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Introduction : la genèse du Règlement

1. La vente à découvert ou en anglais short selling est une pratique courante 
et établie sur la plupart des marchés financiers qui consiste pour un vendeur 
à vendre une valeur mobilière qu’il ne détient pas au jour de la vente 1. Le 
vendeur anticipe une baisse du prix de la valeur mobilière entre le moment de 
la vente initiale et le moment où il devra livrer la valeur mobilière après l’avoir 
rachetée sur le marché et espère faire un gain sur la différence de prix. Le 
vendeur encourt cependant le risque d’une perte si le prix de la valeur mobi-
lière augmente entre le jour de la vente initiale et celui de la livraison.
Il existe deux types de vente à découvert : la vente à découvert dite « couverte » 
(covered short selling) lors de laquelle le vendeur a emprunté les valeurs mobi-
lières avant de réaliser son opération de vente ou a pris des dispositions pour 
être en mesure de livrer les valeurs mobilières, et la vente à découvert non 
couverte, dite « vente à découvert à nu » (naked short selling ou uncovered short 
selling), lors de laquelle le vendeur ne possède pas les titres qu’il vend et n’a ni 
emprunté les titres, ni pris aucune autre disposition pour les livrer. Au jour de 
la livraison, le vendeur devra donc acheter un titre identique sur le marché.
Le vendeur à découvert (couvert ou non couvert) a ce que l’on appelle une 
position courte, à l’opposé du détenteur de valeurs mobilières, qui a une posi-
tion longue.

2. Cette pratique serait apparue pour la première fois en 1609 aux Pays-Bas. 
Isaac Le Maire, un des principaux actionnaires de la compagnie néerlandaise 
des Indes orientales (VOC), a spéculé sur la baisse de la valeur des titres de VOC 
en vendant plus d’actions qu’il n’en possédait et en s’engageant à les livrer dans 
un délai d’un à deux ans. Cet actionnaire avait espéré que le cours de l’action de 
VOC diminue avec l’émergence d’un concurrent français et avait répandu cette 
rumeur. Cependant, le concurrent n’a jamais vu le jour et le cours des actions 
de VOC a remonté. Il n’a pu racheter les actions et a donc failli à son obligation 
de livraison. Il s’agit du premier cas connu de « vente à découvert à nu » 2.

1 Une vente à découvert peut concerner tout type d’actifs comme par exemple les matières 
premières, les devises ou les valeurs mobilières. Voy.  projet de loi no  6513, note de bas de 
page 114. Cet article se limitera aux ventes à découvert d’instruments financiers entrant dans le 
champ d’application du Règlement.
2 http://vorige.nrc.nl/international/article1993052.ece ; J.G. Van Dillen, G.  Poitras et 
A.  Majithia « Isaac Le Maire and the early trading in Dutch East India Company Shares », in 
G.  Poitras (éd.), Pioneers of Financial Economics, vol.  1, Edward Elgar Publ. ; A.  Bris, W.N. 
Goetzmann et N. Zhu, « Efficiency and the Bear : short sales and markets around the world », 
http://www.sec.gouv/spotlight/hedgefunds/hedge-efficiency.pdf, janvier 2013.
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Cette méthode de vente à découvert sans couverture a donné lieu aux Pays-
Bas à la première réglementation boursière interdisant les ventes à découvert. 
Cette interdiction n’a cependant pas perduré au-delà de 1609.

3. Depuis, la vente à découvert est pratiquée par un grand nombre de 
participants de marché tels que les hedge funds, les gestionnaires de fonds 
traditionnels, les banques d’investissement, les teneurs de marché ou encore 
les investisseurs individuels 3. Un vendeur à découvert peut en effet avoir 
différents buts, dont « la couverture, la spéculation, l’arbitrage ou la tenue de 
marché » 4.
Les points de vue sur la vente à découvert sont divergents. Pour les uns, les 
vendeurs qui pratiquent les ventes à découvert permettent un alignement de la 
valeur des titres sur leur valeur réelle, tandis que pour les autres, cette pratique 
aurait tendance à entraîner les prix des titres en dessous de leur juste valeur 5.
Cela peut expliquer qu’il faudra attendre 1938 pour que soit édictée la 
première réglementation permanente des ventes à découvert. La Securities 
and Exchange Commission (SEC) américaine a ainsi adopté à cette date une 
règle d’encadrement des prix, dite « règle de l’uptick », selon laquelle une vente 
à découvert est autorisée uniquement si elle se fait à un prix supérieur ou égal 
à la cotation boursière précédente.
Ce dispositif est resté en vigueur jusqu’en 2004, date à laquelle la SEC, après 
avoir constaté un nombre grandissant de suspens de règlement/livraison et 
des ventes à découvert à nu potentiellement abusives, a aboli la « règle de l’up-
tick » 6 et a adopté un régime exigeant de l’intermédiaire financier qu’il ait la 
« certitude raisonnable » (reasonable grounds), avant de procéder à une vente 

3 Practical law, Multi-Jurisdictional Guide 2012/2013 Capital Markets  : « Short selling : an 
increasing need for a global harmonisation » ; J.-M. Naulot, « Ventes à découvert : où en est l’Eu-
rope ? », Semaine juridique, entreprises et affaires, no 27-28, 7 juillet 2011.
4 Proposition de règlement du Parlement européen et du Conseil sur la vente à découvert et 
certains aspects des contrats d’échange sur risques de crédit, COM (2010) 482 final, 15 septembre 
2010.
5 G.N. Gregorian, Handbook of Short Selling, Academic Press, 2012.
6 L’abandon de l’« uptick rule » a été vivement critiqué aux États-Unis notamment en raison 
des circonstances dans lesquelles cette décision a été adoptée. La SEC a en effet été accusée 
d’avoir suivi les résultats d’un test pilote n’ayant porté que sur la suspension de cette règle pour 
1.000 actions et à une période de volatilité des marchés assez basse. Voy. notamment : Prof. D.M. 
Branson, « Nibbling at the Edges – Regulation of Short Selling : Stock Borrowing and Restora-
tion of an Uptick Rule », Working paper no 2009-10, University of Pittsburg, mars 2009. D’autres 
auteurs ont également vu l’abandon de l’« uptick rule » comme un des changements réglemen-
taires ayant contribué de façon significative à la crise financière de 2008. Voy. notamment : N.S. 
Poser, Professor of Law Emeritus, Brooklyn Law School, « Why the SEC failed : Regulators 
against Regulation », https://www.law.washington.edu/Multimedia/2009/karmel/Transcript.aspx
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à découvert, de pouvoir emprunter les titres de sorte qu’ils puissent être livrés 
le moment venu ou d’avoir emprunté les titres (il s’agit de la locate rule) et de 
solder sans délai (close-out) le suspens vieux de plus de 13 jours 7.
En septembre 2008, les ventes à découvert ont été perçues et accusées d’être 
une des causes de la faillite de Lehman Brothers notamment. La SEC a alors 
édicté dans l’urgence une règle temporaire d’interdiction de toutes les ventes 
à découvert et sera suivie par de nombreux États membres ainsi que par des 
pays tiers 8.

4. Ce sont en effet deux crises successives, la crise financière mondiale 
survenue en 2008 et la crise de la dette souveraine européenne en 2010, qui 
ont fait ressurgir les débats sur la réglementation des ventes à découvert à 
travers le monde et notamment aux États-Unis d’Amérique, en Europe et au 
Japon. C’est d’ailleurs sur un rappel de ce contexte spécifique que le Règlement 
débute son considérant 1 : « Au plus fort de la crise financière, en septembre 
2008, les autorités compétentes de plusieurs États membres et les autorités de 
surveillance de pays tiers tels que les États-Unis d’Amérique et le Japon ont 
adopté des mesures d’urgence pour limiter ou interdire la vente à découvert de 
certaines valeurs mobilières ou de l’ensemble d’entre elles. Lesdites autorités 
craignaient que dans un contexte de grande instabilité financière, la vente à 
découvert n’aggrave la spirale à la baisse du prix des actions, notamment celles 
des établissements financiers, au point de pouvoir menacer leur viabilité et 
d’engendrer des risques systémiques ».

5. La crise financière mondiale de 2008 a entraîné l’adoption quasi simulta-
née, dans l’urgence, de mesures réglementaires disparates et souvent brutales 
car consistant, dans la plupart des cas, en l’interdiction des ventes à décou-
vert 9.
C’est ainsi que le 18  septembre 2008, la SEC a adopté un acte d’interdic-
tion temporaire des ventes à découvert des actions cotées de 799 sociétés du 
secteur financier. Cette interdiction ne visait que les actions et non les obli-

7 http://regsho.com/faq/regsho.php et voy. les développements au point 5. ci-après.
8 Voy. l’article de Douglas M. Branson, à la note de bas de page 6 et voy. les développements 
au point 5. ci-après.
9 Nous proposons dans le présent article un résumé non exhaustif des mesures adoptées aux 
États-Unis ainsi que dans quelques États membres (Royaume-Uni, France et Luxembourg). Pour 
une présentation des mesures adoptées par les autres États membres avant et après le Règlement, 
voy. : http://www.esma.europa.eu/page/Short-selling.
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gations convertibles ou les dérivés alors qu’elle avait pour effet d’empêcher les 
opérateurs du marché de régler leur position par rapport à ces instruments 10.
Le même jour, au Royaume-Uni, le Financial Services Authority (le « FSA ») a 
émis un acte modifiant son Code of Market Conduct 11. Selon cet acte, est un 
abus de marché toute transaction qui a pour effet de créer ou d’augmenter une 
position courte en relation avec le capital de toute société anglaise du secteur 
financier, c’est-à-dire de toutes les banques et assurances anglaises dont les 
titres sont cotés. Le FSA a défini la position courte comme toute exposition 
économique en relation avec le capital social d’une société cotée, incluant ainsi 
les positions dérivées à l’opposé de la réglementation adoptée par la SEC.
Le 19 septembre 2008, l’Autorité des marchés financiers française (l’« AMF ») 
a introduit l’obligation de notifier à l’AMF et aux marchés les positions nettes 
à la baisse supérieure à 0,25 % au moins détenues dans le capital d’un établis-
sement de crédit ou d’une entreprise d’assurances dont les titres sont négociés 
sur un des marchés réglementés français et l’obligation pour les institutions 
financières « de s’abstenir de prêter l’un des titres concernés, sauf s’il s’agit de 
couvrir une position déjà prise, de respecter un engagement contracté avant 
la mise en œuvre des présentes mesures ou encore, d’une manière générale, 
s’il s’agit d’une opération sans lien avec une prise de position économique à la 
baisse » 12.

6. Au Grand-Duché de Luxembourg, la Commission de surveillance du 
secteur financier (la « CSSF ») a réagi à la situation des marchés en adoptant 
deux communiqués de presse les 19 et  29  septembre 2008. À l’instar de la 
plupart des autres États membres de l’Union européenne (l’« Union »), il n’exis-
tait pas au Luxembourg à cette date de réglementation spécifique de la vente à 
découvert et il a donc fallu adopter des mesures d’urgence.
Dans son premier communiqué de presse, la CSSF a interdit aux participants 
du marché les ventes à découvert sans couverture mais uniquement lorsque 
ces ventes avaient pour sous-jacent des actions d’un établissement de crédit ou 
d’une compagnie d’assurance négociées sur un marché réglementé. La CSSF 
a considéré que ce sont ces ventes à découvert non couvertes qui constituent 

10 Pour un rappel des événements de septembre 2008 aux États-Unis et au Royaume-Uni et 
les accusations portées à l’encontre de l’asymétrie des mesures nationales relatives aux ventes à 
découvert, voy.  : E. Avgouleas, « A New Framework for the Global Regulation of Short Sales, 
Why prohibition is inefficient and disclosure insufficient », Stanford Journal of Law Business & 
Finance, 2010.
11 Short Selling (No. 2) Instrument 2008, FSA 2008/20, 18 septembre 2008.
12 Communiqué de presse de l’AMF, 19 septembre 2008 : « Ventes à découvert : interdiction des 
transactions non sécurisées et transparence des positions courtes sur titre du secteur financier ».
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le principal risque de distorsion des marchés pouvant entraîner des risques 
systémiques et que « ces ventes sont incompatibles avec les exigences régle-
mentaires en matière de règles de conduite sur le marché, notamment lorsque 
le but de ces ventes consiste à distordre ou à manipuler le marché ». La CSSF 
n’ayant ni le pouvoir de légiférer, ni un pouvoir réglementaire, c’est donc sur 
la base de ses compétences en matière de surveillance des marchés finan-
ciers issus notamment de la Loi Abus de marché 13 que la CSSF a édicté dans 
l’urgence l’interdiction des ventes à découvert sans couverture de certaines 
valeurs mobilières.
Dans son second communiqué de presse, la CSSF a précisé les éléments 
suivants 14 :
a) l’interdiction ne vise que les positions courtes nettes ;
b) l’interdiction s’applique à toutes les ventes à découvert sans couverture 

ayant comme actifs sous-jacents des actions d’établissements de crédit 
ou d’entreprises d’assurance admises à la négociation sur un marché 
réglementé (à l’exclusion des titres admis à la négociation sur le marché 
Euro MTF) de la Bourse de Luxembourg ;

c) l’interdiction vise les actions et tous les instruments qui créent une 
exposition sur le capital émis d’une société ;

d) les teneurs de marché (market makers) sont, en général, exemptés des 
nouvelles règles d’interdiction frappant les ventes à découvert ;

e) les participants au marché qui détiennent des positions longues pour-
ront couvrir leurs positions longues par l’achat de protection (notam-
ment sous la forme de dérivés).

