de la législation de celui-
ci, une telle participation constitue pour l’OPCVM la seule 
possibilité d’investir en titres d’émetteurs de ce pays; ou

e) les actions détenues par une ou plusieurs sociétés d’investis
sement dans le capital de sociétés filiales exerçant unique
ment des activités de gestion, de conseil ou de 
commercialisation dans le pays où la filiale est établie, en ce 
qui concerne le rachat de parts à la demande des porteurs 
exclusivement pour son compte ou pour leur compte.

La dérogation visée au premier alinéa, point d), du présent para
graphe n’est applicable qu’à la condition que la société du pays 
tiers respecte dans sa politique de placement les limites établies 
par les articles 52 et 55 et par les paragraphes 1 et 2 du présent 
article. En cas de dépassement des limites prévues aux articles 52 
et 55, l’article 57 s’applique mutatis mutandis;

Article  57

1. Les OPCVM ne sont pas tenus de se conformer aux limites 
prévues par le présent chapitre lors de l’exercice de droits de sous
cription afférents à des valeurs mobilières ou à des instruments du 
marché monétaire qui font partie de leurs actifs. 

Tout en veillant au respect du principe de la répartition des ris
ques, les États membres peuvent permettre aux OPCVM nouvel
lement agréés de déroger aux articles 52 à 55 pendant une période 
de six mois suivant la date de leur agrément. 

2. Si un dépassement des limites visées au paragraphe 1 inter
vient indépendamment de la volonté d’un OPCVM ou à la suite de 
l’exercice de droits de souscription, ledit OPCVM doit, dans ses 
opérations de vente, avoir pour objectif prioritaire de régulariser 
cette situation en tenant compte de l’intérêt des porteurs de parts.

CHAPITRE  VIII

STRUCTURES MAÎTRE-NOURRICIER

SECTION 1

Champ d’application et autorisation

Article 58

1. Un OPCVM nourricier est un OPCVM, ou l’un de ses com
partiments d’investissement, qui a été autorisé à investir, par déro
gation à l’article  1er, paragraphe  2, point  a), aux articles  50, 52 
et 55, et à l’article 56, paragraphe 2, point c), au moins 85 % de 
ses actifs dans des parts d’un autre OPCVM ou d’un compartiment 
d’investissement de celui-ci (ci-après dénommés «OPCVM 
maître»).

2. Un OPCVM nourricier peut placer jusqu’à 15 % de ses actifs 
dans un ou plusieurs des éléments suivants: 

a) des liquidités à titre accessoire conformément à l’article  50, 
paragraphe 2, second alinéa;

b) des instruments financiers dérivés, qui peuvent être utilisés 
uniquement à des fins de couverture, conformément à l’arti
cle 50, paragraphe 1, point g), et à l’article 51, paragraphes 2 
et 3;

c) les biens meubles et immeubles indispensables à l’exercice 
direct de son activité, si l’OPCVM nourricier est une société 
d’investissement.

Aux fins de la conformité avec l’article 51, paragraphe 3, l’OPCVM 
nourricier calcule son risque global lié aux instruments financiers 
dérivés en combinant son propre risque direct au titre du premier 
alinéa, point b), avec:

a) soit le risque réel de l’OPCVM maître par rapport aux instru
ments financiers dérivés, en proportion des investissements 
de l’OPCVM nourricier dans l’OPCVM maître; ou

b) soit le risque potentiel maximal global de l’OPCVM maître 
par rapport aux instruments financiers dérivés prévu par le 
règlement ou les documents constitutifs de l’OPCVM maître, 
en proportion de l’investissement de l’OPCVM nourricier 
dans l’OPCVM maître.

3. Un OPCVM maître est un OPCVM ou l’un de ses comparti
ments d’investissement: 

a) qui compte au moins un OPCVM nourricier parmi ses por
teurs de parts;

b) qui n’est pas lui-même un OPCVM nourricier; et

c) qui ne détient pas de parts d’un OPCVM nourricier.

4. Les dérogations suivantes s’appliquent à un OPCVM maître: 

a) si deux au moins des porteurs de parts d’un OPCVM maître 
sont des OPCVM nourriciers, l’article  1er, paragraphe  2, 
point a), et l’article 3, point b), ne s’appliquent pas, l’OPCVM 
maître ayant la possibilité de recueillir ou non des capitaux 
auprès d’autres investisseurs;
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b) Si un OPCVM maître ne recueille pas de capitaux auprès du 
public dans un État membre autre que celui où il est établi, 
mais a seulement un ou plusieurs OPCVM nourriciers dans 
cet État membre, le chapitre XI et l’article 108, paragraphe 1, 
second alinéa, ne s’appliquent pas.

Article 59

1. Les États membres veillent à ce que l’investissement d’un 
OPCVM nourricier dans un OPCVM maître donné, qui dépasse la 
limite applicable, en vertu de l’article 55, paragraphe 1, aux pla
cements dans d’autres OPCVM, soit subordonné à l’approbation 
préalable des autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM nourricier.

2. L’OPCVM nourricier est informé, au plus tard quinze jours 
ouvrables après la présentation d’un dossier complet, de l’appro
bation ou du refus, par les autorités compétentes, de son inves
tissement dans l’OPCVM maître.

3. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM nourricier donnent leur approbation dès lors que 
l’OPCVM nourricier, son dépositaire, son contrôleur légal des 
comptes ainsi que l’OPCVM maître se conforment à toutes les 
obligations prévues par le présent chapitre. À cette fin, l’OPCVM 
nourricier fournit les documents suivants aux autorités compé
tentes de son État membre d’origine: 

a) le règlement ou les documents constitutifs de l’OPCVM nour
ricier et de l’OPCVM maître;

b) le prospectus et les informations clés pour l’investisseur, 
visées à l’article  78, de l’OPCVM nourricier et de l’OPCVM 
maître;

c) l’accord entre l’OPCVM nourricier et l’OPCVM maître ou les 
règles de conduite internes visés à l’article 60, paragraphe 1;

d) le cas échéant, les informations à fournir aux porteurs de 
parts visées à l’article 64, paragraphe 1;

e) si le dépositaire de l’OPCVM maître diffère de celui de 
l’OPCVM nourricier, l’accord d’échange d’informations entre 
leurs dépositaires respectifs visé à l’article 61, paragraphe 1; 
et

f) si le contrôleur légal des comptes de l’OPCVM maître diffère 
de celui de l’OPCVM nourricier, l’accord d’échange d’informa
tions entre leurs contrôleurs respectifs visé à l’article  62, 
paragraphe 1.

Lorsque l’OPCVM nourricier est établi dans un État membre autre 
que l’État membre d’origine de l’OPCVM maître, l’OPCVM nour
ricier fournit également une attestation des autorités compéten
tes de l’État membre d’origine de l’OPCVM maître certifiant que 
celui-ci est un OPCVM ou un compartiment d’investissement de 
celui-ci qui remplit les conditions énoncées à l’article 58, paragra
phe  3, points  b) et  c). Les documents sont fournis par l’OPCVM 
nourricier dans la langue officielle ou dans l’une des langues offi
cielles de l’État membre d’origine de l’OPCVM nourricier, ou dans 
une langue acceptée par ses autorités compétentes.

SECTION 2

Dispositions communes aux OPCVM maîtres et nourriciers

Article 60

1. Les États membres exigent que l’OPCVM maître fournisse à 
l’OPCVM nourricier tous les documents et toutes les informations 
nécessaires pour que ce dernier respecte les exigences de la pré
sente directive. À cet effet, l’OPCVM nourricier conclut un accord 
avec l’OPCVM maître. 

L’OPCVM nourricier n’investit au-delà de la limite applicable en 
vertu de l’article 55, paragraphe 1, dans les parts de cet OPCVM 
maître qu’une fois que l’accord visé au premier alinéa est entré en 
vigueur. Sur demande, cet accord est mis gratuitement à la dispo
sition de tous les porteurs de parts. 

Lorsque l’OPCVM maître et l’OPCVM nourricier sont gérés par la 
même société de gestion, l’accord peut être remplacé par des 
règles de conduite internes assurant le respect des exigences énon
cées dans le présent paragraphe. 

2. L’OPCVM maître et l’OPCVM nourricier prennent des mesu
res appropriées pour coordonner le calendrier du calcul et de la 
publication de leur valeur nette d’inventaire, afin d’écarter les pos
sibilités d’opérations d’arbitrage sur leurs parts entre la valeur 
comptable et la valeur de marché (market timing).

3. Sans préjudice de l’article 84, si un OPCVM maître suspend 
temporairement le rachat, le remboursement ou la souscription 
de ses parts, que ce soit de sa propre initiative ou à la demande de 
ses autorités compétentes, tous ses OPCVM nourriciers ont le 
droit de suspendre le rachat, le remboursement ou la souscription 
de leurs parts, nonobstant les conditions prévues à l’article  84, 
paragraphe  2, pendant une durée identique à celle de l’OPCVM 
maître.

4. Si un OPCVM maître est liquidé, l’OPCVM nourricier est 
également liquidé, sauf si les autorités compétentes de son État 
membre d’origine approuvent: 

a) l’investissement d’au moins 85 % des actifs de l’OPCVM nour
ricier dans les parts d’un autre OPCVM maître; ou

b) la modification du règlement ou des documents constitutifs 
de l’OPCVM nourricier afin de lui permettre de se convertir 
en OPCVM non nourricier.

Sans préjudice des dispositions nationales spécifiques applicables 
en matière de liquidation obligatoire, la liquidation d’un OPCVM 
maître ne peut intervenir dans un délai inférieur à trois mois à 
compter du moment où il a informé tous ses porteurs de parts et 
les autorités compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
nourricier de sa décision contraignante de liquidation.

5. Si un OPCVM maître fusionne avec un autre OPCVM ou s’il 
est divisé en deux OPCVM ou plus, l’OPCVM nourricier est liquidé, 
à moins que les autorités compétentes de l’État membre d’origine 
n’acceptent que l’OPCVM nourricier: 

a) continue à être un OPCVM nourricier de l’OPCVM maître ou 
d’un autre OPCVM qui est le résultat de la fusion ou de la 
division de l’OPCVM maître;
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b) investisse au moins 85 % de ses actifs dans les parts d’un 
autre OPCVM maître qui n’est pas le résultat de la fusion ou 
de la division; ou

c) modifie son règlement ou ses documents constitutifs afin de 
se convertir en OPCVM non nourricier.

La fusion ou la division d’un OPCVM maître ne prend effet que si 
celui-ci a fourni à tous ses porteurs de parts et aux autorités com
pétentes des États membres d’origine de ses OPCVM nourriciers 
les informations visées à l’article 43 ou des informations compa
rables à celles-ci, au plus tard soixante jours avant la date de prise 
d’effet proposée.

À moins que les autorités compétentes de l’État membre d’origine 
de l’OPCVM nourricier n’aient donné leur accord au titre du pre
mier alinéa, point  a), l’OPCVM maître autorise l’OPCVM nourri
cier à racheter ou à rembourser toutes les parts de l’OPCVM maître 
avant que la fusion ou la division de celui-ci ne prenne effet.

6. La Commission peut arrêter des mesures d’exécution qui 
précisent: 

a) le contenu de l’accord ou des règles de conduite internes visés 
au paragraphe 1;

b) quelles mesures visées au paragraphe  2 sont considérées 
comme appropriées; et

c) les procédures de demande d’approbation au titre des para
graphes 4 et 5 en cas de liquidation, de fusion ou de division 
d’un OPCVM maître.

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2.

SECTION 3

Dépositaires et contrôleurs légaux des comptes

Article 61

1. Les États membres exigent que si un OPCVM maître n’a pas 
le même dépositaire qu’un OPCVM nourricier, ces dépositaires 
concluent un accord d’échange d’informations afin d’assurer la 
bonne fin des obligations des deux dépositaires. 

L’OPCVM nourricier n’investit dans les parts de l’OPCVM maître 
qu’une fois qu’un tel accord est entré en vigueur. 

Lorsqu’ils se conforment aux exigences énoncées dans le présent 
chapitre, ni le dépositaire de l’OPCVM maître ni celui de l’OPCVM 
nourricier ne sont considérés comme enfreignant une quelconque 
règle restreignant la divulgation d’informations ou en rapport 
avec la protection des données, que cette règle soit prévue par un 
contrat ou par une disposition législative, réglementaire ou admi
nistrative. Le fait de se conformer auxdites exigences n’entraîne, 
pour le dépositaire ou pour quiconque agit pour son compte, 
aucune responsabilité d’aucune sorte. 

Les États membres exigent que l’OPCVM nourricier ou, le cas 
échéant, la société de gestion de l’OPCVM nourricier se charge de 
communiquer au dépositaire de l’OCPVM nourricier toute infor
mation concernant l’OPCVM maître qui est nécessaire pour que le 
dépositaire de l’OPCVM nourricier puisse s’acquitter de ses 
obligations. 

2. Le dépositaire de l’OPCVM maître informe immédiatement 
les autorités compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
maître, l’OPCVM nourricier ou, le cas échéant, la société de ges
tion et le dépositaire de l’OPCVM nourricier, de toute irrégularité 
qu’il constate en ce qui concerne l’OPCVM maître, considérée 
comme ayant une incidence négative sur l’OPCVM nourricier.

3. La Commission peut arrêter des mesures d’exécution qui 
précisent: 

a) les éléments d’information devant être inclus dans l’accord 
visé au paragraphe 1; et

b) les types d’irrégularités visées au paragraphe 2 qui sont consi
dérées comme ayant une incidence négative sur l’OPCVM 
nourricier.

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2.

Article 62

1. Les États membres exigent que, si un OPCVM maître n’a pas 
le même contrôleur légal des comptes qu’un OPCVM nourricier, 
ces contrôleurs concluent un accord d’échange d’informations 
afin d’assurer la bonne fin des obligations des deux contrôleurs, y 
compris les dispositions prises pour se conformer aux exigences 
du paragraphe 2. 

L’OPCVM nourricier n’investit dans les parts de l’OPCVM maître 
qu’une fois qu’un tel accord est entré en vigueur. 

2. Dans son rapport d’audit, le contrôleur légal des comptes de 
l’OPCVM nourricier tient compte du rapport d’audit de l’OPCVM 
maître. Si l’OPCVM nourricier et l’OPCVM maître ont des exerci
ces comptables différents, le contrôleur légal des comptes de 
l’OPCVM maître établit un rapport ad hoc à la date de clôture de 
l’OPCVM nourricier. 

Le contrôleur légal des comptes de l’OPCVM nourricier fait 
notamment rapport sur toute irrégularité signalée dans le rapport 
d’audit de l’OPCVM maître et sur son incidence sur l’OPCVM 
nourricier. 

3. Lorsqu’ils se conforment aux exigences énoncées dans le 
présent chapitre, ni le contrôleur légal des comptes de l’OPCVM 
maître ni celui de l’OPCVM nourricier ne sont considérés comme 
enfreignant une quelconque règle restreignant la divulgation 
d’informations ou en rapport avec la protection des données, que 
cette règle soit prévue par un contrat ou par une disposition légis
lative, réglementaire ou administrative. Le fait de se conformer 
auxdites exigences n’entraîne, pour le contrôleur légal des comp
tes ou pour quiconque agit pour son compte, aucune responsa
bilité d’aucune sorte.

4. La Commission peut arrêter des mesures d’exécution préci
sant le contenu de l’accord visé au paragraphe 1, premier alinéa. 
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Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2. 

SECTION 4

Informations obligatoires et communications publicitaires 
de l’OPCVM nourricier

Article 63

1. Les États membres exigent que, outre les informations pré
vues au schéma A de l’annexe I, le prospectus de l’OPCVM nour
ricier contienne les éléments d’information suivants: 

a) une déclaration précisant que l’OPCVM nourricier est le nour
ricier d’un OPCVM maître donné et que, en tant que tel, il 
investit en permanence 85 % ou plus de ses actifs dans des 
parts de cet OPCVM maître;

b) l’objectif et la politique de placement, y compris le profil de 
risque et des informations quant au point de savoir si les per
formances de l’OPCVM nourricier et de l’OPCVM maître sont 
identiques, ou dans quelle mesure et pour quelles raisons elles 
diffèrent, y compris une description des investissements réa
lisés conformément à l’article 58, paragraphe 2;

c) une description brève de l’OPCVM maître, de son organisa
tion ainsi que de son objectif et de sa politique de placement, 
y compris son profil de risque et une indication de la manière 
dont il est possible de se procurer le prospectus de l’OPCVM 
maître;

d) un résumé de l’accord entre l’OPCVM nourricier et l’OPCVM 
maître ou des règles de conduite internes établis conformé
ment à l’article 60, paragraphe 1;

e) la manière dont les porteurs de parts peuvent obtenir des 
informations supplémentaires sur l’OPCVM maître et sur 
l’accord conclu conformément à l’article  60, paragraphe  1, 
entre l’OPCVM nourricier et l’OPCVM maître;

f) une description de toutes les rémunérations et de tous les 
remboursements de coûts dus par l’OPCVM nourricier du fait 
de son investissement dans des parts de l’OPCVM maître, 
ainsi que des frais totaux de l’OPCVM nourricier et de 
l’OPCVM maître; et

g) une description des conséquences fiscales, pour l’OPCVM 
nourricier, de l’investissement dans l’OPCVM maître.

2. Outre les informations prévues au schéma B de l’annexe  I, 
le rapport annuel de l’OPCVM nourricier mentionne les frais 
totaux de l’OPCVM nourricier et de l’OPCVM maître. 

Les rapports annuel et semestriel de l’OPCVM nourricier indiquent 
la manière dont il est possible de se procurer les rapports annuel 
et semestriel de l’OPCVM maître. 

3. Outre les exigences prévues aux articles 74 et 82, l’OPCVM 
nourricier envoie aux autorités compétentes de son État membre 
d’origine le prospectus, les informations clés pour l’investisseur 
visées à l’article  78 et toutes les modifications qui y sont appor
tées ainsi que les rapports annuel et semestriel de l’OPCVM maître.

4. Un OPCVM nourricier indique dans toutes ses communica
tions publicitaires concernées qu’il investit en permanence 85 % 
ou plus de ses actifs dans des parts de cet OPCVM maître.

5. L’OPCVM nourricier fournit gratuitement aux investisseurs, 
sur demande, un exemplaire sur support papier du prospectus et 
des rapports annuel et semestriel de l’OPCVM maître.

SECTION 5

Conversion d’OPCVM existants en OPCVM nourriciers 
et changement d’OPCVM maître

Article 64

1. Les États membres exigent qu’un OPCVM nourricier qui 
exerce déjà des activités en tant qu’OPCVM, y compris celles d’un 
OPCVM nourricier d’un autre OPCVM maître, fournisse les infor
mations suivantes à ses porteurs de parts: 

a) une déclaration indiquant que les autorités compétentes de 
l’État membre d’origine de l’OPCVM nourricier ont approuvé 
l’investissement de ce dernier dans des parts dudit OPCVM 
maître;

b) les informations clés pour l’investisseur, visées à l’article 78, 
concernant l’OPCVM nourricier et l’OPCVM maître;

c) la date à laquelle l’OPCVM nourricier doit commencer à 
investir dans l’OPCVM maître ou, s’il y a déjà investi, la date 
à laquelle son investissement dépassera la limite applicable en 
vertu de l’article 55, paragraphe 1; et

d) une déclaration indiquant que les porteurs de parts ont le 
droit de demander, dans un délai de trente jours, le rachat ou 
le remboursement de leurs parts, sans frais autres que ceux 
imputés par l’OPCVM pour couvrir les coûts de désinvestis
sement; ce droit prend effet à partir du moment où l’OPCVM 
nourricier a fourni les informations visées au présent 
paragraphe.

Cette information est fournie au moins trente jours avant la date 
mentionnée au premier alinéa, point c).

2. Si l’OPCVM nourricier a été notifié conformément à l’arti
cle 93, les informations visées au paragraphe 1 sont fournies dans 
la langue officielle ou dans l’une des langues officielles de l’État 
membre d’accueil de l’OPCVM nourricier, ou dans une langue 
acceptée par ses autorités compétentes. L’OPCVM nourricier est 
responsable de la réalisation de la traduction. Cette traduction est 
le reflet fidèle de l’original.

3. Les États membres veillent à ce que l’OPCVM nourricier 
n’investisse pas dans les parts de l’OPCVM maître concerné au-delà 
de la limite applicable en vertu de l’article 55, paragraphe 1, avant 
la fin de la période de trente jours visée au paragraphe 1, deuxième 
alinéa.
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4. La Commission peut arrêter des mesures d’exécution qui 
précisent: 

a) la forme et le mode de fourniture des informations visées au 
paragraphe 1; ou

b) si l’OPCVM nourricier transfère la totalité ou une partie de ses 
actifs à l’OPCVM maître en contrepartie de parts, la procé
dure d’évaluation et d’audit de cet apport en nature et le rôle 
du dépositaire de l’OPCVM nourricier lors de ce processus.

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2.

SECTION 6

Obligations et autorités compétentes

Article 65

1. L’OPCVM nourricier contrôle effectivement l’activité de 
l’OPCVM maître. Afin de satisfaire à cette obligation, l’OPCVM 
nourricier peut se fonder sur les informations et les documents 
reçus de l’OPCVM maître ou, le cas échéant, sa société de gestion, 
son dépositaire et son contrôleur légal des comptes, sauf s’il y a 
des raisons de douter de l’exactitude de ces informations et 
documents.

2. Lorsque, en rapport avec un investissement dans les parts 
d’un OPCVM maître, une redevance de distribution, une commis
sion ou un autre avantage monétaire sont versés à l’OPCVM nour
ricier, à sa société de gestion ou à toute personne agissant pour le 
compte de celui-ci ou de sa société de gestion, cette redevance, 
cette commission ou cet autre avantage monétaire sont versés 
dans les actifs de l’OPCVM nourricier.

Article  66

1. L’OPCVM maître informe immédiatement les autorités com
pétentes de son État membre d’origine de l’identité de tout OPCVM 
nourricier qui investit dans ses parts. Lorsque l’OPCVM nourricier 
est établi dans un autre État membre que l’OPCVM maître, les 
autorités compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
maître informent immédiatement celles de l’État membre d’ori
gine de l’OPCVM nourricier de cet investissement.

2. L’OPCVM maître ne facture ni frais de souscription ni frais 
de remboursement pour l’acquisition ou la cession de ses parts par 
l’OPCVM nourricier.

3. L’OPCVM maître veille à ce que toutes les informations 
requises en vertu de la présente directive, d’autres législations 
communautaires, de la législation nationale applicable, du règle
ment ou des documents constitutifs soient mises en temps utile à 
la disposition de l’OPCVM nourricier, ou, le cas échéant, de sa 
société de gestion, ainsi que des autorités compétentes, du dépo
sitaire et du contrôleur légal des comptes de l’OPCVM nourricier.

Article 67

1. Si l’OPCVM maître et l’OPCVM nourricier sont établis dans 
le même État membre, les autorités compétentes communiquent 
immédiatement à l’OPCVM nourricier toute décision, mesure, 
observation relative au non-respect des dispositions du présent 
chapitre ou information communiquée au titre de l’article  106, 
paragraphe  1, relative à l’OPCVM maître ou, le cas échéant, à sa 
société de gestion, à son dépositaire ou à son contrôleur légal des 
comptes.

2. Si l’OPCVM maître et l’OPCVM nourricier sont établis dans 
des États membres différents, les autorités compétentes de l’État 
membre d’origine de l’OPCVM maître communiquent immédia
tement aux autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM nourricier toute décision, mesure, observation relative 
au non-respect des dispositions du présent chapitre ou informa
tion communiquée au titre de l’article 106, paragraphe 1, relative 
à l’OPCVM maître ou, le cas échéant, à sa société de gestion, à son 
dépositaire ou à son contrôleur légal des comptes. Les autorités 
compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM nourricier 
transmettent immédiatement cette information à ce dernier.

CHAPITRE  IX

OBLIGATIONS CONCERNANT L’INFORMATION 
DES INVESTISSEURS

SECTION 1

Publication d’un prospectus et des rapports périodiques

Article 68

1. Une société d’investissement et une société de gestion, pour 
chacun des fonds communs de placement que celle-ci gère, 
publient: 

a) un prospectus;

b) un rapport annuel par exercice; et

c) un rapport semestriel couvrant les six premiers mois de 
l’exercice.

2. Les rapports annuel et semestriel sont publiés dans les délais 
suivants, à compter de la fin des périodes auxquelles ces rapports 
se réfèrent: 

a) quatre mois pour le rapport annuel; ou

b) deux mois pour le rapport semestriel.

Article 69

1. Le prospectus contient les renseignements qui sont néces
saires pour que les investisseurs puissent juger en pleine connais
sance de cause l’investissement qui leur est proposé, et notamment 
les risques inhérents à celui-ci. 

Il comporte une description claire et facile à comprendre du pro
fil de risque du fonds, indépendamment des instruments dans les
quels il investit. 
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2. Le prospectus comporte au moins les renseignements pré
vus au schéma A de l’annexe  I, pour autant que ces renseigne
ments ne figurent pas déjà dans le règlement du fonds ou les 
documents constitutifs annexés au prospectus conformément à 
l’article 71, paragraphe 1.

3. Le rapport annuel contient un bilan ou un état de l’actif et 
du passif, un compte ventilé des revenus et des dépenses de l’exer
cice, un rapport sur les activités de l’exercice et les autres rensei
gnements prévus au schéma B de l’annexe  I, ainsi que toute 
information significative permettant aux investisseurs de porter, 
en pleine connaissance de cause, un jugement sur l’évolution de 
l’activité et les résultats de l’OPCVM.

4. Le rapport semestriel contient au moins les renseignements 
prévus au schéma B, sections  I à  IV, de l’annexe  I. Lorsqu’un 
OPCVM a versé ou se propose de verser des acomptes sur divi
dendes, les données chiffrées indiquent le résultat après déduction 
des impôts pour le semestre concerné et les acomptes sur dividen
des versés ou proposés.

Article 70

1. Le prospectus précise les catégories d’actifs dans lesquels un 
OPCVM est habilité à investir. Il indique si les opérations sur ins
truments financiers dérivés sont autorisées, auquel cas il précise de 
manière bien visible si ces opérations peuvent être effectuées en 
couverture ou en vue de la réalisation des objectifs d’investisse
ment ainsi que les effets possibles de l’utilisation d’instruments 
financiers dérivés sur le profil de risque.

2. Lorsqu’un OPCVM investit principalement dans une des 
catégories d’actifs définies à l’article  50 autres que des valeurs 
mobilières ou des instruments du marché monétaire ou lorsqu’un 
OPCVM reproduit un indice d’actions ou de titres de créance 
conformément à l’article 53, son prospectus et, le cas échéant, ses 
communications publicitaires comportent une mention bien visi
ble attirant l’attention sur sa politique de placement.

3. Lorsque la valeur d’inventaire nette d’un OPCVM est suscep
tible de connaître une volatilité élevée du fait de la composition 
de son portefeuille ou des techniques de gestion du portefeuille 
pouvant être employées, le prospectus et, le cas échéant, les com
munications publicitaires contiennent une mention bien visible 
attirant l’attention sur cette caractéristique.

4. Si un investisseur en fait la demande, la société de gestion 
fournit également des informations complémentaires sur les limi
tes quantitatives qui s’appliquent à la gestion des risques de 
l’OPCVM, sur les méthodes choisies à cette fin et sur l’évolution 
récente des principaux risques et des rendements des catégories 
d’instruments.

Article  71

1. Le règlement du fonds ou les documents constitutifs de la 
société d’investissement font partie intégrante du prospectus et y 
sont annexés.

2. Toutefois, les documents visés au paragraphe 1 ne doivent 
pas obligatoirement être annexés au prospectus si l’investisseur est 
informé que, à sa demande, ces documents lui seront envoyés ou 
qu’il sera informé de l’endroit où il pourra les consulter dans cha
que État membre où les parts sont commercialisées.

Article 72

Les éléments essentiels du prospectus sont tenus à jour.

Article 73

Les données comptables contenues dans les rapports annuels sont 
contrôlées par une ou plusieurs personnes habilitées, en vertu de 
la loi, à effectuer un contrôle des comptes conformément à la 
directive 2006/43/CE. L’attestation donnée par celles-ci, y com
pris, le cas échéant, leurs réserves, sont reproduites intégralement 
dans le rapport annuel.

Article 74

Les OPCVM transmettent aux autorités compétentes de leur État 
membre d’origine leur prospectus et toute modification apportée 
à celui-ci, ainsi que leurs rapports annuels et semestriels. Sur 
demande, l’OPCVM fournit ces documents aux autorités compé
tentes de l’État membre d’origine de la société de gestion.

Article 75

1. Le prospectus et les derniers rapports annuel et semestriel 
publiés sont fournis sans frais aux investisseurs qui le demandent.

2. Le prospectus peut être fourni sur un support durable ou au 
moyen d’un site web. En tout état de cause, un exemplaire sur 
papier est fourni sans frais aux investisseurs qui le demandent.

3. Les rapports annuel et semestriel sont mis à la disposition 
des investisseurs de la manière indiquée dans le prospectus et dans 
les informations clés pour l’investisseur visées à l’article  78. En 
tout état de cause, un exemplaire sur papier des rapports annuels 
et semestriels est fourni sans frais aux investisseurs qui le 
demandent.

4. La Commission peut arrêter des mesures d’exécution préci
sant les conditions particulières qui doivent être respectées lors
que le prospectus est fourni sur un support durable autre que le 
papier ou au moyen d’un site web qui ne constitue pas un sup
port durable. 

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive, sont arrêtées en conformité avec la procé
dure de réglementation avec contrôle visée à l’article  112, 
paragraphe 2. 

SECTION 2

Publication d’autres renseignements

Article 76

L’OPCVM rend public, de façon appropriée, le prix d’émission, de 
vente, de rachat ou de remboursement de ses parts chaque fois 
qu’il émet, vend, rachète ou rembourse ses parts, et dans tous les 
cas au moins deux fois par mois.

Les autorités compétentes peuvent toutefois permettre à un 
OPCVM de porter ce rythme à une fois par mois, à condition que 
cette dérogation ne porte pas préjudice aux intérêts des porteurs 
de parts.
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Article 77

Toutes les communications publicitaires destinées aux investis
seurs sont clairement identifiables en tant que telles. Elles sont 
correctes, claires et non trompeuses. En particulier, une commu
nication publicitaire assortie d’une invitation à acheter des parts 
d’OPCVM, qui comprend des informations spécifiques concernant 
un OPCVM, ne peut pas comporter de mentions qui soient en 
contradiction avec les informations fournies par le prospectus et 
avec les informations clés pour l’investisseur visées à l’article 78, 
ou qui atténuent la portée de ces informations. Elle mentionne 
l’existence du prospectus et la disponibilité des informations clés 
pour l’investisseur visées à l’article  78. Elle précise où et dans 
quelle langue les investisseurs et les investisseurs potentiels peu
vent obtenir ces informations et documents ou comment ils peu
vent y avoir accès.