7. Les mesures adoptées par les États membres n’étaient donc pas homo-
gènes, certains ayant fait le choix d’une interdiction totale des ventes à décou-
vert, d’autres d’un simple encadrement. Par ailleurs, les mesures ne visaient 
pas les mêmes types de valeurs mobilières. Ce désordre réglementaire était de 
nature à distordre le bon fonctionnement du marché intérieur en favorisant 
des arbitrages réglementaires entre États membres et en engendrant des coûts 
et difficultés additionnels. Une société effectuant des opérations de vente à 
découvert dans différents pays devait en effet supporter des frais importants 
pour s’assurer qu’elle est en conformité avec toutes les législations pertinentes. 
Cela était également source d’insécurité juridique.

13 La loi du 9 mai 2006 sur les abus de marché telle que modifiée par une loi du 26 juillet 2010 
(la « Loi Abus de marché ») a transposé en droit luxembourgeois 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 (la « Directive 2003/6 sur les Abus de marché »).
14 Nous reproduisons un résumé du second communiqué de la CSSF.
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L’absence de transparence a également inquiété les autorités nationales et 
européennes qui n’étaient pas en mesure de détecter les ventes à découvert 
qui pourraient avoir un impact sur la stabilité des marchés financiers et de 
potentiels effets systémiques. Les autorités nationales n’étaient en outre pas 
dotées des mêmes pouvoirs d’un État membre à l’autre et aucune coordination 
n’existait entre elles.
En novembre 2008, la Commission européenne (la « Commission ») a chargé 
un groupe de haut niveau, présidé par Jacques de Larosière, de lui présenter ses 
recommandations quant à la manière de renforcer le dispositif de surveillance 
financière européen. Les risques liés à l’absence d’harmonisation réglemen-
taire et de surveillance des marchés financiers ont ainsi été dénoncés dès 2009 
dans le rapport de Larosière qui a présenté un cadre pour faire avancer l’Union 
vers un nouveau calendrier de réglementation financière, vers une surveillance 
mieux coordonnée au niveau microprudentiel et macroprudentiel et vers des 
procédures efficaces de gestion des crises dans le domaine financier 15. Parmi 
les réglementations devant être harmonisées se trouvait celle relative à la vente 
à découvert et parmi les mesures phares relatives à une surveillance financière 
européenne se trouvait la mise en place progressive d’un « Système européen 
des Superviseurs financiers » 16.
Entre 2008 et 2009, le Comité des régulateurs européens (le « CESR » 17) a lancé 
une consultation européenne pour un « Pan-European Short Selling Disclosure 
Regime » estimant qu’il conviendrait d’établir un corps de règles harmonisées 
des ventes à découvert en Europe. La consultation du CESR contenait d’ores 
et déjà une proposition de réglementation des ventes à découvert consistant 
en une notification privée des positions courtes jusqu’à un certain seuil et une 

15 J. de Larosière, The high-level group of financial supervision in the EU, Rapport, Bruxelles, 
25 février 2009. Le rapport de Larosière a été approuvé par le Conseil les 19 et 20 mai 2009.
16 Pour une présentation très détaillée des mesures prises par l’Union européenne entre le 
déclenchement de la crise financière de 2008 jusqu’en novembre 2010, voy. H. Rumeau Maillot, 
« Les mesures prises par l’Union européenne en réponse à la crise : inventaire, présentation et 
commentaire » Euredia, no 4/2010, p. 495.
17 Nous utiliserons l’abréviation anglaise de CESR (Committee of European Securities Regula-
tors) dans la mesure où cette abréviation est la plus connue. Nous rappelons que le CESR a été 
remplacé par l’Autorité européenne des marchés financiers le 1er  janvier 2011 (Règlement (UE) 
no 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant une Auto-
rité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers)). Cette autorité 
est également plus connue sous l’abréviation anglaise « ESMA » que nous utiliserons dans cet 
article. Pour une présentation des pouvoirs du CESR à l’ESMA, voy.  l’article de P.-H. Conac et 
V.  Caillat, « De CESR à l’ESMA : le Rubicon est franchi », Bulletin Joly Bourse, 1er  novembre 
2010, no 6, p. 500.
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notification publique au-delà d’un certain seuil 18. Il s’agit du seul consensus 
qui avait pu alors se dégager parmi les États membres au sein du CESR. Les 
bases du mécanisme instauré par le Règlement étaient alors posées et l’Europe 
allait s’orienter vers un système de transparence des positions les plus impor-
tantes 19.

8. C’est dans ce contexte que, le 2  juin 2010, la Commission a adressé 
au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et social euro-
péen et à la Banque centrale européenne une communication sur la régle-
mentation des services financiers au service d’une croissance durable 20. La 
Commission a proposé d’achever le programme de réforme financière autour 
de quatre grands principes : « une transparence renforcée, une surveillance et 
un contrôle d’application efficaces, une résilience et une stabilité financières 
accrues et une meilleure protection des consommateurs ». Pour la Commis-
sion, la « responsabilité accrue et une meilleure protection des consomma-
teurs » passent par la prise de mesures sur la vente à découvert et les contrats 
d’échange sur défaut 21. Le 15 septembre 2010, une proposition de règlement 
a été ainsi déposée par le Parlement européen et le Conseil sur la vente à 
découvert et certains aspects des contrats d’échange sur risques de crédit qui 
a donné lieu au Règlement. La proposition de Règlement va au-delà de ce qui 
avait été prévu au niveau du CESR car le champ de la réglementation sur les 
ventes à découvert est étendu aux contrats d’échange sur dette souveraine et à 
la dette souveraine. En effet, entre-temps s’est ajoutée à la crise de 2008 la crise 
de la dette souveraine touchant les pays de l’Europe du Sud 22.

9. Continuant le travail déjà commencé au niveau du CESR, le Règle-
ment a été précédé d’une consultation faite par la Commission auprès des 

18 « CESR Proposal for a Pan-European Short Selling Disclosure regime », Consultation paper, 
8 juillet 2009, CESR/09-581. Pour connaître les résultats de la consultation faite par le CESR, voy. : 
« Report, Model for a pan-European Short Selling Disclosure Regime », mars 2010, CESR/10-088 
et CESR/10-453. Tous ses rapports et documents sont disponibles sur le site du l’ESMA, voy. note 
de bas de page 9.
19 Pour une critique de ce système par rapport à celui adopté par la SEC depuis 2008, 
voy. notamment J.-M. Naulot, « Ventes à découvert : ou est en l’Europe ? », op. cit.
20 COM (2010) 301 final, 2 juin 2010.
21 Dans sa communication de 2010 (voy. note de bas de page 20), la Commission donne une liste 
des mesures proposées/adoptées à cette date en réaction à la crise de 2008. Les mesures relatives 
à la vente à découvert et aux contrats d’échange sur défaut figurent dans l’annexe 1 contenant la 
liste des initiatives prévues.
22 Pour un rappel de la crise de la dette souveraine, de ses causes et des moyens mis en œuvre 
pour enrayer la crise voy. notamment Ph. Auberger, « La crise de la dette publique dans les pays 
périphériques de la zone euro », Revue française de finances publiques, 1er septembre 2013, no 123, 
p. 85.
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États membres et de leurs autorités compétentes en matière de régulation 
des marchés financiers 23. Un consensus s’est vite dégagé sur la nécessité de 
compléter l’arsenal juridique existant par une réglementation spécifique à la 
vente à découvert et à la dette souveraine et applicable de manière harmonisée 
et directement dans les États membres.
Jusqu’au Règlement, s’il n’existait pas de législation autonome et harmoni-
sée définissant et encadrant la vente à découvert, cette pratique pouvait être 
appréhendée à travers l’acquis législatif 24 et notamment la Directive 2003/6 
sur les Abus de marché, la Directive 2004/109 sur la Transparence 25 ou encore 
la Directive 2004/39 MiFID 26.

10. Une vente à découvert utilisée à des fins de manipulation de marché 
peut en effet être sanctionnée sur le fondement de la Loi Abus de marché et 
c’est d’ailleurs notamment sur la base de ses compétences en matière d’abus de 
marché que la CSSF 27 a encadré les ventes à découvert dans ses deux commu-
niqués de 2008 28. L’article 1er, 2) de la Loi Abus de marché définit la manipula-
tion de marché en énumérant différents comportements, dont « le fait d’effec-
tuer des opérations ou d’émettre des ordres qui donnent ou sont susceptibles 
de donner des indications fausses ou trompeuses en ce qui concerne l’offre, 
la demande ou le cours d’instruments financiers, ou qui fixent, par l’action 
d’une ou de plusieurs personnes agissant de manière concertée, le cours d’un 
ou plusieurs instruments financiers à un niveau anormal ou artificiel ». Cette 

23 « Public Consultation on short selling », European commission, 2010, http://ec.europa.eu/
internal_market.
24 Document de travail des services de la Commission, résumé de l’analyse d’impact, document 
accompagnant la proposition, COM (2012) 482 final, 15 septembre 2010.
25 Directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur l’har-
monisation des obligations de transparence concernant l’information sur les émetteurs dont les 
valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé (JOUE no L 390 du 
31 décembre 2004, p. 38) (la « Directive 2004/109 sur la Transparence »).
26 Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les 
marchés d’instruments financiers (JOUE no L 145 du 30 avril 2004, p. 1) (la « Directive 2004/39 
MiFID »).
27 La CSSF n’a pas été la seule autorité à avoir cette approche. Dans un public statement en date 
du 11 août 2011, l’ESMA a souligné que bien que les autorités compétentes des États membres 
condamnent sévèrement les abus de marché et qu’une vente à découvert utilisée avec une fausse 
rumeur puisse constituer un abus, certains États membres ont déjà adopté des règles spécifiques 
relatives aux ventes à découvert en exigeant des notifications. ESMA/2011/266.
28 Au Royaume-Uni, la FSA avait également interdit en 2008 de manière temporaire et dans 
l’urgence les ventes à découvert sur la base de la législation anglaise relative aux abus de marché 
(voy. point 5.).
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définition de la manipulation de marché rappelle les manœuvres d’Isaac Le 
Maire décrites ci-avant.
Plus récemment, la Commission des sanctions de l’AMF a, en date du 
6 décembre 2007 29, condamné un dirigeant de société ayant utilisé une infor-
mation privilégiée pour vendre à découvert un nombre important de titres de 
sa société avant que ceux-ci ne baissent  : « […] que le comportement de […] 
ayant consisté, alors qu’il était en possession d’une information privilégiée, à 
faire vendre à découvert par la société […] un nombre très important d’actions 
avant que celles-ci ne baissent de manière significative, a porté atteinte aux 
droits des investisseurs en même temps qu’il a compromis le bon fonction-
nement et l’intégrité du marché, de sorte qu’il revêt une particulière gravité 
appelant une sanction exemplaire ».
Cependant, une vente à découvert ne constitue généralement pas un abus de 
marché et soulève d’autres problématiques et risques que les abus de marché. 
Ceci explique que la majorité des États membres a répondu à la Commission 
lors d’une consultation en avril 2009 sur la révision de la Directive Abus de 
marché que la vente à découvert devait faire l’objet d’une réglementation 
spécifique et ne pas être incluse dans la révision de cette directive 30.

11. La vente à découvert qui consiste pour la contrepartie à acheter un 
nombre important de valeurs mobilières est tombée ipso facto dans le 
domaine des participations importantes devant être notifiées en application 
de la Loi Transparence 31. La Loi Transparence vise uniquement la transpa-
rence des positions longues, c’est-à-dire les positions des détenteurs de titres 
(voy. point 1). La transparence des positions courtes sera cette fois-ci le but 
recherché par les autorités nationales et européennes dans l’élaboration du 
Règlement.

12. La problématique de règlement/livraison qui se trouve au cœur de la 
pratique des ventes à découvert a été également abordée au travers de la Direc-
tive 2004/39 MiFID qui impose des exigences plus strictes en ce qui concerne 
les mécanismes de règlement/livraison et qui a été transposée au Luxembourg 

29 L. Ruet, « De l’illégalité de la vente à découvert », Les Petites Affiches, 16 janvier 2009, no 12, 
p. 7.
30 Public Consultation on Short Selling and Credit Default Swaps  – Frequently Asked Ques-
tions, Bruxelles, 14 juin 2010.
31 La loi du 11 janvier 2008 relative aux informations de transparence concernant l’information 
sur les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché régle-
menté, telle que modifiée (la « Loi Transparence ») a notamment transposé la Directive 2004/109 
sur la Transparence.
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par la loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers (la 
« Loi MiFID »).