SECTION 3

Informations clés pour l’investisseur

Article 78

1. Les États membres exigent des sociétés d’investissement et, 
pour chacun des fonds communs de placement qu’elles gèrent, 
des sociétés de gestion qu’elles établissent un document bref 
contenant les informations clés pour l’investisseur. Ce document 
est dénommé «informations clés pour l’investisseur» dans la pré
sente directive. Les mots «informations clés pour l’investisseur» 
doivent être mentionnés clairement sur ledit document, dans l’une 
des langues visées à l’article 94, paragraphe 1, point b).

2. Les informations clés pour l’investisseur comprennent les 
informations appropriées sur les caractéristiques essentielles de 
l’OPCVM concerné, devant être fournies aux investisseurs afin que 
ceux-ci puissent raisonnablement comprendre la nature et les ris
ques du produit d’investissement qui leur est proposé et, par voie 
de conséquence, prendre des décisions en matière de placement 
en pleine connaissance de cause.

3. Les informations clés pour l’investisseur fournissent des 
informations sur les éléments essentiels suivants de l’OPCVM 
concerné: 

a) l’identification de l’OPCVM;

b) une brève description de ses objectifs de placement et de sa 
politique de placement;

c) une présentation de ses performances passées ou, le cas 
échéant, de scénarios de performances;

d) les coûts et les frais liés; et

e) le profil risque/rémunération de l’investissement, y compris 
des orientations et des mises en garde appropriées sur les ris
ques inhérents à l’investissement dans l’OPCVM concerné.

Ces éléments essentiels doivent être compréhensibles pour l’inves
tisseur sans renvoi à d’autres documents.

4. Les informations clés pour l’investisseur indiquent claire
ment où et comment obtenir des informations supplémentaires 
sur l’investissement proposé, y compris où et comment le pros
pectus et les rapports annuels et semestriels peuvent être obtenus, 
sur demande, sans frais et à tout moment, ainsi que la langue dans 
laquelle ces informations sont disponibles pour les investisseurs.

5. Les informations clés pour l’investisseur sont rédigées de 
manière concise et dans un langage non technique. Elles sont éta
blies dans un format commun, permettant des comparaisons, et 
sont présentées de telle manière qu’elles puissent être comprises 
par les investisseurs de détail.

6. Les informations clés pour l’investisseur sont utilisées sans 
adaptation ni ajout, à part leur traduction, dans tous les États 
membres où l’OPCVM a fait l’objet d’une notification pour la 
commercialisation de ses parts conformément à l’article 93.

7. La Commission arrête des mesures d’exécution qui 
précisent: 

a) le contenu détaillé et exhaustif des informations clés pour 
l’investisseur à fournir aux investisseurs conformément aux 
paragraphes 2, 3 et 4;

b) le contenu détaillé et exhaustif des informations clés pour 
l’investisseur qui doivent être fournies aux investisseurs dans 
les cas particuliers suivants:

i) pour les OPCVM qui ont différents compartiments 
d’investissement, les informations clés pour l’investisseur 
à fournir aux investisseurs qui investissent dans un com
partiment d’investissement particulier, notamment les 
modalités de passage d’un compartiment à un autre et 
les coûts qu’entraîne ce passage,

ii) pour les OPCVM proposant différentes catégories 
d’actions, les informations clés pour l’investisseur à four
nir aux investisseurs qui investissent dans une catégorie 
d’actions particulière,

iii) pour les fonds de fonds, les informations clés pour 
l’investisseur à fournir aux investisseurs qui investissent 
dans un OPCVM qui investit lui-même dans un autre 
OPCVM ou dans d’autres organismes de placement col
lectif visés à l’article 50, paragraphe 1, point e),

iv) pour les structures maître-nourricier, les informations 
clés pour l’investisseur à fournir aux investisseurs qui 
investissent dans un OPCVM nourricier, et

v) pour les OPCVM structurés, les OPCVM à capital protégé 
et les autres OPCVM comparables, les informations clés 
pour l’investisseur à fournir aux investisseurs au sujet des 
caractéristiques spécifiques de ces OPCVM; et

c) la forme et la présentation particulières des informations clés 
pour l’investisseur à fournir aux investisseurs conformément 
au paragraphe 5.

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2.
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Article 79

1. Les informations clés pour l’investisseur sont des informa
tions précontractuelles. Elles sont correctes, claires et non trom
peuses. Elles sont cohérentes avec les parties correspondantes du 
prospectus.

2. Les États membres veillent à ce qu’aucune personne 
n’encourre une responsabilité civile sur la seule base des informa
tions pour l’investisseur, y compris les traductions de celles-ci, 
sauf si ces informations sont trompeuses, inexactes ou incohéren
tes avec les parties correspondantes du prospectus. Les informa
tions clés pour l’investisseur doivent contenir un avertissement 
clair à cet égard.

Article  80

1. Les États membres exigent des sociétés d’investissement et, 
pour chacun des fonds communs de placement qu’elles gèrent, 
des sociétés de gestion qui vendent des OPCVM soit directement, 
soit par une autre personne physique ou morale qui agit pour leur 
compte et sous leur responsabilité pleine et inconditionnelle, 
qu’elles fournissent aux investisseurs les informations clés pour les 
investisseurs sur ces OPCVM en temps utile avant la souscription 
proposée de parts de ces OPCVM.

2. Les États membres exigent des sociétés d’investissement et, 
pour chacun des fonds communs de placement qu’elles gèrent, 
des sociétés de gestion qui ne vendent des OPCVM aux investis
seurs ni directement, ni par une autre personne physique ou 
morale qui agit pour leur compte et sous leur responsabilité pleine 
et inconditionnelle, qu’elles fournissent les informations clés pour 
l’investisseur aux fabricants de produits et aux intermédiaires qui 
vendent de tels OPCVM à des investisseurs ou les conseillent sur 
des investissements dans de tels OPCVM ou dans des produits 
présentant une exposition à de tels OPCVM, sur leur demande. Les 
États membres imposent aux intermédiaires qui vendent des 
OPCVM ou conseillent les investisseurs sur d’éventuels investisse
ments dans des OPCVM de fournir à leurs clients ou clients poten
tiels les informations clés pour l’investisseur.

3. Les informations clés pour l’investisseur sont fournies sans 
frais aux investisseurs.

Article  81

1. Les États membres autorisent les sociétés d’investissement 
et, pour chacun des fonds communs de placement qu’elles gèrent, 
les sociétés de gestion à fournir les informations clés pour l’inves
tisseur sur un support durable ou au moyen d’un site web. En tout 
état de cause, un exemplaire sur papier est fourni sans frais aux 
investisseurs qui le demandent. 

En outre, une version actualisée des informations clés pour l’inves
tisseur est publiée sur le site web de la société d’investissement ou 
de la société de gestion. 

2. La Commission peut arrêter des mesures d’exécution préci
sant les conditions particulières qui doivent être respectées lors
que les informations clés pour l’investisseur sont fournies sur un 
support durable autre que le papier ou au moyen d’un site web 
qui ne constitue pas un support durable. 

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2. 

Article 82

1. Les OPCVM transmettent aux autorités compétentes de leur 
État membre d’origine leurs informations clés pour l’investisseur 
et toute modification apportée à celles-ci.

2. Les éléments essentiels des informations clés pour l’investis
seur sont tenus à jour.

CHAPITRE  X

OBLIGATIONS GÉNÉRALES DE L’OPCVM

Article 83

1. Ne peuvent emprunter: 

a) ni une société d’investissement;

b) ni une société de gestion ou un dépositaire, agissant pour le 
compte d’un fonds commun de placement.

Toutefois, un OPCVM peut acquérir des devises par le truchement 
de prêts croisés en devises (back-to-back loans).

2. Par dérogation au paragraphe 1, les États membres peuvent 
autoriser les OPCVM à emprunter pour autant que ces emprunts: 

a) soient temporaires et représentent:

— dans le cas de sociétés d’investissement, au maximum 
10 % de leurs actifs, ou 

— dans le cas de fonds commun de placement, au maxi
mum 10 % de la valeur du fonds; ou

b) permettent l’acquisition de biens immobiliers indispensables 
à l’exercice direct de leurs activités et représentent, dans le cas 
de sociétés d’investissement, au maximum 10 % de leurs 
actifs.

Lorsqu’un OPCVM est autorisé à emprunter au titre des points a) 
et b), ces emprunts ne dépassent pas, au total, 15 % de ses actifs.

Article 84

1. Un OPCVM rachète ou rembourse ses parts à la demande 
d’un porteur de parts.

2. Par dérogation au paragraphe 1: 

a) un OPCVM peut suspendre temporairement, conformément 
au droit national applicable, au règlement du fonds ou aux 
documents constitutifs de la société d’investissement, le 
rachat ou le remboursement de ses parts;
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b) les États membres d’origine des OPCVM peuvent permettre à 
leurs autorités compétentes d’exiger dans l’intérêt des por
teurs de parts ou dans l’intérêt du public la suspension du 
rachat ou du remboursement des parts.

La suspension temporaire visée au premier alinéa, point a), n’est 
prévue que dans des cas exceptionnels où les circonstances l’exi
gent et où la suspension est justifiée compte tenu des intérêts des 
porteurs de parts.

3. En cas de suspension temporaire au titre du paragraphe 2, 
point a), l’OPCVM fait connaître sans délai sa décision aux auto
rités compétentes de l’État membre d’origine et aux autorités de 
tous les États membres où il commercialise ses parts.

Article 85

Les règles d’évaluation des actifs ainsi que les règles de calcul du 
prix de vente ou d’émission et du prix de rachat ou de rembour
sement des parts d’un OPCVM sont prévues par le droit national 
applicable, le règlement du fonds ou les documents constitutifs de 
la société d’investissement.

Article  86

La distribution ou le réinvestissement des produits d’un OPCVM 
s’effectue conformément à la loi et au règlement du fonds ou aux 
documents constitutifs de la société d’investissement.

Article  87

Les parts d’un OPCVM ne sont pas émises sans que l’équivalent du 
prix d’émission net soit versé dans les délais d’usage dans les actifs 
de l’OPCVM. La présente disposition ne s’oppose pas à la distri
bution de parts gratuites.

Article  88

1. Sans préjudice de l’application des articles 50 ou 51, ne peu
vent octroyer de crédits ou se porter garants pour le compte de 
tiers: 

a) ni une société d’investissement;

b) ni une société de gestion ou un dépositaire, agissant pour le 
compte d’un fonds commun de placement.

2. Le paragraphe 1 ne fait pas obstacle à l’acquisition, par ces 
organismes, de valeurs mobilières, d’instruments du marché 
monétaire ou d’autres instruments financiers non entièrement 
libérés visés à l’article 50, paragraphe 1, points e), g) et h).

Article 89

Ne peuvent effectuer de ventes à découvert de valeurs mobilières, 
d’instruments du marché monétaire ou d’autres instruments 
financiers visés à l’article 50, paragraphe 1, points e), g) et h):

a) ni une société d’investissement;

b) ni une société de gestion ou un dépositaire, agissant pour le 
compte d’un fonds commun de placement.

Article 90

La législation de l’État membre d’origine de l’OPCVM ou le règle
ment du fonds indique les rémunérations et les dépenses que la 
société de gestion est habilitée à prélever sur le fonds commun de 
placement ainsi que le mode de calcul de ces rémunérations.

La législation ou les documents constitutifs de la société d’inves
tissement indiquent la nature des frais à charge de la société.

CHAPITRE  XI

DISPOSITIONS SPÉCIALES APPLICABLES AUX OPCVM QUI 
COMMERCIALISENT LEURS PARTS DANS DES ÉTATS 
MEMBRES AUTRES QUE CEUX OÙ ILS SONT ÉTABLIS

Article 91

1. Les États membres d’accueil des OPCVM veillent à ce que 
ceux-ci soient en mesure de commercialiser leurs parts sur leurs 
territoires après notification conformément à l’article 93.

2. Les États membres d’accueil des OPCVM n’imposent pas aux 
OPCVM visés au paragraphe  1 d’obligations ni de procédures 
administratives supplémentaires dans le domaine régi par la pré
sente directive.

3. Les États membres veillent à ce que des informations com
plètes sur les dispositions législatives, réglementaires et adminis
tratives qui ne relèvent pas du domaine régi par la présente 
directive et qui sont spécifiquement pertinentes pour les disposi
tions prises en vue de la commercialisation sur leur territoire de 
parts d’OPCVM établis dans un autre État membre soient aisément 
accessibles à distance et par des moyens électroniques. Les États 
membres veillent à ce que ces informations soient disponibles 
dans une langue usuelle dans la sphère financière internationale, 
fournies d’une manière claire et non ambiguë et tenues à jour.

4. Aux fins du présent chapitre, le terme «OPCVM» vise égale
ment les compartiments d’investissement d’un OPCVM.

Article 92

L’OPCVM prend les mesures nécessaires, dans le respect des dis
positions législatives, réglementaires et administratives en vigueur 
dans l’État membre où ses parts sont commercialisées, pour que 
les paiements aux porteurs de parts, le rachat ou le rembourse
ment des parts ainsi que la mise à disposition d’informations qui 
incombe à l’OPCVM soient assurés dans cet État membre.

Article 93

1. Si un OPCVM se propose de commercialiser ses parts dans 
un État membre autre que son État membre d’origine, il transmet 
au préalable une lettre de notification aux autorités compétentes 
de son État membre d’origine. 
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La lettre de notification contient des informations sur les moda
lités prévues pour la commercialisation des parts de l’OPCVM 
dans l’État membre d’accueil, y compris, le cas échéant, au sujet 
des catégories d’actions. Dans le cadre de l’article  16, paragra
phe 1, elle indique notamment que l’OPCVM est commercialisée 
par la société de gestion qui gère l’OPCVM. 

2. L’OPCVM joint à la lettre de notification visée au paragra
phe 1 la dernière version en date des documents suivants: 

a) son règlement ou ses documents constitutifs, son prospectus 
et, le cas échéant, son dernier rapport annuel et un éventuel 
rapport semestriel ultérieur, traduits conformément aux dis
positions de l’article 94, paragraphe 1, points c) et d); et

b) ses informations clés pour l’investisseur visées à l’article 78, 
traduites conformément à l’article 94, paragraphe 1, points b) 
et d).

3. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM s’assurent que la documentation présentée par l’OPCVM 
conformément aux paragraphes 1 et 2 est complète. 

Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
transmettent l’ensemble de la documentation visée aux paragra
phes  1 et  2 aux autorités compétentes de l’État membre dans 
lequel l’OPCVM se propose de commercialiser ses parts, au plus 
tard dix jours ouvrables suivant la date de réception de la lettre de 
notification et de l’ensemble de la documentation visée au para
graphe 2. Elles joignent à la documentation une attestation certi
fiant que l’OPCVM remplit les conditions imposées par la présente 
directive. 

Après transmission de la documentation, les autorités compéten
tes de l’État membre d’origine de l’OPCVM notifient sans délai 
cette transmission à l’OPCVM. L’OPCVM peut avoir accès au mar
ché de son État membre d’accueil à compter de la date de cette 
notification. 

4. Les États membres veillent à ce que la lettre de notification 
visée au paragraphe 1 et l’attestation visée au paragraphe 3 soient 
fournies dans une langue usuelle dans la sphère financière inter
nationale, sauf si l’État membre d’origine de l’OPCVM et l’État 
membre d’accueil de l’OPCVM conviennent que cette lettre de 
notification et cette attestation seront fournies dans une langue 
officielle des deux États membres.

5. Les États membres veillent à ce que la transmission et l’archi
vage électroniques des documents visés au paragraphe  3 soient 
acceptés par leurs autorités compétentes.

6. Aux fins de la procédure de notification prévue au présent 
article, les autorités compétentes de l’État membre dans lequel 
l’OPCVM se propose de commercialiser ses parts ne demandent 
aucun document, certificat ou information autres que ceux pré
vus au présent article.

7. L’État membre d’origine de l’OPCVM veille à ce que les auto
rités compétentes de l’État membre d’accueil de l’OPCVM puissent 
accéder, par des moyens électroniques, aux documents visés au 
paragraphe 2 et, le cas échéant, à toutes leurs traductions. Il veille 
à ce que ces documents et traductions soient tenus à jour par 
l’OPCVM. Ce dernier notifie aux autorités compétentes de l’État 
membre d’accueil de l’OPCVM toute modification apportée aux 
documents visés au paragraphe  2 et précise où ces documents 
peuvent être obtenus sous forme électronique.

8. En cas de modification des informations relatives aux moda
lités prévues pour la commercialisation communiquées dans la 
lettre de notification conformément au paragraphe 1 ou de modi
fication des catégories d’actions destinées à être commercialisées, 
l’OPCVM en avise par écrit les autorités compétentes de l’État 
membre d’accueil avant de mettre ladite modification en œuvre.

Article 94

1. Si un OPCVM commercialise ses parts dans un État mem
bre d’accueil, il fournit aux investisseurs qui se trouvent sur le ter
ritoire de cet État membre toutes les informations et tous les 
documents qu’il est tenu de fournir aux investisseurs de son État 
membre d’origine conformément au chapitre IX. 

Ces informations et ces documents sont fournis aux investisseurs 
dans le respect des dispositions suivantes: 

a) sans préjudice des dispositions du chapitre  IX, ces informa
tions ou documents sont fournis aux investisseurs conformé
ment aux dispositions législatives, réglementaires et 
administratives de l’État membre d’accueil de l’OPCVM;

b) les informations clés pour l’investisseur visées à l’article  78 
sont traduites dans la langue officielle ou dans l’une des lan
gues officielles de l’État membre d’accueil de l’OPCVM ou 
dans une langue acceptée par les autorités compétentes de cet 
État membre;

c) les informations et les documents autres que les informations 
clés pour l’investisseur visées à l’article  78 sont traduits, au 
choix de l’OPCVM, dans la langue officielle ou dans l’une des 
langues officielles de l’État membre d’accueil de l’OPCVM, 
dans une langue acceptée par les autorités compétentes de cet 
État membre ou dans une langue usuelle dans la sphère finan
cière internationale; et

d) les traductions d’informations et de documents au titre des 
points b) et c) sont fournies sous la responsabilité de l’OPCVM 
et elles sont le reflet fidèle des informations originales.

2. Les exigences énoncées au paragraphe 1 s’appliquent égale
ment à toutes les modifications des informations et documents 
visés audit paragraphe.

3. La fréquence de publication, conformément à l’article 76, du 
prix d’émission, de vente, de rachat ou de remboursement des 
parts d’un OPCVM est régie par les dispositions législatives, régle
mentaires et administratives de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM.

Article 95

1. La Commission peut arrêter des mesures d’exécution qui 
précisent: 

a) le champ des informations visées à l’article 91, paragraphe 3;

b) les moyens de faciliter l’accès, pour les autorités compétentes 
des États membres d’accueil des OPCVM, aux informations 
ou documents visés à l’article  93, paragraphes  1, 2 et  3, 
conformément à l’article 93, paragraphe 7.
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Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive en la complétant, sont arrêtées en conformité 
avec la procédure de réglementation avec contrôle visée à l’arti
cle 112, paragraphe 2.

2. La Commission peut également arrêter des mesures d’exé
cution qui précisent: 

a) la forme et le contenu d’une lettre de notification normalisée 
destinée à être employée par un OPCVM aux fins de la noti
fication, telle que visée à l’article 93, paragraphe 1, y compris 
l’indication des documents auxquels les traductions 
renvoient;

b) la forme et le contenu d’une attestation normalisée destinée 
à être employée par les autorités compétentes des États mem
bres, telle que visée à l’article 93, paragraphe 3;

c) la procédure d’échange d’informations et d’utilisation des 
communications électroniques entre autorités compétentes 
aux fins de la notification au titre de l’article 93.

Ces mesures sont arrêtées en conformité avec la procédure de 
réglementation visée à l’article 112, paragraphe 3.

Article 96

Un OPCVM peut, aux fins de l’exercice de ses activités, utiliser 
pour sa dénomination, dans un État membre d’accueil, la même 
référence à sa forme juridique, telle que «société d’investissement» 
ou «fonds commun de placement», que celle qu’il utilise dans son 
État membre d’origine.

CHAPITRE XII

DISPOSITIONS CONCERNANT LES AUTORITÉS CHARGÉES 
DE L’AGRÉMENT ET DE LA SURVEILLANCE

Article 97

1. Les États membres désignent les autorités compétentes char
gées d’exercer les attributions qui sont prévues par la présente 
directive. Ils en informent la Commission en précisant le partage 
éventuel des attributions.

2. Les autorités compétentes sont des autorités publiques ou 
des organes désignés par les autorités publiques.

3. Les autorités de l’État membre d’origine d’un OPCVM sont 
compétentes pour exercer la surveillance de l’OPCVM, y compris, 
le cas échéant, en application de l’article  19. Toutefois, les auto
rités de l’État membre d’accueil d’un OPCVM sont compétentes 
pour surveiller le respect des dispositions qui ne relèvent pas du 
domaine régi par la présente directive ainsi que des exigences 
énoncées aux articles 92 et 94.

Article 98

1. Les autorités compétentes sont investies de tous les pouvoirs 
de surveillance et d’enquête nécessaires à l’exercice de leurs fonc
tions. Ces pouvoirs sont exercés: 

a) directement;

b) en collaboration avec d’autres autorités;

c) sous la responsabilité des autorités compétentes par déléga
tion à des entités auxquelles les tâches ont été déléguées; ou

d) en saisissant les autorités judiciaires compétentes.

2. Au titre du paragraphe 1, les autorités compétentes dispo
sent au moins des pouvoirs suivants: 

a) accéder à tout document, sous quelque forme que ce soit, et 
en recevoir une copie;

b) exiger de toute personne qu’elle fournisse des informations 
et, si nécessaire, convoquer et entendre toute personne pour 
en obtenir des informations;

c) procéder à des inspections sur place;

d) exiger les enregistrements des échanges téléphoniques et de 
données existants;

e) enjoindre de cesser toute pratique contraire aux dispositions 
arrêtées pour la mise en œuvre de la présente directive;

f) demander le gel ou la mise sous séquestre d’actifs;

g) demander l’interdiction temporaire de l’exercice de l’activité 
professionnelle;

h) exiger des sociétés d’investissement, des sociétés de gestion 
ou des dépositaires agréés qu’ils fournissent des informations;

i) arrêter tout type de mesure propre à assurer que les sociétés 
d’investissement, les sociétés de gestion et les dépositaires 
continuent de se conformer aux exigences de la présente 
directive;

j) exiger, dans l’intérêt des porteurs de parts ou dans l’intérêt du 
public, la suspension de l’émission, du rachat ou du rembour
sement des parts;

k) retirer l’agrément octroyé à un OPCVM, à une société de ges
tion ou à un dépositaire;

l) transmettre une affaire en vue de poursuites pénales; et

m) autoriser des contrôleurs légaux des comptes ou des experts 
à effectuer des vérifications ou des enquêtes.

Article 99

1. Les États membres déterminent les règles relatives aux mesu
res et aux sanctions applicables aux violations des dispositions 
nationales prises en application de la présente directive et pren
nent toute mesure nécessaire pour assurer l’application de ces 
règles. Sans préjudice des procédures relatives au retrait d’un agré
ment ni de leur droit d’appliquer des sanctions pénales, les États 
membres veillent en particulier, conformément à leur droit natio
nal, à ce que puissent être prises des mesures ou appliquées des 
sanctions administratives appropriées à l’encontre des personnes 
responsables d’une violation des dispositions arrêtées pour la mise 
en œuvre de la présente directive. 
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Les mesures et les sanctions ainsi prévues sont effectives, propor
tionnées et dissuasives. 

2. Sans préjudice des règles relatives aux mesures et aux sanc
tions applicables aux violations des autres dispositions nationales 
arrêtées en application de la présente directive, les États membres 
prévoient notamment des mesures et des sanctions effectives, pro
portionnées et dissuasives concernant l’obligation de présenter les 
informations clés pour l’investisseur de telle manière qu’elles puis
sent être comprises par les investisseurs de détail, conformément 
à l’article 78, paragraphe 5.

3. Les États membres habilitent les autorités compétentes à 
rendre publique toute mesure ou sanction appliquée en cas 
d’infraction aux dispositions arrêtées pour la mise en œuvre de la 
présente directive, à moins que cette publication ne risque de per
turber gravement les marchés financiers, de nuire aux intérêts des 
investisseurs ou de causer un préjudice disproportionné aux par
ties en cause.

Article 100

1. Les États membres veillent à la mise en place de procédures 
de plainte et de recours efficaces permettant le règlement extraju
diciaire des litiges en matière de consommation concernant l’acti
vité des OPCVM, en faisant appel, le cas échéant, à des organismes 
existants.

2. Les États membres veillent à ce qu’aucune disposition légale 
ou réglementaire n’empêche les organismes visés au paragraphe 1 
de coopérer effectivement au règlement de litiges transfrontaliers.

Article 101

1. Les autorités compétentes des États membres coopèrent 
entre elles chaque fois que cela est nécessaire à l’accomplissement 
de leurs attributions au titre de la présente directive ou à l’exer
cice des pouvoirs qui leur sont conférés soit par la présente direc
tive, soit par le droit national. 

Les États membres prennent les mesures administratives et orga
nisationnelles nécessaires pour faciliter la coopération prévue au 
présent paragraphe. 

Les autorités compétentes exercent leurs pouvoirs à des fins de 
coopération, y compris lorsque les pratiques faisant l’objet d’une 
enquête ne constituent pas une violation d’une règle en vigueur 
dans leur État membre. 

2. Les autorités compétentes des États membres se communi
quent sans délai les informations requises aux fins de l’accomplis
sement de leurs attributions au titre de la présente directive.

3. Lorsque les autorités compétentes d’un État membre ont de 
bonnes raisons de soupçonner que des actes enfreignant les dis
positions de la présente directive sont ou ont été commis sur le 
territoire d’un autre État membre par des entités qui ne sont pas 
soumises à leur surveillance, elles le notifient aux autorités com
pétentes de cet autre État membre d’une manière aussi circons
tanciée que possible. Les autorités compétentes qui ont reçu la 
notification prennent les mesures appropriées, communiquent les 

résultats de ces mesures aux autorités compétentes qui ont pro
cédé à la notification et, dans la mesure du possible, leur commu
niquent les développements importants survenus dans l’intervalle. 
Le présent paragraphe ne porte pas préjudice aux compétences 
des autorités compétentes qui ont procédé à la notification.

4. Les autorités compétentes d’un État membre peuvent requé
rir la coopération des autorités compétentes d’un autre État mem
bre dans le cadre d’une activité de surveillance ou aux fins d’une 
vérification sur place ou dans le cadre d’une enquête sur le terri
toire de cet autre État membre dans le cadre des pouvoirs qui leur 
sont conférés au titre de la présente directive. Lorsqu’une autorité 
compétente reçoit une demande concernant une vérification sur 
place ou une enquête, elle y donne suite: 

a) en procédant elle-même à la vérification ou à l’enquête;

b) en permettant à l’autorité requérante de procéder à la vérifi
cation ou à l’enquête; ou

c) en permettant à des contrôleurs légaux des comptes ou à des 
experts de procéder à la vérification ou à l’enquête.

5. Si la vérification ou l’enquête est effectuée par une autorité 
compétente sur le territoire de son propre État membre, l’autorité 
compétente de l’État membre qui a requis la coopération peut 
demander que son propre personnel accompagne le personnel 
effectuant la vérification ou l’enquête. Cependant, la vérification 
ou l’enquête est intégralement placée sous le contrôle de l’État 
membre sur le territoire duquel elle est effectuée. 

Si la vérification ou l’enquête est effectuée par l’autorité compé
tente d’un État membre sur le territoire d’un autre État membre, 
l’autorité compétente de l’État membre sur le territoire duquel la 
vérification ou l’enquête est effectuée peut demander que son pro
pre personnel accompagne le personnel effectuant la vérification 
ou l’enquête. 

6. Les autorités compétentes de l’État membre où la vérifica
tion ou l’enquête est effectuée peuvent refuser d’échanger des 
informations conformément au paragraphe  2 ou de donner à la 
suite de une demande de coopérer à une enquête ou à une vérifi
cation sur place conformément au paragraphe  4, uniquement 
lorsque: 

a) cette enquête, cette vérification sur place ou cet échange 
d’informations risque de porter atteinte à la souveraineté, à la 
sécurité ou à l’ordre public de cet État membre;

b) une procédure judiciaire a déjà été engagée à l’encontre des 
mêmes personnes et pour les mêmes faits devant les autori
tés de cet État membre;

c) un jugement définitif a déjà été rendu à l’encontre des mêmes 
personnes et pour les mêmes faits dans cet État membre.

7. Les autorités compétentes notifient aux autorités compéten
tes qui ont présenté la demande toute décision prise au titre du 
paragraphe 6. Cette notification contient des informations sur les 
motifs de la décision.
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8. Les autorités compétentes peuvent attirer l’attention du 
comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobiliè
res institué par la décision 2009/77/CE de la Commission

(1)  JO L 25 du 29.1.2009, p. 18.

 (1) sur 
des situations où:

a) une demande d’échange d’informations telle que prévue à 
l’article 109 a été rejetée ou n’a pas été suivie d’effet dans un 
délai raisonnable;

b) une demande d’enquête ou de vérification sur place telle que 
prévue à l’article 110 a été rejetée ou n’a pas été suivie d’effet 
dans un délai raisonnable; ou

c) une demande d’autorisation de la présence de son propre per
sonnel aux côtés du personnel des autorités compétentes de 
l’autre État membre a été rejetée ou n’a pas été suivie d’effet 
dans un délai raisonnable.

9. La Commission peut arrêter des mesures d’exécution 
concernant les procédures relatives aux vérifications sur place et 
aux enquêtes. 

Ces mesures sont arrêtées en conformité avec la procédure de 
réglementation visée à l’article 112, paragraphe 3. 

Article 102

1. Les États membres prévoient que toutes les personnes tra
vaillant, ou ayant travaillé, pour les autorités compétentes, ainsi 
que les contrôleurs légaux des comptes et les experts mandatés 
par les autorités compétentes, sont tenus au secret professionnel. 
Cette obligation implique que les informations confidentielles que 
ces personnes reçoivent dans l’exercice de leurs fonctions ne peu
vent être divulguées à quelque personne ou autorité que ce soit, 
sauf sous une forme résumée ou agrégée, de façon à ce que les 
OPCVM, les sociétés de gestion et les dépositaires (entreprises qui 
concourent à l’activité des OPCVM) ne puissent pas être identifiés 
individuellement, sans préjudice des cas relevant du droit pénal. 

Toutefois, lorsqu’un OPCVM ou une entreprise qui concourt à son 
activité a été déclaré en faillite ou que sa liquidation forcée a été 
ordonnée, les informations confidentielles qui ne concernent pas 
les tiers impliqués dans les tentatives de sauvetage peuvent être 
divulguées dans le cadre de procédures civiles ou commerciales. 

2. Le paragraphe  1 ne fait pas obstacle à ce que les autorités 
compétentes des États membres procèdent aux échanges d’infor
mations prévus par la présente directive ou les autres législations 
communautaires applicables aux OPCVM ou aux entreprises qui 
concourent à leur activité. Ces informations sont soumises au 
secret professionnel visé au paragraphe 1. 

Les autorités compétentes échangeant des informations avec 
d’autres autorités compétentes au titre de la présente directive 
peuvent indiquer, au moment de la communication, que les infor
mations en question ne peuvent être divulguées sans leur accord 
exprès, auquel cas ces informations peuvent être échangées uni
quement aux fins pour lesquelles ces autorités ont donné leur 
accord. 

3. Les États membres ne peuvent conclure des accords de 
coopération prévoyant l’échange d’informations avec les autori
tés compétentes de pays tiers, ou les autorités ou organes de pays 
tiers, tels que définis au paragraphe 5 du présent article et à l’arti
cle 103, paragraphe 1, que pour autant que les informations com
muniquées bénéficient de garanties de secret professionnel au 
moins équivalentes à celles visées au présent article. Cet échange 
d’informations est destiné à l’accomplissement de la mission de 
surveillance de ces autorités ou organes. 

Lorsque les informations proviennent d’un autre État membre, 
elles ne peuvent être divulguées qu’avec l’accord exprès des auto
rités compétentes qui les ont transmises et, le cas échéant, exclu
sivement aux fins pour lesquelles ces autorités ont donné leur 
accord. 

4. Les autorités compétentes qui, au titre des paragraphes  1 
ou  2, reçoivent des informations confidentielles ne peuvent les 
utiliser que dans l’exercice de leurs fonctions aux fins de: 

a) vérifier que les conditions d’accès à l’activité des OPCVM ou 
des entreprises qui concourent à leur activité sont remplies et 
faciliter le contrôle de l’exercice de l’activité, des procédures 
administratives et comptables ainsi que des mécanismes de 
contrôle interne;

b) imposer des sanctions;

c) former un recours administratif contre une décision des auto
rités compétentes; et

d) poursuivre des actions en justice intentées conformément à 
l’article 107, paragraphe 2.

5. Les paragraphes  1 et  4 ne font pas obstacle à l’échange 
d’informations à l’intérieur d’un État membre ou entre États mem
bres, lorsque cet échange doit avoir lieu entre une autorité com
pétente et: 

a) les autorités investies de la mission publique de surveillance 
des établissements de crédit, des entreprises d’investissement, 
des entreprises d’assurance ou d’autres institutions financiè
res ou les autorités chargées de la surveillance des marchés 
financiers;

b) les organes impliqués dans la liquidation ou la faillite 
d’OPCVM ou d’entreprises qui concourent à leur activité ou 
les organes impliqués dans des procédures similaires; ou

c) les personnes chargées du contrôle légal des comptes des 
entreprises d’assurance, des établissements de crédit, des 
entreprises d’investissement ou d’autres établissements 
financiers.

En particulier, les paragraphes  1 et  4 ne font pas obstacle à 
l’accomplissement, par les autorités compétentes énumérées 
ci-dessus, de leur mission de surveillance, non plus qu’à la trans
mission, aux organismes chargés de la gestion des systèmes 
d’indemnisation, des informations nécessaires à l’accomplisse
ment de leur fonction.

Les informations transmises au titre du premier alinéa sont sou
mises au secret professionnel prévu au paragraphe 1.
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Article 103

1. Nonobstant l’article 102, paragraphes 1 à 4, les États mem
bres peuvent autoriser des échanges d’informations entre une 
autorité compétente et: 

a) les autorités chargées de la surveillance des organes impliqués 
dans la liquidation ou la faillite des OPCVM ou des entrepri
ses qui concourent à leur activité ou des organes impliqués 
dans des procédures similaires;

b) les autorités chargées de la surveillance des personnes ayant 
pour mission le contrôle légal des comptes des entreprises 
d’assurance, des établissements de crédit, des entreprises 
d’investissement et d’autres établissements financiers.

2. Les États membres qui font usage de la dérogation prévue au 
paragraphe 1 exigent que les conditions suivantes au moins soient 
remplies: 

a) les informations sont destinées à l’accomplissement de la 
mission de surveillance visée au paragraphe 1;

b) les informations reçues sont soumises au secret profession
nel prévu à l’article 102, paragraphe 1; et

c) lorsque les informations proviennent d’un autre État mem
bre, elles ne sont divulguées qu’avec l’accord exprès des auto
rités compétentes qui ont divulgué lesdites informations et, le 
cas échéant, exclusivement aux fins pour lesquelles ces auto
rités ont marqué leur accord.

3. Les États membres communiquent à la Commission et aux 
autres États membres l’identité des autorités qui peuvent recevoir 
des informations en vertu du paragraphe 1.

4. Nonobstant l’article 102, paragraphes 1 à 4, les États mem
bres peuvent, dans le but de renforcer la stabilité du système 
financier, y compris son intégrité, autoriser l’échange d’informa
tions entre les autorités compétentes et les autorités ou organes 
chargés par la loi de la détection des infractions au droit des socié
tés et des enquêtes sur ces infractions.

5. Les États membres qui font usage de la dérogation prévue au 
paragraphe 4 exigent que les conditions suivantes au moins soient 
remplies: 

a) les informations sont destinées à l’accomplissement de la 
mission visée au paragraphe 4;

b) les informations reçues sont soumises au secret profession
nel prévu à l’article 102, paragraphe 1; et

c) lorsque les informations proviennent d’un autre État mem
bre, elles ne sont divulguées qu’avec l’accord exprès des auto
rités compétentes qui ont divulgué lesdites informations et, le 
cas échéant, exclusivement aux fins pour lesquelles ces auto
rités ont marqué leur accord.

Aux fins du premier alinéa, point c), les autorités ou organes visés 
au paragraphe  4 communiquent aux autorités compétentes qui 
ont divulgué les informations l’identité et le mandat précis des 
personnes à qui seront transmises ces informations.

6. Si, dans un État membre, les autorités ou organes visés au 
paragraphe  4 accomplissent leur mission de détection ou 
d’enquête en faisant appel, au vu de leur compétence spécifique, à 
des personnes mandatées à cet effet et n’appartenant pas à la fonc
tion publique, la possibilité d’échanges d’informations prévue à ce 
paragraphe peut être étendue à ces personnes aux conditions pré
vues au paragraphe 5.

7. Les États membres communiquent à la Commission et aux 
autres États membres l’identité des autorités ou organes qui peu
vent recevoir des informations en vertu du paragraphe 4.

Article 104

1. Les articles  102 et  103 ne font pas obstacle à ce qu’une 
autorité compétente transmette aux banques centrales et aux 
autres organismes à vocation similaire en tant qu’autorités moné
taires des informations destinées à l’accomplissement de leur mis
sion ni à ce que ces autorités ou organismes communiquent aux 
autorités compétentes les informations qui leur sont nécessaires 
aux fins de l’article  102, paragraphe  4. Les informations reçues 
dans ce cadre sont soumises au secret professionnel prévu à l’arti
cle 102, paragraphe 1.

2. Les articles  102 et  103 ne font pas obstacle à ce que les 
autorités compétentes communiquent les informations visées à 
l’article 102, paragraphes 1 à 4, à une chambre de compensation 
ou autre organisme similaire reconnu par le droit national pour 
assurer des services de compensation ou de règlement des contrats 
pour l’un des marchés de leur État membre, si elles considèrent 
qu’une telle communication est nécessaire afin de garantir le bon 
fonctionnement de ces organismes par rapport à des manque
ments, même potentiels, d’intervenants sur le marché. 

Les informations reçues dans ce cadre sont soumises au secret 
professionnel prévu à l’article 102, paragraphe 1. 

Les États membres veillent, toutefois, à ce que les informations 
reçues en vertu de l’article 102, paragraphe 2, ne soient pas divul
guées, dans les circonstances visées au premier alinéa du présent 
paragraphe, sans le consentement exprès des autorités compéten
tes qui ont divulgué les informations. 

3. Nonobstant l’article 102, paragraphes 1 et 4, les États mem
bres peuvent autoriser, en vertu de dispositions fixées par la loi, 
la communication de certaines informations à d’autres départe
ments de leurs administrations centrales responsables de la légis
lation concernant la surveillance des OPCVM et des entreprises 
qui concourent à leur activité, des établissements de crédit, des 
établissements financiers, des entreprises d’investissement et des 
entreprises d’assurance, ainsi qu’aux inspecteurs mandatés par ces 
départements. 

Ces communications ne peuvent, toutefois, intervenir que lorsque 
cela s’avère nécessaire pour des raisons de contrôle prudentiel. 

Toutefois, les États membres prévoient que les informations 
reçues au titre de l’article  102, paragraphes  2 et  5, ne peuvent 
jamais être communiquées dans les circonstances visées au pré
sent paragraphe, sauf accord exprès des autorités compétentes qui 
ont communiqué les informations. 
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Article 105

La Commission peut arrêter des mesures d’exécution relatives aux 
procédures d’échange d’informations entre autorités compétentes.

Ces mesures sont arrêtées en conformité avec la procédure de 
réglementation visée à l’article 112, paragraphe 3.

Article 106

1. Les États membres prévoient au moins que toute personne 
agréée conformément à la directive 2006/43/CE, exerçant auprès 
d’un OPCVM, ou d’une entreprise qui concourt à son activité, le 
contrôle légal des comptes visé à l’article  51 de la directive 
78/660/CEE, à l’article 37 de la directive 83/349/CEE ou à l’arti
cle  73 de la présente directive, ou toute autre mission légale, a 
l’obligation de signaler rapidement aux autorités compétentes tout 
fait et toute décision concernant cette entreprise, dont elle a eu 
connaissance dans l’exercice de cette mission et qui est de nature: 

a) à constituer une violation substantielle des dispositions légis
latives, réglementaires ou administratives qui établissent les 
conditions d’agrément ou qui régissent de manière spécifique 
l’exercice de l’activité des OPCVM ou des entreprises qui 
concourent à leur activité;

b) à porter atteinte à la continuité de l’exploitation de l’OPCVM 
ou d’une entreprise qui concourt à son activité; ou

c) à entraîner le refus de la certification des comptes ou l’émis
sion de réserves.

Cette personne a l’obligation de signaler tout fait ou toute déci
sion dont elle viendrait à avoir connaissance dans le cadre d’une 
mission telle que décrite au point a), exercée auprès d’une entre
prise ayant un lien étroit découlant d’une relation de contrôle avec 
l’OPCVM ou une entreprise qui concourt à son activité, auprès de 
laquelle cette personne s’acquitte de cette mission.

2. La divulgation de bonne foi aux autorités compétentes par 
les personnes agréées conformément à la directive 2006/43/CE de 
faits ou de décisions visés au paragraphe  1 ne constitue pas une 
violation d’une quelconque restriction à la divulgation d’informa
tions imposée par contrat ou par une disposition législative, régle
mentaire ou administrative et n’entraîne pour ces personnes 
aucune responsabilité d’aucune sorte.

Article 107

1. Les autorités compétentes motivent par écrit toute décision 
de rejet d’agrément ou toute décision négative prise pour la mise 
en œuvre des mesures générales arrêtées en exécution de la pré
sente directive et elles les communiquent au demandeur.

2. Les États membres prévoient que toute décision prise au 
titre des dispositions législatives, réglementaires ou administrati
ves arrêtées conformément à la présente directive est dûment 
motivée et peut faire l’objet d’un recours juridictionnel, y compris 
s’il n’a pas été statué dans les six mois qui suivent l’introduction 
d’une demande d’agrément comportant tous les éléments requis.

3. Les États membres prévoient qu’un ou plusieurs des orga
nismes ci-après, déterminées par le droit national, peuvent, dans 
l’intérêt des consommateurs et conformément au droit national, 
intenter une action devant les tribunaux ou les organes adminis
tratifs compétents pour faire appliquer les dispositions nationales 
relatives à la mise en œuvre de la présente directive: 

a) les organismes publics ou leurs représentants;

b) les organisations de consommateurs ayant un intérêt légitime 
à protéger les consommateurs; ou

c) les organisations professionnelles ayant un intérêt légitime à 
protéger leurs membres.

Article 108

1. Les autorités de l’État membre d’origine de l’OPCVM sont 
seules habilitées à prendre des mesures à l’égard de cet OPCVM en 
cas de violation de dispositions législatives, réglementaires ou 
administratives ainsi que de règles prévues par le règlement du 
fonds ou les documents constitutifs de la société d’investissement. 

Toutefois, les autorités de l’État membre d’accueil de l’OPCVM 
peuvent prendre des mesures à l’égard de cet OPCVM en cas de 
violation des dispositions législatives, réglementaires ou adminis
tratives en vigueur dans cet État membre qui n’entrent pas dans le 
champ d’application de la présente directive ou des obligations 
prévues aux articles 92 et 94. 

2. Toute décision de retrait de l’agrément ou toute autre mesure 
grave prise à l’égard de l’OPCVM ou toute suspension de l’émis
sion, du rachat ou du remboursement de ses parts qui lui serait 
imposée est communiquée sans délai par les autorités de l’État 
membre d’origine de l’OPCVM aux autorités des États membres 
d’accueil de l’OPCVM et, dans le cas où la société de gestion d’un 
OPCVM est établie dans un autre État membre, aux autorités com
pétentes de l’État membre d’origine de la société de gestion.

3. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de la 
société de gestion et celles de l’État membre d’origine de l’OPCVM 
peuvent prendre des mesures à l’égard de la société de gestion en 
cas de violation par celle-ci des règles relevant de leur responsa
bilité respective.

4. Si les autorités compétentes de l’État membre d’accueil d’un 
OPCVM dont les parts sont commercialisées sur le territoire de cet 
État membre ont des raisons claires et démontrables d’estimer que 
cet OPCVM viole les obligations qui lui incombent en vertu des 
dispositions arrêtées en application de la présente directive qui ne 
confèrent pas de pouvoirs aux autorités compétentes de l’État 
membre d’accueil de l’OPCVM, elles en font part aux autorités 
compétentes de l’État membre d’origine de l’OPCVM, qui pren
nent les mesures appropriées.
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5. Si, en dépit des mesures prises par les autorités compéten
tes de l’État membre d’origine de l’OPCVM ou parce que ces mesu
res se révèlent inadéquates ou parce que cet État membre n’agit 
pas dans un délai raisonnable, l’OPCVM continue d’agir d’une 
manière clairement préjudiciable aux intérêts des investisseurs de 
l’État membre d’accueil de l’OPCVM, les autorités compétentes de 
l’État membre d’accueil de l’OPCVM peuvent, en conséquence, 
prendre l’une des mesures suivantes: 

a) après avoir informé les autorités compétentes de l’État mem
bre d’origine de l’OPCVM, prendre toutes les mesures appro
priées requises pour protéger les investisseurs, y compris la 
possibilité d’empêcher l’OPCVM concerné de poursuivre la 
commercialisation de ses parts sur le territoire de l’État mem
bre d’accueil de l’OPCVM; ou

b) si nécessaire, attirer l’attention du Comité européen des régu
lateurs des marchés de valeurs mobilières sur la situation.

La Commission est informée sans délai de toute mesure prise en 
application du premier alinéa, point a).

6. Les États membres veillent à ce que, sur leur territoire, les 
actes juridiques nécessaires pour les mesures susceptibles d’être 
prises par l’État membre d’accueil de l’OPCVM à l’égard de celui-ci 
en application des paragraphes  2 à  5 puissent légalement être 
signifiés.

Article 109

1. Lorsque, par voie de prestation de services ou par l’établis
sement de succursales, une société de gestion opère dans un ou 
plusieurs États membres d’accueil de la société de gestion, les 
autorités compétentes de tous les États membres concernés col
laborent étroitement. 

Elles se communiquent sur demande toutes les informations 
concernant la gestion et la structure de propriété de ces sociétés 
de gestion qui sont de nature à faciliter leur surveillance, ainsi que 
tout renseignement susceptible de rendre plus aisé le contrôle de 
ces sociétés. En particulier, les autorités de l’État membre d’origine 
de la société de gestion coopèrent afin d’assurer la collecte par les 
autorités de l’État membre d’accueil de la société de gestion des 
informations visées à l’article 21, paragraphe 2. 

2. Dans la mesure où cela s’avère nécessaire pour l’exercice des 
pouvoirs de surveillance de l’État membre d’origine, les autorités 
compétentes de l’État membre d’accueil de la société de gestion 
informent les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
la société de gestion de toute mesure prise par ce dernier confor
mément à l’article 21, paragraphe 5, qui comporte des mesures ou 
des sanctions imposées à une société de gestion ou des restrictions 
aux activités d’une société de gestion.

3. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de la 
société de gestion notifient sans délai aux autorités compétentes 
de l’État membre d’origine de l’OPCVM tout problème décelé au 
niveau de la société de gestion et susceptible d’affecter substan
tiellement la capacité de la société de gestion à s’acquitter dûment 
de ses missions concernant l’OPCVM et de toute violation des 
obligations prévues par le chapitre III.

4. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine de 
l’OPCVM notifient sans délai aux autorités compétentes de l’État 
membre d’origine de la société de gestion tout problème décelé au 
niveau de l’OPCVM et susceptible d’affecter substantiellement la 
capacité de la société de gestion à s’acquitter dûment de ses mis
sions ou à se conformer aux obligations prévues par la présente 
directive qui relèvent de la responsabilité de l’État membre d’ori
gine de l’OPCVM.

Article 110

1. Chaque État membre d’accueil d’une société de gestion veille 
à ce que, lorsqu’une société de gestion agréée dans un autre État 
membre exerce son activité sur son territoire par le biais d’une 
succursale, les autorités compétentes de l’État membre d’origine 
de la société de gestion puissent, après en avoir informé les auto
rités compétentes de l’État membre d’accueil de la société de ges
tion, procéder elles-mêmes ou par l’intermédiaire de personnes 
qu’elles mandatent à cet effet à la vérification sur place des infor
mations visées à l’article 109.

2. Le paragraphe 1 ne porte pas préjudice au droit des autori
tés compétentes de l’État membre d’accueil de la société de ges
tion de procéder, dans l’exercice des responsabilités qui leur 
incombent au titre de la présente directive, à la vérification sur 
place des succursales établies sur le territoire de cet État membre.

CHAPITRE XIII

COMITÉ EUROPÉEN DES VALEURS MOBILIÈRES

Article 111

La Commission peut apporter à la présente directive des modifi
cations techniques dans les domaines indiqués ci-après:

a) clarification des définitions destinée à garantir une applica
tion uniforme de la présente directive dans toute la Commu
nauté; ou

b) alignement de la terminologie et reformulation des défini
tions en fonction des actes ultérieurs relatifs aux OPCVM et 
aux matières connexes.

Ces mesures, qui visent à modifier des éléments non essentiels de 
la présente directive, sont arrêtées en conformité avec la procé
dure de réglementation avec contrôle visée à l’article  112, 
paragraphe 2.

Article 112

1. La Commission est assistée par le comité européen des 
valeurs mobilières, institué par la décision 2001/528/CE de la 
Commission

(1)  JO L 191 du 13.7.2001, p. 45.

 (1).
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2. Dans le cas où il est fait référence au présent paragraphe, 
l’article  5  bis, paragraphes  1 à  4, et l’article  7 de la décision 
1999/468/CE s’appliquent, dans le respect des dispositions de 
l’article 8 de celle-ci.

3. Dans le cas où il est fait référence au présent paragraphe, les 
articles  5 et  7 de la décision 1999/468/CE s’appliquent, dans le 
respect des dispositions de l’article 8 de celle-ci. 

La période prévue à l’article  5, paragraphe  6, de la décision 
1999/468/CE est fixée à trois mois. 

CHAPITRE XIV

DÉROGATIONS ET DISPOSITIONS TRANSITOIRES ET FINALES

SECTION 1

Dérogations

Article 113

1. Pour l’usage exclusif des OPCVM danois, les pantebreve émis 
au Danemark sont assimilés aux valeurs mobilières visées à l’arti
cle 50, paragraphe 1, point b).

2. Par dérogation à l’article 22, paragraphe 1, et à l’article 32, 
paragraphe  1, les autorités compétentes peuvent autoriser les 
OPCVM qui, le 20 décembre 1985, disposaient de plusieurs dépo
sitaires en conformité avec leur législation nationale à conserver 
ce nombre de dépositaires si elles ont la garantie que les fonctions 
à exercer en vertu de l’article 22, paragraphe 3, et de l’article 32, 
paragraphe 3, le seront effectivement.

3. Par dérogation à l’article  16, les États membres peuvent 
autoriser les sociétés de gestion à émettre des certificats au por
teur représentatifs de titres nominatifs d’autres sociétés.

Article 114

1. Les entreprises d’investissement, au sens de l’article 4, para
graphe  1, point  1), de la directive 2004/39/CE, qui n’ont reçu 
d’agrément que pour fournir les services mentionnés à la 
section A, points  4 et  5, de l’annexe de ladite directive, peuvent 
être autorisées, en vertu de la présente directive, à gérer des 
OPCVM en tant que sociétés de gestion. Dans ce cas, ces entrepri
ses d’investissement renoncent à l’agrément obtenu en vertu de la 
directive 2004/39/CE.

2. Les sociétés de gestion qui, avant le 13 février 2004, avaient 
déjà reçu un agrément dans leur État membre d’origine en vertu de 
la directive 85/611/CEE pour gérer des OPCVM sont réputées auto
risées aux fins du présent article si la législation de cet État membre 
a subordonné l’exercice de cette activité au respect de conditions 
équivalentes à celles qui sont énoncées aux articles 7 et 8.

SECTION 2

Dispositions transitoires et finales

Article 115

Au plus tard le 1er  juillet 2013, la Commission présente au Par
lement européen et au Conseil un rapport sur l’application de la 
présente directive.

Article 116

1. Les États membres adoptent et publient, au plus tard le
30 juin 2011, les dispositions législatives, réglementaires et admi
nistratives nécessaires pour se conformer à l’article  1er, paragra
phe  2, deuxième alinéa, à l’article  1er, paragraphe  3, point  b), à 
l’article 2, paragraphe 1, points e), m), p), q) et r), et paragraphe 5, 
à l’article  4, à l’article  5, paragraphes  1 à  4, 6 et  7, à l’article  6, 
paragraphe 1, à l’article 12, paragraphe 1, à l’article 13, paragra
phe 1, partie introductive, et points a) et  i), à l’article 15, à l’arti
cle  16, paragraphes  1 et  3, à l’article  17, paragraphe  1, 
paragraphe 2, point b), paragraphe 3, premier et troisième alinéas, 
paragraphes  4 à  7, et paragraphe  9, second alinéa, à l’article  18, 
paragraphe 1, partie introductive, et point b), paragraphe 2, troi
sième et quatrième alinéas, paragraphes  3 et  4, aux articles  19 
et 20, à l’article 21, paragraphes 2 à 6, 8 et 9, à l’article 22, para
graphe 1, et paragraphe 3, points a), d) et e), à l’article 23, para
graphes 1, 2, 4 et 5, à l’article 27, troisième alinéa, à l’article 29, 
paragraphe 2, à l’article 33, paragraphes 2, 4 et 5, aux articles 37 
à 42, à l’article 43, paragraphes 1 à 5, aux articles 44 à 49, à l’arti
cle 50, paragraphe 1, partie introductive, et paragraphe 3, à l’arti
cle 51, paragraphe 1, troisième alinéa, à l’article 54, paragraphe 3, 
à l’article 56, paragraphe 1, et paragraphe 2, premier alinéa, par
tie introductive, aux articles 58 et 59, à l’article 60, paragraphes 1 
à 5, à l’article 61, paragraphes 1 et 2, à l’article 62, paragraphes 1, 
2 et 3, à l’article 63, à l’article 64, paragraphes 1, 2 et 3, aux arti
cles 65, 66 et 67, à l’article 68, paragraphe 1, partie introductive, 
et point a), à l’article 69, paragraphes 1 et 2, à l’article 70, para
graphes  2 et  3, aux articles  71, 72 et  74, à l’article  75, paragra
phes  1, 2 et  3, aux articles  77 à  82, à l’article  83, paragraphe  1, 
point  b), et paragraphe  2, point  a), second tiret, à l’article  86, à 
l’article 88, paragraphe 1, point b), à l’article 89, point b), aux arti
cles 90 à 94, aux articles 96 à 100, à l’article 101, paragraphes 1 
à  8, à l’article  102, paragraphe  2, deuxième alinéa, et paragra
phe  5, aux articles  107 et  108, à l’article  109, paragraphes  2, 3 
et 4, à l’article 110 et à l’annexe I. Ils en informent immédiatement 
la Commission.

Ils appliquent ces dispositions à compter du 1er  juillet 2011.

Lorsque les États membres adoptent ces dispositions, celles-ci 
contiennent une référence à la présente directive ou sont accom
pagnées d’une telle référence lors de leur publication officielle. 
Elles contiennent également une mention précisant que les réfé
rences faites, dans les dispositions législatives, réglementaires et 
administratives existantes, à la directive 85/611/CEE s’entendent 
comme faites à la présente directive. Les modalités de cette réfé
rence et la formulation de cette mention sont arrêtées par les États 
membres.

2. Les États membres communiquent à la Commission le texte 
des dispositions essentielles de droit interne qu’ils adoptent dans 
le domaine régi par la présente directive.
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Article 117

La directive 85/611/CE, telle que modifiée par les directives énu
mérées à l’annexe III, partie A, est abrogée avec effet au 1er juillet 
2011, paragraphe  1, sans préjudice des obligations des États 
membres en ce qui concerne les délais de transposition en droit 
national et d’application des directives indiqués à l’annexe III, par
tie B.

Les références faites à la directive abrogée s’entendent comme fai
tes à la présente directive et sont à lire selon le tableau de corres
pondance figurant à l’annexe IV.

Les références faites au prospectus simplifié s’entendent comme 
faites aux informations clés pour l’investisseur visées à l’article 78.

Article 118

1. La présente directive entre en vigueur le vingtième jour sui
vant celui de sa publication au Journal officiel de l’Union européenne. 

L’article 1er, paragraphe 1, paragraphe 2, premier alinéa, paragra
phe  3, point  a), et paragraphes  4 à  7, l’article  2, paragraphe  1, 
points  a) à  d), f) à  l), n) et  o), paragraphes  2, 3 et  4, et paragra
phes  6 et  7, l’article  3, l’article  5, paragraphe  5, l’article  6, para
graphes  2, 3 et  4, les articles  7 à  11, l’article  12, paragraphe  2, 
l’article  13, paragraphe  1, points  b) à  h), et paragraphe  2, l’arti
cle 14, paragraphe 1, l’article 16, paragraphe 2, l’article 17, para
graphe  2, points  a), c) et  d), paragraphe  3, deuxième alinéa, 
paragraphe  8, et paragraphe  9, premier alinéa, l’article  18, para
graphe 1, sauf la partie introductive et le point a), et paragraphe 2, 
premier et deuxième alinéas, l’article 21, paragraphes 1 et 7, l’arti
cle 22, paragraphe 2, et paragraphe 3, points b) et c), l’article 23, 
paragraphe  3, les articles  24, 25 et  26, l’article  27, premier et 
deuxième alinéas, l’article  28, l’article  29, paragraphes  1, 3 et  4, 

les articles 30, 31 et 32, l’article 33, paragraphes 1 et 3, les arti
cles 34, 35 et 36, l’article 50, paragraphe 1, points a) à h), et para
graphe 2, l’article 51, paragraphe 1, premier et deuxième alinéas, 
et paragraphes  2 et  3, les articles  52 et  53, l’article  54, paragra
phes  1 et  2, l’article  55, l’article  56, paragraphe  2, premier et 
second alinéas, et paragraphe 3, l’article 57, l’article 68, paragra
phe 2, l’article 69, paragraphes 3 et 4, l’article 70, paragraphes 1 
et 4, les articles 73 et 76, l’article 83, paragraphe 1, sauf le point b), 
et paragraphe  2, point  a), sauf le second tiret, les articles  84, 85 
et 87, l’article 88, paragraphe 1, sauf le point b), et paragraphe 2, 
l’article 89, sauf le point b), l’article 102, paragraphe 1, paragra
phe 2, premier alinéa, et paragraphes 3 et 4, les articles 103 à 106, 
l’article 109, paragraphe 1, les articles 111, 112, 113 et 117 et les 
annexes II, III et  IV s’appliquent à compter du 1er  juillet 2011.

2. Les États membres veillent à ce que les OPCVM remplacent 
leurs prospectus simplifiés rédigés conformément aux disposi
tions de la directive 85/611/CEE par les informations clés pour 
l’investisseur rédigées conformément à l’article  78, dans les plus 
brefs délais et en tout état de cause au plus tard 12 mois après 
l’expiration du délai fixé pour la mise en œuvre dans les droits 
nationaux de toutes les mesures d’exécution visées à l’article  78, 
paragraphe 7. Pendant cette période, les autorités compétentes des 
États membres d’accueil des OPCVM continuent à accepter le 
prospectus simplifié pour les OPCVM commercialisés sur le ter
ritoire de ces États membres.

Article  119

Les États membres sont destinataires de la présente directive.

Fait à Bruxelles, le 13 juillet 2009.