13. Cette énumération d’acquis législatifs ne serait pas complète sans citer 
l’article 1599 du Code civil qui dispose que  : « La vente de la chose d’autrui 
est nulle : elle peut donner lieu à des dommages-intérêts lorsque l’acheteur a 
ignoré que la chose fut à autrui ».
Vendre des valeurs mobilières qu’on ne possède pas peut être analysé comme 
une vente de la chose d’autrui interdite par l’article 1599 du Code civil. D’après 
un auteur, qui ne cache pas son hostilité à la vente à découvert, « S’il vend ce 
qu’il n’a pas alors que, pourtant, les actions existent bien, le spéculateur vend 
nécessairement la chose d’autrui. […] On rappellera que la vente de la chose 
d’autrui est frappée de nullité dès lors qu’elle est au comptant […]. La nullité 
doit d’ailleurs être absolue en raison de l’atteinte à l’ordre public économique, 
de sorte qu’est inopérante la circonstance qu’après la vente, le vendeur soit 
finalement devenu propriétaire de la chose vendue. » 32

Cette position peut paraître radicale. D’abord, appliquée aux marchés finan-
ciers, l’interdiction de l’article 1599 du Code civil ne peut concerner que les 
clients sur les marchés au comptant et non une vente à terme, qui peut être 
considérée comme une vente d’une chose future autorisée par l’article 1130 
du Code civil 33. Les marchés à terme sont par ailleurs autorisés indirecte-
ment mais certainement par l’article 39 de la Loi MiFID en ce qu’il dispose 
que l’article  1965 du Code civil 34 ne s’applique pas à ces marchés à terme. 
Ensuite, la jurisprudence a assoupli cette interdiction car il est admis que la 
nullité peut être écartée lorsque le risque encouru par l’acheteur disparaît 
postérieurement à la vente et antérieurement à l’introduction de l’action en 
nullité par le transfert de la propriété de la chose à l’acheteur, qui, ne pouvant 
pas s’opérer directement en vertu de la vente, peut néanmoins s’opérer soit en 
vertu d’autres modes d’acquérir la propriété, soit en vertu de faits ou d’actes 
juridiques postérieurs à la vente, emportant consolidation de celle-ci. Pareille 
consolidation en matière de vente de la chose d’autrui peut résulter de l’ap-

32 Voy. note de bas de page 19.
33 Article  1130 du Code civil  : « Les choses futures peuvent être l’objet d’une obligation. On 
ne peut cependant renoncer à une succession non ouverte, ni faire aucune stipulation sur une 
pareille succession, même avec le consentement de celui de la succession duquel il s’agit ».
34 Article 1965 du Code civil  : « La loi n’accorde aucune sanction pour une dette de jeu ou le 
paiement d’un pari. » » « Les marchés à terme, par achat à la bourse, sont à l’abri de l’exception de 
jeu basée sur l’article 1965 du Code civil, si ces marchés étaient sérieux et devaient se réaliser par 
l’acceptation de la marchandise, encore que de la part du donneur d’ordre pour l’achat ils consti-
tuassent une spéculation dépassant ses forces financières. Cour 18 décembre 1884, 2, 346 ».
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plication de l’article  2279, 1er  alinéa du Code civil selon lequel « En fait de 
meubles, la possession vaut titre » 35. Par ailleurs, l’application même de l’ar-
ticle 1599 du Code civil pourrait être mise en doute, une vente à découvert ne 
permettant pas d’enlever des instruments financiers à son détenteur effectif et 
n’étant donc pas une atteinte directe au droit de propriété.
Toujours est-il que le Règlement propose pour la première fois, pour des 
raisons de clarté et de sécurité juridique, une approche harmonisée de la 
notion notamment de propriété des valeurs mobilières aux fins de la définition 
de la vente à découvert (voy. point 26).

14. Cet arsenal législatif était cependant incomplet, voire insuffisant, et 
variait d’un État membre à l’autre car issu notamment de directives euro-
péennes non directement applicables dans les États membres. Il ne donnait 
aucune définition de la vente à découvert, ni ne délimitait son champ d’appli-
cation matériel, personnel et géographique. Il n’y avait pas d’approche cohé-
rente de transparence tant vis-à-vis des marchés que des autorités de régula-
tion. Enfin, la problématique de la dette souveraine et des contrats d’échange 
sur défaut souverain n’était pas couvert par cet arsenal législatif. Cette crise et 
les conséquences des mesures disparates adoptées par les États membres ont 
démontré la nécessité de réglementer aussi les ventes à découvert des titres de 
dette souveraine et les contrats sur défaut souverain 36. Il fallait donc adop-
ter des mesures spécifiques aux ventes à découvert et applicables directement 
dans les États membres.
Le Règlement est ainsi entré en application le 1er novembre 2012 et est direc-
tement applicable dans tous les États membres depuis cette date 37. Le Règle-
ment a pour objet la mise en place d’un cadre légal harmonisé pour augmen-
ter la transparence vis-à-vis des marchés et des autorités compétentes et 
de permettre à ces dernières de mieux détecter les risques liés aux ventes à 
découvert d’actions et de titres de dette souveraine.

15. Le présent article a pour objectif de présenter les mécanismes et les 
structures de surveillance instaurés par le Règlement comme suit :
– le champ d’application du Règlement (chapitre 1) ;
– les mécanismes de transparence instaurés par le Règlement (chapitre 2) ;

35 Cour, 16 février 2000, Pasicrisie, t. 31, p. 262.
36 Pour un rappel notamment des conséquences des mesures adoptées unilatéralement par l’Al-
lemagne, voy. P.-H. Conac et V. Caillat, « De CESR à l’ESMA : le Rubicon est franchi », op. cit., 
p. 500.
37 Le Règlement a été publié au JO, no L 86/1 du 24 mars 2012.



74 – LA VEntE à DécOUVERt OU ShoRt SELLIng

M. LAttARD – A. hOffMAnn

anthemis - larcier 3245

74

– les restrictions applicables aux ventes à découvert non couvertes et l’en-
cadrement des risques de règlement/livraison (chapitre 3) ;

– les exemptions instaurées par le Règlement (chapitre 4) ;
– les pouvoirs des autorités nationales et de l’ESMA en cas de circons-

tances exceptionnelles (chapitre 5) ; et
– les structures de surveillance : le rôle de la CSSF et la coopération euro-

péenne et internationale (chapitre 6).

chapitre 1

Le champ d’application du Règlement

Avant le Règlement, les ventes à découvert pouvaient être appréhendées à 
travers l’acquis législatif propre à chaque État membre. Les champs d’applica-
tion matériel, personnel et géographique de cet acquis législatif variaient d’un 
État membre à l’autre, y compris au Luxembourg, selon que s’appliquaient 
la législation relative aux abus de marché, à la transparence, aux marchés 
d’instruments financiers ou encore les règles du Code civil (voy. points 10 et 
suivants ci-dessus).
Le Règlement étant une réponse à une crise financière mondiale et à la crise de 
la dette souveraine européenne, il impose aux États membres un champ d’ap-
plication uniforme et le plus large possible d’un point de vue matériel (section 
1), et d’un point de vue personnel et géographique (section 2).

section 1

Le champ d’application matériel du Règlement

Le Règlement s’applique à deux grandes catégories d’instruments financiers : 
les instruments financiers et les instruments dérivés qui se rapportent à un 
de ces instruments financiers (sous-section 1), et les titres de créance émis 
par un État membre ou par l’Union et les instruments dérivés s’y rapportant 
(sous-section 2).

sous-section 1

Les instruments financiers et les instruments dérivés qui se rapportent à un 
de ces instruments financiers

16. L’article 1er, 1. a) et b) du Règlement dispose que ce dernier s’applique a) 
aux instruments financiers figurant sur la liste de l’annexe I, section C, de la 
Directive MiFID qui sont admis à la négociation sur une plate-forme de négo-
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ciation de l’Union 38, y compris les mêmes instruments lorsqu’ils sont négociés 
à l’extérieur d’une plate-forme de négociation, et b) aux instruments dérivés 
visés aux points 4 à 10 de la même annexe de cette directive qui se rapportent 
à un instrument financier visé au point a), ou à l’émetteur de cet instrument 
financier, y compris ces mêmes instruments dérivés lorsqu’ils sont négociés à 
l’extérieur d’une plate-forme de négociation.
Le Règlement a un champ d’application matériel très large car il est applicable 
a priori à tous les types d’instruments financiers et dérivés cités ci-avant. Le 
seul critère est que l’instrument financier (ou le dérivé se rapportant à cet 
instrument) soit admis à la négociation sur une plate-forme de l’Union, y 
compris si cet instrument (ou le dérivé se rapportant à cet instrument) est 
négocié à l’extérieur de la plate-forme de négociation (sauf si la plate-forme 
principale de négociation se trouve à l’extérieur de l’Union tel que développé 
ci-après).

17. L’article  1er, 1. a) et b) du Règlement doit être lu en combinaison avec 
le considérant (4) du Règlement aux termes duquel « […] ce n’est que dans 
des circonstances exceptionnelles que les autorités compétentes et l’ESMA 
devraient être habilitées à prendre des mesures concernant tous les types 
d’instruments financiers, allant au-delà des mesures permanentes dont l’ap-
plication se limite à certains types d’instruments présentant des risques clai-
rement identifiés qui doivent être traités. »
Le législateur européen a adopté une approche raisonnée et proportionnée en 
imposant un cadre réglementaire permanent uniquement aux actions et en 
permettant aux autorités nationales et à l’ESMA d’imposer des règles appli-
cables à tous les instruments financiers et dérivés cités ci-avant seulement en 
cas de circonstances exceptionnelles. Pour bien délimiter les mesures perma-
nentes des mesures exceptionnelles, le Règlement 39 prévoit que les mesures 
exceptionnelles ne doivent pas s’appliquer aux instruments financiers couverts 
par les obligations de transparence permanentes, c’est-à-dire les obligations de 
notification/publication relatives aux actions visées aux articles 5 et suivants 
du Règlement (voy. points 63 et suivants ci-après).

18. Les mécanismes de notification/publication des positions courtes nettes, 
les restrictions applicables aux ventes à découvert sans couverture et les 

38 Selon l’article  2.1. (l) du Règlement, « une plate-forme de négociation est un marché régle-
menté au sens de l’article 4, paragraphe 1, point 14), de la Directive MiFID ou un système multila-
téral de négociation (Multilateral Trading Facilities ou « MTF ») au sens de l’article 4, paragraphe 
1, point 15), de cette même directive ».
39 Article 18.2 du Règlement.



74 – LA VEntE à DécOUVERt OU ShoRt SELLIng

M. LAttARD – A. hOffMAnn

anthemis - larcier 3247

74

procédures de rachat instaurés par le Règlement ne s’appliquent donc qu’aux 
actions d’une entreprise dont les actions sont admises à la négociation sur une 
plate-forme de négociation de l’Union alors que les pouvoirs d’intervention 
des autorités compétentes et de l’ESMA peuvent s’appliquer à tout type d’ins-
truments financiers et dérivés se rapportant à cet instrument financier (tels 
que visés ci-avant, étant entendu que les actions sont exclues) qui sont admis 
à la négociation sur une plate-forme de l’Union mais uniquement en cas de 
circonstances exceptionnelles.

19. Pour déterminer si les actions d’un émetteur tombent sous le champ 
d’application du Règlement, deux conditions doivent être réunies :
– les actions doivent être admises à la négociation sur une plate-forme de 

négociation (marché réglementé ou MTF) dans l’Union ; et
– la plate-forme principale de négociation pour ces actions est dans 

l’Union et non dans un pays tiers en cas d’admission multiple à la négo-
ciation.

La plate-forme principale correspond à la plate-forme où le volume d’échanges 
pour cette action est le plus élevé 40.

20. Pour le Luxembourg, cela signifie, en combinaison avec la définition 
d’autorité compétente à l’article 2, 1. j) du Règlement, que la CSSF est l’autorité 
compétente lorsqu’elle est l’autorité compétente du marché le plus pertinent 
en termes de liquidité 41 pour les actions concernées) et lorsque ces actions 
sont admises à la négociation sur une plate-forme de négociation, i.e. sur le 
marché réglementé opéré par la Bourse de Luxembourg ou un MTF, c’est-à-
dire le marché Euro MTF opéré par la Bourse de Luxembourg 42.
La CSSF a publié sur son site Internet une liste d’émetteurs d’actions pour 
lesquelles la CSSF est l’autorité compétente pour les obligations de notifica-
tion et de publication sous le Règlement 43. Cette liste exclut les actions pour 
lesquelles la CSSF, bien que compétente en vertu du Règlement, a identifié 

40 Article 2.1 m) du Règlement.
41 Le marché le plus pertinent en terme de liquidité est défini au chapitre III du Règlement de 
la Commission no 1287/2006 (Règlement (CE) no 1287/2006 de la Commission du 10 août 2006 
portant mesure d’exécution de la Directive MiFID en ce qui concerne les obligations des entre-
prises d’investissement en matière d’enregistrement, le compte rendu des transactions, la transpa-
rence du marché, l’admission des instruments financiers à la négociation et la définition de termes 
aux fins de ladite directive.
42 Les mêmes critères sont applicables pour déterminer la compétence d’une autorité nationale 
vis-à-vis des instruments financiers ou dérivés se rapportant à ces instruments financiers autres 
que les actions.
43 http://www.cssf.lu.
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que leur plate-forme principale se trouvait dans un État tiers. En effet, l’ar-
ticle 16 (1) du Règlement exclut des obligations de notification et publication 
les actions d’une société admises à la négociation sur une plate-forme située 
dans l’Union lorsque la plate-forme principale de négociation de ces actions se 
situe dans un pays tiers. Cette exemption relève d’un évident souci d’efficacité 
et de réalisme économique car il est « de plus en plus fréquent que des actions 
soient admises à la négociation sur différentes plates-formes de négociation 
dans l’Union et dans les pays tiers » 44.
À titre d’exemple, si les actions d’un émetteur sont à la fois admises à la négo-
ciation sur un marché réglementé au Luxembourg et dans un pays tiers, et 
que la plate-forme principale de négociation se trouve dans ce pays tiers, ces 
actions ne tomberont pas sous le champ d’application du Règlement et la CSSF 
ne sera pas compétente.