Par le Parlement européen
Le président

H.-G. PÖTTERING

Par le Conseil
Le président

E. ERLANDSSON
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ANNEXE  I

SCHÉMA A

1. Information concernant le fonds 
commun de placement

1. Information concernant la 
société de gestion, y compris une 
indication quant au point de 
savoir si la société de gestion est 
établie dans un État membre 
autre que l’État membre d’origine 
de l’OPCVM

1. Information concernant la société 
d’investissement

1.1. Dénomination 1.1. Dénomination ou raison 
sociale, forme juridique, siège 
statutaire et siège de l’adminis
tration centrale si celui-ci est 
différent du siège statutaire

1.1. Dénomination ou raison sociale, 
forme juridique, siège statutaire et 
siège de l’administration centrale 
si celui-ci est différent du siège 
statutaire

1.2. Date de constitution du fonds 
commun de placement. Indica
tion de la durée, si elle est limi
tée

1.2. Date de constitution de la 
société. Indication de la durée, 
si elle est limitée

1.2. Date de constitution de la société. 
Indication de la durée, si elle est 
limitée

1.3. Si la société gère d’autres fonds 
communs de placement, indi
cation de ces autres fonds

1.3. Lorsqu’une société d’investisse
ment a différents compartiments 
d’investissement, indication de ces 
compartiments

1.4. Indication du lieu où l’on peut se 
procurer le règlement du fonds, 
s’il n’est pas annexé, et les rap
ports périodiques

1.4. Indication du lieu où l’on peut se 
procurer les documents constitu
tifs, s’ils ne sont pas annexés, et 
les rapports périodiques

1.5. Indications succinctes concer
nant le régime fiscal applicable 
au fonds commun de placement, 
si elles revêtent un intérêt pour 
le porteur de parts. Indications 
de l’existence de retenues à la 
source effectuées sur les revenus 
et gains en capital versés par le 
fonds commun de placement 
aux porteurs de parts

1.5. Indications succinctes concernant 
le régime fiscal applicable à la 
société, si elles revêtent un intérêt 
pour le porteur de parts. Indica
tions de l’existence de retenues à 
la source effectuées sur les reve
nus et gains en capital versés par 
la société aux porteurs de parts

1.6. Dates de clôture des comptes et 
des distributions

1.6. Dates de clôture des comptes et 
des distributions

1.7. Identité des personnes chargées 
du contrôle des données comp
tables visées à l’article 73

1.7. Identité des personnes chargées 
du contrôle des données compta
bles visées à l’article 73

1.8. Identité et fonctions dans la 
société des membres des orga
nes d’administration, de direc
tion et de surveillance. Mention 
des principales activités exer
cées par ces personnes en 
dehors de la société lorsqu’elles 
sont significatives par rapport à 
celle-ci

1.8. Identité et fonctions dans la 
société des membres des organes 
d’administration, de direction et 
de surveillance. Mention des prin
cipales activités exercées par ces 
personnes en dehors de la société 
lorsqu’elles sont significatives par 
rapport à celle-ci

1.9. Montant du capital souscrit 
avec indication du capital 
libéré

1.9. Capital
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1.10. Mention de la nature et des 
caractéristiques principales des 
parts, avec notamment les indi
cations suivantes:

— nature du droit (réel, de 
créance ou autre) que la 
part représente, 

— titres originaux ou certifi
cats représentatifs de ces 
titres; inscription sur un 
registre ou un compte, 

— caractéristiques des parts: 
nominatives ou au por
teur. Indication des cou
pures éventuellement 
prévues, 

— description du droit de 
vote des porteurs de parts, 
s’il existe, 

— circonstances dans les
quelles la liquidation du 
fonds commun de place
ment peut être décidée et 
modalités de la liquida
tion, notamment quant 
aux droits des porteurs de 
parts

1.10. Mention de la nature et des 
caractéristiques principales des 
parts, avec notamment les indi
cations suivantes:

— titres originaux ou certifi
cats représentatifs de ces 
titres; inscription sur un 
registre ou un compte, 

— caractéristiques des parts: 
nominatives ou au porteur. 
Indication des coupures 
éventuellement prévues, 

— description du droit de vote 
des porteurs de parts, 

— circonstances dans lesquel
les la liquidation de la 
société d’investissement 
peut être décidée et modali
tés de la liquidation, 
notamment quant aux 
droits des porteurs de parts

1.11. Indication éventuelle des bour
ses ou des marchés où les parts 
sont cotées ou négociées

1.11. Indication éventuelle des bourses 
ou des marchés où les parts sont 
cotées ou négociées

1.12. Modalités et conditions d’émis
sion et de vente des parts

1.12. Modalités et conditions d’émis
sion et de vente des parts

1.13. Modalités et conditions de 
rachat ou de remboursement 
des parts et cas dans lesquels le 
rachat ou le remboursement 
peut être suspendu

1.13. Modalités et conditions de 
rachat ou de remboursement des 
parts et cas dans lesquels le 
rachat ou le remboursement 
peut être suspendu. Lorsqu’une 
société d’investissement a diffé
rents compartiments d’investis
sement, indication des modalités 
permettant à un porteur de parts 
de passer d’un compartiment à 
un autre et des frais prélevés à 
cette occasion

1.14. Description des règles régissant 
la détermination et l’affectation 
des revenus

1.14. Description des règles régissant 
la détermination et l’affectation 
des revenus

1.15. Description des objectifs 
d’investissement du fonds com
mun de placement, y compris 
les objectifs financiers (par 
exemple, recherche de plus-
values en capital ou de reve
nus), de la politique de 
placement (par exemple, spé
cialisation dans certains sec
teurs géographiques 
ou industriels) et des limites de 
cette politique de placement et 
indication des techniques et 
instruments ou des capacités 
d’emprunt susceptibles d’être 
utilisés dans la gestion du 
fonds commun de placement

1.15. Description des objectifs d’inves
tissement de la société, y com
pris les objectifs financiers (par 
exemple, recherche de plus-
values en capital ou de revenus), 
de la politique de placement (par 
exemple, spécialisation dans 
certains secteurs géographiques 
ou industriels) et des limites de 
cette politique de placement et 
indication des techniques et ins
truments ou des capacités 
d’emprunt susceptibles d’être 
utilisés dans la gestion de la 
société
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1.16. Règles pour l’évaluation des 
actifs

1.16. Règles pour l’évaluation des 
actifs

1.17. Détermination des prix de 
vente ou d’émission et de rem
boursement ou de rachat des 
parts, en particulier:

— méthode et fréquence du 
calcul de ces prix, 

— informations concernant 
les frais relatifs aux opéra
tions de vente ou d’émis
sion et de rachat ou de 
remboursement des parts, 

— mode, lieux et fréquence 
de publication de ces prix

1.17. Détermination des prix de vente 
ou d’émission et de rembourse
ment ou de rachat des parts, en 
particulier:

— méthode et fréquence du 
calcul de ces prix, 

— informations concernant 
les frais relatifs aux opéra
tions de vente ou d’émis
sion et de rachat ou de 
remboursement des parts, 

— mode, lieux et fréquence de 
publication de ces prix (1)

1.18. Indication portant sur le mode, 
le montant et le calcul des 
rémunérations mises à charge 
du fonds commun de place
ment au profit de la société de 
gestion, du dépositaire ou de 
tiers et le remboursement par 
le fonds commun de placement 
de frais à la société de gestion, 
au dépositaire ou à des tiers

1.18. Indication portant sur le mode, 
le montant et le calcul des rému
nérations mises à charge de la 
société au profit de ses diri
geants et des membres des orga
nes d’administration, de 
direction et de surveillance, du 
dépositaire ou de tiers et le rem
boursement par la société de 
frais à ses dirigeants, au déposi
taire ou à des tiers

(1) Les sociétés d’investissement visées à l’article 32, paragraphe 5, de la présente directive indiquent en outre:
— la méthode et la fréquence de calcul de la valeur d’inventaire nette des parts, 
— le mode, le lieu et la fréquence de la publication de cette valeur, 
— la bourse dans le pays de commercialisation dont la cotation détermine le prix des transactions effectuées hors bourse dans ce pays.

2. Informations concernant le dépositaire 

2.1. Dénomination ou raison sociale, forme juridique, siège statutaire et siège de l’administration centrale si celui-ci 
est différent du siège statutaire 

2.2. Activité principale 

3. Informations sur les firmes de conseil ou les conseillers d’investissement externes, lorsque le recours à leurs services est 
prévu par contrat et payé par prélèvement sur les actifs de l’OPCVM: 

3.1. dénomination ou raison sociale de la firme ou nom du conseiller; 

3.2. clauses importantes du contrat avec la société de gestion ou la société d’investissement de nature à intéresser les 
porteurs de parts, à l’exclusion de ceux relatifs aux rémunérations; 

3.3. autres activités significatives. 

4. Informations sur les mesures prises pour effectuer les paiements aux porteurs de parts, le rachat ou le remboursement 
des parts ainsi que la diffusion des informations concernant l’OPCVM. Ces informations doivent, en tout état de cause, 
être données dans l’État membre où l’OPCVM est établi. En outre, lorsque les parts sont commercialisées dans un autre 
État membre, ces informations sont données en ce qui concerne cet État membre dans le prospectus qui y est diffusé. 

5. Autres informations concernant les placements: 

5.1. performances historiques de l’OPCVM (le cas échéant) – cette information peut être reprise dans le prospectus 
ou être jointe à celui-ci; 
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5.2. profil de l’investisseur type pour lequel l’OPCVM a été conçu. 

6. Informations d’ordre économique: 

6.1. dépenses et commissions éventuelles, autres que les frais visés au point 1.17, ventilées selon qu’elles doivent être 
payées par le porteur de parts ou par prélèvement sur les actifs de l’OPCVM. 

SCHÉMA B

Informations à insérer dans les rapports périodiques

I.  État du patrimoine

— valeurs mobilières, 

— avoirs bancaires, 

— autres actifs, 

— total des actifs, 

— passif, 

— valeur nette d’inventaire.

II. Nombre de parts en circulation 

III. Valeur nette d’inventaire par part 

IV.  Portefeuille-titres, une ventilation étant faite entre:

a) les valeurs mobilières admises à la cote officielle d’une bourse de valeurs;

b) les valeurs mobilières négociées sur un autre marché réglementé;

c) les valeurs mobilières nouvellement émises visées à l’article 50, paragraphe 1, point d);

d) les autres valeurs mobilières visées à l’article 50, paragraphe 2, point a);

et avec une analyse selon les critères les plus appropriés, compte tenu de la politique de placement de l’OPCVM (par 
exemple, selon des critères économiques ou géographiques ou par devises), en pourcentage par rapport à l’actif net; 
pour chacun des placements précités, sa quote-part rapportée au total des actifs de l’OPCVM.

Indication des changements intervenus dans la composition du portefeuille-titres au cours de la période de référence.

V.  Indication des mouvements intervenus dans les actifs de l’OPCVM au cours de la période de référence, y compris les données 
suivantes:

— revenus des placements, 

— autres revenus, 

— frais de gestion, 

— frais de dépôt, 

— autres frais, taxes et impôts, 

— revenu net,
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— montants distribués et revenus réinvestis, 

— augmentation ou diminution du compte de capital, 

— plus-values ou moins-values de placements, 

— toute autre modification affectant l’actif et le passif de l’OPCVM, 

— coûts de transaction, qui sont les coûts supportés par un OPCVM au titre d’opérations sur son portefeuille.

VI.  Tableau comparatif portant sur les trois derniers exercices et comportant pour chaque exercice, à la fin de celui-ci:

— la valeur nette d’inventaire totale, 

— la valeur nette d’inventaire par part.

VII. Indication détaillée, par catégorie d’opérations au sens de l’article 51 réalisées par l’OPCVM au cours de la période de référence, du 
montant des engagements qui en découlent. 
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ANNEXE  II

Fonctions incluses dans l’activité de gestion collective de portefeuille:

— Gestion de portefeuille. 

— Administration:

a) services juridiques et de gestion comptable du fonds;

b) demandes de renseignement des clients;

c) évaluation du portefeuille et détermination de la valeur des parts (y compris les aspects fiscaux);

d) contrôle du respect des dispositions réglementaires;

e) tenue du registre des porteurs de parts;

f) répartition des revenus;

g) émissions et rachats de parts;

h) dénouement des contrats (y compris envoi des certificats);

i) enregistrement et conservation des opérations. 

— Commercialisation.
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ANNEXE  III

PARTIE A

Directive abrogée avec la liste de ses modifications successives

(visées à l’article 117)

Directive 85/611/CEE du Conseil
(JO L 375 du 31.12.1985, p. 3).

Directive 88/220/CEE du Conseil
(JO L 100 du 19.4.1988, p. 31).

Directive 95/26/CE du Parlement européen et du Conseil
(JO L 168 du 18.7.1995, p. 7).

Article 1er, quatrième tiret, article 4, paragraphe 7, et arti
cle 5, cinquième tiret, uniquement

Directive 2000/64/CE du Parlement européen et du 
Conseil
(JO L 290 du 17.11.2000, p. 27).

Article 1er uniquement

Directive 2001/107/CE du Parlement européen et du 
Conseil
(JO L 41 du 13.2.2002, p. 20).

Directive 2001/108/CE du Parlement européen et du 
Conseil
(JO L 41 du 13.2.2002, p. 35).

Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du 
Conseil
(JO L 145 du 30.4.2004, p. 1).

Article 66 uniquement

Directive 2005/1/CE du Parlement européen et du Conseil
(JO L 79 du 24.3.2005, p. 9).

Article 9 uniquement

Directive 2008/18/CE du Parlement européen et du 
Conseil
(JO L 76 du 19.3.2008, p. 42).

PARTIE B

Liste des délais de transposition en droit national et d’application

(visés à l’article 117)

Directive Délai de transposition Date d’application

85/611/CEE 1er octobre 1989 —

88/220/CEE 1er octobre 1989 —

95/26/CE 18 juillet 1996 —

2000/64/CE 17 novembre 2002 —

2001/107/CE 13 août 2003 13 février 2004

2001/108/CE 13 août 2003 13 février 2004

2004/39/CE — 30 avril 2006

2005/1/CE 13 mai 2005 —
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ANNEXE  IV

Tableau de correspondance

Directive 85/611/CEE Présente directive

Article 1er, paragraphe 1 Article 1er, paragraphe 1

Article 1er, paragraphe 2, partie introductive Article 1er, paragraphe 2, partie introductive

Article 1er, paragraphe 2, premier et deuxième tirets Article 1er, paragraphe 2, points a) et b)

— Article 1er paragraphe 2, second alinéa

Article 1er, paragraphe 3, premier alinéa Article 1er, paragraphe 3, premier alinéa

Article 1er, paragraphe 3, deuxième alinéa Article 1er, paragraphe 3, second alinéa, point a)

— Article 1er, paragraphe 3, second alinéa, point b)

Article 1er, paragraphes 4 à 7 Article 1er, paragraphes 4 à 7

Article 1er, paragraphe 8, partie introductive Article 2, paragraphe 1, point n), partie introductive

Article 1er, paragraphe 8, premier, deuxième et troisième 
tirets

Article 2, paragraphe 1, point n), points i), ii) et iii)

Article 1er, paragraphe 8, partie finale Article 2, paragraphe 7

Article 1er, paragraphe 9 Article 2, paragraphe 1, point o)

Article 1er bis, partie introductive Article 2, paragraphe 1, partie introductive

Article 1er bis, point 1) Article 2, paragraphe 1, point a)

Article 1er bis, point 2), première partie Article 2, paragraphe 1, point b)

Article 1er bis, point 2), deuxième partie Article 2, paragraphe 2

Article 1er bis, points 3), 4) et 5) Article 2, paragraphe 1, points c), d) et e)

Article 1er bis, point 6) Article 2, paragraphe 1, point f)

Article 1er bis, point 7), première partie Article 2, paragraphe 1, point g)

Article 1er bis, point 7), deuxième partie Article 2, paragraphe 3

Article 1er bis, points 8) et 9) Article 2, paragraphe 1, points h) et i)

Article 1er bis, point 10), premier alinéa Article 2, paragraphe 1, point j)

Article 1er bis, point 10), deuxième alinéa Article 2, paragraphe 5

Article 1er bis, point 11) —

Article 1er bis, points 12) et 13), première partie Article 2, paragraphe 1, point i) ii)

Article 1er bis, point 13), deuxième partie Article 2, paragraphe 4, point a)

Article 1er bis, points 14) et 15), première partie Article 2, paragraphe 1, points k) et l)

Article 1er bis, point 15), deuxième partie Article 2, paragraphe 6

— Article 2, paragraphe 1, point m)

Article 2, paragraphe 1, partie introductive Article 3, partie introductive

Article 2, paragraphe 1, premier à quatrième tirets Article 3, points a) à d)

Article 2, paragraphe 2 —

Article 3 Article 4

Article 4, paragraphes 1 et 2 Article 5, paragraphes 1 et 2

— Article 5, paragraphe 3

Article 4, paragraphe 3, premier alinéa Article 5, paragraphe 4, premier alinéa, points a) et b)

— Article 5, paragraphe 4, deuxième alinéa

Article 4, paragraphe 3, deuxième alinéa Article 5, paragraphe 4, troisième alinéa

Article 4, paragraphe 3, troisième alinéa Article 5, paragraphe 4, quatrième alinéa

Article 4, paragraphe 3 bis Article 5, paragraphe 5

Article 4, paragraphe 4 Article 5, paragraphe 6
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— Article 5, paragraphe 7

Article 5, paragraphes 1 et 2 Article 6, paragraphes 1 et 2

Article 5, paragraphe 3, premier alinéa, partie introductive Article 6, paragraphe 3, premier alinéa, partie introductive

Article 5, paragraphe 3, premier alinéa, point a) Article 6, paragraphe 3, premier alinéa, point a)

Article 5, paragraphe 3, premier alinéa, point b), partie 
introductive

Article 6, paragraphe 3, premier alinéa, point b), partie 
introductive

Article 5, paragraphe 3, premier alinéa, point b), premier 
et deuxième tirets

Article 6, paragraphe 3, premier alinéa, points b) i) et ii)

Article 5, paragraphe 3, deuxième alinéa Article 6, paragraphe 3, deuxième alinéa

Article 5, paragraphe 4 Article 6, paragraphe 4

Article 5 bis, paragraphe 1, partie introductive Article 7, paragraphe 1, partie introductive

Article 5 bis, paragraphe 1, point a), partie introductive Article 7, paragraphe 1, point a), partie introductive

Article 5 bis, paragraphe 1, point a), premier tiret Article 7, paragraphe 1, point a) i)

Article 5 bis, paragraphe 1, point a), deuxième tiret, partie 
introductive

Article 7, paragraphe 1, point a) ii), partie introductive

Article 5 bis, paragraphe 1, point a), deuxième tiret, 
points i), ii) et iii)

Article 7, paragraphe 1, point a) ii), premier, deuxième et 
troisième tirets

Article 5 bis, paragraphe 1, point a), troisième et quatrième 
tirets

Article 7, paragraphe 1, point a) iii)

Article 5 bis, paragraphe 1, point a), cinquième tiret —

Article 5 bis, paragraphe 1, points b), c) et d) Article 7, paragraphe 1, point b), c) et d)

Article 5 bis, paragraphes 2 à 5 Article 7, paragraphes 2 à 5

Article 5 ter Article 8

Article 5 quater Article 9

Article 5 quinquies Article 10

Article 5 sexies Article 11

Article 5 septies, paragraphe 1, premier alinéa Article 12, paragraphe 1, premier alinéa

Article 5 septies, paragraphe 1, deuxième alinéa, point a) Article 12, paragraphe 1, deuxième alinéa, point a)

Article 5 septies, paragraphe 1, deuxième alinéa, point b), 
première phrase

Article 12, paragraphe 1, deuxième alinéa, point b)

Article 5 septies, paragraphe 1, deuxième alinéa, point b), 
dernière phrase

—

Article 5 septies, paragraphe 2, partie introductive Article 12, paragraphe 2, partie introductive

Article 5 septies, paragraphe 2, premier et deuxième tirets Article 12, paragraphe 2, points a) et b)

— Article 12, paragraphe 3

Article 5 octies Article 13

Article 5 nonies Article 14, paragraphe 1

— Article 14, paragraphe 2

— Article 15

Article 6, paragraphe 1 Article 16, paragraphe 1, premier alinéa

— Article 16, paragraphe 1, deuxième alinéa

Article 6, paragraphe 2 Article 16, paragraphe 2

— Article 16, paragraphe 3

Article 6 bis, paragraphe 1 Article 17, paragraphe 1

Article 6 bis, paragraphe 2 Article 17, paragraphe 2

Article 6 bis, paragraphe 3 Article 17, paragraphe 3, premier et deuxième alinéas

— Article 17, paragraphe 3, troisième alinéa

— Article 17, paragraphes 4 et 5

Article 6 bis, paragraphes 4, 5 et 6 Article 17, paragraphes 6, 7 et 8
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Article 6 bis, paragraphe 7 Article 17, paragraphe 9, premier alinéa

— Article 17, paragraphe 9, deuxième alinéa

Article 6 ter, paragraphe 1 Article 18, paragraphe 1

Article 6 ter, paragraphe 2 Article 18, paragraphe 2, premier et deuxième alinéas

— Article 18, paragraphe 2, troisième alinéa

Article 6 ter, paragraphe 3, premier alinéa Article 18, paragraphe 2, quatrième alinéa

Article 6 ter, paragraphe 3, deuxième alinéa —

— Article 18, paragraphe 3

Article 6 ter, paragraphe 4 Article 18, paragraphe 4

Article 6 ter, paragraphe 5 —

— Articles 19 et 20

Article 6 quater, paragraphe 1 Article 21, paragraphe 1

Article 6 quater, paragraphe 2, premier alinéa —

Article 6 quater, paragraphe 2, deuxième alinéa Article 21, paragraphe 2, premier et deuxième alinéas

— Article 21, paragraphe 2, troisième alinéa

Article 6 quater, paragraphes 3, 4 et 5 Article 21, paragraphes 3, 4 et 5

Article 6 quater, paragraphe 6 —

Article 6 quater, paragraphes 7 à 10 Article 21, paragraphes 6 à 9

Article 7 Article 22

Article 8 Article 23, paragraphes 1, 2 et 3

— Article 23, paragraphes 4, 5 et 6

Article 9 Article 24

Article 10 Article 25

Article 11 Article 26

Article 12 Article 27, premier et deuxième alinéas

— Article 27, troisième alinéa

Article 13 Article 28

Article 13 bis, paragraphe 1, premier alinéa Article 29, paragraphe 1, premier alinéa

Article 13 bis, paragraphe 1, deuxième alinéa, partie 
introductive

Article 29, paragraphe 1, deuxième alinéa, partie 
introductive

Article 13 bis, paragraphe 1, deuxième alinéa, premier, 
deuxième et troisième tirets

Article 29, paragraphe 1, deuxième alinéa, points a), b) 
et c)

Article 13 bis, paragraphe 1, troisième et quatrième alinéas Article 29, paragraphe 1, troisième et quatrième alinéas

Article 13 bis, paragraphes 2, 3 et 4 Article 29, paragraphes 2, 3 et 4

Article 13 ter Article 30

Article 13 quater Article 31

Article 14 Article 32

Article 15 Article 33, paragraphes 1, 2 et 3

— Article 33, paragraphes 4, 5 et 6

Article 16 Article 34

Article 17 Article 35

Article 18 Article 36

— Articles 37 à 49

Article 19, paragraphe 1, partie introductive Article 50, paragraphe 1, partie introductive

Article 19, paragraphe 1, points a), b) et c) Article 50, paragraphe 1, points a), b) et c)

Article 19, paragraphe 1, point d), partie introductive Article 50, paragraphe 1, point d), partie introductive
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Article 19, paragraphe 1, point d), premier et deuxième 
tirets

Article 50, paragraphe 1, points d) i) et ii)

Article 19, paragraphe 1, point e), partie introductive Article 50, paragraphe 1, point e), partie introductive

Article 19, paragraphe 1, point e), premier à quatrième 
tirets

Article 50, paragraphe 1, points e) i) à iv)

Article 19, paragraphe 1, point f) Article 50, paragraphe 1, point f)

Article 19, paragraphe 1, point g), partie introductive Article 50, paragraphe 1, point g), partie introductive

Article 19, paragraphe 1, point g), premier, deuxième et 
troisième tirets

Article 50, paragraphe 1, points g) i), ii) et iii)

Article 19, paragraphe 1, point h), partie introductive Article 50, paragraphe 1, point h), partie introductive

Article 19, paragraphe 1, point h), premier à quatrième 
tirets

Article 50, paragraphe 1, points h) i) à iv)

Article 19, paragraphe 2, termes introductifs Article 50, paragraphe 2, partie introductive

Article 19, paragraphe 2, point a) Article 50, paragraphe 2, point a)

Article 19, paragraphe 2, point c) Article 50, paragraphe 2, point b)

Article 19, paragraphe 2, point d) Article 50, paragraphe 2, second alinéa

Article 19, paragraphe 4 Article 50, paragraphe 3

Article 21, paragraphes 1, 2 et 3 Article 51, paragraphes 1, 2 et 3

Article 21, paragraphe 4 —

— Article 51, paragraphe 4

Article 22, paragraphe 1, premier alinéa Article 52, paragraphe 1, premier alinéa

Article 22, paragraphe 1, deuxième alinéa, partie 
introductive

Article 52, paragraphe 1, deuxième alinéa, partie 
introductive

Article 22, paragraphe 1, deuxième alinéa, premier et 
deuxième tirets

Article 52, paragraphe 1, deuxième alinéa, points a) et b)

Article 22, paragraphe 2, premier alinéa Article 52, paragraphe 2, premier alinéa

Article 22, paragraphe 2, deuxième alinéa, partie 
introductive

Article 52, paragraphe 2, deuxième alinéa, partie 
introductive

Article 22, paragraphe 2, deuxième alinéa, premier, 
deuxième et troisième tirets

Article 52, paragraphe 2, deuxième alinéa, points a), b) 
et c)

Article 22, paragraphes 3, 4 et 5 Article 52, paragraphes 3, 4 et 5

Article 22 bis, paragraphe 1, partie introductive Article 53, paragraphe 1, partie introductive

Article 22 bis, paragraphe 1, premier, deuxième et 
troisième tirets

Article 53, paragraphe 1, points a), b) et c)

Article 22 bis, paragraphe 2 Article 53, paragraphe 2

Article 23 Article 54

Article 24 Article 55

Article 24 bis Article 70

Article 25, paragraphe 1 Article 56, paragraphe 1

Article 25, paragraphe 2, premier alinéa, partie 
introductive

Article 56, paragraphe 2, premier alinéa, partie 
introductive

Article 25, paragraphe 2, premier alinéa, premier à 
quatrième tirets

Article 56, paragraphe 2, premier alinéa, points a) à d)

Article 25, paragraphe 2, deuxième alinéa Article 56, paragraphe 2, deuxième alinéa

Article 25, paragraphe 3 Article 56, paragraphe 3

Article 26 Article 57

— Articles 58 à 67

Article 27, paragraphe 1, partie introductive Article 68, paragraphe 1, partie introductive

Article 27, paragraphe 1, premier tiret —

Article 27, paragraphe 1, deuxième, troisième et quatrième 
tirets

Article 68, paragraphe 1, points a), b) et c)
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Article 27, paragraphe 2, partie introductive Article 68, paragraphe 2, partie introductive

Article 27, paragraphe 2, premier et deuxième tirets Article 68, paragraphe 2, points a) et b)

Article 28, paragraphes 1 et 2 Article 69, paragraphes 1 et 2

Article 28, paragraphes 3 et 4 —

Article 28, paragraphes 5 et 6 Article 69, paragraphes 3 et 4

Article 29 Article 71

Article 30 Article 72

Article 31 Article 73

Article 32 Article 74

Article 33, paragraphe 1, premier alinéa —

Article 33, paragraphe 1, deuxième alinéa Article 75, paragraphe 1

Article 33, paragraphe 2 Article 75, paragraphe 1

Article 33, paragraphe 3 Article 75, paragraphe 3

— Article 75, paragraphe 4

Article 34 Article 76

Article 35 Article 77

— Articles 78 à 82

Article 36, paragraphe 1, premier alinéa, partie 
introductive

Article 83, paragraphe 1, premier alinéa, partie 
introductive

Article 36, paragraphe 1, premier alinéa, premier et 
deuxième tirets

Article 83, paragraphe 1, premier alinéa, points a) et b)

Article 36, paragraphe 1, premier alinéa, termes finals Article 83, paragraphe 1, premier alinéa, partie 
introductive

Article 36, paragraphe 1, deuxième alinéa Article 83, paragraphe 1, deuxième alinéa

Article 36, paragraphe 2 Article 83, paragraphe 2

Article 37 Article 84

Article 38 Article 85

Article 39 Article 86

Article 40 Article 87

Article 41, paragraphe 1, partie introductive Article 88, paragraphe 1, partie introductive

Article 41, paragraphe 1, premier et deuxième tirets Article 88, paragraphe 1, points a) et b)

Article 41, paragraphe 1, partie finale Article 88, paragraphe 1, partie introductive

Article 41, paragraphe 2 Article 88, paragraphe 2

Article 42, termes introductifs Article 89, partie introductive

Article 42, premier et deuxième tirets Article 89, points a) et b)

Article 42, partie finale Article 89, partie introductive

Article 43 Article 90

Article 44, paragraphes 1, 2 et 3 —

— Article 91, paragraphes 1 à 4

Article 45 Article 92

Article 46, premier paragraphe, partie introductive Article 93, paragraphe 1, premier alinéa

— Article 93, paragraphe 1, deuxième alinéa

Article 46, premier paragraphe, premier tiret —

Article 46, premier paragraphe, deuxième, troisième et 
quatrième tirets

Article 93, paragraphe 2, point a)

Article 46, premier paragraphe, cinquième tiret —

Article 46, deuxième paragraphe —

— Article 93, paragraphe 2, point b)
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— Article 93, paragraphes 3 à 8

Article 47 Article 94

— Article 95

Article 48 Article 96

Article 49, paragraphes 1, 2 et 3 Article 97, paragraphes 1, 2 et 3

Article 49, paragraphe 4 —

— Articles 98, 99 et 100

Article 50, paragraphe 1 Article 101, paragraphe 1

— Article 101, paragraphes 2 à 9

Article 50, paragraphes 2, 3 et 4 Article 102, paragraphes 1, 2 et 3

Article 50, paragraphe 5, partie introductive Article 102, paragraphe 4, partie introductive

Article 50, paragraphe 5, premier à quatrième tirets Article 102, paragraphe 4, points a) à d)

Article 50, paragraphe 6, partie introductive et points a) 
et b)

Article 102, paragraphe 5, premier alinéa, partie 
introductive

Article 50, paragraphe 6, point b), premier, deuxième et 
troisième tirets

Article 102, paragraphe 5, premier alinéa, points a), b) 
et c)

Article 50, paragraphe 6, point b), partie finale Article 102, paragraphe 5, deuxième et troisième alinéas

Article 50, paragraphe 7, premier alinéa, partie 
introductive

Article 103, paragraphe 1, partie introductive

Article 50, paragraphe 7, premier alinéa, premier et 
deuxième tirets

Article 103, paragraphe 1, points a) et b)

Article 50, paragraphe 7, deuxième alinéa, partie 
introductive

Article 103, paragraphe 2, partie introductive

Article 50, paragraphe 7, deuxième alinéa, premier, 
deuxième et troisième tirets

Article 103, paragraphe 2, points a) b) et c)

Article 50, paragraphe 7, troisième alinéa Article 103, paragraphe 3

Article 50, paragraphe 8, premier alinéa Article 103, paragraphe 4

Article 50, paragraphe 8, deuxième alinéa, partie 
introductive

Article 103, paragraphe 5, premier alinéa, partie 
introductive

Article 50, paragraphe 8, deuxième alinéa, premier, 
deuxième et troisième tirets

Article 103, paragraphe 5, premier alinéa, points a), b) 
et c)

Article 50, paragraphe 8, troisième alinéa Article 103, paragraphe 6

Article 50, paragraphe 8, quatrième alinéa Article 103, paragraphe 5, deuxième alinéa

Article 50, paragraphe 8, cinquième alinéa Article 103, paragraphe 7

Article 50, paragraphe 8, sixième alinéa —

Article 50, paragraphes 9 à 11 Article 104, paragraphes 1, 2 et 3

— Article 105

Article 50 bis, paragraphe 1, partie introductive Article 106, paragraphe 1, premier alinéa, partie 
introductive

Article 50 bis, paragraphe 1, point a), partie introductive Article 106, paragraphe 1, premier alinéa, partie 
introductive

Article 50 bis, paragraphe 1, point a), premier, deuxième 
et troisième tirets

Article 106, paragraphe 1, premier alinéa, points a), b) 
et c)

Article 50 bis, paragraphe 1, point b) Article 106, paragraphe 1, deuxième alinéa

Article 50 bis, paragraphe 2 Article 106, paragraphe 2

Article 51, paragraphes 1 et 2 Article 107, paragraphes 1 et 2

— Article 107, paragraphe 3

Article 52, paragraphe 1 Article 108, paragraphe 1, premier alinéa

Article 52, paragraphe 2 Article 108, paragraphe 1, deuxième alinéa

Article 52, paragraphe 3 Article 108, paragraphe 2

— Article 108, paragraphes 3 à 6

Article 52 bis Article 109, paragraphes 1 et 2
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— Article 109, paragraphes 3 et 4

Article 52 ter, paragraphe 1 Article 110, paragraphe 1

Article 52 ter, paragraphe 2 —

Article 52 ter, paragraphe 3 Article 110, paragraphe 2

Article 53 bis Article 111

Article 53 ter, paragraphe 1 Article 112, paragraphe 1

Article 53 ter, paragraphe 2 Article 112, paragraphe 2

— Article 112, paragraphe 3

Article 54 Article 113, paragraphe 1

Article 55 Article 113, paragraphe 2

Article 56, paragraphe 1 Article 113, paragraphe 3

Article 56, paragraphe 2 —

Article 57 —

— Article 114

Article 58 Article 116, paragraphe 2

— Article 115

— Article 116, paragraphe 1

— Articles 117 et 118

Article 59 Article 119

Annexe I, schémas A et B Annexe I, schémas A et B

Annexe I, schéma C —

Annexe II Annexe II

— Annexe III

— Annexe IV
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DIRECTIVE 2009/111/CE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL

du 16 septembre 2009

modifiant les directives 2006/48/CE, 2006/49/CE et 2007/64/CE en ce qui concerne les banques affiliées 
à des institutions centrales, certains éléments des fonds propres, les grands risques, les dispositions en 

matière de surveillance et la gestion des crises

(Texte présentant de l’intérêt pour l’EEE)

LE PARLEMENT EUROPÉEN ET LE CONSEIL DE L’UNION EUROPÉENNE,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et notamment 
son article 47, paragraphe 2,

vu la proposition de la Commission,

vu l’avis du Comité économique et social européen

(1)  Avis du 24 mars 2009 (non encore paru au Journal officiel).

 (1),

vu l’avis de la Banque centrale européenne

(2)  JO C 93 du 22.4.2009, p. 3.

 (2),

après consultation du Comité des régions,

statuant conformément à la procédure visée à l’article  251 du 
traité

(3)  Avis du Parlement européen du 6 mai 2009 (non encore paru au Jour
nal officiel) et décision du Conseil du 27 juillet 2009.

 (3),

considérant ce qui suit:

(1) Conformément aux conclusions du Conseil européen et 
d’Ecofin ainsi qu’aux initiatives internationales, telles que le 
sommet du Groupe des 20 (G20) du 2 avril 2009, la pré
sente directive représente une première étape importante 
afin de remédier aux insuffisances mises à jour par la crise 
financière, avant d’autres initiatives annoncées par la Com
mission et présentées dans sa communication du 4  mars 
2009 intitulée «L’Europe, moteur de la relance».

(2) L’article 3 de la directive 2006/48/CE du Parlement euro
péen et du Conseil du 14  juin 2006 concernant l’accès à 
l’activité des établissements de crédit et son exercice

(4)  JO L 177 du 30.6.2006, p. 1.

 (4) 
autorise les États membres à prévoir des régimes pruden
tiels particuliers pour les établissements de crédit qui sont 
affiliés de façon permanente à un organisme central depuis 
le 15 décembre 1977, à condition que ces régimes aient été 
introduits dans le droit national au plus tard le 15 décem
bre 1979. Ces dates limites empêchent les États membres, 
surtout ceux qui ont adhéré à l’Union européenne depuis 
1980, d’introduire ou de maintenir de tels régimes pruden
tiels particuliers pour les affiliations similaires d’établisse
ments de crédit qui ont été établis sur leur territoire. 

Il convient dès lors de supprimer les dates limites prévues 
à l’article 3 de ladite directive, afin d’assurer des conditions 
de concurrence égales entre les établissements de crédit 
dans les États membres. Le comité européen des contrô
leurs bancaires devrait fournir des lignes directrices afin de 
renforcer la convergence des pratiques en matière de sur
veillance à cet égard.

(3) Les instruments de capital hybrides jouent un rôle impor
tant dans la gestion courante du capital des établissements 
de crédit. Ces instruments permettent aux établissements 
de crédit de diversifier leur structure de capital et d’accéder 
à un large éventail d’investisseurs financiers. Le 28 octobre 
1998, le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire a adopté 
un accord relatif aux critères d’éligibilité et aux limites à 
respecter pour l’inclusion de certains types d’instruments 
de capital hybrides dans les fonds propres de base des éta
blissements de crédit.

(4) Il importe donc de fixer les critères que doivent respecter 
ces instruments de capital pour être éligibles en tant que 
fonds propres de base des établissements de crédit et d’ali
gner les dispositions de la directive 2006/48/CE sur cet 
accord. Les modifications de l’annexe  XII de la directive 
2006/48/CE découlent directement de l’établissement de 
ces critères. Les fonds propres de base visés à l’article  57, 
point  a), de la directive 2006/48/CE devraient englober 
tous les instruments qui sont considérés par le droit natio
nal comme du capital social, qui sont de même rang que 
les actions ordinaires en cas de liquidation et qui absorbent 
intégralement les pertes au même titre que ces actions ordi
naires en continuité d’exploitation. Devraient pouvoir figu
rer parmi ces instruments ceux qui confèrent des droits 
préférentiels en matière de paiements de dividendes sur 
une base non cumulative, pour autant qu’ils soient cou
verts par l’article 22 de la directive 86/635/CEE du Conseil 
du 8 décembre 1986 concernant les comptes annuels et les 
comptes consolidés des banques et autres établissements 
financiers

(5)  JO L 372 du 31.12.1986, p. 1.

 (5), qu’ils soient de même rang que les actions 
ordinaires en cas de liquidation et qu’ils absorbent intégra
lement les pertes au même titre que ces actions ordinaires 
en continuité d’exploitation. Les fonds propres de base 
visés à l’article  57, point  a), de la directive 2006/48/CE 
devraient englober également tout autre instrument rele
vant des dispositions légales relatives à un établissement de 
crédit, compte tenu du statut particulier des sociétés 
mutuelles ou coopératives ou d’établissements similaires, 
qui est réputé être équivalent aux actions ordinaires en ce 
qui concerne leurs caractéristiques de capital, notamment 
en termes d’absorption des pertes. Les instruments n’ayant
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pas le même rang que les actions ordinaires en cas de liqui
dation ou qui n’absorbent pas les pertes au même titre que 
ces actions ordinaires en continuité d’exploitation 
devraient être rangés dans la catégorie des instruments 
hybrides, visée à l’article  57, point  c bis), de la directive 
2006/48/CE.

(5) En vue d’éviter des perturbations du marché et d’assurer le 
maintien des niveaux généraux de fonds propres, il 
convient de prévoir des dispositions transitoires spécifiques 
pour le nouveau régime relatif aux instruments de capital. 
Une fois que la relance sera assurée, il convient que la qua
lité des fonds propres de base soit encore améliorée. À cet 
égard, la Commission devrait transmettre au Parlement 
européen et au Conseil un rapport accompagné des pro
positions appropriées, au plus tard le 31 décembre 2011.

(6) Pour renforcer le cadre de gestion des crises de la Commu
nauté, il est essentiel que les autorités compétentes coor
donnent efficacement leurs actions entre elles et, le cas 
échéant, avec les banques centrales, y compris dans le but 
d’atténuer le risque systémique. Il conviendrait de coordon
ner de façon plus effective les activités de surveillance afin 
de renforcer l’efficacité de la surveillance prudentielle d’un 
groupe bancaire sur une base consolidée. Il y a donc lieu 
de mettre en place des collèges des autorités de surveillance. 
La mise en place des collèges des autorités de surveillance 
ne devrait affecter en rien les droits et responsabilités des 
autorités compétentes au titre de la directive 2006/48/CE. 
Leur mise en place devrait être un instrument de coopéra
tion accrue permettant aux autorités compétentes de par
venir à un accord sur les fonctions de surveillance 
essentielles. Les collèges des autorités de surveillance 
devraient faciliter l’exécution de la surveillance courante et 
le traitement des situations d’urgence. Le superviseur sur 
une base consolidée devrait être en mesure de décider, en 
association avec les autres membres du collège, d’organi
ser des réunions ou des activités ne relevant pas de l’intérêt 
général et donc de définir la participation de manière 
adéquate.

(7) Les mandats des autorités compétentes devraient prendre 
en compte, d’une manière appropriée, la dimension com
munautaire. Les autorités compétentes devraient donc 
dûment prendre en considération l’impact de leurs déci
sions sur la stabilité du système financier dans tous les 
autres États membres concernés. Sous réserve du droit 
national, ce principe devrait s’entendre comme un vaste 
objectif visant à promouvoir la stabilité financière dans 
l’ensemble de l’Union européenne et ne devrait pas consti
tuer, pour les autorités compétentes, une obligation juridi
que d’aboutir à un résultat déterminé.

(8) Les autorités compétentes devraient pouvoir participer aux 
collèges mis en place pour la surveillance des établisse
ments de crédit dont la société mère est située dans un pays 
tiers. Le comité européen des contrôleurs bancaires devrait 
fournir, si nécessaire, des lignes directrices et recomman
dations afin de renforcer la convergence des pratiques en 
matière de surveillance en vertu de la directive 2006/48/CE. 
Afin d’éviter les incohérences et l’arbitrage réglementaire, 
qui pourraient résulter de divergences dans les approches 

et les règles appliquées par les divers collèges ainsi que 
d’une application discrétionnaire par les États membres, 
des lignes directrices relatives aux procédures et aux règles 
régissant les collèges devraient être élaborées par le comité 
européen des contrôleurs bancaires.

(9) L’article 129, paragraphe 3, de la directive 2006/48/CE ne 
devrait pas modifier l’attribution des responsabilités entre 
les autorités de surveillance compétentes sur une base 
consolidée, sur une base sous-consolidée et à titre 
individuel.

(10) Les défauts d’information entre les autorités compétentes 
d’origine et d’accueil peuvent s’avérer préjudiciables à la 
stabilité financière dans les États membres d’accueil. Il fau
drait donc renforcer les droits à l’information des autorités 
de surveillance d’accueil, notamment en cas de crise tou
chant des succursales d’importance significative. Il convient 
à cette fin de définir la notion de «succursales d’importance 
significative». Les autorités compétentes devraient trans
mettre les informations qui sont essentielles à la réalisation 
des tâches des banques centrales et des ministères des 
finances en ce qui concerne les crises financières et l’atté
nuation du risque systémique.

(11) Il convient de développer davantage les accords de sur
veillance actuels. Les collèges des autorités de surveillance 
représentent une avancée supplémentaire considérable en 
vue de rationaliser la coopération et la convergence en 
matière de surveillance dans l’Union européenne.

(12) La coopération entre les autorités de surveillance, dont les 
tâches portent sur des groupes et des holdings et leurs filia
les et succursales, au moyen de collèges est une phase de 
l’évolution vers un renforcement de la convergence régle
mentaire et de l’intégration de la surveillance. La confiance 
entre autorités de surveillance et le respect de leurs respon
sabilités respectives sont des éléments essentiels. En cas de 
conflit entre les membres d’un collège en rapport avec ces 
différentes responsabilités, il est essentiel de disposer, au 
niveau communautaire, de mécanismes de conseil, de 
médiation et de résolution des conflits, en toute neutralité 
et toute indépendance.

(13) La crise des marchés financiers internationaux a révélé 
l’opportunité d’un examen plus approfondi de la nécessité 
d’une réforme du modèle de réglementation et de sur
veillance du secteur financier de l’Union européenne.

(14) La Commission a annoncé, dans sa communication du
29  octobre 2008 intitulée «De la crise financière à la 
reprise: un cadre d’action européen», qu’elle avait créé un 
groupe d’experts, présidé par M.  Jacques de Larosière (le 
groupe de Larosière), en vue d’étudier l’organisation des 
institutions financières européennes afin de garantir la soli
dité prudentielle, le bon fonctionnement des marchés et 
une coopération européenne renforcée en matière de sur
veillance de la stabilité financière, le recours à des mécanis
mes d’alerte précoce et la gestion des crises, notamment la 
gestion des risques transfrontaliers et transsectoriels, et 
également dans le but d’examiner la coopération entre 
l’Union et les autres grands pays afin d’aider à maintenir la 
stabilité financière au niveau mondial.
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(15) Afin de parvenir au niveau nécessaire de convergence et de 
coopération en matière de surveillance au niveau de 
l’Union européenne et de poser les fondements de la sta
bilité du système financier, il est réellement nécessaire de 
prévoir d’autres réformes de grande ampleur du modèle de 
réglementation et de surveillance du secteur financier de 
l’Union européenne, que la Commission devrait proposer 
rapidement en tenant dûment compte des conclusions pré
sentées le 25 février 2009 par le groupe de Larosière.

(16) Il convient que, au plus tard le 31 décembre 2009, la Com
mission fasse rapport au Parlement européen et au Conseil 
et présente les propositions législatives appropriées qui 
sont nécessaires pour pallier les insuffisances identifiées en 
ce qui concerne les dispositions liées à une intégration ren
forcée dans le domaine de la surveillance en tenant compte 
du fait qu’un rôle plus important devrait être attribué à un 
système de surveillance au niveau de l’Union européenne, 
au plus tard le 31 décembre 2011.

(17) Une concentration excessive d’expositions sur un seul 
client ou un seul groupe de clients liés peut entraîner un 
risque de pertes inacceptable. Une telle situation pourrait 
être considérée comme préjudiciable à la solvabilité d’un 
établissement de crédit. La surveillance et le contrôle des 
grands risques des établissements de crédit devraient donc 
faire partie intégrante de la surveillance de ceux-ci.

(18) Le régime actuel en matière de grands risques date de 1992. 
Il y a donc lieu de revoir les exigences en vigueur relatives 
aux grands risques, fixées par la directive 2006/48/CE et 
par la directive 2006/49/CE du Parlement européen et du 
Conseil du 14  juin 2006 sur l’adéquation des fonds pro
pres des entreprises d’investissement et des établissements 
de crédit

(1)  JO L 177 du 30.6.2006, p. 201.

 (1).

(19) Étant donné que les établissements de crédit sont en 
concurrence directe sur le marché intérieur, il convient 
d’harmoniser davantage les règles essentielles de sur
veillance et de contrôle des grands risques des établisse
ments de crédit. Afin de réduire la charge administrative 
pesant sur les établissements de crédit, il convient de 
réduire le nombre d’options offertes aux États membres en 
ce qui concerne les grands risques.

(20) Lorsqu’on cherche à déterminer l’existence d’un groupe de 
clients liés et, partant, les expositions qui constituent un 
ensemble du point de vue du risque, il importe de tenir 
compte aussi des risques découlant d’une source commune 
de financement important provenant de l’établissement de 
crédit lui-même ou de l’entreprise d’investissement elle-
même, de son groupe financier ou des parties qui lui sont 
liées.

(21) S’il est souhaitable de fonder le calcul de la valeur exposée 
au risque sur celui fourni aux fins des exigences minimales 
de fonds propres, il y a cependant lieu d’adopter les règles 
relatives au contrôle des grands risques sans appliquer de 
pondérations de risque ni fixer de degrés de risque. En 
outre, les techniques d’atténuation du risque de crédit 
appliquées dans le régime de solvabilité ont été conçues 

dans l’hypothèse d’un risque de crédit bien diversifié. En cas 
de grands risques, s’agissant du risque de concentration sur 
une seule signature, le risque de crédit n’est pas bien diver
sifié. Par conséquent, les effets de ces techniques devraient 
être assortis de garanties prudentielles. Dans ce contexte, il 
est nécessaire de prévoir un recouvrement effectif de la 
protection du crédit aux fins des grands risques.

(22) Étant donné qu’une perte résultant d’une exposition sur un 
établissement de crédit ou sur une entreprise d’investisse
ment peut être aussi lourde qu’une perte liée à n’importe 
quelle autre exposition, ces expositions devraient être trai
tées et communiquées comme toutes les autres exposi
tions. Toutefois, une autre limite quantitative a été 
instaurée pour atténuer l’impact disproportionné de cette 
approche sur les établissements de petite taille. En outre, 
les expositions à très court terme liées aux opérations de 
transfert monétaire, y compris l’exécution de services de 
paiement, de compensation, de règlement et de dépôt pour 
les clients, sont exemptées pour faciliter le bon fonction
nement des marchés financiers et des infrastructures qui s’y 
rapportent. Ces services couvrent, par exemple, les opéra
tions de compensation et de règlement en espèces et des 
activités similaires visant à faciliter le règlement. Les expo
sitions qui y sont liées comprennent les expositions éven
tuellement non prévisibles et par conséquent non 
pleinement contrôlées par un établissement de crédit, 
notamment les soldes sur les comptes interbancaires résul
tant des paiements de clients, y compris les commissions 
et intérêts crédités ou débités, et les autres paiements pour 
des services aux clients, ainsi que les sûretés fournies ou 
reçues.

(23) Les dispositions concernant les organismes externes d’éva
luation du crédit (OEEC) dans la directive 2006/48/CE 
devraient être cohérentes avec le règlement (CE) 
no  1060/2009 du Parlement européen et du Conseil du
16  septembre 2009 sur les agences de notation de cré
dit

(2)  Voir page 1 du présent Journal officiel.

 (2). En particulier, le comité européen des contrôleurs 
bancaires devrait réviser ses lignes directrices sur la recon
naissance des OEEC pour éviter les doubles emplois et 
réduire la charge de la procédure de reconnaissance 
lorsqu’un OEEC est enregistré en tant qu’agence de nota
tion de crédit au niveau communautaire.

(24) Il importe de supprimer le décalage entre l’intérêt des entre
prises qui «reconditionnent» les prêts pour les convertir en 
valeurs mobilières négociables et autres instruments finan
ciers (initiateurs ou sponsors) et des entreprises qui inves
tissent dans ces valeurs mobilières ou instruments 
(investisseurs). Il importe également que les intérêts de l’ini
tiateur ou du sponsor et ceux de l’investisseur se recoupent. 
À cette fin, l’initiateur ou le sponsor devrait conserver un 
intérêt significatif dans les actifs sous-jacents. Il est donc 
important que les initiateurs ou les sponsors conservent 
une exposition au risque des prêts en question. Plus géné
ralement, il convient que les opérations de titrisation ne 
soient pas structurées de telle sorte que les exigences en 
matière de rétention ne soient pas respectées, en particu
lier par le biais d’une structure de rémunération et/ou de 
prime. Cette rétention devrait s’appliquer dans tous les cas 
où la réalité économique d’une titrisation au sens de la
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directive 2006/48/CE s’applique, quels que soient les struc
tures ou les instruments juridiques utilisés pour obtenir 
cette substance économique. Dans le cas notamment où le 
risque de crédit est transféré par titrisation, les investisseurs 
ne devraient prendre leurs décisions qu’après avoir fait 
preuve de toute la diligence appropriée, ce pour quoi ils 
ont besoin d’informations adéquates sur les titrisations.

(25) Les mesures visant à remédier au décalage potentiel de ces 
structures doivent être cohérentes et homogènes dans 
l’ensemble de la réglementation du secteur financier perti
nente. La Commission devrait présenter des propositions 
législatives appropriées pour garantir une telle cohérence et 
une telle homogénéité. Les exigences en matière de réten
tion ne devraient pas connaître d’applications multiples. 
Pour toute titrisation donnée, il suffit qu’un initiateur, un 
sponsor ou un prêteur initial soit soumis à ces exigences. 
De même, lorsque les opérations de titrisation incluent 
d’autres titrisations en tant que sous-jacent, il convient 
d’appliquer les exigences de rétention uniquement à la titri
sation qui fait l’objet de l’investissement. Les créances ache
tées ne devraient pas être soumises aux exigences de 
rétention dans le cas où elles émanent de l’activité de la 
société et sont transférées ou vendues au-dessous de la 
valeur pour financer ladite activité. Il convient que les auto
rités compétentes appliquent une pondération du risque en 
ce qui concerne le non-respect des obligations en termes de 
diligence appropriée et de gestion des risques, dans les cas 
de titrisation pour des violations graves de politiques et de 
procédures pertinentes pour l’analyse des risques 
sous-jacents.

(26) Dans leur déclaration du 2 avril 2009 sur le renforcement 
du système financier, les dirigeants du G20 ont demandé 
au Comité de Bâle sur le contrôle bancaire et aux autorités 
d’examiner les exigences en matière de diligence appro
priée et de rétention quantitative pour la titrisation, au plus 
tard en 2010. Au vu de ces évolutions internationales, et 
afin de mieux atténuer les risques systémiques émanant des 
marchés de la titrisation, la Commission devrait décider, 
avant la fin de 2009 et après avoir consulté le comité euro
péen des contrôleurs bancaires, s’il convient de proposer 
une augmentation des exigences en matière de rétention et 
si les méthodes de calcul des exigences de rétention 
permettent d’atteindre l’objectif d’une meilleure harmoni
sation des intérêts des initiateurs ou des sponsors et de 
ceux des investisseurs.

(27) Il importe que la diligence appropriée soit mise à profit 
pour évaluer correctement les risques émanant des expo
sitions de titrisation, qu’elle relève du portefeuille de négo
ciation ou non. En outre, il convient que les obligations en 
matière de diligence appropriée soient proportionnées. Les 
procédures de diligence appropriée devraient contribuer à 
établir une plus grande confiance entre les initiateurs, les 
sponsors et les investisseurs. Il est par conséquent souhai
table que les informations pertinentes concernant ces pro
cédures soient correctement communiquées.

(28) Les États membres devraient veiller à ce que les autorités 
compétentes disposent de personnel et de ressources en 
suffisance pour remplir leurs obligations de surveillance en 

vertu de la directive 2006/48/CE et à ce que le personnel 
affecté à la surveillance des établissements de crédit confor
mément à ladite directive dispose des connaissances et de 
l’expérience appropriées à l’exécution des tâches qui lui 
sont assignées.

(29) L’annexe  III de la directive 2006/48/CE devrait être adap
tée afin de clarifier certaines dispositions en vue d’amélio
rer la convergence des pratiques de surveillance.

(30) L’évolution récente des marchés a fait apparaître clairement 
que la gestion du risque de liquidité est un élément déter
minant de la solidité des établissements de crédit et de leurs 
succursales. Il conviendrait de renforcer les critères fixés 
aux annexes V et XI de la directive 2006/48/CE afin d’ali
gner ces dispositions sur les travaux menés par le comité 
européen des contrôleurs bancaires et le Comité de Bâle sur 
le contrôle bancaire.

(31) Il y a lieu d’arrêter les mesures nécessaires pour la mise en 
œuvre de la directive 2006/48/CE en conformité avec la 
décision 1999/468/CE du Conseil du 28 juin 1999 fixant 
les modalités de l’exercice des compétences d’exécution 
conférées à la Commission

(1)  JO L 184 du 17.7.1999, p. 23.

 (1).

(32) Il convient en particulier d’habiliter la Commission à modi
fier l’annexe  III de la directive 2006/48/CE afin de tenir 
compte de l’évolution des marchés financiers ou des nor
mes ou exigences comptables tenant compte de la législa
tion communautaire ou en ce qui concerne la convergence 
des pratiques de surveillance. Ces mesures ayant une por
tée générale et ayant pour objet de modifier des éléments 
non essentiels de la directive 2006/48/CE, elles doivent être 
arrêtées selon la procédure de réglementation avec contrôle 
prévue à l’article 5 bis de la décision 1999/468/CE.

(33) La crise financière a révélé la nécessité d’une meilleure ana
lyse et d’une réaction aux problèmes macroprudentiels, les
quels se situent à la charnière entre la politique 
macroéconomique et la régulation du système financier. Il 
sera ainsi notamment nécessaire d’examiner: des mesures 
visant à atténuer les fluctuations du cycle des affaires, y 
compris la nécessité pour les établissements de crédit de 
constituer des tampons de capitaux anticycliques dans les 
phases de bonne conjoncture, qui pourraient être utilisés 
en cas de revirement conjoncturel, ce qui peut compren
dre la possibilité de constituer des réserves supplémentai
res, le «provisionnement dynamique» et la possible 
réduction des tampons de capitaux pendant les périodes 
difficiles, afin de garantir ainsi une disponibilité adéquate 
de capitaux tout au long du cycle; la logique à la base du 
calcul des exigences de fonds propres prévu par la direc
tive 2006/48/CE; des mesures venant en supplément des 
exigences fondées sur le risque pour les établissements de 
crédit, afin de contribuer à la limitation du développement 
de l’effet de levier dans le système bancaire.
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(34) Par conséquent, la Commission devrait réexaminer, au plus 
tard le 31  décembre 2009, la directive 2006/48/CE dans 
son ensemble pour traiter ces questions et soumettre un 
rapport au Parlement européen et au Conseil, assorti de 
toute proposition appropriée.

(35) Pour assurer la stabilité financière, la Commission devrait 
réexaminer les mesures visant à améliorer la transparence 
des marchés de gré à gré, à réduire les risques de contre
partie et, plus généralement, les risques globaux, par exem
ple par la compensation des contrats d’échange sur défaut 
par des contreparties centrales, et établir un rapport à ce 
sujet. Il y a lieu d’encourager la création et le développe
ment de contreparties centrales dans l’Union, qui soient 
soumises à des critères opérationnels et prudentiels élevés 
ainsi qu’à une surveillance efficace. La Commission devrait 
soumettre son rapport, assorti de toute proposition appro
priée, au Parlement européen et au Conseil, en tenant 
compte, le cas échéant, des initiatives parallèles au niveau 
mondial.

(36) Il convient que la Commission réexamine et fasse rapport 
sur l’application de l’article 113, paragraphe 4, de la direc
tive 2006/48/CE, y compris la question de savoir si les 
exemptions devraient relever de la marge d’appréciation 
nationale. La Commission devrait transmettre ce rapport, 
assorti de toute proposition appropriée, au Parlement euro
péen et au Conseil. Les exemptions et les options devraient 
être supprimées lorsque la nécessité de leur maintien n’est 
pas établie, dans le but de parvenir à un ensemble unique 
de règles cohérentes dans toute la Communauté.

(37) Les caractéristiques spécifiques du microcrédit devraient 
être prises en considération dans l’évaluation du risque et 
le développement du microcrédit devrait être encouragé. 
En outre, étant donné la faiblesse du développement du 
microcrédit, il convient de promouvoir des systèmes de 
notation adéquats, notamment l’élaboration de systèmes 
de notation standard adaptés aux risques des activités de 
microcrédit. Les États membres devraient faire leur possi
ble afin de garantir que la réglementation prudentielle et la 
surveillance des activités de microcrédit, au niveau natio
nal, soient proportionnées.

(38) Étant donné que les objectifs de la présente directive, à 
savoir l’instauration de règles concernant l’accès à l’activité 
des établissements de crédit et son exercice ainsi que la sur
veillance prudentielle de ces établissements, ne peuvent pas 
être réalisés de manière suffisante par les États membres, 
puisqu’ils supposent d’harmoniser la multitude de règles 
divergentes actuellement prévues par les systèmes juridi
ques des différents États membres, et peuvent donc être 
mieux réalisés au niveau communautaire, la Communauté 
peut prendre des mesures, conformément au principe de 
subsidiarité consacré à l’article 5 du traité. Conformément 
au principe de proportionnalité tel qu’énoncé audit article, 
la présente directive n’excède pas ce qui est nécessaire pour 
atteindre ces objectifs.

(39) Conformément au point 34 de l’accord interinstitutionnel
«Mieux légiférer»

(1)  JO C 321 du 31.12.2003, p. 1.

 (1), les États membres sont encouragés à 
établir, pour eux-mêmes et dans l’intérêt de la Commu
nauté, leurs propres tableaux qui illustrent, dans la mesure 
du possible, la concordance entre la présente directive et 
les mesures de transposition et à les rendre publics.