21. L’ESMA publie sur son site Internet une liste des actions dont la plate-
forme de négociation se situe dans un pays tiers sur la base des informations 
fournies par les autorités nationales 45. Par conséquent, toute action non 
mentionnée sur cette liste qui est admise à la négociation sur un marché 
réglementé ou sur un marché MTF de l’Union est soumise au Règlement. Le 
vendeur à découvert pourra également consulter la liste des actions admises 
à la négociation sur un marché réglementé de l’Union (y compris un MTF) 
publiée par l’ESMA sur son site Internet sur la base de la Directive MiFID. 
Cette liste indique les autorités nationales compétentes pour chaque action 46.
Nous verrons au long de la présentation des mécanismes instaurés par le 
Règlement que les sites Internet des autorités nationales et de l’ESMA sont les 
outils au service de l’efficacité de ces mécanismes 47.

sous-section 2

Les titres de créance émis par un État membre ou par l’Union et 
les instruments dérivés s’y rapportant

22. En vertu de l’article 1er, 1. c) du Règlement, ce dernier s’applique aussi 
aux titres de créance émis par un État membre ou par l’Union et aux instru-
ments dérivés visés à l’annexe I, section C, points 4 à 10 de la Directive MiFID 

44 Considérant 25 du Règlement.
45 Article 16.2 du Règlement.
46 http://mifiddatabase.esma.europa.eu.
47 Pour un récapitulatif des publications sur les sites Internet de l’ESMA et de la CSSF, 
voy. annexe 1 du présent article.
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qui se rapportent ou sont liés à des titres de créance émis par un État membre 
ou par l’Union.
Les titres de créance émis par un État membre ou par l’Union correspondent 
à la dette des émetteurs souverains qui comprennent notamment les États 
membres et l’Union 48.
Le Règlement s’applique aussi aux contrats d’échange sur défaut souverain car 
« le fait d’acheter des contrats d’échange sur risque de crédit sans détenir de 
position longue sur des titres de la dette souveraine sous-jacents ou d’actifs, de 
portefeuille d’actifs, d’obligations financières ou de contrats financiers, dont la 
valeur est corrélée à la valeur de la dette souveraine peut équivaloir, économi-
quement parlant, à une prise de position courte sur le titre de créance sous-
jacent en question » 49.

23. Pour le Luxembourg, la CSSF est l’autorité compétente pour recevoir 
les notifications relatives à la dette souveraine émise par le Grand-Duché du 
Luxembourg, ainsi que la dette souveraine émise par la Banque européenne 
d’investissement, le Fonds européen de stabilité financière et le Mécanisme 
européen de stabilité, ces institutions étant localisées au Grand-Duché de 
Luxembourg. À l’instar du mécanisme instauré pour les actions, la CSSF a 
publié sur son site Internet une liste des émetteurs de dette souveraine pour 
lesquels elle est l’autorité compétente en vertu du Règlement. La CSSF est 
donc l’autorité compétente pour les émetteurs souverains figurant sur cette 
liste, mais aussi pour les contrats d’échange sur risque de crédit liés à ces 
émetteurs souverains.
L’inclusion des contrats d’échange sur défaut souverain dans le Règlement est 
apparue essentielle dans le contexte de la crise de la dette souveraine euro-
péenne dans lequel a été adopté ce texte et justifie le mécanisme spécifique 
d’interdiction des contrats d’échange sur défaut souverain non couverts 
instauré par le Règlement (voy. point 35 ci-après). C’est ainsi que M. Barnier, 
commissaire européen, a déclaré  : « Nous ne pouvons pas tolérer la spécula-
tion sur les contrats d’échange sur défaut souverain non couverts. L’interdic-
tion de ces contrats est une disposition essentielle du règlement sur la vente 
à découvert et doit garantir que ces instruments ne servent qu’à des fins de 
couverture légitimes. L’acte délégué adopté par la Commission assurera que 
cette interdiction sera appliquée par les participants au marché et mise en 
œuvre de manière uniforme par les régulateurs. » 50

48 Article 2. 1. d) du Règlement pour la liste des émetteurs souverains.
49 Considérant 14 du Règlement.
50 Communiqué de presse de la Commission, 5 juillet 2012.
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section 2

Le champ d’application personnel et géographique du Règlement

24. Dans un souci d’efficacité, et pour tenir compte de la réalité économique, 
le Règlement s’applique à toute personne physique ou morale détenant une 
position courte nette sur des actions d’une entreprise admises à la négociation 
sur une plate-forme de négociation de l’Union ou une position courte nette 
sur la dette souveraine ou une position non couverte sur un contrat d’échange 
sur défaut souverain quel que soit le lieu où est domiciliée ou établie cette 
personne ou le lieu où se déroule la transaction, y compris à l’extérieur de 
l’Union 51.
Le Règlement innove par rapport à l’acquis législatif en ayant un champ d’ap-
plication matériel, personnel et géographique le plus large possible.
La mise en œuvre du Règlement permettra de voir si un champ d’application 
aussi vaste est réaliste ou non, notamment en terme d’efficacité des procé-
dures d’investigation et des sanctions.

chapitre 2

Les mécanismes de transparence instaurés par le Règlement

La transparence a été un des objectifs principaux lors de l’élaboration du 
Règlement. Il s’agissait de créer un mécanisme garantissant la transparence 
des ventes à découvert pour les autorités nationales de régulation et les 
marchés afin de contrôler les risques systémiques et les abus.
Le Règlement a instauré un mécanisme permanent de notification et publica-
tion des positions courtes nettes. Seront donc présentés les mécanismes eux-
mêmes (section 2), leurs modalités de mise en œuvre (section 3) et les spéci-
ficités des activités des sociétés de gestion et les groupes de sociétés (section 
4). Une première section est consacrée aux définitions pertinentes pour la 
compréhension des mécanismes du Règlement (section 1).

section 1

Définitions des positions courtes nettes et de la vente à découvert

Le Règlement a remédié à l’absence de définition harmonisée de la vente à 
découvert (sous-section 1.1.) et des positions courtes (sous-section 1.2.), afin 

51 Article 10 du Règlement.
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d’assurer une application uniforme des méthodes de calcul de ces positions 
dans les États membres et des procédures de contrôle de ces positions.

sous-section 1

La notion de vente à découvert

25. Le Règlement définit la vente à découvert en rapport avec une action 
ou un titre de créance, comme la vente d’une action ou d’un titre de créance 
dont le vendeur n’est pas propriétaire au moment où il conclut l’accord de 
vente, y compris lorsqu’au moment où il conclut l’accord de vente, le vendeur 
a emprunté l’action ou le titre de créance ou accepté de l’emprunter pour le 
livrer au moment du règlement.
La vente à découvert ne comprend donc pas :
a) une vente par l’une ou l’autre des parties dans le cadre d’un accord de 

mise en pension par lequel l’une des parties accepte de vendre à l’autre 
une valeur mobilière à un prix déterminé, cette dernière partie s’enga-
geant à la revendre à une date ultérieure à un autre prix déterminé ;

b) un transfert de valeurs mobilières dans le cadre d’un contrat de prêt de 
valeurs mobilières ; ou

c) la conclusion d’un contrat à terme standardisé ( futures) ou d’un autre 
contrat d’instruments dérivés par lequel il est convenu de vendre des 
valeurs mobilières à un prix déterminé à une date future 52.

Selon le Règlement, le terme « vente à découvert » comprend donc les ventes à 
découvert dites couvertes et les ventes à découvert non couvertes dites « à nu » 
décrites en introduction.

26. Le fait générateur d’une vente à découvert est la vente de titres dont le 
vendeur n’est pas propriétaire, notion non harmonisée au niveau européen. 
Le Règlement d’application (UE) no 918/2012 53 propose pour la première fois 
une explication de la notion de propriété pour les besoins de la définition de 
la vente à découvert. Selon l’article 3.1. de ce règlement : « Aux fins de la défi-
nition de la vente à découvert, le fait qu’une personne physique ou morale 
soit considérée, le cas échéant, comme propriétaire d’un instrument financier, 
lorsque celui-ci fait l’objet de droits de propriété légale ou a un bénéficiaire 

52 Article 2.1. b) du Règlement.
53 Règlement délégué (UE) no  918/2012 de la Commission du 5  juillet 2012 complétant le 
Règlement en ce qui concerne les définitions, le calcul des positions courtes nettes, les contrats 
d’échange sur défaut souverain couverts, les seuils de notification, les seuils de liquidité pour 
la suspension de restrictions, les baisses de valeur significatives d’instruments financiers et les 
événements défavorables (le « Règlement d’application no 918/2012 »).
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effectif, est déterminé en vertu du droit applicable à la vente à découvert de 
cette action ou de ce titre de créance […] ».
Le législateur européen a une approche pragmatique en englobant dans la 
notion de propriétaire tant celui qui détient les attributs du droit de propriété 
d’un titre dans sa version civiliste, que celui qui est le bénéficiaire effectif de 
ce titre dans une approche plus anglo-saxonne. Le Règlement d’application 
(UE) no 918/2012 ne fait cependant que renvoyer au droit applicable à la vente 
à découvert de l’action ou du titre de créance concerné et l’on peut s’interro-
ger sur l’efficacité de ce renvoi sachant qu’une vente à découvert se réalisant 
dans n’importe quel pays, y compris un pays tiers, peut tomber dans le champ 
d’application du Règlement si cette vente concerne un instrument financier 
couvert par ce dernier.

sous-section 2

La notion de position courte nette

27. Le Règlement définit ensuite ce qu’est une position courte en rapport 
avec le capital en actions émis ou la dette souveraine émise. Il s’agit de toute 
position qui résulte de l’un ou l’autre des cas suivants :
a) la vente à découvert d’une action émise par une entreprise ou d’un titre 

de créance émis par un émetteur souverain ;
b) la conclusion d’une transaction qui crée un instrument financier ou 

établit un lien avec un instrument financier autre qu’un instrument visé 
au point a), lorsque l’effet ou l’un des effets de cette transaction est de 
conférer un avantage financier à la personne physique ou morale qui 
conclut ladite transaction en cas de baisse du prix ou de la valeur de 
l’action ou du titre de créance 54.

28. Par opposition, une position longue en rapport avec le capital en actions 
émis ou la dette souveraine émise résulte de l’un ou l’autre des cas suivants :
a) la détention d’une action émise par une entreprise ou d’un titre de 

créance émis par un émetteur souverain ;
b) la conclusion d’une transaction qui crée un instrument financier ou 

établit un lien avec un instrument financier autre qu’un instrument visé 
au point a), lorsque l’effet ou l’un des effets de cette transaction est de 
conférer un avantage financier à la personne physique ou morale qui 

54 Article 3.1 du Règlement.
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conclut ladite transaction en cas d’augmentation du prix ou de la valeur 
de l’action ou du titre de créance 55.

Selon l’article 4 du Règlement d’application (UE) no 918/2012, une personne 
physique ou morale est considérée comme détenant une action ou un titre 
de créance, si (i) elle est propriétaire de l’action au sens de l’article  3.1. du 
Règlement d’application (UE) no 918/2012, ou si (ii) elle possède une créance 
exécutoire lui ouvrant le droit de se faire transférer la propriété de l’action ou 
un titre de créance conformément au droit dont relève la vente en question.

29. Avoir une position courte signifie donc qu’on ne détient pas les titres 
vendus, alors qu’avoir une position longue signifie que l’on détient les titres. 
Cette dernière situation correspond à ce qui est couvert par la Loi Transpa-
rence qui impose des obligations de transparence aux détenteurs de titres 
lorsqu’ils franchissent à la hausse ou à la baisse certains seuils fixés par la loi. 
Le Règlement complète ainsi la Loi Transparence en réglementant cette fois-ci 
les positions courtes.

30. Les définitions des positions courtes et longues permettent d’obtenir la 
définition des positions courtes nettes dont la transparence est organisée par 
le Règlement. La position courte nette en rapport avec le capital en actions 
émis par une entreprise concernée est obtenue par la différence entre la posi-
tion courte et la position longue détenue par une personne physique ou morale 
en rapport avec ce capital 56.
La position courte nette en rapport avec la dette souveraine émise d’un émet-
teur souverain est obtenue par la différence entre la position longue détenue 
par une personne physique ou morale en rapport avec la dette souveraine 
émise ainsi que toute position longue sur les titres de créance d’un émetteur 
souverain dont le prix est fortement corrélé au prix de la dette souveraine 
donnée de toute position courte détenue par ladite personne physique ou 
morale en rapport avec cette même dette souveraine 57.