(40) Il y a donc lieu de modifier les directives 2006/48/CE, 
2006/49/CE et 2007/64/CE (2) en conséquence,

ONT ARRÊTÉ LA PRÉSENTE DIRECTIVE:

Article premier

Modifications apportées à la directive 2006/48/CE

La directive 2006/48/CE est modifiée comme suit:

1. À l’article 3, le paragraphe 1 est modifié comme suit:

a) au premier alinéa, la partie introductive est remplacée 
par le texte suivant:

«1. Un ou plusieurs établissements de crédit situés 
dans le même État membre donné et qui sont affiliés de 
façon permanente à un organisme central qui les 
contrôle et qui est établi dans le même État membre peu
vent être exemptés des conditions figurant à l’article 7 et 
à l’article  11, paragraphe  1, si le droit national prévoit 
que:»;

b) les deuxième et troisième alinéas sont supprimés.

2. L’article 4 est modifié comme suit:

a) le point 6) est remplacé par le texte suivant:

«6. “établissements” aux fins du titre V, chapitre 2, sec
tions  2, 3 et  5: les établissements au sens de l’arti
cle  3, paragraphe  1, point  c), de la directive 
2006/49/CE;»

b) au point 45, le point b) est remplacé par le texte suivant:

«b) soit deux personnes physiques ou morales, ou plus, 
entre lesquelles il n’y a pas de lien de contrôle tel 
que décrit au point a), mais qui doivent être consi
dérées comme un ensemble du point de vue du ris
que parce qu’il existe entre elles des liens tels qu’il 
est probable que, si l’une d’entre elles rencontrait des 
problèmes financiers, notamment des difficultés de 
financement ou de remboursement, l’autre ou tou
tes les autres connaîtraient également des difficultés 
de financement ou de remboursement.»;
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c) le point suivant est ajouté:

«48. “superviseur sur une base consolidée”: l’autorité 
compétente chargée de la surveillance, sur une base 
consolidée, des établissements de crédit mères dans 
l’Union et des établissements de crédit contrôlés 
par des compagnies financières holdings mères 
dans l’Union.»

3. À l’article 40, le paragraphe suivant est ajouté:

«3. Dans l’exercice de leurs missions générales, les autori
tés compétentes dans un État membre tiennent dûment 
compte de l’impact potentiel de leurs décisions sur la stabi
lité du système financier dans tous les autres États membres 
concernés et, en particulier, dans les situations d’urgence, en 
se fondant sur les informations disponibles au moment 
considéré.»

4. Les articles suivants sont insérés:

«Article 42 bis

1. Les autorités compétentes d’un État membre d’accueil 
peuvent demander au superviseur, sur une base consolidée 
lorsque l’article 129, paragraphe 1, s’applique, ou aux auto
rités compétentes de l’État membre d’origine qu’une succur
sale d’un établissement de crédit soit considérée comme ayant 
une importance significative. 

Cette demande expose les motifs amenant à considérer que 
la succursale a une importance significative, notamment au 
vu des éléments suivants: 

a) le fait que la part de marché de la succursale d’un éta
blissement de crédit en termes de dépôts est supérieure 
à 2 % dans l’État membre d’accueil;

b) l’incidence probable d’une suspension ou de l’arrêt des 
opérations de l’établissement de crédit sur la liquidité du 
marché et les systèmes de paiement et de règlement et de 
compensation dans l’État membre d’accueil; et

c) la taille et l’importance de la succursale du point de vue 
du nombre de clients, dans le contexte du système ban
caire ou financier de l’État membre d’accueil.

Les autorités compétentes de l’État membre d’origine et 
de l’État membre d’accueil, ainsi que le superviseur sur 
une base consolidée lorsque l’article 129, paragraphe 1, 
s’applique, font tout ce qui est en leur pouvoir pour par
venir à une décision commune sur la désignation d’une 
succursale en tant que succursale d’importance 
significative.

Si aucune décision commune n’est dégagée dans un délai 
de deux mois à compter de la réception de la demande 
déposée au titre du premier alinéa, les autorités compé
tentes de l’État membre d’accueil se prononcent elles-
mêmes dans un délai supplémentaire de deux mois 
quant au fait que la succursale a ou non une importance 
significative. Les autorités compétentes de l’État membre 

d’accueil prennent leur décision en tenant compte des 
avis et réserves exprimés par le superviseur sur une base 
consolidée ou par les autorités compétentes de l’État 
membre d’origine.

Les décisions visées aux troisième et quatrième alinéas 
sont présentées dans un document contenant la décision 
dûment motivée et sont transmises aux autorités com
pétentes concernées; elles sont reconnues comme étant 
déterminantes et elles sont appliquées par les autorités 
compétentes dans les États membres concernés.

Le fait qu’une succursale ait été désignée comme ayant 
une importance significative n’affecte en rien les droits et 
responsabilités des autorités compétentes au titre de la 
présente directive.

2. Les autorités compétentes de l’État membre d’origine 
communiquent aux autorités compétentes de l’État membre 
d’accueil dans lequel une succursale d’importance significa
tive est établie les informations visées à l’article 132, paragra
phe  1, points  c) et  d), et exécutent les tâches visées à 
l’article 129, paragraphe 1, point c), en coopération avec les 
autorités compétentes de l’État membre d’accueil. 

Si une autorité compétente de l’État membre d’origine a 
connaissance d’une situation d’urgence au sein d’un établis
sement de crédit telle que décrite à l’article  130, paragra
phe  1, elle alerte dès que possible les autorités visées à 
l’article 49, quatrième alinéa, et à l’article 50. 

3. Lorsque l’article 131 bis ne s’applique pas, les autorités 
compétentes qui surveillent un établissement de crédit ayant 
des succursales d’importance significative dans d’autres États 
membres établissent et président un collège des autorités de 
surveillance afin de faciliter la coopération prévue au para
graphe 2 du présent article et à l’article 42. La constitution et 
le fonctionnement du collège sont fondés sur des dispositions 
écrites définies par l’autorité compétente de l’État membre 
d’origine après consultation des autorités compétentes 
concernées. L’autorité compétente de l’État membre d’origine 
détermine les autorités compétentes qui participent à une 
réunion ou à une activité du collège. 

La décision de l’autorité compétente de l’État membre d’ori
gine tient compte de la pertinence de l’activité de surveillance 
à planifier ou à coordonner pour ces autorités, notamment 
de l’impact potentiel sur la stabilité du système financier dans 
les États membres concernés, visé à l’article 40, paragraphe 3, 
et des obligations énoncées au paragraphe  2 du présent 
article. 

L’autorité compétente de l’État membre d’origine informe 
pleinement à l’avance tous les membres du collège de l’orga
nisation de ces réunions, des principales questions à aborder 
et des activités à examiner. L’autorité compétente de l’État 
membre d’origine informe également pleinement et en temps 
utile tous les membres du collège des mesures prises lors de 
ces réunions ou des actions menées. 
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Article 42  ter

1. Dans l’exercice de leurs fonctions, les autorités compé
tentes tiennent compte de la convergence, en matière d’outils 
de surveillance et de pratiques de surveillance, de l’applica
tion des obligations législatives, réglementaires et administra
tives imposées conformément à la présente directive. À cette 
fin, les États membres veillent à ce que: 

a) les autorités compétentes participent aux activités du 
comité européen des contrôleurs bancaires;

b) les autorités compétentes se conforment aux lignes direc
trices, aux recommandations, aux normes et aux autres 
mesures convenues par le comité européen des contrô
leurs bancaires et, si elles ne le font pas, en donnent les 
raisons;

c) les mandats nationaux confiés aux autorités compéten
tes n’entravent pas l’exercice de leurs fonctions en tant 
que membres du comité européen des contrôleurs ban
caires ou de celles résultant de la présente directive.

2. Le comité européen des contrôleurs bancaires fait rap
port au Parlement européen, au Conseil et à la Commission 
sur les progrès accomplis dans la convergence en matière de 
surveillance, chaque année à compter du 1er  janvier 2011.»

5. L’article 49 est modifié comme suit:

a) au premier alinéa, le point  a) est remplacé par le texte 
suivant:

«a) les banques centrales du Système européen de ban
ques centrales et autres organismes à vocation simi
laire en tant qu’autorités monétaires lorsque ces 
informations sont pertinentes pour l’exercice de 
leurs missions légales respectives, notamment la 
conduite de la politique monétaire et la fourniture 
de liquidité y afférente, la surveillance des systèmes 
de paiement, de compensation et de règlement, ainsi 
que la sauvegarde de la stabilité du système 
financier;»

b) l’alinéa suivant est ajouté:

«En cas de situation d’urgence visée à l’article 130, para
graphe 1, les États membres autorisent les autorités com
pétentes à transmettre des informations aux banques 
centrales du Système européen de banques centrales 
lorsque ces informations sont pertinentes pour l’exercice 
de leurs missions légales, notamment la conduite de la 
politique monétaire et la fourniture de liquidité y affé
rente, la surveillance des systèmes de paiement, de com
pensation et de règlement, ainsi que la sauvegarde de la 
stabilité du système financier.»

6. À l’article 50, l’alinéa suivant est ajouté:

«En cas de situation d’urgence visée à l’article  130, paragra
phe 1, les États membres autorisent les autorités compéten
tes à divulguer des informations qui présentent un intérêt 
pour les départements visés au premier alinéa du présent arti
cle dans tous les États membres concernés.»

7. L’article 57 est modifié comme suit:

a) le point a) est remplacé par le texte suivant:

«a) le capital, au sens de l’article  22 de la directive 
86/635/CEE, pour autant qu’il ait été versé, aug
menté du compte des primes d’émission y afférent, 
qu’il absorbe intégralement les pertes en continuité 
d’exploitation et qu’il occupe un rang inférieur par 
rapport à toutes les autres créances en cas de faillite 
ou de liquidation;»

b) le point suivant est inséré:

«c bis) les instruments autres que ceux visés au point a), 
qui satisfont aux exigences énoncées à l’article 63, 
paragraphe  2, points  a), c), d) et  e), et à 
l’article 63 bis;»

c) le troisième alinéa est remplacé par le texte suivant:

«Aux fins du point b), les États membres n’autorisent la 
prise en compte des bénéfices intérimaires ou de fin 
d’exercice avant qu’une décision formelle ait été prise, 
que si ces bénéfices ont été vérifiés par des personnes 
chargées du contrôle des comptes et qu’il est prouvé, à 
la satisfaction des autorités compétentes, que leur mon
tant a été évalué conformément aux principes énoncés 
par la directive 86/635/CEE et est net de toute charge 
prévisible et de prévision de dividendes.»

8. À l’article  61, le premier alinéa est remplacé par le texte 
suivant:

«La notion de fonds propres, telle qu’elle est définie à 
l’article 57, points a) à h), comprend un maximum d’éléments 
et de montants. Les États membres peuvent décider d’utiliser 
ou non ces éléments et de déduire d’autres éléments que ceux 
énumérés à l’article 57, points  i) à r).»

9. À l’article 63, paragraphe 2, l’alinéa suivant est ajouté:

«Les instruments visés à l’article 57, point c bis), sont confor
mes aux exigences énoncées aux points a), c), d) et e) du pré
sent article.»

10. L’article suivant est inséré:

«Article 63 bis

1. Les instruments visés à l’article  57, point  c bis), sont 
conformes aux exigences énoncées aux paragraphes 2 à 5 du 
présent article.

2. Les instruments sont à échéance indéterminée ou ont 
une durée initiale d’au moins trente ans. Ils peuvent inclure 
une ou plusieurs options de rachat à la seule discrétion de 
l’émetteur, mais ne peuvent pas être remboursés dans un délai 
inférieur à cinq ans à compter de la date d’émission. Si les dis
positions régissant les instruments à échéance indéterminée 
prévoient une incitation modérée, telle que déterminée par 
les autorités compétentes, encourageant l’établissement de 
crédit à rembourser, cette incitation ne peut survenir dans les 
dix ans suivant la date d’émission. Les dispositions régissant 
les instruments à échéance déterminée n’autorisent pas d’inci
tation au remboursement à une date autre que la date 
d’échéance. 
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Les instruments à échéance déterminée et à échéance indé
terminée ne peuvent être rachetés ou remboursés qu’avec 
l’accord préalable des autorités compétentes. Celles-ci peu
vent accorder l’autorisation à condition que la demande soit 
faite à l’initiative de l’établissement de crédit et que ni les 
conditions financières ni la solvabilité de l’établissement de 
crédit n’en soient indûment affectées. Les autorités compé
tentes peuvent imposer aux établissements de remplacer l’ins
trument par des éléments de qualité identique ou supérieure 
visés à l’article 57, point a) ou point c bis). 

Les autorités compétentes exigent la suspension du rembour
sement des instruments à échéance déterminée si l’établisse
ment de crédit ne satisfait pas aux exigences de fonds propres 
prévues à l’article 75 et elles peuvent exiger cette suspension 
à d’autres moments sur la base de la situation financière et de 
la solvabilité des établissements de crédit. 

L’autorité compétente peut autoriser à tout moment le rem
boursement anticipé d’instruments à échéance déterminée ou 
à échéance indéterminée en cas de modification, non prévue 
à la date de l’émission, du traitement fiscal ou de la classifi
cation réglementaire de ces instruments. 

3. Les dispositions régissant l’instrument autorisent l’éta
blissement de crédit à annuler, au besoin, le paiement des 
intérêts ou des dividendes pour une durée illimitée, sur une 
base non cumulative. 

Toutefois, l’établissement de crédit annule ces paiements s’il 
ne satisfait pas aux exigences de fonds propres prévues à 
l’article 75. 

Les autorités compétentes peuvent exiger l’annulation de ces 
paiements sur la base de la situation financière et de la sol
vabilité de l’établissement de crédit. Une telle annulation ne 
porte pas atteinte au droit de l’établissement de crédit de rem
placer le paiement de l’intérêt ou du dividende par un paie
ment sous la forme d’un instrument visé à l’article  57, 
point a), à condition que ce mécanisme permette à l’établis
sement de crédit de préserver ses ressources financières. Ce 
remplacement peut faire l’objet de conditions particulières 
établies par les autorités compétentes. 

4. Les dispositions régissant l’instrument prévoient la 
capacité du principal, des intérêts non versés ou du dividende 
à absorber des pertes et à ne pas faire obstacle à la recapita
lisation de l’établissement de crédit au moyen de mécanismes 
appropriés, élaborés par le comité européen des contrôleurs 
bancaires en application du paragraphe 6.

5. En cas de faillite ou de liquidation de l’établissement de 
crédit, les instruments occupent un rang inférieur à celui des 
éléments visés à l’article 63, paragraphe 2.

6. Le comité européen des contrôleurs bancaires élabore 
des lignes directrices en vue de la convergence des pratiques 
en matière de surveillance en ce qui concerne les instruments 
visés au paragraphe  1 du présent article et à l’article  57, 
point a), et en vérifie l’application. Au plus tard le 31 décem
bre 2011, la Commission réexamine l’application du présent 
article et remet au Parlement européen et au Conseil un rap
port, assorti le cas échéant, de propositions appropriées 
visant à garantir la qualité des fonds propres.»

11. À l’article  65, paragraphe  1, le point  a) est remplacé par le 
texte suivant:

«a) les intérêts minoritaires au sens de l’article 21 de la direc
tive 83/349/CEE, en cas d’utilisation de la méthode de 
l’intégration globale. Les instruments visés à l’article 57, 
point c bis), qui donnent lieu à des intérêts minoritaires 
satisfont aux exigences énoncées à l’article 63, paragra
phe 2, points a), c), d) et e), et aux articles 63 bis et 66;».

12. L’article 66 est modifié comme suit:

a) les paragraphes 1 et 2 sont remplacés par le texte suivant:

«1. Les éléments visés à l’article  57, points  d) à  h), 
sont soumis aux limites suivantes:

a) le total des éléments visés aux points d) à h) de l’arti
cle 57 ne peut dépasser un maximum de 100 % des 
éléments visés aux points a) à c bis) moins i), j) et k) 
dudit article; et

b) le total des éléments visés aux points g) à h) de l’arti
cle 57 ne peut dépasser un maximum de 50 % des 
éléments visés aux points a) à c bis) moins i), j) et k) 
dudit article.

1 bis. Nonobstant le paragraphe 1 du présent article, 
le total des éléments visés à l’article 57, point c bis), est 
soumis aux limites suivantes: 

a) les instruments qui doivent être convertis dans des 
situations d’urgence, et peuvent l’être à l’initiative de 
l’autorité compétente, à tout moment, sur la base de 
la situation financière et de la solvabilité de l’émet
teur, en éléments visés à l’article  57, point  a), dans 
une fourchette prédéterminée, ne peuvent dépasser 
au total un maximum de 50 % des éléments visés 
aux points a) à c bis) moins i), j) et k) dudit article;

b) dans les limites visées au point  a) du présent para
graphe, tous les autres instruments ne peuvent 
dépasser un maximum de 35 % des éléments visés 
aux points a) à c bis) moins i), j) et k) de l’article 57;

c) dans les limites visées aux points a) et b) du présent 
paragraphe, les instruments à échéance déterminée 
et les instruments dont les dispositions prévoient 
une incitation au remboursement pour l’établisse
ment de crédit ne peuvent dépasser un maximum 
de 15 % des éléments visés aux points  a) à  c bis) 
moins i), j) et k) de l’article 57;

d) le montant des éléments dépassant les limites pré
vues aux points  a), b) et  c) doit être soumis à la 
limite prévue au paragraphe 1 du présent article.
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2. Le total des éléments visés aux points  l) à  r) de 
l’article 57 est déduit pour moitié du total des éléments 
visés aux points a) à c bis) moins i), j) et k) dudit article et 
pour moitié du total des éléments visés aux points d) à h) 
dudit article, après application des limites prévues au 
paragraphe  1 du présent article. Dans la mesure où la 
moitié du total des éléments visés aux points  l) à  r) de 
l’article  57 dépasse le total des éléments visés aux 
points d) à h) dudit article, l’excédent est déduit du total 
des éléments visés aux points a) à c bis) moins i), j) et k) 
dudit article. Les éléments visés à l’article 57, point r), ne 
sont pas déduits s’ils ont été inclus dans le calcul des 
montants des expositions pondérés aux fins de l’arti
cle 75, comme indiqué à l’annexe IX, partie 4.»;

b) le paragraphe 4 est remplacé par le texte suivant:

«4. Les autorités compétentes peuvent autoriser les 
établissements de crédit à dépasser provisoirement, dans 
des situations d’urgence, les limites prévues aux paragra
phes 1 et 1 bis.»

13. Au titre V, chapitre 2, section 2, sous-section 2, le titre «Cal
cul des exigences» est remplacé par le titre «Exigences en 
matière de calculs et de notification des informations».

14. À l’article  74, paragraphe  2, l’alinéa suivant est inséré après 
le premier alinéa:

«Pour la communication de ces calculs par les établissements 
de crédit, les autorités compétentes appliquent, à partir du
31 décembre 2012, des formats, des fréquences et des dates 
de notification uniformes. Pour faciliter ceci, le comité euro
péen des contrôleurs bancaires élabore des lignes directrices 
en vue d’instaurer, dans la Communauté, un format de noti
fication uniforme avant le 1er  janvier 2012. Les formats de 
notification sont adaptés à la nature, à l’échelle et à la com
plexité des activités des établissements de crédit.»

15. À l’article  81, le paragraphe  2 est remplacé par le texte 
suivant:

«2. Les autorités compétentes ne reconnaissent un OEEC 
comme éligible aux fins de l’article 80 que si elles ont l’assu
rance, d’une part, que sa méthode d’évaluation satisfait aux 
exigences d’objectivité, d’indépendance, de contrôle continu 
et de transparence et, d’autre part, que les évaluations du cré
dit qui en résultent satisfont à la double exigence de crédibi
lité et de transparence. À ces fins, les autorités compétentes 
tiennent compte des critères techniques exposés à l’annexe VI, 
partie 2. Lorsqu’un OEEC est enregistré en tant qu’agence de 
notation de crédit conformément au règlement (CE) 
no  1060/2009 du 16  septembre 2009 du Parlement euro
péen et du Conseil sur les agences de notation de crédit , les 
autorités compétentes considèrent que les exigences d’objec
tivité, d’indépendance, de contrôle continu et de transparence 
sont respectées en ce qui concerne sa méthode d’évaluation.

(*) JO L 302 du 17.11.2009, p. 1.»

16. L’article 87 est modifié comme suit:

a) le paragraphe 11 est remplacé par le texte suivant:

«11. Lorsque les expositions sous la forme d’investis
sements dans des parts d’organisme de placement col
lectif (OPC) satisfont aux critères fixés à l’annexe  VI, 
partie 1, points 77 et 78, et que l’établissement de crédit 
a connaissance de la totalité ou d’une partie des exposi
tions sous-jacentes de cet OPC, il tient directement 
compte de ces expositions sous-jacentes pour calculer les 
montants de ses expositions pondérés et les montants 
des pertes anticipées, conformément aux méthodes 
décrites dans la présente sous-section. Le paragraphe 12 
s’applique à la partie des expositions sous-jacentes de 
l’OPC dont l’établissement de crédit n’a pas connaissance 
ou dont il ne peut raisonnablement pas avoir connais
sance. En particulier, le paragraphe  12 s’applique lors
que la prise en compte directe des expositions sous-
jacentes pour calculer les montants des expositions 
pondérés et les montants des pertes anticipées, confor
mément aux méthodes décrites dans la présente sous-
section, représenterait pour l’établissement de crédit une 
contrainte excessive.

Lorsque l’établissement de crédit ne remplit pas les 
conditions d’utilisation des méthodes décrites dans la 
présente sous-section pour la totalité ou une partie des 
expositions sous-jacentes de l’OPC, les montants de ses 
expositions pondérés et les montants des pertes antici
pées sont calculés selon les approches suivantes:

a) pour les expositions relevant de la catégorie d’expo
sitions visée à l’article  86, paragraphe  1, point  e), 
l’approche décrite à l’annexe VII, partie 1, points 19 
à 21;

b) pour toutes les autres expositions sous-jacentes, 
l’approche décrite aux articles 78 à 83, sous réserve 
des modifications suivantes:

i) pour les expositions qui relèvent d’une pondé
ration de risque spécifique pour les expositions 
non notées ou qui relèvent de l’échelon de qua
lité de crédit ayant la plus haute pondération de 
risque pour une catégorie d’expositions don
née, la pondération de risque doit être multi
pliée par un facteur de 2 mais ne peut dépasser
1 250 %;

ii) pour toutes les autres expositions, la pondéra
tion de risque doit être multipliée par un fac
teur de 1,1 avec un minimum de 5 %.

Lorsque, aux fins du point a), l’établissement de cré
dit n’est pas en mesure d’opérer une distinction 
entre les expositions sur capital-investissement, les 
expositions sur actions cotées et les expositions sur 
autres actions, il traite les expositions concernées 
comme des expositions sur autres actions. Sans pré
judice de l’article  154, paragraphe  6, lorsque ces 
expositions, jointes aux expositions directes de l’éta
blissement de crédit dans cette catégorie d’expo
sitions, ne sont pas importantes au sens de
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l’article 89, paragraphe 2, l’article 89, paragraphe 1, 
peut être appliqué sous réserve de l’approbation des 
autorités compétentes.»;

b) au paragraphe 12, le deuxième alinéa est remplacé par le 
texte suivant:

«En lieu et place de la méthode décrite au premier alinéa, 
les établissements de crédit peuvent calculer eux-mêmes 
ou charger une tierce partie de calculer, sur la base des 
expositions sous-jacentes de l’OPC et conformément aux 
approches visées au paragraphe  11, points  a) et  b), les 
montants moyens pondérés des expositions et de les 
déclarer, à condition que l’exactitude de ce calcul et de 
cette déclaration soit assurée de manière adéquate.»

17. À l’article 89, paragraphe 1, point d), la partie introductive est 
remplacée par le texte suivant:

«d) aux expositions sur les administrations centrales des 
États membres et sur leurs autorités régionales et locales 
et organismes administratifs, sous réserve que:».

18. À l’article  97, le paragraphe  2 est remplacé par le texte 
suivant:

«2. Les autorités compétentes ne reconnaissent un OEEC 
comme éligible aux fins du paragraphe  1 du présent article 
que si elles ont l’assurance que cet OEEC se conforme aux exi
gences de l’article  81, compte tenu des critères techniques 
fixés à l’annexe  VI, partie  2, et qu’il jouit d’une compétence 
avérée en matière de titrisation, laquelle peut être démontrée 
par une forte acceptation du marché. Lorsqu’un OEEC est 
enregistré en tant qu’agence de notation de crédit conformé
ment au règlement (CE) no 1060/2009, les autorités compé
tentes considèrent que les exigences d’objectivité, 
d’indépendance, de contrôle continu et de transparence sont 
respectées en ce qui concerne sa méthode d’évaluation.»

19. L’article 106 est modifié comme suit:

a) le paragraphe 2 est remplacé par le texte suivant:

«2. Les expositions ne comprennent pas:

a) dans le cas des opérations de change, les expositions 
encourues normalement lors du règlement pendant 
la période de deux jours ouvrables suivant le 
paiement;

b) dans le cas des opérations d’achat ou de vente de 
valeurs mobilières, les expositions encourues nor
malement lors du règlement pendant une période 
de cinq jours ouvrables suivant la date du paiement 
ou, si elle intervient plus tôt, de la livraison des 
valeurs mobilières;

c) dans le cas des transferts monétaires, y compris 
l’exécution de services de paiement, de compensa
tion et de règlement dans toutes les monnaies et de 
correspondant bancaire ou des services de compen
sation, de règlement et de dépositaire fournis aux 

clients, les réceptions en retard de fonds et les autres 
expositions associées aux activités des clients, qui 
ont pour échéance maximale le jour ouvrable sui
vant; ou

d) dans le cas des transferts monétaires, y compris 
l’exécution de services de paiement, de compensa
tion et de règlement dans toutes les monnaies et de 
correspondant bancaire, les expositions intrajourna
lières envers les établissements fournissant ces 
services.

Le comité européen des contrôleurs bancaires fournit 
des lignes directrices afin de renforcer la convergence des 
pratiques en matière de surveillance dans l’application 
des dérogations prévues aux points c) et d).»;

b) le paragraphe suivant est ajouté:

«3. Afin de déterminer l’existence d’un groupe de 
clients liés, en ce qui concerne les expositions visées à 
l’article  79, paragraphe  1, points  m), o) et  p), lorsqu’il 
existe une exposition sur des actifs sous-jacents, un éta
blissement de crédit évalue le montage, ses expositions 
sous-jacentes, ou les deux. À ces fins, un établissement 
de crédit évalue la substance économique et les risques 
inhérents à la structure de la transaction.»

20. L’article 107 est remplacé par le texte suivant:

«Article 107

Aux fins du calcul de la valeur des expositions conformément 
à la présente section, on entend également par “établissement 
de crédit” toute entreprise privée ou publique, y compris ses 
succursales, qui répond à la définition d’un “établissement de 
crédit” et qui a été agréée dans un pays tiers.»

21. L’article 110 est remplacé par le texte suivant:

«Article 110

1. L’établissement de crédit notifie les informations sui
vantes aux autorités compétentes pour chaque grand risque, 
y compris les grands risques exemptés de l’application de 
l’article 111, paragraphe 1: 

a) l’identification du client ou du groupe de clients liés à 
l’égard duquel l’établissement de crédit est exposé à un 
grand risque;

b) la valeur exposée au risque avant prise en considération 
des effets de l’atténuation du risque de crédit, le cas 
échéant;

c) le type de protection financée ou non financée du crédit 
éventuellement utilisée;

d) la valeur exposée au risque après prise en considération 
des effets de l’atténuation du risque de crédit, calculée 
aux fins de l’article 111, paragraphe 1.
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Si un établissement de crédit relève des articles 84 à 89, ses 
vingt risques les plus grands sur une base consolidée, à 
l’exception des risques exemptés de l’application de l’arti
cle  111, paragraphe  1, sont communiqués aux autorités 
compétentes.

2. Les États membres prévoient que cette notification a 
lieu au moins deux fois par an. Les autorités compétentes 
appliquent, à compter du 31  décembre 2012, des formats, 
des fréquences et des dates de notification uniformes. Pour 
faciliter ceci, le comité européen des contrôleurs bancaires 
élabore des lignes directrices en vue d’instaurer, dans la Com
munauté, un format de notification uniforme avant le 1er jan
vier 2012. Les formats de notification sont adaptés à la 
nature, à l’échelle et à la complexité des activités des établis
sements de crédit.

3. Les États membres exigent que les établissements de 
crédit analysent, dans la mesure du possible, leurs expositions 
à l’égard des émetteurs de sûretés, des fournisseurs d’une pro
tection non financée du crédit et des actifs sous-jacents 
conformément à l’article  106, paragraphe  3, en ce qui 
concerne de possibles concentrations et, s’il y a lieu, prennent 
des mesures et signalent toute donnée significative à leur 
autorité compétente.»

22. L’article 111 est modifié comme suit:

a) le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant:

«1. Un établissement de crédit n’assume pas d’expo
sition, après prise en considération des effets de l’atté
nuation du risque de crédit conformément aux 
articles 112 à 117, à l’égard d’un client ou d’un groupe 
de clients liés dont la valeur dépasse 25 % de ses fonds 
propres.

Lorsque ce client est un établissement ou lorsqu’un 
groupe de clients liés comprend un ou plusieurs établis
sements, cette valeur ne dépasse pas un montant corres
pondant à 25 % des fonds propres de l’établissement de 
crédit ou  150 millions d’EUR, le montant le plus élevé 
étant retenu, à condition que la somme des valeurs expo
sées au risque, après prise en considération des effets de 
l’atténuation du risque de crédit conformément aux arti
cles  112 à  117, à l’égard de tous les clients liés qui ne 
sont pas des établissements ne dépasse pas 25 % des 
fonds propres de l’établissement de crédit.

Lorsque le montant de 150 millions d’EUR est supérieur 
à 25 % des fonds propres de l’établissement de crédit, la 
valeur exposée au risque après prise en considération des 
effets de l’atténuation du risque de crédit conformément 
aux articles 112 à 117 ne dépasse pas une limite raison
nable par rapport aux fonds propres de l’établissement 
de crédit. Cette limite est déterminée par les établisse
ments de crédit, conformément aux politiques et procé
dures visées à l’annexe  V, point  7, afin de gérer et de 
maîtriser le risque de concentration, et elle ne peut pas 
être supérieure à 100 % des fonds propres de l’établisse
ment de crédit.

Les États membres peuvent fixer une limite inférieure 
à 150 millions d’EUR et en informent la Commission.»;

b) les paragraphes 2 et 3 sont supprimés;

c) le paragraphe 4 est remplacé par le texte suivant:

«4. Un établissement de crédit respecte en perma
nence la limite correspondante fixée au paragraphe 1. Si,
dans un cas exceptionnel, les expositions dépassent cette
limite, la valeur exposée au risque est immédiatement
notifiée aux autorités compétentes qui peuvent, lorsque
les circonstances le justifient, accorder un délai limité
pour que l’établissement de crédit se conforme à la
limite.