31. Enfin, le Règlement dispose qu’une personne physique ou morale 
est considérée comme détenant une position non couverte sur un contrat 
d’échange sur défaut souverain lorsque ce contrat sur défaut souverain ne sert 
pas à couvrir :

55 Article 3.2 du Règlement.
56 Article  3.4. du Règlement et articles  5 et suivants du Règlement d’application no  918/2012 
pour le détail des calculs des positions courtes nettes sur des actions.
57 Article  3.5. du Règlement et articles  8 et suivants du Règlement d’application no  918/2012 
pour le détail des calculs des positions courtes nettes sur des titres de dette souveraine.
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a) le risque de défaut de l’émetteur, lorsque ladite personne physique ou 
morale détient une position longue sur la dette souveraine de l’émetteur 
auquel est lié le contrat d’échange sur défaut souverain ; ou

b) le risque de diminution de la valeur de la dette souveraine lorsque la 
personne physique ou morale détient des actifs ou a contracté des enga-
gements, y compris, sans toutefois s’y limiter, des contrats financiers, 
dont la valeur est corrélée à la valeur de la dette souveraine 58.

Les mécanismes de notification et de publication décrits ci-dessus visent 
uniquement les positions courtes nettes alors que les restrictions qui seront 
décrites au chapitre 3 visent les ventes à découvert non couvertes.

section 2

Les mécanismes de notification et de publication des positions courtes 
nettes

Le degré de transparence à atteindre ne peut être le même selon que la position 
concerne des actions, de la dette souveraine (sous-section 1.) ou des contrats 
d’échange sur défaut souverain (sous-section 2.). Concernant les actions, la 
transparence doit être établie tant à l’égard des autorités que des marchés, 
ce qui ne se justifie pas forcément pour la dette souveraine tel que développé 
ci-après. La transparence des positions sur les contrats d’échange sur défaut 
souverain n’entre en jeu que lors de la levée de l’interdiction de maintenir de 
telles positions. Cela explique que les mécanismes permettant d’atteindre 
l’objectif de transparence pour ces instruments varient pour chacun d’eux et 
seront donc présentés séparément.

sous-section 1

La transparence des positions courtes nettes importantes sur les actions et 
la dette souveraine : notification et/ou publication

Seront présentés successivement les mécanismes de notification et de publica-
tion s’appliquant aux positions courtes nettes sur actions (§ 1) et aux positions 
courtes nettes sur dette souveraine (§ 2).

§ 1. Positions courtes nettes sur actions

32. S’agissant des actions, le Règlement a instauré un mécanisme de trans-
parence de deux natures. Jusqu’à un certain seuil, la transparence est de nature 

58 Article 4 du Règlement.
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privée sous la forme d’une notification aux autorités compétentes nationales, 
alors qu’au-delà de ce seuil, la transparence devient publique sous la forme 
d’une publication des positions courtes nettes importantes à destination des 
marchés. Ce mécanisme dual s’explique par la volonté, d’une part, de garder 
les avantages de la vente à découvert jusqu’à un certain seuil et, d’autre part, 
d’encadrer ces ventes au-delà de ce seuil, c’est-à-dire lorsqu’elles sont de nature 
à pouvoir compromettre le bon fonctionnement des marchés.
Ainsi, toute personne physique ou morale détenant une position courte nette 
en rapport avec le capital en actions émis d’une entreprise dont les actions sont 
admises à la négociation sur une plate-forme de négociation de l’Union doit (i) 
soit informer l’autorité compétente pertinente lorsque sa position franchit à la 
hausse ou la baisse l’un des seuils de notification pertinent : un pourcentage 
égal à 0,2  % du capital en actions émis de l’entreprise concernée, et chaque 
palier de 0,1 % au-delà de ce seuil, (ii) soit publier sa position lorsqu’elle fran-
chit à la hausse ou à la baisse un pourcentage égal à 0,5 % du capital en actions 
émis de l’entreprise concernée, et chaque palier de 0,1 % au-delà de ce seuil 59.
Les seuils de notification et de publication peuvent être modifiés compte tenu 
de l’évolution des marchés financiers et la Commission est habilitée à adopter 
des actes délégués à cet effet 60.
La transparence des positions courtes nettes sur actions instaurée par le Règle-
ment complète ainsi le mécanisme de transparence de la Directive Transpa-
rence relative aux positions longues sur actions 61.

§ 2. Positions courtes nettes sur dette souveraine

33. S’agissant de la dette souveraine, le Règlement impose à toute personne 
physique ou morale détenant une position courte nette en rapport avec la 
dette souveraine émise d’informer l’autorité compétente lorsque sa position 
franchit à la hausse ou à la baisse des seuils de notification pertinents pour 
l’émetteur souverain concerné 62.
Le mécanisme instauré pour obtenir la transparence des positions courtes 
nettes importantes sur la dette souveraine se limite à une notification privée 
aux autorités compétentes et ne comporte pas d’information publique comme 

59 Articles 5.1. et suivants du Règlement.
60 Articles 5.3, 5.4, 6.3 et 6.4 du Règlement.
61 Selon le rapport sur le Règlement (voir conclusion ci-après), l’ESMA a dénombré, entre le 
1er  novembre 2012 et le 28  février 2013, 12603 notifications aux autorités compétentes, dans 
18 États membres, relatives à 970 actions différentes.
62 Article 7.1 du Règlement.
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cela est prévu pour les actions. Le législateur européen a en effet considéré que 
« […] la publication sur le marché d’informations concernant ces instruments 
[la dette souveraine] pourrait être préjudiciable aux marchés de la dette souve-
raine déjà confrontés à des problèmes de liquidité » 63 64.

34. Chaque émetteur souverain a son propre seuil de notification. La mesure 
pertinente pour le seuil de déclenchement de la notification correspond à un 
pourcentage du montant total de l’encours de dette souveraine émise par cet 
émetteur souverain. Le seuil de notification est alors un montant monétaire 
obtenu à partir de ce pourcentage 65. Les seuils initiaux sont de 0,1  % si la 
dette souveraine émise est inférieure ou égale à 500 milliards d’euros, respec-
tivement 0,5 % si cette dette est supérieure à 500 milliards d’euros. Les seuils 
successifs s’établissent à 50 % du seuil initial. Les seuils de notification pour 
chaque émetteur souverain sont publiés sur le site Internet de l’ESMA 66.

sous-section 2

Le régime spécifique des positions non couvertes sur contrat d’échange sur 
défaut souverain

35. Contrairement au régime applicable aux actions et à la dette souveraine, 
les positions non couvertes sur contrat d’échange sur défaut souverain sont 
par principe interdites et ce n’est que lorsque cette interdiction est suspen-
due de manière temporaire que des règles de transparence s’appliquent aux 
contrats d’échange sur défaut souverain non couverts. L’objectif du législa-
teur européen a été clairement de protéger la dette des États membres du 
Sud (il s’agissait en l’occurrence de la dette espagnole, portugaise, italienne et 
grecque) contre toute attaque spéculative en obligeant les spéculateurs à ache-
ter les titres sous-jacents et ainsi de mobiliser davantage de capitaux.
L’article  14.1 du Règlement dispose qu’une personne physique ou morale ne 
peut conclure des contrats d’échange sur défaut souverain que si la transac-
tion ne se traduit pas par une position non couverte sur un contrat d’échange 
sur défaut souverain. A contrario, il est donc interdit d’avoir une position non 
couverte sur un contrat d’échange sur défaut souverain. Cela est justifié par le 
risque de préjudice pour les marchés d’une absence d’exposition sous-jacente : 

63 Considérant (8) du Règlement.
64 Selon le Rapport sur le Règlement, l’ESMA a établi qu’entre le 1er  novembre 2012 et le 
28  février 2013, seules 148 notifications ont été faites aux autorités compétentes concernant 
13 entités souveraines dans 11 États membres.
65 Articles 21 et suivants du Règlement d’application no 918/2012.
66 Article 7.2. du Règlement.
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« Étant donné que les contrats d’échange sur défaut souverain sans exposi-
tion sous-jacente au risque de diminution de la valeur de la dette souveraine 
permanente produisant des effets préjudiciables sur la stabilité des dettes 
souveraines, il devrait être interdit aux personnes physiques ou morales de 
prendre des positions non couvertes sur des contrats d’échange sur risques de 
crédit de ce type » 67.

36. Cette restriction peut cependant être levée temporairement par une 
autorité compétente « lorsqu’elle a des motifs objectifs pour estimer que le 
marché de sa dette souveraine fonctionne de manière défectueuse et que 
ces restrictions pourraient avoir un effet négatif sur le marché des contrats 
d’échange sur défaut souverain, notamment par une augmentation des frais 
d’emprunt pour les émetteurs souverains ou par une atteinte à la capacité des 
émetteurs souverains à émettre de nouvelles dettes » 68.
Ainsi, c’est uniquement dans le contexte d’une suspension des restrictions des 
positions non couvertes sur contrat d’échange sur défaut souverain qu’une 
personne physique ou morale détenant une position non couverte sur un tel 
contrat doit la notifier à l’autorité compétente lorsque la position franchit à 
la baisse ou à la hausse les seuils de notification pertinents pour l’émetteur 
souverain concerné 69 tels que décrits au point 33 ci-avant 70.

section 3

Les modalités de notification et de publication des positions sur actions, 
dette souveraine et contrats d’échange sur défaut souverain

37. Le Règlement instaure un régime harmonisé de notification et de publi-
cation pour les positions sur les actions, la dette souveraine et les contrats 
d’échange sur défaut souverain 71 qui doivent contenir les informations 
suivantes 72 :
a) l’identité de la personne physique ou morale qui détient la position 

concernée ;
b) la taille de la position concernée ;

67 Considérant (22) du Règlement.
68 Article 14.2. du Règlement.
69 Article 8 du Règlement.
70 Selon le Rapport sur le Règlement, l’ESMA a constaté une légère diminution des marges sur 
les CDS souverains des États membres après l’introduction de l’interdiction des opérations non 
couvertes sur des CDS souverains.
71 Nous rappelons que pour la dette souveraine et les contrats d’échange sur défaut souverain, 
seul le mécanisme de notification est applicable.
72 Article 9.1 du Règlement.
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c) l’émetteur en rapport duquel la position concernée est détenue ; et
d) la date à laquelle la position concernée a été créée ou modifiée ou a cessé 

d’être détenue 73.

Le système de notification aux autorités compétentes étant de nature privée, le 
Règlement précise que ces autorités doivent assurer la confidentialité des infor-
mations reçues tout en leur permettant d’identifier la source de la notification.
Les publications doivent quant à elles être effectuées de manière à assurer un 
accès rapide et non discriminatoire aux informations. Chaque autorité compé-
tente doit mettre ces informations à disposition sur son site Internet et le site 
Internet de l’ESMA doit indiquer les liens vers les sites des autorités compé-
tentes. La CSSF a ainsi développé sur son site Internet une plate-forme dédiée 
à la vente à découvert 74.

38. Le Règlement a délégué à la Commission le pouvoir d’adopter des 
normes techniques et réglementaires relatives aux modalités de notification 
et publication. C’est sur cette base qu’a été adopté le Règlement d’application 
(UE) no 826/2012 75 qui définit les normes techniques suivantes devant s’appli-
quer aux mécanismes de notification/publication 76 :
a) le détail des informations sur les positions courtes nettes que les 

personnes physiques ou morales doivent fournir aux autorités compé-
tentes et publiques ;

b) le détail des informations qu’une autorité compétente doit fournir à 
l’ESMA ; et

c) la méthode de calcul du volume d’échanges à appliquer pour déterminer 
la plate-forme de négociation principale d’une action.

Le Règlement d’application (UE) no  826/2012 est accompagné d’annexes 
contenant notamment un format de formulaire de notification d’une position 
courte nette et une liste des informations à fournir dans les notifications/
publications.

73 L’article 9.2 du Règlement indique que l’heure à prendre en considération pour le calcul d’une 
position courte nette est minuit et que la notification ou la publication doit être effectuée au plus 
tard à 15h30 lors de la journée de négociation suivante.
74 http://shortselling.cssf.lu.
75 Règlement délégué (UE) no  826/2012 du 29  juin 2012 complétant le Règlement par des 
normes techniques de réglementation relatives aux obligations de notification et de publication 
des positions courtes nettes, au détail des informations à fournir à l’ESMA au sujet de ces posi-
tions et à la méthode de calcul du volume d’échanges à appliquer pour déterminer les actions 
exemptées (le « Règlement d’application no 826/2012 »).
76 Pour plus de détails sur ces normes techniques, voy. articles 2 et suivants du Règlement d’ap-
plication no 826/2012.
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39. Au Luxembourg, les personnes soumises aux obligations de notification 
auprès de la CSSF doivent utiliser les formats annexés au Règlement d’appli-
cation (UE) no 826/2012 et fournir à la CSSF les informations y indiquées 77.
Afin de pouvoir procéder à une notification, la personne physique ou morale 
doit s’enregistrer au préalable sur la plate-forme Internet créée par la CSSF et 
doit fournir à cette occasion des informations et des documents sur l’entité 
détenant la position et la personne faisant la notification (si ces deux personnes 
ne sont pas identiques).
Lorsque la personne en charge de la notification est différente de celle déte-
nant la position, la CSSF requiert une lettre de confirmation de la personne 
détenant la position autorisant le tiers à remplir la notification et autres obli-
gations en vertu du Règlement pour son compte. Dès que ce tiers aura été 
identifié, il obtiendra un nom d’utilisateur et un mot de passe l’autorisant à 
enregistrer la position courte via la plate-forme du site Internet de la CSSF 78.
La CSSF devra chaque trimestre fournir à l’ESMA une synthèse des informa-
tions sur les positions courtes sur les actions et sur la dette souveraine et sur 
les positions non couvertes en rapport avec un contrat d’échange sur défaut 
souverain qu’elle aura reçues en vertu des obligations de notification sous le 
Règlement 79. L’ESMA peut demander aux autorités compétentes des infor-
mations supplémentaires sur les positions et ces autorités doivent y répondre 
dans un délai de sept jours civils.

40. Concernant la publication des positions courtes importantes sur 
actions, la responsabilité des informations fournies incombe au déclarant et 
la CSSF publiera automatiquement les informations reçues. Les informations 
devant être divulguées par un détenteur de position courte et celles devant 
être fournies par l’autorité compétente à l’ESMA sont détaillées dans le règle-
ment d’exécution (UE) no  827/2012 de la Commission du 29  juin 2012 80 (le 
« Règlement no 827 »).

77 La circulaire CSSF 12/548 telle que modifiée par la circulaire 13/565 relative à l’entrée en 
vigueur du Règlement reprend les listes et formats du Règlement d’application no  826/2012 (la 
« Circulaire CSSF 12/548 »).
78 Pour plus de détails sur les modalités et le contenu de la notification auprès de la CSSF, 
voy. Circulaire CSSF 12/548, le manuel de l’utilisateur de la plate-forme de la vente à découvert, 
CSSF User Manual of the Short Selling Platform, publié par la CSSF sur son site Internet et détail-
lant les modalités pratiques de notification et publication et la plate-forme « vente à découvert » 
sur le site Internet de la CSSF.
79 Article 11.1. du Règlement.
80 Règlement d’exécution (UE) no  827/2012 de la Commission du 29  juin 2012 définissant les 
normes techniques d’exécution concernant les modalités de publication des positions courtes 
nettes sur actions, le format des informations à fournir à l’ESMA sur les positions courtes nettes, 
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section 4

L’agrégation des positions au niveau des entités de gestion et 
des groupes de sociétés

Seront présentées successivement les règles d’agrégation des positions au 
niveau des entités de gestion (sous-section 1) et au niveau des groupes de 
sociétés (sous-section 2).

sous-section 1

L’agrégation des positions au niveau des entités de gestion

41. Le législateur européen a envisagé la question pratique de la méthode de 
calcul des positions courtes pour les activités des entités de gestion 81 portant 
sur plusieurs fonds ou portefeuilles mais aussi pour les entités juridiques d’un 
même groupe. Ces règles techniques se trouvent dans le Règlement d’applica-
tion (UE) no 918/2012 et sont utilement complétées par les questions/réponses 
de l’ESMA 82 qui donnent notamment des exemples concrets de calcul des 
positions courtes nettes pour une société de gestion et un groupe de sociétés.
Les articles 12 et 13 du Règlement d’application (UE) no 918/2012 décrivent 
comment doivent être calculées les positions courtes de fonds ou portefeuilles 
gérés par la même entité de gestion ou détenues par différentes entités juri-
diques d’un même groupe.

42. Une entité de gestion qui gère de manière discrétionnaire des fonds 
et des portefeuilles pour lesquels la même stratégie est poursuivie doit agré-
ger les positions courtes nettes détenues par chacun de ces fonds ou porte-
feuilles auprès du même émetteur. Les fonds ou portefeuilles dont elle a délé-
gué la gestion à un tiers doivent donc être exclus du calcul. Pour les besoins 
du Règlement d’application (UE) no 918/2012, une stratégie d’investissement 
est une stratégie poursuivie par une entité de gestion à l’égard d’un émetteur 

les types d’accords, d’arrangements et de mesures permettant de garantir de manière adéquate 
que les actions ou instruments de dette souveraine seront disponibles pour le règlement, et les 
dates et périodes de détermination de la plate-forme principale de négociation d’une action, 
conformément au Règlement.
81 L’entité de gestion est définie à l’article  12.2.c) du Règlement d’application no  918/2012 
comme étant une personne morale ou une entité juridique, y compris une division, une unité 
ou un service qui gère des fonds ou des portefeuilles sur une base discrétionnaire, en vertu d’un 
mandat. Il faut comprendre l’entité de gestion comme étant une société de gestion. Il n’est cepen-
dant pas clair pourquoi le Règlement d’application no 918/2012 ne fait pas référence à la notion de 
société de gestion utilisée normalement dans les législations européennes et nationales.
82 « Questions and Answers, Implementation of the Regulation on short selling and certain 
aspects of credit default swaps », ESMA.
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donné et visant à obtenir une position courte nette ou longue nette au moyen 
de transactions sur divers instruments financiers émis par ou se rapportant à 
cet émetteur. Si ces conditions sont réunies (entité de gestion ayant un pouvoir 
discrétionnaire, absence de délégation de gestion à un tiers et stratégie d’in-
vestissement), seule l’entité de gestion devra remplir les obligations de noti-
fication/publication des positions courtes nettes lorsque les seuils pertinents 
sont franchis à la hausse ou à la baisse sur une base agrégée.

L’entité de gestion sera le détenteur de position indiqué sur le formulaire 
de notification/publication et ne doit pas nommer séparément les fonds ou 
portefeuilles. Dans cette configuration, les fonds ou les portefeuilles n’ont pas 
d’obligation de notification/publication individuelle.

43. Si une entité juridique exerce à la fois des activités de gestion et d’autres 
activités hors gestion, cette entité juridique doit calculer les positions pour 
chaque émetteur et exclure ses activités de gestion. En d’autres termes, cette 
entité juridique pourra être amenée à procéder à deux notifications/publications 
séparées pour les positions concernant un même émetteur selon que les posi-
tions proviennent de ses activités de gestion ou d’autres activités hors gestion.

sous-section 2

L’agrégation des positions au niveau des groupes de sociétés

44. Concernant les groupes de sociétés, le principe est que les positions 
courtes nettes et longues nettes de toutes les entités juridiques composant le 
groupe sont agrégées et compensées (sauf les positions des entités de gestion 
qui assurent des activités de gestion et qui sont calculées et reportées tel 
que décrit ci-avant) et la notification/publication doit être faite au niveau du 
groupe lorsque les seuils sont atteints. Si les seuils sont atteints à la fois par 
le groupe et une entité juridique du groupe, seul le groupe doit procéder à la 
notification/publication. Une entité juridique appartenant à un groupe doit 
procéder à une notification/publication individuelle uniquement si elle seule 
dépasse les seuils et non le groupe.

Au vu de ce mécanisme, le juriste se demande immédiatement comment 
un groupe peut avoir une obligation de notification/publication alors que le 
groupe n’a pas de personnalité juridique et que cette notion n’est pas harmoni-
sée au niveau européen. Si le Règlement d’application (UE) no 918/2012 donne 
une définition du groupe, il ne permet pas de comprendre quelle entité au sein 
d’un groupe doit notifier/publier. L’ESMA considère 83 que, selon une bonne 

83 Voy. « Questions and Answers », ESMA, op. cit.
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pratique, l’entité au sein d’un groupe devant être désignée comme responsable 
des notifications/publications devrait être la société de tête de groupe qui 
contrôle les autres entités du groupe.

chapitre 3

Les restrictions applicables aux ventes à découvert non couvertes  
et l’encadrement des risques de règlement/livraison

Les principaux points de départ communs entre la législation néerlandaise 
de 1609 et celle de la SEC américaine de 1938 étaient, d’une part, le risque 
constaté de défaut de règlement/livraison des ventes à découvert non couvertes 
et, d’autre part, la volonté de limiter la spéculation. L’encadrement, voire l’in-
terdiction des ventes à découvert non couvertes, a aussi été la réaction princi-
pale des autorités nationales, dont la CSSF, lors de la crise de 2008 car ce sont 
ces ventes qui font courir le plus de risques sur les marchés.
Toujours dans un souci d’équilibre entre les avantages et les risques des ventes 
à découvert, le Règlement a ainsi fait le choix d’une approche raisonnée et 
proportionnée : d’une part, les ventes à découvert non couvertes d’actions et de 
titres sur dette souveraine ne sont pas expressément interdites mais encadrées 
par des procédés directement inspirés de la pratique (section 1) et les contrats 
d’échange sur défaut souverain non couverts sont interdits sauf exception 
(section 2) et, d’autre part, les contreparties centrales doivent instaurer des 
procédures de rachat efficaces pour combler le risque de défaut de règlement/
livraison des ventes à découvert (section 3).

section 1

Les restrictions applicables aux ventes à découvert non couvertes 
d’actions et de dette souveraine

Le principe est que les ventes à découvert non couvertes sont interdites (sous-
section 1). Le législateur a ainsi encadré les règles de livraison des titres vendus 
(sous-section 2). Soucieux d’adapter les règles aux titres concernés, le législa-
teur européen a ainsi prévu une possibilité de suspendre temporairement les 
restrictions applicables à la dette souveraine (sous-section 3).
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sous-section 1

L’interdiction de principe des ventes à découvert non couvertes

45. En vertu des articles 12 et 13 du Règlement, une personne physique ou 
morale ne peut effectuer une vente à découvert d’une action admise à la négo-
ciation sur une plate-forme de négociation de l’Union ou une vente à décou-
vert de dette souveraine que si l’une des conditions suivantes est respectée :
a) cette personne a emprunté l’action/la dette souveraine ou a pris d’autres 

dispositions produisant un effet juridique similaire ;
b) cette personne a conclu un accord d’emprunt de l’action/de la dette 

souveraine ou détient une créance exécutoire en tout état de cause, en 
vertu du droit des contrats ou du droit de propriété, lui permettant de 
se faire transférer la propriété d’un nombre correspondant de valeurs 
mobilières de même catégorie de sorte que le règlement puisse être 
effectué lorsqu’il est dû ;

c) cette personne a conclu un accord avec un tiers 84 aux termes duquel 
ce tiers a confirmé que l’action/la dette souveraine a été localisée. Pour 
les actions, cette personne doit en plus avoir pris envers des tiers des 
mesures nécessaires pour que la personne physique ou morale puisse 
raisonnablement s’attendre à ce que le règlement des actions puisse 
être effectué lorsqu’il est dû. Pour la dette souveraine si le tiers n’a pu 
confirmer la localisation de la dette souveraine, il faut au moins qu’il ait 
confirmé qu’il est raisonnable de s’attendre à ce que le règlement puisse 
être effectué lorsqu’il est dû.

A contrario, cela signifie que les ventes à découvert à nu sont interdites et que 
le vendeur à découvert doit s’assurer d’avoir à sa disposition des titres pour le 
règlement.

sous-section 2

La protection de la livraison effective des titres vendus

46. Le Règlement d’application (UE) no  827/2012 détaille les types d’ac-
cords, de contrats ou de créances qui constituent des accords d’emprunt 
ou autres créances exécutoires visées aux articles 12 et 13 du Règlement. Il 

84 Selon l’article 8 du Règlement d’application no 827/2012, le tiers peut être une entreprise d’in-
vestissement, une contrepartie centrale, un système de règlement de titres, une banque centrale, 
une entité nationale de gestion de la dette, toute autre personne qui est soumise à une obligation 
d’agrément ou d’enregistrement par un membre du système européen de surveillance financière 
ou une personne établie dans un pays tiers qui est soumise à la surveillance d’une autorité dans ce 
pays tiers et satisfait aux exigences du Règlement.
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s’agit des contrats à terme standardisés ( futures) et des contrats d’échange, 
des options, des accords de mise en pension, des accords permanents ou 
facilités renouvelables, des accords reconnaissant des droits de souscription 
et des autres créances et accords débouchant sur la livraison des actions/de 
la dette souveraine 85.
Chacun des types de contrats, accords ou créances visés ci-avant doit remplir 
les grands critères suivants :
– il doit déboucher sur le règlement effectif des actions/de la dette souve-

raine ;
– il doit contenir au moins le nombre d’actions/de la dette souveraine que 

la personne entend vendre à découvert ;
– il est conclu avant ou en même temps que la vente à découvert et 

comporte une date de livraison, d’expiration ou de rachat garantie et la 
possibilité d’effectuer le règlement de la vente à découvert lorsqu’il est 
dû.

Pour assurer l’efficacité de ce mécanisme, ces accords, contrats ou créances 
doivent être fournis par la contrepartie à la personne physique ou morale 
sur un support durable, à titre de justificatif de l’accord d’emprunt ou de la 
créance exécutoire 86.