Lorsque le montant de 150 millions d’EUR visé au para
graphe  1 s’applique, les autorités compétentes peuvent
autoriser cas par cas le dépassement de la limite de
100 % des fonds propres de l’établissement de crédit.»

23. L’article 112 est modifié comme suit:

a) le paragraphe 2 est remplacé par le texte suivant:

«2. Sous réserve du paragraphe  3 du présent article,
lorsque la prise en compte d’une protection financée ou
non financée du crédit est autorisée en vertu des arti
cles  113 à  117, cette autorisation est subordonnée au
respect des critères d’éligibilité et des autres exigences
minimales fixés aux articles 90 à 93.»;

b) le paragraphe suivant est ajouté:

«4. Aux fins de la présente section, un établissement
de crédit ne prend pas en compte les sûretés visées à
l’annexe VIII, partie 1, points 20 à 22, sauf si l’article 115
l’autorise.»

24. L’article 113 est modifié comme suit:

a) les paragraphes 1 et 2 sont supprimés;

b) le paragraphe 3 est modifié comme suit:

i) la partie introductive est remplacée par le texte
suivant:

«3. Les expositions suivantes sont exemptées de
l’application de l’article 111, paragraphe 1:»;

ii) les points e) et f) sont remplacés par le texte suivant:

«e) actifs constituant des créances sur des adminis
trations régionales ou locales des États mem
bres, dès lors que ces créances recevraient une
pondération de risque de 0 % en vertu des arti
cles 78 à 83, et autres expositions sur ces admi
nistrations ou garanties par celles-ci, dès lors
que les créances sur ces administrations rece
vraient une pondération de risque de 0 % en
vertu des articles 78 à 83;
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f) expositions sur des contreparties visées à l’arti
cle 80, paragraphe 7 ou 8, dès lors qu’elle rece
vraient une pondération de risque de 0 % en
vertu des articles 78 à 83; les expositions qui ne
remplissent pas ces critères, qu’elles soient ou
non exemptées de l’application de l’article 111,
paragraphe 1, sont traitées comme des exposi
tions sur un tiers;»

iii) le point  i) est remplacé par le texte suivant:

«i) expositions découlant de facilités de découvert
non utilisées qui sont considérées comme élé
ments de hors bilan à risque faible selon la clas
sification figurant à l’annexe  II, à condition
qu’ait été conclu, avec le client ou le groupe de
clients liés, un accord aux termes duquel la faci
lité ne peut être utilisée qu’à condition qu’il ait
été vérifié qu’elle n’entraîne pas un dépasse
ment de la limite applicable au titre de l’arti
cle 111, paragraphe 1.»;

iv) les points  j) à t) sont supprimés;

v) les troisième, quatrième et cinquième alinéas sont
supprimés;

c) le paragraphe suivant est ajouté:

«4. Les États membres peuvent exempter totalement
ou partiellement de l’application de l’article  111, para
graphe 1, les expositions suivantes:

a) obligations garanties répondant aux conditions
figurant à l’annexe VI, partie 1, points 68, 69 et 70;

b) actifs constituant des créances sur des administra
tions régionales ou locales des États membres, dès
lors que ces créances recevraient une pondération
de risque de 20 % en vertu des articles  78 à  83, et
autres expositions sur ces administrations ou garan
ties par celles-ci, dès lors que les créances sur ces
administrations recevraient une pondération de ris
que de 20 % en vertu des articles 78 à 83;

c) nonobstant le paragraphe  3, point  f), du présent
article, expositions, y compris tout type de partici
pation, prises par un établissement de crédit sur son
entreprise mère, sur les autres filiales de cette entre
prise mère et sur ses propres filiales, pour autant
que ces entreprises soient incluses dans la sur
veillance sur une base consolidée à laquelle l’établis
sement de crédit est lui-même soumis, en
application de la présente directive ou de normes
équivalentes en vigueur dans un pays tiers; les expo
sitions qui ne remplissent pas ces critères, qu’elles
soient ou non exemptées de l’application de l’arti
cle  111, paragraphe  1, sont traitées comme des
expositions sur un tiers;

d) actifs constituant des créances et autres expositions
sur des établissements de crédit régionaux ou cen
traux, y compris tout type de participation dans ces
établissements, auxquels l’établissement de crédit est
associé au sein d’un réseau en vertu de dispositions
légales ou statutaires et qui sont chargés, en appli
cation de ces dispositions, d’opérer la compensation
des liquidités au sein du réseau;

e) actifs constituant des créances et autres expositions
sur des établissements de crédit encourues par des
établissements de crédit fonctionnant sur une base
non concurrentielle qui fournissent des prêts dans le
cadre de programmes législatifs ou de leurs statuts
en vue de promouvoir des secteurs spécifiques de
l’économie, impliquant une certaine forme de
contrôle public et imposant des restrictions sur l’uti
lisation des prêts, à condition que les expositions
respectives résultent des seuls prêts qui sont
octroyés aux bénéficiaires par le biais d’autres éta
blissements de crédit;

f) actifs constituant des créances et autres expositions
sur des établissements, à condition que ces exposi
tions ne constituent pas des fonds propres de ces
établissements, aient pour échéance maximale le
jour ouvrable suivant et ne soient pas libellées dans
une grande devise d’échange;

g) actifs constituant des créances sur des banques cen
trales sous la forme de réserves obligatoires mini
males détenues auprès desdites banques centrales et
qui sont libellés dans leur devise nationale;

h) actifs constituant des créances sur les administra
tions centrales sous la forme d’obligations régle
mentaires de liquidité, détenues en titres d’État, et
qui sont libellés et financés dans leur devise natio
nale, à condition que, à la discrétion de l’autorité
compétente, l’évaluation de crédit de ces administra
tions centrales établie par un OEEC désigné corres
ponde à une note de bonne qualité;

i) 50 % des crédits documentaires en hors bilan à ris
que modéré et des facilités de découvert en hors
bilan non utilisées à risque modéré visés à l’annexe II
ainsi que, moyennant accord des autorités compé
tentes, 80 % des garanties autres que celles sur cré
dit distribué, qui ont un fondement légal ou
réglementaire et sont apportées à leur affiliés par les
sociétés de caution mutuelle possédant le statut
d’établissements de crédit;

j) garanties requises légalement et utilisées lorsqu’un
prêt hypothécaire financé par l’émission d’obliga
tions hypothécaires est déboursé au profit de
l’emprunteur hypothécaire avant l’inscription défi
nitive de l’hypothèque au registre foncier, à condi
tion que la garantie ne soit pas utilisée pour réduire
le risque lors du calcul des actifs avec pondération
du risque.»

25. L’article 114 est modifié comme suit:

a) le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant:

«1. Sous réserve du paragraphe  3 du présent article,
pour le calcul de la valeur exposée au risque aux fins de
l’article  111, paragraphe  1, un établissement de crédit
peut utiliser la “valeur pleinement ajustée d’une exposi
tion” calculée conformément aux articles  90 à  93,
compte tenu de l’atténuation du risque de crédit, des cor
rections pour volatilité et d’une éventuelle non-
congruence des échéances (E*).»;
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b) le paragraphe 2 est modifié comme suit:

i) le premier alinéa est remplacé par le texte suivant:

«Sous réserve du paragraphe 3 du présent article, un
établissement de crédit qui a le droit d’utiliser ses
propres estimations de pertes en cas de défaut et
facteurs de conversion pour une catégorie d’exposi
tions donnée en vertu des articles 84 à 89 est auto
risé, lorsque les autorités compétentes jugent qu’il
est en mesure d’estimer les effets de sûretés finan
cières sur ses expositions distinctement des autres
aspects afférents aux pertes en cas de défaut, à tenir
compte desdits effets lorsqu’il calcule la valeur de
ses expositions aux fins de l’article  111,
paragraphe 1.»;

ii) le quatrième alinéa est remplacé par le texte suivant:

«Un établissement de crédit qui a l’autorisation d’uti
liser ses propres estimations des pertes en cas de
défaut et facteurs de conversion pour une catégorie
d’expositions donnée en vertu des articles  84 à  89
et qui ne calcule pas la valeur de ses expositions
selon la méthode visée au premier alinéa du présent
paragraphe peut appliquer, aux fins de ce calcul, la
méthode générale fondée sur les sûretés financières
ou l’approche prévue à l’article 117, paragraphe 1,
point b).»;

c) le paragraphe 3 est modifié comme suit:

i) le premier alinéa est remplacé par le texte suivant:

«Un établissement de crédit qui applique la méthode
générale fondée sur les sûretés financières ou qui est
autorisé à appliquer la méthode décrite au paragra
phe 2 du présent article lorsqu’il calcule la valeur de
ses expositions aux fins de l’article  111, paragra
phe 1, met périodiquement en œuvre des scénarios
de crise portant sur ses concentrations du risque de
crédit, y compris pour ce qui concerne la valeur réa
lisable de toute sûreté prise.»;

ii) le quatrième alinéa est remplacé par le texte suivant:

«Au cas où un tel scénario de crise mettrait en évi
dence, pour une sûreté prise, une valeur réalisable
inférieure à celle qui pourrait être prise en compte
en appliquant la méthode générale fondée sur les
sûretés financières ou la méthode décrite au para
graphe 2 du présent article, selon le cas, la valeur de
la sûreté dont il peut être tenu compte dans le cal
cul de la valeur des expositions aux fins de l’arti
cle 111, paragraphe 1, est réduite en conséquence.»;

iii) au cinquième alinéa, le point b) est remplacé par le
texte suivant:

«b) les politiques et procédures à appliquer si un
scénario de crise met en évidence une valeur
réalisable de la sûreté inférieure à celle prise en
compte en appliquant la méthode générale fon
dée sur les sûretés financières ou la méthode
décrite au paragraphe 2; et»;

d) le paragraphe 4 est supprimé.

26. L’article 115 est remplacé par le texte suivant:

«Article 115

1. Aux fins de la présente section, un établissement de cré
dit peut réduire la valeur exposée au risque d’un maximum de
50 % de la valeur du bien immobilier résidentiel concerné, si
l’une des conditions suivantes est remplie: 

a) l’exposition est garantie par une hypothèque sur un bien
immobilier résidentiel ou par des participations dans des
sociétés de logement finlandaises fonctionnant confor
mément à la loi finlandaise sur les sociétés de logement
de 1991 ou aux législations équivalentes ultérieures;

b) l’exposition concerne une opération de crédit-bail en
vertu de laquelle le bailleur conserve la pleine propriété
du bien immobilier résidentiel donné en crédit-bail tant
que le locataire n’a pas exercé son option d’achat.

La valeur de ce bien est calculée, à la satisfaction des autori
tés compétentes, sur la base de critères d’évaluation prudents
définis par des dispositions législatives, réglementaires ou
administratives. L’évaluation est effectuée au moins une fois
tous les trois ans pour les biens résidentiels.

Les exigences prévues à l’annexe  VIII, partie  2, point  8, et à
l’annexe  VIII, partie  3, points  62 à  65, s’appliquent aux fins
du présent paragraphe.

Par “bien résidentiel”, on entend le logement qui est ou sera
occupé ou donné en location par le propriétaire.

2. Aux fins de la présente section, un établissement de cré
dit ne peut réduire la valeur exposée au risque d’un maximum
de 50 % de la valeur du bien immobilier commercial concerné
que dans le cas où les autorités compétentes concernées dans
l’État membre sur le territoire duquel est situé ledit bien
immobilier commercial permettent que les expositions sui
vantes reçoivent une pondération de risque de 50 % confor
mément aux articles 78 à 83: 

a) expositions garanties par des hypothèques sur des
bureaux ou autres locaux commerciaux ou par des par
ticipations dans des sociétés de logement finlandaises,
fonctionnant conformément à la loi finlandaise sur les
sociétés de logement de 1991 ou aux législations équi
valentes ultérieures, en ce qui concerne les bureaux ou
autres locaux commerciaux; ou

b) expositions liées à des opérations de crédit-bail immobi
lier portant sur des bureaux ou d’autres locaux
commerciaux.

La valeur du bien immobilier est calculée, à la satisfaction des
autorités compétentes, sur la base de critères d’évaluation
prudents définis par des dispositions législatives, réglemen
taires ou administratives.

Le bien immobilier commercial doit être entièrement
construit, donné en bail et produire un revenu locatif
adéquat.»
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27. L’article 116 est supprimé.

28. L’article 117 est modifié comme suit:

a) le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant:

«1. Lorsqu’une exposition envers un client est garan
tie par une tierce partie, ou garantie par une sûreté émise
par une tierce partie, un établissement de crédit peut:

a) considérer que la fraction de l’exposition qui est
garantie est encourue sur le garant et non sur le
client, à condition que l’exposition non garantie sur
le garant reçoive une pondération de risque infé
rieure ou égale à une pondération de risque de
l’exposition non garantie sur le client conformé
ment aux articles 78 à 83;

b) considérer que la fraction de l’exposition garantie
par la valeur de marché des sûretés reconnues est
encourue sur la tierce partie et non sur le client, si
l’exposition est garantie par une sûreté et à condi
tion que la fraction garantie de l’exposition reçoive
une pondération de risque inférieure ou égale à une
pondération de risque de l’exposition non garantie
sur le client conformément aux articles 78 à 83.

L’approche visée au premier alinéa, point  b), n’est pas
appliquée par un établissement de crédit en cas de non-
congruence entre l’échéance de l’exposition et celle de la
protection.

Aux fins de la présente section, un établissement de cré
dit ne peut appliquer à la fois la méthode générale fon
dée sur les sûretés financières et le traitement prévu au
premier alinéa, point b), que lorsqu’il est autorisé à uti
liser à la fois la méthode générale fondée sur les sûretés
financières et la méthode simple fondée sur les sûretés
financières aux fins de l’article 75, point a).»;

b) au paragraphe 2, la partie introductive est remplacée par
le texte suivant:

«2. Lorsqu’un établissement de crédit applique le
paragraphe 1, point a):».

29. L’article 119 est supprimé.

30. La section suivante est ajoutée au chapitre 2:

« S e c t i o n  7

E x p o s i t i o n s s u r l e r i s q u e d e c r é d i t
t r a n s f é r é

Article 122 bis

1. Un établissement de crédit n’agissant pas en tant qu’ini
tiateur, sponsor ou prêteur initial n’est exposé au risque de
crédit d’une position de titrisation incluse dans son porte
feuille de négociation ou en dehors de celui-ci que si l’initia
teur, le sponsor ou le prêteur initial a communiqué
expressément à l’établissement de crédit qu’il retiendrait en

permanence un intérêt économique net significatif qui, en
tout cas, ne sera pas inférieur à 5 %. 

Aux fins du présent article, on entend par “rétention d’un
intérêt économique net”:

a) la rétention de 5 % au moins de la valeur nominale de
chacune des tranches vendues ou transférées aux
investisseurs;

b) dans le cas de la titrisation d’expositions renouvelables,
la rétention de l’intérêt de l’initiateur, qui n’est pas infé
rieur à 5 % de la valeur nominale des expositions titrisées;

c) la rétention d’expositions choisies d’une manière aléa
toire, équivalentes à 5 % au moins du montant nominal
des expositions titrisées, lorsque ces expositions auraient
autrement été titrisées dans la titrisation, pour autant que
le nombre d’expositions potentiellement titrisées ne soit
pas inférieur à cent à l’initiation; ou

d) la rétention de la tranche de première perte et, si néces
saire, d’autres tranches ayant un profil de risque identi
que ou plus important que celles transférées ou vendues
aux investisseurs et ne venant pas à échéance avant cel
les transférées ou vendues aux investisseurs, de manière
à ce que, au total, la rétention soit égale à 5 % au moins
de la valeur nominale des expositions titrisées.

L’intérêt économique net est mesuré à l’initiation et est retenu
en permanence. Il n’est soumis à aucune atténuation du ris
que de crédit, position courte ou autre couverture. L’intérêt
économique net est déterminé par la valeur notionnelle des
éléments de hors bilan.

Aux fins du présent article, on entend par “en permanence”
le fait que les positions, l’intérêt ou les expositions retenus ne
sont ni couverts ni vendus.

Les exigences en matière de rétention pour une titrisation
donnée ne font pas l’objet d’applications multiples.

2. Lorsqu’un établissement de crédit mère dans l’Union,
une compagnie financière holding dans l’Union ou une de
leurs filiales, en tant qu’initiateur ou sponsor, titrise des expo
sitions émanant de plusieurs établissements de crédit, entre
prises d’investissement ou autres établissements financiers
qui relèvent de la surveillance sur une base consolidée, l’exi
gence visée au paragraphe 1 peut être satisfaite sur la base de
la situation consolidée de l’établissement de crédit mère dans
l’Union ou de la compagnie financière holding dans l’Union.
Le présent paragraphe ne s’applique que lorsque les établis
sements de crédit, les entreprises d’investissement ou les éta
blissements financiers qui ont créé les expositions titrisées se
sont engagés à se conformer aux exigences énoncées au para
graphe  6 et fournissent, en temps utile, à l’initiateur ou au
sponsor et à l’établissement de crédit mère dans l’Union ou à
la compagnie financière holding dans l’Union les informa
tions nécessaires afin de satisfaire aux exigences visées au
paragraphe 7.
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3. Le paragraphe  1 ne s’applique pas lorsque les exposi
tions titrisées sont des créances ou des créances éventuelles
détenues sur ou garanties totalement, inconditionnellement
et irrévocablement par: 

a) des administrations centrales ou banques centrales;

b) des autorités régionales ou locales et des entités du sec
teur public des États membres;

c) des établissements qui reçoivent une pondération de ris
que inférieure ou égale à  50 % en vertu des articles  78
à 83; ou

d) des banques multilatérales de développement.

Le paragraphe 1 ne s’applique:

a) ni aux transactions fondées sur un indice clair, transpa
rent et accessible, lorsque les entités de référence sous-
jacentes sont identiques à celles qui composent un indice
d’entités largement négocié ou sont d’autres valeurs
mobilières négociables autres que des positions de
titrisation;

b) ni aux prêts syndiqués, aux créances achetées et aux
contrats d’échange sur défaut (CDS), lorsque ces instru
ments ne sont pas utilisés pour structurer et/ou couvrir
une titrisation relevant du paragraphe 1.

4. Avant d’investir et, s’il y a lieu, par la suite, les établis
sements de crédit sont en mesure de démontrer aux autorités
compétentes, pour chacune de leurs différentes positions de
titrisation, qu’ils connaissent de manière exhaustive et appro
fondie et qu’ils ont mis en œuvre les politiques et procédures
formelles, appropriées tant à leur portefeuille de négociation
qu’aux opérations hors portefeuille de négociation et propor
tionnées au profil de risque de leurs investissements en posi
tions titrisées, visant à analyser et enregistrer: 

a) les informations publiées par des initiateurs ou des spon
sors, en application du paragraphe 1, pour préciser l’inté
rêt économique net qu’ils retiennent en permanence
dans la titrisation;

b) les caractéristiques de risque de chaque position de
titrisation;

c) les caractéristiques de risque des expositions sous-
jacentes de la position de titrisation;

d) la réputation et les pertes subies lors de titrisations anté
rieures des initiateurs ou des sponsors dans les catégo
ries d’exposition pertinentes sous-jacentes de la position
de titrisation;

e) les déclarations et les publications faites par les initia
teurs ou les sponsors, ou leurs agents ou leurs conseillers,
concernant leur diligence appropriée pour ce qui est des
expositions titrisées et, le cas échéant, concernant la qua
lité des sûretés garantissant les expositions titrisées;

f) le cas échéant, les méthodes et concepts sur lesquels se
fonde l’évaluation de la sûreté garantissant les exposi
tions titrisées et les politiques adoptées par l’initiateur ou
le sponsor pour assurer l’indépendance de l’expert en
valorisation; et

g) toutes les caractéristiques structurelles de la titrisation
susceptibles d’influencer significativement la perfor
mance de la position de titrisation de l’établissement de
crédit.

Les établissements de crédit effectuent régulièrement leurs
propres scénarios de crise, adaptés à leurs positions de titri
sation. À cette fin, les établissements de crédit peuvent
s’appuyer sur des modèles financiers développés par un
OEEC, à condition de pouvoir démontrer, sur demande, qu’ils
ont dûment veillé, avant d’investir, à valider les hypothèses
pertinentes et les structures des modèles ainsi qu’à compren
dre la méthodologie, les hypothèses et les résultats.

5. Les établissements de crédit n’agissant pas en tant
qu’initiateurs, sponsors ou prêteurs initiaux, établissent des
procédures formelles adaptées tant à leur portefeuille de
négociation qu’aux opérations hors portefeuille de négocia
tion et proportionnées au profil de risque de leurs investisse
ments en positions titrisées, afin de contrôler de manière
continue et en temps voulu les informations relatives à la per
formance des expositions sous-jacentes de leurs positions de
titrisation. Ces informations comprennent, le cas échéant, le
type d’exposition, le pourcentage de prêts en arriéré depuis
plus de 30, 60 et 90 jours, les taux de défaut, les taux de rem
boursement anticipé, les prêts faisant l’objet d’une saisie
hypothécaire, le type et le taux d’occupation des sûretés, ainsi
que la distribution en termes de fréquence des scores de cré
dit ou d’autres mesures relatives à la qualité de crédit au sein
des expositions sous-jacentes, la diversification sectorielle et
géographique, la distribution en termes de fréquence des
ratios prêt/valeur avec des fourchettes permettant d’effectuer
aisément une analyse de sensibilité adéquate. Lorsque les
expositions sous-jacentes sont elles-mêmes des positions de
titrisation, les établissements de crédit disposent des informa
tions énoncées au présent alinéa, non seulement à propos des
tranches sous-jacentes de titrisation, telles que le nom et la
qualité de crédit de l’émetteur, mais aussi en ce qui concerne
les caractéristiques et les performances des paniers sous-
jacents à ces tranches de titrisation. 

Les établissements de crédit ont une compréhension appro
fondie de toutes les caractéristiques structurelles d’une opé
ration de titrisation qui aurait une incidence significative sur
la performance de leurs expositions à l’opération, par exem
ple la cascade contractuelle et les seuils de déclenchement qui
y sont liés, les rehaussements du crédit, les facilités de liqui
dité, les seuils de déclenchement liés à la valeur de marché et
la définition du défaut spécifique à l’opération. 

Lorsque les exigences prévues par les paragraphes  4 et  7 et
par le présent paragraphe ne sont pas satisfaites sur le fond,
en raison d’une négligence ou d’une omission de l’établisse
ment de crédit, les États membres veillent à ce que les auto
rités compétentes imposent une pondération du risque
supplémentaire proportionnée, d’un minimum de 250 % de
la pondération du risque (plafonnée à 1 250 %) qui s’appli
querait, à l’exception du présent paragraphe, aux positions de
titrisation concernées en vertu de l’annexe IX, partie 4, et aug
mentent progressivement la pondération du risque à chaque
manquement ultérieur aux dispositions en matière de dili
gence appropriée. Les autorités compétentes tiennent compte
des exemptions en faveur de certaines titrisations prévues au
paragraphe 3, en réduisant la pondération du risque qu’elles
imposeraient sans cela au titre du présent article à une titri
sation qui relève du paragraphe 3.
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6. Les établissements de crédit sponsors et initiateurs
appliquent aux expositions à titriser les mêmes critères sains
et bien définis relatifs à l’octroi de crédits conformément aux
exigences de l’annexe V, point 3, que pour les expositions à
détenir dans leurs livres. À cet effet, les établissements de cré
dit initiateurs et sponsors appliquent les mêmes procédures
d’approbation et, le cas échéant, de modification, de recon
duction et de refinancement des crédits. Les établissements de
crédit appliquent également les mêmes normes d’analyse aux
participations ou prises fermes dans des titrisations acquises
de tiers, indépendamment du fait que ces participations ou
prises fermes relèveront ou non de leur portefeuille de
négociation. 

Lorsque les exigences énoncées au premier alinéa du présent
paragraphe ne sont pas satisfaites, l’établissement de crédit
initiateur n’applique pas l’article 95, paragraphe 1, et il n’est
pas autorisé à exclure les expositions titrisées du calcul de ses
exigences de fonds propres en vertu de la présente directive. 

7. Les établissements de crédit sponsors et initiateurs
communiquent aux investisseurs le niveau de l’engagement
qu’ils prennent, en application du paragraphe 1, de retenir un
intérêt économique net dans la titrisation. Les établissements
de crédit sponsors et initiateurs veillent à ce que les investis
seurs potentiels aient aisément accès à toutes les données per
tinentes relatives à la qualité du crédit et à la performance des
différentes expositions sous-jacentes, aux flux de trésorerie et
aux sûretés garantissant une exposition de titrisation, ainsi
qu’aux informations nécessaires pour effectuer des scénarios
de crise complets et bien documentés sur les flux de trésore
rie et les sûretés garantissant les expositions sous-jacentes. À
cette fin, les données pertinentes sont déterminées à la date
de la titrisation et, s’il y a lieu en raison de la nature de la titri
sation, par la suite.

8. Les paragraphes 1 à 7 s’appliquent aux nouvelles titri
sations émises le 1er  janvier 2011 ou après cette date. Les
paragraphes 1 à 7 s’appliquent, après le 31 décembre 2014,
aux titrisations existantes si des expositions sous-jacentes
sont remplacées ou complétées par de nouvelles expositions
après cette date. Les autorités compétentes peuvent décider
de suspendre temporairement les exigences visées aux para
graphes 1 et 2 durant les périodes de crise générale de liqui
dité sur le marché.

9. Les autorités compétentes publient les informations
suivantes: 

a) au plus tard le 31 décembre 2010, les critères généraux
et les méthodes adoptés pour contrôler le respect des
paragraphes 1 à 7;

b) sans préjudice des dispositions du chapitre 1, section 2,
une description sommaire des résultats de la surveillance
prudentielle et une description des mesures imposées
dans les cas de non-respect des paragraphes 1 à 7 obser
vés, chaque année à compter du 31 décembre 2011.

L’exigence énoncée au présent paragraphe est soumise
aux dispositions de l’article 144, deuxième alinéa.

10. Le comité européen des contrôleurs bancaires rend
compte chaque année à la Commission du respect du présent
article par les autorités compétentes. Le comité européen des
contrôleurs bancaires élabore des lignes directrices en vue de
la convergence des pratiques de surveillance en ce qui
concerne le présent article, y compris les mesures prises en
cas de non-respect des obligations en matière de diligence
appropriée et de gestion des risques.»

31. L’article 129 est modifié comme suit:

a) au paragraphe  1, le point  b) est remplacé par le texte
suivant:

«b) planification et coordination des activités de sur
veillance en continuité d’exploitation, y compris en
ce qui concerne les activités visées aux articles 123,
124 et  136, au chapitre  5 et à l’annexe  V, en coo
pération avec les autorités compétentes concernées;

c) planification et coordination des activités de sur
veillance en coopération avec les autorités compé
tentes concernées et, au besoin, avec les banques
centrales, en vue et au cours des situations
d’urgence, y compris les évolutions négatives de la
situation que connaissent les établissements de cré
dit ou les marchés financiers, en recourant, si pos
sible, aux voies de communication existantes
définies pour faciliter la gestion des crises.

La planification et la coordination des activités de sur
veillance visées au point c) comprend les mesures excep
tionnelles visées à l’article  132, paragraphe  3, point  b),
l’élaboration d’évaluations conjointes, la mise en œuvre
de plans d’urgence et la communication d’informations
au public.»;

b) le paragraphe suivant est ajouté:

«3. Le superviseur sur une base consolidée et les auto
rités compétentes, dans un État membre, chargées de la
surveillance des filiales d’un établissement de crédit mère
dans l’Union ou d’une compagnie financière holding
mère dans l’Union font tout ce qui est en leur pouvoir
pour parvenir à une décision commune sur l’application
des articles  123 et  124 afin de déterminer le caractère
adéquat du niveau consolidé des fonds propres détenus
par le groupe au regard de sa situation financière et de
son profil de risque et le niveau requis des fonds propres
en vue de l’application de l’article  136, paragraphe  2, à
chaque entité au sein du groupe bancaire et sur une base
consolidée.

La décision commune est dégagée dans un délai de qua
tre mois à compter de la date à laquelle le superviseur sur
une base consolidée remet aux autres autorités compé
tentes concernées un rapport contenant l’évaluation du
risque du groupe conformément aux articles 123 et 124.
En outre, la décision commune prend dûment en consi
dération l’évaluation du risque des filiales, réalisée par les
autorités compétentes concernées conformément aux
articles 123 et 124.
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La décision commune figure dans un document conte
nant la décision, dûment motivée, qui est communiquée
par le superviseur sur une base consolidée à l’établisse
ment de crédit mère dans l’Union. En cas de désaccord,
le superviseur sur une base consolidée consulte le comité
européen des contrôleurs bancaires à la demande de
toute autre autorité compétente. Le superviseur sur une
base consolidée peut consulter le comité européen des
contrôleurs bancaires de sa propre initiative.

En l’absence d’une telle décision commune des autorités
compétentes dans un délai de quatre mois, une décision
sur l’application des articles  123 et  124 et de l’arti
cle 136, paragraphe 2, est prise, sur une base consolidée,
par le superviseur sur une base consolidée après un exa
men approprié de l’évaluation du risque des filiales réa
lisée par les autorités compétentes concernées.

La décision sur l’application des articles 123 et 124 et de
l’article  136, paragraphe  2, est prise par les autorités
compétentes respectives chargées de la surveillance des
filiales d’un établissement de crédit mère dans l’Union ou
d’une compagnie financière holding mère dans l’Union,
sur une base individuelle ou sous-consolidée, après un
examen approprié des avis et des réserves exprimés par
le superviseur sur une base consolidée.

Les décisions figurent dans un document contenant les
décisions dûment motivées et elles tiennent compte de
l’évaluation du risque et des avis et réserves des autres
autorités compétentes, communiquées pendant cette
période de quatre mois. Le superviseur sur une base
consolidée communique le document à toutes les auto
rités compétentes concernées et à l’établissement de cré
dit mère dans l’Union.

Toutes les autorités compétentes tiennent compte de
l’avis du comité européen des contrôleurs bancaires lors
que celui-ci a été consulté et elles expliquent, le cas
échéant, les raisons pour lesquelles elles s’en écartent
sensiblement.

La décision commune visée au premier alinéa et les déci
sions prises par les autorités compétentes en l’absence
d’une décision commune sont reconnues comme étant
déterminantes et sont appliquées par les autorités com
pétentes dans les États membres concernés.

La décision commune visée au premier alinéa et les déci
sions prises en l’absence d’une décision commune
conformément aux quatrième et cinquième alinéas sont
mises à jour tous les ans et, dans des cas exceptionnels,
lorsqu’une autorité compétente chargée de la sur
veillance de filiales d’un établissement de crédit mère
dans l’Union ou d’une compagnie financière holding
mère dans l’Union présente au superviseur sur une base
consolidée une demande écrite et rigoureusement moti
vée visant à mettre à jour la décision relative à l’applica
tion de l’article 136, paragraphe 2. Dans ce dernier cas,
la mise à jour peut faire l’objet d’un examen bilatéral par
le superviseur sur une base consolidée et l’autorité com
pétente à l’origine de la demande.

Le comité européen des contrôleurs bancaires élabore
des lignes directrices en vue de la convergence des pra
tiques de surveillance en ce qui concerne le processus de

décision commune visé au présent paragraphe et l’appli
cation des articles  123 et  124 et de l’article  136, para
graphe  2, dans le but de faciliter les décisions
communes.»

32. À l’article  130, le paragraphe  1 est remplacé par le texte
suivant:

«1. Lorsque survient une situation d’urgence, notamment
une évolution défavorable des marchés financiers, suscepti
ble de menacer la liquidité du marché et la stabilité du sys
tème financier dans un des États membres dans lequel des
entités d’un groupe ont été agréées ou dans lequel sont éta
blies des succursales d’importance significative telles que
visées à l’article 42 bis, le superviseur sur une base consolidée
alerte dès que possible, sous réserve du chapitre 1, section 2,
les autorités visées à l’article 49, quatrième alinéa, et à l’arti
cle 50 et il communique toutes les informations essentielles
à la poursuite de leurs missions. Ces obligations s’appliquent
à toutes les autorités compétentes au titre des articles  125
et 126 ainsi qu’à l’autorité compétente déterminée conformé
ment à l’article 129, paragraphe 1.

Si l’autorité visée à l’article  49, quatrième alinéa, a connais
sance d’une situation décrite au premier alinéa du présent
paragraphe, elle alerte dès que possible les autorités compé
tentes visées aux articles 125 et 126.

Si possible, l’autorité compétente et l’autorité visée à l’arti
cle 49, quatrième alinéa, utilisent les voies de communication
définies existantes.»

33. L’article suivant est inséré:

«Article 131 bis

1. Le superviseur sur une base consolidée établit des col
lèges des autorités de surveillance en vue de faciliter l’accom
plissement des missions visées à l’article 129 et à l’article 130,
paragraphe 1, et garantit, en conformité avec les exigences de
confidentialité prévues au paragraphe 2 du présent article et
avec le droit communautaire, une coordination et une coo
pération appropriées avec les autorités compétentes des pays
tiers concernés, s’il y a lieu. 

Les collèges des autorités de surveillance fournissent un cadre
permettant au superviseur sur une base consolidée et aux
autres autorités compétentes concernées d’accomplir les
tâches suivantes: 

a) échanger des informations;

b) convenir de confier des tâches et de déléguer des com
pétences, à titre volontaire, s’il y a lieu;

c) définir des programmes de contrôle prudentiel sur la
base d’une évaluation du risque du groupe conformé
ment à l’article 124;

d) renforcer l’efficacité de la surveillance en évitant la dupli
cation inutile des exigences en matière de surveillance,
notamment en ce qui concerne les demandes d’informa
tions visées à l’article  130, paragraphe  2, et à l’arti
cle 132, paragraphe 2;
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e) appliquer les exigences prudentielles prévues par la pré
sente directive de manière cohérente dans l’ensemble des
entités au sein d’un groupe bancaire, sans préjudice des
options et facultés prévues par la législation
communautaire;

f) appliquer l’article 129, paragraphe 1, point c), en tenant
compte des travaux d’autres enceintes susceptibles d’être
instituées dans ce domaine.

Les autorités compétentes qui participent aux collèges des
autorités de surveillance collaborent étroitement. Les exigen
ces de confidentialité prévues au chapitre  1, section  2,
n’empêchent pas les autorités compétentes d’échanger des
informations confidentielles au sein des collèges des autori
tés de surveillance. La constitution et le fonctionnement des
collèges des autorités de surveillance n’affectent pas les droits
et responsabilités des autorités compétentes au titre de la pré
sente directive.

2. La constitution et le fonctionnement des collèges sont
fondés sur des accords écrits, visés à l’article 131, définis par
le superviseur sur une base consolidée après consultation des
autorités compétentes concernées. 

Le comité européen des contrôleurs bancaires élabore des
lignes directrices concernant le fonctionnement opérationnel
des collèges, y compris pour ce qui a trait à l’article  42  bis,
paragraphe 3. 

Les autorités compétentes chargées de la surveillance des filia
les d’un établissement de crédit mère dans l’Union ou d’une
compagnie financière holding mère dans l’Union et les auto
rités compétentes d’un pays d’accueil dans lequel sont établies
des succursales d’importance significative telles que visées à
l’article 42 bis, les banques centrales, s’il y a lieu, ainsi que les
autorités compétentes de pays tiers, s’il y a lieu et à condition
que les exigences de confidentialité soient, de l’avis de toutes
les autorités compétentes, équivalentes aux exigences prévues
au chapitre 1, section 2, peuvent participer aux collèges des
autorités de surveillance. 

Le superviseur sur une base consolidée préside les réunions
du collège et décide quelles sont les autorités compétentes qui
participent à une réunion ou à une activité du collège. Le
superviseur sur une base consolidée informe pleinement, à
l’avance, tous les membres du collège de l’organisation de ces
réunions, des principales questions à aborder et des activités
à examiner. Le superviseur sur une base consolidée informe
également pleinement et en temps utile tous les membres du
collège des mesures prises lors de ces réunions ou des actions
menées. 

La décision du superviseur sur une base consolidée tient
compte de la pertinence de l’activité de surveillance à plani
fier et à coordonner pour ces autorités, en particulier de
l’impact potentiel sur la stabilité du système financier dans les
États membres concernés, visé à l’article 40, paragraphe 3, et
des obligations visées à l’article 42 bis, paragraphe 2. 

Sous réserve des exigences de confidentialité prévues au cha
pitre  1, section  2, le superviseur sur une base consolidée
informe le comité européen des contrôleurs bancaires des
activités du collège des autorités de surveillance, y compris
dans les situations d’urgence, et communique à ce comité
toutes les informations particulièrement pertinentes aux fins
de la convergence en matière de surveillance.»

34. L’article 132 est modifié comme suit:

a) au paragraphe 1, point d), la référence à l’article 136 est
remplacée par une référence à l’article 136, paragraphe 1;

b) au paragraphe 3, point b), la référence à l’article 136 est
remplacée par une référence à l’article 136, paragraphe 1.

35. L’article 150 est modifié comme suit:

a) au paragraphe 1, les points k) et l) sont remplacés par le
texte suivant:

«k) la liste et la classification des éléments de hors bilan
figurant aux annexes II et  IV;

l) l’adaptation des dispositions de l’annexe  III et des
annexes V à XII en vue de tenir compte de l’évolu
tion des marchés financiers (en particulier de l’appa
rition de nouveaux produits financiers) ou des
normes ou exigences comptables relevant de la
législation communautaire, ou en ce qui concerne la
convergence des pratiques de surveillance;»

b) au paragraphe  2, le point  c) est remplacé par le texte
suivant:

«c) la clarification des exemptions prévues à
l’article 113;».

36. À l’article  153, le troisième alinéa est remplacé par le texte
suivant:

«Jusqu’au 31  décembre 2015, pour le calcul des montants
d’exposition pondérés aux fins de l’annexe  VI, partie  1,
point  4, les expositions sur les administrations centrales ou
les banques centrales des États membres, qui sont libellées et
financées dans la monnaie nationale de tout État membre,
reçoivent la même pondération que celle qui s’appliquerait à
de pareilles expositions libellées et financées dans leur mon
naie nationale.»

37. À l’article 154, les paragraphes suivants sont ajoutés:

«8. Les établissements de crédit qui ne respectent pas les
limites fixées à l’article  66, paragraphe  1  bis, à la date du
31 décembre 2010, établissent des stratégies et des procédu
res concernant les mesures nécessaires pour remédier à cette
situation avant les dates fixées au paragraphe  9 du présent
article.

Ces mesures sont contrôlées en application de l’article 124.
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9. Les instruments qui, à la date du 31  décembre 2010,
étaient réputés équivalents, conformément au droit national,
aux éléments visés à l’article 57, points a), b) et c), mais qui
ne relèvent pas de l’article  57, point  a), ou ne satisfont pas
aux critères fixés à l’article 63 bis sont réputés relever de l’arti
cle 57, point c bis) jusqu’au 31 décembre 2040, sous réserve
des limites suivantes:

a) jusqu’à 20 % de la somme des points a) à c bis) de l’arti
cle  57, moins la somme des points  i), j) et  k) du même
article entre dix et vingt ans après le 31 décembre 2010;

b) jusqu’à 10 % de la somme des points a) à c bis) de l’arti
cle  57, moins la somme des points  i), j) et  k) du même
article entre vingt et trente ans après le 31  décembre
2010.

Le comité européen des contrôleurs bancaires vérifie,
jusqu’au 31 décembre 2010, l’émission de ces instruments.

10. Aux fins de la section  5, les actifs constituant des
créances et autres expositions sur des établissements, encou
rues avant le 31 décembre 2009, continuent à faire l’objet du
même traitement que celui qui est appliqué conformément à
l’article 115, paragraphe 2, et à l’article 116, tels qu’applica
bles avant le 7 décembre 2009, mais toutefois pas au-delà du
31 décembre 2012.

11. Jusqu’au 31  décembre 2012, la période visée à l’arti
cle 129, paragraphe 3, est de six mois.»

38. L’article 156 est remplacé par le texte suivant:

«Article 156

En coopération avec les États membres, et tenant compte de
la contribution de la Banque centrale européenne, la Com
mission contrôle régulièrement si la présente directive consi
dérée dans son ensemble a, avec la directive 2006/49/CE, des
effets importants sur le cycle économique et, à la lumière de
ce contrôle, examine si d’éventuelles mesures correctives se
justifient.

Sur la base de cette analyse, et tenant compte de la contribu
tion de la Banque centrale européenne, la Commission éta
blit un rapport bisannuel et soumet celui-ci, assorti de toute
proposition appropriée, au Parlement européen et au Conseil.
Les contributions des emprunteurs et des prêteurs sont
dûment prises en compte lors de l’établissement du rapport.

Avant le 31  décembre 2009, la Commission réexamine la
présente directive dans son ensemble pour évaluer la néces
sité d’une meilleure analyse des questions macro-
prudentielles et des réponses à y apporter, ce réexamen
portant notamment sur:

a) des mesures visant à atténuer les fluctuations du cycle
des affaires, y compris la nécessité pour les établisse
ments de crédit de constituer des tampons anticycliques
dans les bons moments, qui pourraient être utilisés en
cas de revirement conjoncturel;

b) la logique qui est à la base du calcul des exigences de
fonds propres prévu par la présente directive; et

c) des mesures supplémentaires concernant les exigences
fondées sur le risque pour les établissements de crédit,
afin de contribuer à la limitation du développement de
l’effet de levier dans le système bancaire.

La Commission présente un rapport sur ces questions au Par
lement européen et au Conseil, assorti de toute proposition
appropriée.

Dans les meilleurs délais et, en tout état de cause, au plus tard
le 31 décembre 2009, la Commission soumet au Parlement
européen et au Conseil un rapport sur la nécessité de pour
suivre la réforme du système de surveillance, y compris des
articles pertinents de la présente directive, et, conformément
à la procédure applicable dans le cadre du traité, toute pro
position législative appropriée.

Au plus tard le 1er  janvier 2011, la Commission procède à
l’examen des progrès accomplis par le comité européen des
contrôleurs bancaires sur la voie de l’harmonisation des for
mats, des fréquences et des dates relatifs aux notifications
visées à l’article  74, paragraphe  2. À la lumière de cet exa
men, la Commission fait rapport au Parlement européen et
au Conseil.

Au plus tard le 31 décembre 2011, la Commission examine
l’application de la présente directive et établit un rapport à ce
sujet, en accordant une attention particulière à tous les
aspects des articles 68 à 73 et de l’article 80, paragraphes 7
et 8, et son application au microcrédit, et elle soumet ce rap
port, assorti de toute proposition appropriée, au Parlement
européen et au Conseil.

Au plus tard le 31 décembre 2011, la Commission examine
et fait rapport sur l’application de l’article 113, paragraphe 4,
y compris la question de savoir si les exemptions devraient
relever de la marge d’appréciation nationale et elle transmet
ce rapport, assorti de toute proposition appropriée, au Par
lement européen et au Conseil. Eu égard à l’éventuelle sup
pression de la marge d’appréciation nationale au titre de
l’article 113, paragraphe 4, point c), et son éventuelle appli
cation au niveau de l’Union, cet examen tient particulière
ment compte de l’efficacité de la gestion du risque au sein du
groupe, tout en veillant à ce que des garanties suffisantes
soient en place afin d’assurer la stabilité financière dans tous
les États membres où une entité d’un groupe a son siège
social.

Au plus tard le 31 décembre 2009, la Commission examine
et fait rapport sur les mesures visant à renforcer la transpa
rence des marchés de gré à gré, y compris les marchés de
contrats d’échange sur défaut, notamment le recours à une
compensation par une contrepartie centrale, et elle transmet
ce rapport, assorti de toute proposition appropriée, au Par
lement européen et au Conseil.

Au plus tard le 31 décembre 2009, la Commission établit un
rapport sur les incidences prévisibles de l’article  122  bis et
soumet ce rapport, assorti de toute proposition appropriée,
au Parlement européen et au Conseil. La Commission élabore
son rapport après avoir consulté le comité européen des
contrôleurs bancaires. Le rapport examine en particulier si les
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exigences minimales de rétention prévues à l’article 122 bis,
paragraphe  1, permettent d’atteindre l’objectif d’une
meilleure harmonisation des intérêts des initiateurs ou des
sponsors et de ceux des investisseurs, et renforcent la stabi
lité financière, et si une augmentation du niveau minimal de
rétention serait appropriée en tenant compte de l’évolution
internationale.

Au plus tard le 1er janvier 2012, la Commission fait rapport
au Parlement européen et au Conseil sur l’application et l’effi
cacité de l’article 122 bis à la lumière de l’évolution des mar
chés internationaux.»

39. L’annexe III est modifiée comme suit:

a) dans la partie 1, point 5, la phrase suivante est ajoutée:

«Conformément à la méthode fixée à la partie  6 de la
présente annexe  (MMI), tous les ensembles de compen
sation conclus avec une même contrepartie peuvent être
traités comme un même ensemble de compensation si
les valeurs de marché simulées négatives de chaque
ensemble de compensation sont fixées à zéro dans l’esti
mation de l’exposition anticipée (EE).»;

b) dans la partie  2, le point  3 est remplacé par le texte
suivant:

«3. Lorsqu’un établissement de crédit achète une pro
tection fondée sur des dérivés de crédit contre une
exposition inhérente à des activités autres que de
négociation, ou contre une exposition de crédit de
contrepartie, il peut calculer ses exigences de fonds
propres afférentes à l’actif couvert conformément à
l’annexe  VIII, partie  3, points  83 à  92, ou, sous
réserve de l’accord des autorités compétentes,
conformément à l’annexe VII, partie 1, point 4, ou
à l’annexe VII, partie 4, points 96 à 104.

Dans ces cas, et lorsque l’option prévue à l’annexe II,
point  11, deuxième phrase, de la directive
2006/49/CE n’est pas appliquée, la valeur exposée
au risque en ce qui concerne le risque de crédit de la
contrepartie pour ces dérivés de crédit est fixée à
zéro.

Toutefois, un établissement peut choisir d’inclure de
façon cohérente, aux fins du calcul des exigences
minimales de fonds propres afférentes au risque de
crédit de la contrepartie, tous les dérivés de crédit
non inclus dans le portefeuille de négociation et
achetés pour servir de protection contre une expo
sition inhérente à des activités autres que de négo
ciation ou contre une exposition de crédit de
contrepartie, lorsque la protection du crédit est
reconnue en vertu de la présente directive.»;

c) dans la partie  5, le point  15 est remplacé par le texte
suivant:

«15. Il y a un seul ensemble de couverture pour chaque
émetteur d’un titre de créance de référence sous-
jacent à un contrat d’échange sur défaut. Les
contrats d’échange sur défaut “au énième défaut”
fondés sur un panier d’instruments sont traités
comme suit:

a) la mesure de la position en risque pour un titre
de créance de référence dans un panier sous-
jacent à un contrat d’échange sur défaut “au

énième défaut” correspond à la valeur notion
nelle effective du titre de créance de référence,
multipliée par la duration modifiée du dérivé
“au énième défaut” en ce qui concerne une
variation de la marge de crédit du titre de
créance de référence;

b) il y a un seul ensemble de couverture pour
chaque titre de créance de référence dans un
panier sous-jacent à un contrat d’échange sur
défaut “au énième défaut”; les positions en ris
que associées à différents contrats d’échange
sur défaut “au énième défaut” ne sont pas com
prises dans le même ensemble de couverture;

c) le multiplicateur du risque de crédit de contre
partie applicable à chaque ensemble de cou
verture créé pour l’un des titres de créance de
référence d’un dérivatif “au énième défaut” est
égal à 0,3 % pour les titres de créance de réfé
rence qui ont une évaluation de crédit établie
par un OEEC reconnu équivalente à un éche
lon 1 à 3 de qualité de crédit, et est égal à 0,6 %
pour les autres titres de créance.»

40. L’annexe V est modifiée comme suit:

a) le point 8 est remplacé par le texte suivant:

«8. Les risques générés par des opérations de titrisation
où l’établissement de crédit est investisseur, initia
teur ou sponsor, y compris les risques de réputation
(tels que ceux survenant en liaison avec des structu
res ou des produits complexes), sont évalués et trai
tés dans le cadre de politiques et de procédures
appropriées, visant notamment à garantir que la
substance économique de l’opération considérée est
pleinement prise en considération dans l’évaluation
des risques et les décisions de gestion.»;

b) le point 14 est remplacé par le texte suivant:

«14. Des stratégies, politiques, procédures et systèmes
solides sont mis en place pour identifier, mesurer,
gérer et contrôler le risque de liquidité sur des
périodes adéquates de différentes longueurs, y com
pris intrajournalières, de manière à garantir que les
établissements de crédit maintiennent des niveaux
adéquats de marges de liquidité. Ces stratégies, poli
tiques, procédures et systèmes sont spécifiquement
adaptés aux lignes d’activité, aux devises et aux
entités et comprennent des mécanismes adéquats
pour la répartition des coûts, des avantages et des
risques liés à la liquidité.»;

c) le point suivant est inséré:

«14  bis. Les stratégies, politiques, procédures et systè
mes visés au point 14 sont proportionnés à la
complexité, au profil de risque, au champ
d’activité de l’établissement de crédit et au
niveau de tolérance au risque fixé par l’organe
de direction, et reflètent l’importance de l’éta
blissement de crédit dans chacun des États
membres où il exerce son activité. Les établis
sements de crédit communiquent le niveau de
tolérance au risque pour toutes les lignes d’acti
vité concernées.»;
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d) le point 15 est remplacé par le texte suivant:

«15. Les établissements de crédit établissent des métho
des permettant d’identifier, de mesurer, de gérer et
de surveiller les situations de financement. Ces
méthodes comprennent les flux de trésorerie signi
ficatifs courants et prévus liés aux actifs, aux pas
sifs, aux éléments de hors bilan, y compris les
engagements éventuels et l’incidence possible du
risque de réputation.

16. Les établissements de crédit établissent une distinc
tion entre actifs gagés et actifs non grevés qui sont
disponibles à tout moment, notamment dans les
situations d’urgence. Ils tiennent compte également
de l’entité juridique dans laquelle se trouvent les
actifs, du pays dans lequel ceux-ci sont légalement
inscrits, soit dans un registre, soit dans un compte,
ainsi que de leur éligibilité, et ils contrôlent la façon
dont ces actifs peuvent être mobilisés en temps
voulu.

17. Les établissements de crédit prennent aussi en
considération les obstacles juridiques, réglementai
res et opérationnels qui limitent les éventuels trans
ferts de liquidité et d’actifs non grevés entre les
entités, tant à l’intérieur qu’à l’extérieur de l’EEE.

18. Un établissement de crédit examine différents ins
truments d’atténuation du risque de liquidité, y
compris un système de limites et des liquidités tam
pons afin d’être en mesure de faire face à un éven
tail de types de crise, ainsi qu’une diversification
adéquate de sa structure de financement et de
l’accès aux sources de financement. Il revoit régu
lièrement ces dispositions.

19. D’autres scénarios relatifs aux positions de liquidité
et aux facteurs d’atténuation du risque sont envisa
gés et les hypothèses sous-tendant les décisions
afférentes à sa situation de financement sont revues
régulièrement. À ces fins, les autres scénarios exa
minent notamment les éléments de hors bilan et les
autres engagements éventuels, y compris ceux des
entités de titrisation ou d’autres entités à vocation
particulière, à l’égard desquels l’établissement de
crédit joue un rôle de sponsor ou procure des aides
de trésorerie significatives.

20. Les établissements de crédit examinent l’impact
potentiel d’autres scénarios portant sur l’échelon de
l’établissement individuel, l’ensemble du marché et
une combinaison des deux. Ils prennent en consi
dération des périodes de différentes longueurs et
des conditions de crise de différentes intensités.

21. Les établissements de crédit adaptent leurs straté
gies, leurs politiques internes et leurs limites quant
au risque de liquidité et élaborent des plans
d’urgence efficaces, en tenant compte des résultats
des autres scénarios visés au point 19.

22. Pour faire face aux crises de liquidité, les établisse
ments de crédit mettent en place des plans
d’urgence fixant des stratégies adéquates et des
mesures de mise en œuvre idoines afin de remédier
aux éventuels déficits de liquidité. Ces plans sont
régulièrement mis à l’épreuve, mis à jour sur la base

des résultats des autres scénarios visés au point 19,
communiqués à la direction générale et approuvés
par cette dernière, afin que les politiques internes et
les procédures puissent être adaptées en
conséquence.»

41. À l’annexe IX, partie 3, section 2, le point suivant est inséré:

«7  bis. Les autorités compétentes prennent en outre les
mesures nécessaires pour faire en sorte qu’il incombe
aux OEEC, dans le cadre de l’évaluation de crédits fai
sant intervenir des instruments financiers structurés,
de mettre à la disposition du public des explications
précisant dans quelle mesure les performances du
panier d’actifs influent sur leurs évaluations de
crédits.»

42. L’annexe XI est modifiée comme suit:

a) au point 1, le point e) est remplacé par le texte suivant:

«e) l’exposition de liquidité ainsi que la mesure et la ges
tion de ce risque par les établissements de crédit, y
compris l’élaboration d’analyses d’autres scénarios,
la gestion des facteurs d’atténuation du risque
(notamment le niveau, la composition et la qualité
des liquidités tampons) et des plans d’urgence
efficaces;»

b) le point suivant est inséré:

«1 bis. Aux fins du point 1) e), les autorités compéten
tes effectuent à intervalles réguliers une évalua
tion approfondie de la gestion globale du risque
de liquidité par les établissements de crédit et
encouragent l’élaboration de méthodes internes
saines. Les autorités compétentes mènent ces
examens en tenant compte du rôle joué par les
établissements de crédit sur les marchés finan
ciers. Les autorités compétentes dans un État
membre tiennent dûment compte de l’impact
potentiel de leurs décisions sur la stabilité du
système financier dans tous les autres États
membres concernés.»

43. À l’annexe XII, partie 2, point 3, les points a) et b) sont rem
placés par le texte suivant:

«a) un résumé des conditions contractuelles relatives aux
principales caractéristiques de chaque élément de fonds
propres et de ses composants, y compris les instruments
visés à l’article 57, point c bis), les instruments dont les
dispositions prévoient une incitation au remboursement
par l’établissement de crédit et les instruments relevant
de l’article 154, paragraphes 8 et 9;

b) le montant des fonds propres de base, avec mention
séparée de chaque élément positif et de chaque déduc
tion; le montant global des instruments visés à l’arti
cle  57, point  c bis), et des instruments dont les
dispositions prévoient une incitation au remboursement
par l’établissement de crédit est également mentionné
séparément; ces mentions précisent chacune les instru
ments relevant de l’article 154, paragraphes 8 et 9;».
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Article 2

Modifications apportées à la directive 2006/49/CE

La directive 2006/49/CE est modifiée comme suit:

1. À l’article  12, le premier alinéa est remplacé par le texte
suivant:

«Par “fonds propres de base”, on entend la somme des élé
ments visés à l’article  57, points  a) à  c bis), de la directive
2006/48/CE, moins la somme des éléments visés aux
points  i), j) et k) dudit article.»

2. L’article 28 est modifié comme suit:

a) le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant:

«1. Les établissements, à l’exception des entreprises
d’investissement qui remplissent les critères fixés à l’arti
cle 20, paragraphes 2 ou 3, de la présente directive, sur
veillent et contrôlent leurs grands risques conformément
aux articles 106 à 118 de la directive 2006/48/CE.»;

b) le paragraphe 3 est supprimé.

3. À l’article  30, le paragraphe  4 est remplacé par le texte
suivant:

«4. Par dérogation au paragraphe 3, les autorités compé
tentes peuvent permettre que les actifs constituant des créan
ces et les autres risques sur des entreprises d’investissement
reconnues de pays tiers et des chambres de compensation et
marchés reconnus soient soumis au même traitement que
celui prévu respectivement à l’article  111, paragraphe  1, de
la directive 2006/48/CE et à l’article  106, paragraphe  2,
point c), de ladite directive.»

4. L’article 31 est modifié comme suit:

a) au premier alinéa, les points a) et b) sont remplacés par
le texte suivant:

«a) le risque hors portefeuille de négociation à l’égard
du client ou du groupe de clients en question ne
dépasse pas la limite fixée à l’article  111, paragra
phe 1, de la directive 2006/48/CE, cette limite étant
calculée par rapport aux fonds propres au sens de la
même directive, de telle sorte que le dépassement
résulte entièrement du portefeuille de négociation;

b) l’établissement répond à une exigence de capital
supplémentaire pour le dépassement par rapport à
la limite fixée à l’article  111, paragraphe  1, de la
directive 2006/48/CE, cette exigence de capital sup
plémentaire étant calculée conformément à
l’annexe VI de la présente directive;»

b) au premier alinéa, le point  e) est remplacé par le texte
suivant:

«e) les établissements communiquent aux autorités
compétentes, tous les trois mois, tous les cas où la
limite fixée à l’article 111, paragraphe 1, de la direc
tive 2006/48/CE a été dépassée au cours des trois
mois précédents.»;

c) le deuxième alinéa est remplacé par le texte suivant:

«Concernant le point  e), pour chaque cas où la limite a
été dépassée, le montant du dépassement et le nom du
client concerné sont communiqués.»

5. À l’article  32, paragraphe  1, le premier alinéa est remplacé
par le texte suivant:

«1. Les autorités compétentes établissent des procédures
pour empêcher les établissements de contourner délibéré
ment les exigences de capital supplémentaires auxquelles ils
seraient sans cela soumis pour les risques dépassant la limite
fixée à l’article 111, paragraphe 1, de la directive 2006/48/CE
dès que ces risques persistent pendant plus de dix jours, en
transférant temporairement les risques en question vers une
autre société, qu’elle soit du même groupe ou non, et/ou en
effectuant des opérations artificielles visant à faire disparaître
le risque pendant la période de dix jours et à créer un nou
veau risque.»

6. À l’article 35, le paragraphe suivant est ajouté:

«6. Les entreprises d’investissement sont tenues par les
formats, fréquences et dates de notification uniformes visés à
l’article 74, paragraphe 2, de la directive 2006/48/CE.»

7. À l’article 38, le paragraphe suivant est ajouté:

«3. L’article  42  bis de la directive 2006/48/CE, à l’excep
tion du paragraphe 1, point a), s’applique mutatis mutandis
à la surveillance des entreprises d’investissement, à moins que
celles-ci ne remplissent les critères fixés à l’article  20, para
graphes  2 ou  3, ou à l’article  46, premier alinéa, de la pré
sente directive.»

8. À l’article 45, paragraphe 1, la date du «31 décembre 2010»
est remplacée par celle du «31 décembre 2014».

9. À l’article 47, la date du «31 décembre 2009» est remplacée
par celle du «31 décembre 2010», et la référence aux points 4
et 8 de l’annexe V de la directive 93/6/CEE est remplacée par
une référence aux points 4 et 8 de l’annexe VIII.

10. À l’article 48, paragraphe 1, la date du «31 décembre 2010»
est remplacée par celle du «31 décembre 2014».

Article 3

Modification apportée à la directive 2007/64/CE

À l’article 1er, paragraphe 1, de la directive 2007/64/CE, le point a)
est remplacé par le texte suivant:

«a) les établissements de crédit au sens de l’article 4, point 1) a),
de la directive 2006/48/CE, y compris les succursales, au sens
de l’article 4, point 3), de ladite directive, situées dans la Com
munauté, des établissements de crédit ayant leur siège dans la
Communauté ou, conformément à l’article 38 de ladite direc
tive, hors de la Communauté;».
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Article 4

Transposition

1. Les États membres mettent en vigueur les dispositions légis
latives, réglementaires et administratives nécessaires pour se
conformer à la présente directive, au plus tard le 31 octobre 2010.

Ils appliquent ces dispositions à partir du 31 décembre 2010.

Lorsque les États membres adoptent ces dispositions, celles-ci
contiennent une référence à la présente directive ou sont accom
pagnées d’une telle référence lors de leur publication officielle. Les
modalités de cette référence sont arrêtées par les États membres.

2. Les États membres communiquent à la Commission le texte
des dispositions essentielles de droit interne qu’ils adoptent dans
le domaine régi par la présente directive.

Article 5

Entrée en vigueur

La présente directive entre en vigueur le vingtième jour suivant
celui de sa publication au Journal officiel de l’Union européenne.

Article 6

Destinataires

Les États membres sont destinataires de la présente directive.

Fait à Strasbourg, le 16 septembre 2009.

Par le Parlement européen
Le président

J. BUZEK

Par le Conseil
La présidente

C. MALMSTRÖM
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