47. Le type d’accord avec un tiers pour la localisation de l’action/de la dette 
souveraine est détaillé dans le Règlement d’application (UE) no  827/2012. Il 
s’agit d’arrangements, de confirmations et instructions à passer avec un tiers 87 
pour localiser (locate) les actions/la dette souveraine de sorte à garantir que le 
règlement des actions/de la dette souveraine vendues à découvert soit effectué 
à temps. Ces arrangements, confirmations et instructions doivent être égale-
ment fournis par le tiers à la personne morale ou physique sur un support 
durable, à titre de justificatif de leur existence.

48. Les restrictions aux ventes à découvert non couvertes d’actions et de 
dette souveraine permettent ainsi de réduire le risque majeur des ventes à 
découvert qu’est le défaut de règlement/livraison mais aussi l’atteinte portée 
au droit de propriété par les ventes à découvert non couvertes. La règle de la 
localisation (locate rule) selon laquelle il faut prouver l’existence d’un accord 
garantissant la localisation du titre au moment de la livraison vise directement 

85 Pour plus de détails sur l’ensemble de ces contrats, accords et créances, voy.  article  5.1. du 
Règlement d’application no 827/2012.
86 Article 5.2. du Règlement d’application no 827/2012.
87 Les tiers avec lesquels peuvent être passés les arrangements sont détaillés à l’article  8 du 
Règlement d’application no 827/2012.
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à assurer que le vendeur à découvert aura à sa disposition des titres le moment 
venu.

sous-section 3

La suspension des restrictions sur dette souveraine

49. La grande différence entre les restrictions applicables aux ventes à 
découvert d’actions et celles applicables à la dette souveraine, est que celles 
relatives à la dette souveraine peuvent être temporairement suspendues par 
l’autorité compétente lorsque la liquidité de la dette souveraine tombe en 
dessous de certains seuils 88 ou peuvent ne pas s’appliquer si la transaction sert 
à couvrir une position longue sur les titres de créance d’un émetteur, dont le 
prix est fortement corrélé avec le prix de la dette souveraine donnée 89.

section 2

Les restrictions applicables aux contrats d’échange sur défaut souverain 
non couverts

50. Selon l’article 14.1. du Règlement, une personne morale ou physique ne 
peut conclure des contrats d’échange sur défaut souverain que si la transac-
tion ne se traduit pas par une position non couverte sur un tel contrat.
Il est en effet considéré que sans exposition sous-jacente au risque de diminu-
tion de la valeur de la dette souveraine, ce type de contrat pourrait avoir des 
effets préjudiciables sur la stabilité des marchés des dettes souveraines.
Comme déjà indiqué ci-avant, une autorité compétente peut cependant 
temporairement suspendre ces restrictions.

section 3

L’encadrement des risques de règlement/livraison

51. Restreindre les ventes à découvert non couvertes n’était pas suffisant. 
Il fallait aussi encadrer les procédures de rachat des contreparties centrales 90 
pour pallier les risques de règlement/livraison des actions. L’objectif a été 

88 Article 13.3 du Règlement. Pour les paramètres et les méthodes de calcul du seuil de liquidité, 
voy. Règlement d’application no 918/2012.
89 Article 13.2. du Règlement.
90 L’article  2.1. o) du Règlement définit la contrepartie centrale comme étant une entité juri-
dique qui s’interpose entre les contreparties de contrats négociés sur un ou plusieurs marchés 
financiers en devenant l’acheteur vis-à-vis de tout vendeur et le vendeur vis-à-vis de tout acheteur 
et qui est responsable du fonctionnement d’un système de compensation.
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d’instaurer les normes de base d’une discipline en matière de règlement tout 
en laissant aux contreparties centrales le soin de régler les aspects opération-
nels des procédures de rachat et de fixer le montant de pénalités.

52. Une procédure de rachat doit ainsi être instaurée automatiquement par 
les contreparties centrales afin d’assurer la livraison contre le règlement dès 
lors qu’une personne physique ou morale qui a vendu des actions n’est pas 
en mesure de fournir les actions pour le règlement dans un délai de 4  jours 
ouvrables après lequel le règlement est dû.
Si le rachat des actions n’est pas possible, un montant est versé à l’acheteur 
sur la base de la valeur des actions à livrer à la date de livraison, majoré d’un 
montant correspondant aux pertes subies par l’acheteur en raison du défaut 
de règlement 91.
Enfin, si la personne morale ou physique n’a pas été en mesure de procéder 
au règlement, elle doit rembourser les montants payés par ou à l’acheteur en 
vertu des deux hypothèses visées ci-avant 92.

53. En complément des procédures de rachat, la contrepartie centrale 
doit s’assurer qu’il existe des procédures imposant à une personne physique 
ou morale qui ne fournit pas les actions à la date du règlement de payer une 
amende sur une base journalière pour chaque jour où le défaut se poursuit. Le 
Règlement préconise des montants d’amende journaliers élevés de nature à 
dissuader les défauts de livraison 93.

54. Pour les transactions effectuées sur un marché de titres de la société de 
la Bourse de Luxembourg, LCH Clearnet SA agit en qualité de contrepartie 
centrale. LCH Clearnet SA applique ainsi l’article 15 du Règlement depuis le 
29  octobre 2012 et a instauré les procédures de rachat et fixé des pénalités 
pour défaut de règlement 94.

91 Le Règlement n’indique pas comment calculer ce montant et aucun règlement d’application 
n’y fait référence. Il conviendra donc de se tourner vers les contreparties centrales pour voir si 
elles fournissent des lignes directrices à cet effet.
92 Article 15.1 du Règlement.
93 Article 15.2 du Règlement.
94 « European Short Selling Regulation : article  15, buy in procedure, Frequently Asked Ques-
tions » publié sur le site Internet de LCH Clearnet SA.
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chapitre 4

Les exemptions instaurées par le Règlement

Dans un souci d’efficacité et de réalisme économique, le législateur européen a 
prévu deux grandes catégories d’exemption aux mécanismes de transparence 
et restrictions instaurés par le Règlement : lorsque la plate-forme principale 
de négociation des actions se situe dans un pays tiers (section 1), et pour les 
activités de tenue de marché et les opérations de marché primaire (section 2).

section 1

Exemption lorsque la plate-forme principale de négociation des actions 
se situe dans un pays tiers

55. Partant du constat qu’il est « de plus en plus fréquent que les actions 
soient admises à la négociation sur différentes plates-formes de négociation, 
dans l’Union et dans les pays tiers » 95, le législateur européen a prévu que 
les mécanismes de transparence des positions courtes nettes des actions, les 
interdictions des ventes à découvert non couvertes d’actions et les procédures 
de rachat ne s’appliquent pas aux actions d’une société qui sont admises à la 
négociation sur une plate-forme située dans l’Union lorsque la plate-forme 
principale de négociation de ces actions se situe dans un pays tiers 96.
Il revient à l’autorité compétente pertinente pour les actions d’une société 
qui sont négociées sur une plate-forme de l’Union et sur une plate-forme 
située dans un pays tiers de déterminer si la plate-forme principale se situe 
dans l’Union ou dans un pays tiers. L’autorité compétente doit procéder à 
cet examen au moins une fois tous les deux ans 97 et notifier à l’ESMA les 
actions dont la plate-forme principale de négociation se situe dans un pays 
tiers. L’ESMA publie sur son site Internet une liste des actions exemptées qui 
a une validité de deux ans.

56. Au Luxembourg, la CSSF a publié sur son site Internet une liste des émet-
teurs d’actions pour lesquels elle est compétente et cette liste ne contient pas 

95 Considérant 25 du Règlement.
96 Article 16 du Règlement.
97 Le Règlement d’application no 827/2012 fournit des indications quant aux dates et périodes 
à retenir pour les calculs visant à déterminer la plate-forme principale et sur la validité de la liste 
des actions exemptées et le Règlement d’application no 826/2012 propose une méthode de calcul 
du volume d’échanges à appliquer pour déterminer la plate-forme principale de négociation d’une 
action.
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les émetteurs d’actions pour lesquels la CSSF, bien que compétente, a identifié 
que leur plate-forme principale de négociation était située dans un pays tiers.

section 2

Exemption pour les activités de tenue de marché et les opérations de 
marché primaire 98

Les activités exemptées sous le Règlement sont celles de tenue de marché et 
les opérations de marché primaire et secondaire (sous-section 1). Ces exemp-
tions ne sont cependant pas automatiques et les personnes qui entendent en 
bénéficier doivent en faire la demande auprès de l’autorité compétente (sous-
section 2).

sous-section 1

Les activités exemptées

57. En 2008, lorsque la CSSF a adopté des mesures d’urgence face à la 
crise en interdisant les ventes à découvert non couvertes, elle avait pris soin 
d’exempter les activités des teneurs de marché. Le législateur européen a 
confirmé cette approche en exemptant les activités des teneurs de marché des 
mécanismes de transparence et de restrictions imposés par le Règlement.
Il s’agit d’une approche économique réaliste car « les activités de tenue de 
marché jouent un rôle crucial pour la liquidité des marchés au sein de l’Union, 
et pour pouvoir jouer ce rôle, les teneurs de marché ont besoin de prendre des 
positions courtes » 99.
C’est ainsi que les mécanismes de transparence des positions courtes nettes 
des actions et de la dette souveraine, les restrictions des ventes à découvert non 
couvertes d’actions et de dette souveraine, ainsi que les restrictions applicables 
aux contrats d’échange sur défaut souverain non couverts ne s’appliquent pas 
aux transactions effectuées en raison d’activités de tenue de marché 100.

98 Nous reproduisons ici le titre de l’article  17 du Règlement qui ne semble cependant pas 
complet car cet article vise aussi les opérations de marché secondaires.
99 Considérant 26 du Règlement.
100 L’article 1 k) du Règlement définit les activités de tenue de marché comme suit : les activités 
d’une entreprise d’investissement, d’un établissement de crédit, d’une entité d’un pays tiers ou 
d’une entreprise visée à l’article 2, paragraphe 1, point 1), de la Directive MiFID qui est membre 
d’une plate-forme de négociation ou d’un marché d’un pays tiers, lorsque le cadre juridique et 
de surveillance de ce pays a été déclaré équivalent par la Commission conformément l’article 17, 
paragraphe 2 du Règlement, et que l’entité concernée procède en tant qu’agent principal à des 
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58. Ces mêmes mécanismes ne s’appliquent pas non plus aux activités d’une 
personne physique ou morale lorsque celle-ci, agissant en tant que spécialiste 
en valeurs du Trésor aux termes d’un accord passé avec un émetteur souve-
rain, procède en tant qu’agent principal à des transactions sur un instrument 
financier dans le cadre d’opérations de marché primaire ou secondaire liées à 
la dette souveraine 101.

59. Enfin, ces mécanismes ne s’appliquent pas à une personne physique ou 
morale lorsqu’elle procède à la vente à découvert d’une valeur mobilière ou 
lorsqu’elle détient une position courte nette dans le cadre d’une opération 
de stabilisation au sens du chapitre  III du règlement (CE) no  2273/2003 de 
la Commission du 22  décembre 2003 portant modalités d’application de la 
directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne 
les dérogations prévues pour les programmes de rachat et la stabilisation 
d’instruments financiers.

sous-section 2

L’agrément des entités exemptées

60. Ces exemptions ne sont pas automatiques car la personne physique ou 
morale qui entend en bénéficier doit notifier sa demande d’exemption par écrit 
à l’autorité compétente au moins 30 jours civils avant la date à laquelle cette 
personne compte faire usage de cette exemption pour la première fois 102 et 
doit informer l’autorité compétente si des changements sont de nature à affec-
ter son droit de faire usage d’une exemption 103. L’exemption doit être deman-
dée pour chaque instrument et non pour les activités globales d’une entité.
L’autorité compétente peut refuser l’usage de l’exemption si elle considère que 
la personne physique ou morale ne remplit pas les conditions pour en béné-
ficier.

61. L’ESMA publie sur son site Internet une liste des teneurs de marché 
et spécialistes en valeurs du Trésor qui font usage de l’exemption sur la 

transactions sur un instrument financier, que celui-ci soit négocié sur une plate-forme de négo-
ciation ou en dehors d’une telle plate-forme, de l’une des manières décrites à l’article 3.1. k) du 
Règlement.
101 Article 17.3. du Règlement.
102 Voy. les lignes directrices de l’ESMA qui contiennent notamment un précédent de formulaire 
de notification d’exemption et qui sont reprises en annexe de la Circulaire CSSF 12/548 « Guide-
lines – Exemption for market making activities and primary market operations under the Regula-
tion ».
103 Articles 17.5. et suivants du Règlement.
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base des informations communiquées par les autorités compétentes des 
États membres.
Pour le Luxembourg, la CSSF est l’autorité compétente pour recevoir les 
demandes d’exemption des entités suivantes :
– les entreprises d’investissement, tel que ce terme est défini à l’article 1 

(9) de la loi du 5 avril 1993 sur le secteur financier, telle que modifiée (la 
« Loi de 1993 ») ;

– les établissements de crédit, tel que ce terme est défini à l’article 1 (12) 
de la Loi de 1993 ; et

– les entreprises, tel que ce terme est défini au point (1) de l’article 2 (1) de 
la Directive MiFID lorsqu’elles ont leur siège social, leur administration 
centrale ou leur domicile au Luxembourg.

62. S’agissant des opérateurs de marché primaire, la CSSF est compétente 
pour recevoir les demandes d’exemption relatives à la dette souveraine émise 
par le Grand-Duché de Luxembourg, la Banque européenne d’Investissement, 
le Fonds européen de stabilité financière et le Mécanisme européen de stabi-
lité.
Pour les opérations de pays tiers, la CSSF est l’autorité compétente pour 
recevoir les notifications d’exemptions lorsque la plate-forme principale sur 
laquelle interviennent ces opérations est le marché réglementé ou le marché 
Euro MTF opérés par la Société de la Bourse de Luxembourg SA 104.

chapitre 5

Les pouvoirs des autorités nationales et de l’ESMA  
en cas de circonstances exceptionnelles

Les crises de 2008/2010 ont démontré qu’il n’était pas possible d’anticiper 
toutes les situations, notamment lorsque celles-ci sont le résultat de risques 
systémiques. Le législateur européen a donc voulu doter les autorités nationales 
de pouvoirs de réaction en cas de survenance de circonstances exceptionnelles 
(section 1). Si le principe est que les pouvoirs demeurent auprès des autorités 
nationales, le spectre de l’ESMA n’est cependant jamais loin (section 2).

104 Voy. Circulaire CSSF 12/548.
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section 1

La détermination des circonstances exceptionnelles

Le Règlement s’applique a priori à tous les instruments financiers mais les 
mesures permanentes de transparence et les restrictions s’appliquent unique-
ment aux actions, à la dette souveraine et aux contrats d’échange sur défaut 
souverain.
Ce n’est donc qu’en cas de circonstances exceptionnelles et de manière tempo-
raire que les autorités nationales et l’ESMA peuvent imposer des mesures de 
transparence ou des restrictions aux instruments financiers autres que ceux 
qui sont soumis aux mesures permanentes en vertu du Règlement 105.

63. La notion de « circonstances exceptionnelles » n’est volontairement pas 
définie par le Règlement car cela peut recouvrir des hypothèses très variées et 
différentes d’un État membre à l’autre. Le Règlement se limite à indiquer aux 
États membres qu’ils doivent prendre en compte les risques de stabilité finan-
cière et le principe de proportionnalité. Il revient ainsi aux autorités nationales 
de déterminer si elles se trouvent face à des circonstances exceptionnelles 
lorsque « des événements ou évolutions défavorables se sont produits qui 
représentent une menace sérieuse pour la stabilité financière ou la confiance 
des marchés dans l’État membre concerné ou dans un ou plusieurs États 
membres et la mesure est nécessaire pour parer à la menace et n’aura pas sur 
l’efficacité des marchés financiers un effet préjudiciable qui soit dispropor-
tionné par rapport aux avantages escomptés. » 106

Ces circonstances exceptionnelles peuvent donc recouvrir tant des événe-
ments financiers et économiques que des catastrophes naturelles ou des actes 
de terrorisme 107 et peuvent concerner un ou plusieurs États membres.

section 2

Les pouvoirs des autorités nationales et de l’ESMA

64. Une autorité compétente nationale pourra donc en cas de circonstances 
exceptionnelles :
i) exiger des personnes physiques ou morales détenant des positions 

courtes nettes sur un instrument financier spécifique ou une catégorie 
particulière d’instruments financiers qu’elles lui notifient ou publient les 

105 Article 18.2 du Règlement.
106 Articles 18 et suivants du Règlement.
107 Considérant (27) du Règlement.
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détails de positions lorsqu’elles franchissent à la hausse ou à la baisse un 
seuil fixé par l’autorité nationale 108 ;

ii) exiger des personnes physiques ou morales engagées dans le prêt d’un 
instrument financier spécifique ou d’une catégorie particulière d’ins-
truments financiers qu’elles lui notifient toute modification significative 
des frais exigés pour ce prêt 109 ;

iii) interdire ou soumettre à conditions la réalisation par des personnes 
physiques ou morales des opérations suivantes : a) la vente à découvert, 
ou b) une transaction autre que la vente à découvert, qui crée un instru-
ment financier ou établit un lien avec un tel instrument, lorsque l’effet 
ou l’un des effets de cette transaction est de conférer un avantage finan-
cier à la personne physique ou morale en cas de baisse du prix ou de la 
valeur d’un autre instrument financier 110 ;

iv) restreindre la faculté des personnes physiques ou morales à conclure 
des contrats d’échange sur défaut souverain ou bien limiter la valeur 
des positions dans un contrat d’échange sur défaut souverain que ces 
personnes sont autorisées à conclure 111 ; et

v) restreindre la vente à découvert d’instruments temporairement en cas 
de baisse significative des prix 112.

Toutes les mesures prises en cas de circonstances exceptionnelles citées 
ci-avant (sauf celles visées au point (v) et adoptées en vertu de l’article 23 du 
Règlement) doivent être temporaires et, en toute hypothèse, limitées à une 
durée de 3 mois à compter de la publication de la décision prise par l’autorité 
nationale 113. La restriction visée au point (v) ne peut pas dépasser la fin de la 
journée de négociation suivant celle durant laquelle s’est produite la baisse du 
prix, avec une possibilité de prolongation, sous certaines conditions, de deux 
journées de négociation.

108 Article 18.1 du Règlement.
109 Article 19.2 du Règlement.
110 Article 20.2 du Règlement.
111 Article 21.1 du Règlement.
112 Article 23 du Règlement. Au Luxembourg, l’article 4 de la Loi Vente à Découvert (telle que 
définie ci-après) a introduit une obligation pour les opérateurs d’un marché réglementé agréé 
au Luxembourg et les établissements de crédit, entreprises d’investissement et opérateurs de 
marché exploitant un MTF au Luxembourg de fournir immédiatement à la CSSF les informa-
tions pertinentes qui permettent de procéder aux calculs immédiats requis par l’article  23 du 
Règlement.
113 Article  24 du Règlement. Contrairement aux autres points cités ci-avant, ce pouvoir 
de restriction peut s’appliquer aussi aux actions et aux titres de créances. Les articles  25 et 
suivants détaillent la procédure à suivre par les autorités nationales et la coordination avec 
l’ESMA.
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Une autorité nationale qui décide d’adopter des mesures temporaires en cas 
de circonstances exceptionnelles doit publier sa décision dûment motivée sur 
son site Internet.

65. L’ESMA doit être notifiée avant toute prise de décision par une autorité 
nationale motivée par des circonstances exceptionnelles et doit rendre un avis 
publié son site Internet.
Si l’autorité nationale ne suit pas l’avis de l’ESMA, cette dernière peut alors 
utiliser ses pouvoirs d’intervention prévus à l’article 28 du Règlement en cas 
notamment de « menaces qui pèsent sur le bon fonctionnement et l’intégrité 
des marchés financiers ou sur la stabilité de l’ensemble ou d’une partie du 
système financier à l’intérieur de l’Union ». L’ESMA est notamment dotée de 
certains pouvoirs d’intervention par la voie d’actes juridiquement contrai-
gnants sur les marchés financiers des États membres 114.

chapitre 6

Les structures de surveillance : le rôle de la CSSF

66. En vertu de l’article 32 du Règlement, chaque État membre désigne une 
ou plusieurs autorités compétentes aux fins du Règlement et chaque autorité 
compétente doit être investie de tous les pouvoirs de surveillance et d’enquête 
nécessaires à l’exercice de ses fonctions.
Au Luxembourg, la CSSF a été désignée comme l’autorité compétente pour 
veiller à l’application du Règlement par une loi du 12 juillet 2013 (la « Loi Vente 
à Découvert ») 115.
Il avait été envisagé dans un premier temps d’insérer la compétence et les 
pouvoirs de la CSSF en matière de vente à découvert dans la Loi MiFID. Le 
choix d’une loi dotant la CSSF de pouvoirs spécifiques en matière de vente 
à découvert est à saluer car le champ d’application du Règlement diffère de 
celui de la Loi MiFID 116 et cette approche est conforme à l’esprit du législa-

114 Voy.  conclusions de l’Avocat Général M.  Niilo Jääskinen présentées le 12  septembre 2013 
dans l’affaire C-270/12 relative au recours introduit le 1er  juin 2012 par le Royaume-Uni et l’Ir-
lande du Nord contre le Conseil et le Parlement et tendant à l’annulation de l’article 28 du Règle-
ment. Ce recours a été rejeté par la Cour de Justice de l’Union européenne dans un arrêt rendu le 
22 janvier 2014.
115 Loi du 12  juillet 2013 relative à la vente à découvert d’instruments financiers mettant en 
œuvre le Règlement.
116 Projet de loi no 6513, Rapport de la Commission des finances et du Budget, 14 juin 2013.
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teur européen qui souhaitait une réglementation harmonisée et spécifique en 
matière de vente à découvert.
Seront présentées successivement l’étendue des pouvoirs de la CSSF (section 1) 
et les grandes règles de la coopération européenne et internationale (section 2).

section 1

L’étendue des pouvoirs de la CSSF

67. Afin de pouvoir accomplir ses missions, l’article 2 (1) de la Loi Vente à 
Découvert dispose que la CSSF est investie de tous les pouvoirs de surveil-
lance, d’intervention, d’inspection et d’enquête nécessaires à l’exercice de ses 
fonctions. Cet article est une reprise textuelle de l’article 29bis de la Loi Abus 
de marché.

68. Comme développé ci-avant, le champ d’application personnel du 
Règlement est de nature hétérogène. Les personnes visées par le Règlement 
englobent non seulement les personnes soumises à la surveillance pruden-
tielle de la CSSF mais aussi les personnes qui ne font pas l’objet d’une telle 
surveillance. Les obligations de transparence et les restrictions s’appliquent en 
effet aux personnes physiques ou morales domiciliées tant dans l’Union que 
dans un pays tiers. En outre, le Règlement s’applique aussi aux associations 
d’entreprises enregistrées sans personnalité juridique. Ce champ d’applica-
tion personnel très vaste a donc guidé le législateur vers une adaptation des 
pouvoirs de la CSSF.
Ainsi, le pouvoir de procéder à des inspections sur place a donné lieu à la mise 
en place d’une procédure spécifique. Lorsque l’inspection sur place vise une 
personne qui ne tombe pas dans le champ de surveillance prudentielle de la 
CSSF, cette dernière doit obtenir l’assentiment de la personne concernée et, à 
défaut, doit demander l’autorisation préalable du juge d’instruction du tribu-
nal d’arrondissement dans lequel l’inspection en place aura lieu. Une procé-
dure similaire existe déjà en vertu de l’article 29bis de La Loi Abus de marché.
Innovant cette fois-ci par rapport à la Loi Abus de marché, le législateur a 
introduit un article 3 dans la Loi Vente à Découvert selon lequel la procédure 
en cours d’enquête de la CSSF est secrète 117. Comme souligné par la Commis-
sion des finances et du budget de la Chambre des députés, cet article 3 a pour 
objectif de combler la lacune de l’article  16 de la loi du 23  décembre 1998 

117 Voy.  les critiques formulées par le Conseil d’État à propos de cet article  3 et son inclusion 
dans la Loi Vente à Découvert (document parlementaire no  6513) et voy.  aussi A.  Elvinger, 
« L’évolution législative de la décennie 2003-2013 », même parution que le présent article.
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portant création de la CSSF et établissant le secret professionnel qui ne pour-
rait cependant pas être invoqué par la CSSF à l’encontre de personnes non 
soumises à sa surveillance prudentielle. Cet article 3 donnera en outre une base 
légale permettant d’entériner les exigences de confidentialité qui découlent de 
la coopération internationale intensive à laquelle la CSSF devra participer aux 
fins du Règlement. La Loi Abus de marché devrait être complétée par une 
disposition similaire lors de sa prochaine révision.

69. L’article  41 du Règlement exige que les États membres établissent des 
sanctions et des mesures administratives efficaces, proportionnées et dissua-
sives en cas de violations du Règlement.
S’inspirant très largement de la Loi de 1993, l’article 5  (2) de la Loi Vente à 
Découvert énumère les catégories de sanctions pouvant être prononcées par 
la CSSF pour violation du Règlement selon leur ordre de gravité : un avertisse-
ment, un blâme et une amende administrative dont le montant ne peut être ni 
inférieur à 125 euros ni supérieur à 1.500.000 euros ou, si l’infraction a procuré 
un avantage patrimonial, direct ou indirect, une amende dont le montant ne 
peut être ni inférieur au montant du profit réalisé, ni supérieur au quintuple de 
ce montant. La CSSF peut rendre publiques les sanctions prononcées.
La liste des sanctions et mesures administratives existantes dans les États 
membres est publiée sur le site Internet de l’ESMA.

section 2

La coopération européenne et internationale

70. En vertu de l’article 2 (2) de la Loi Vente à Découvert, la CSSF est aussi 
chargée de collaborer et d’échanger des informations avec les autorités compé-
tentes étrangères, la Commission et l’ESMA.
L’annexe 1 au présent article présente un tableau récapitulant les pouvoirs 
respectifs de la CSSF et de l’ESMA ainsi que le site Internet pertinent où sont 
publiées les informations en vertu du Règlement.

Conclusion

71. Depuis le premier cas connu de vente à découvert aux Pays-Bas en 1609, 
il aura fallu à l’Europe (et à la plupart des autres pays tiers) plus de 400 ans et 
un contexte de crise économique mondiale pour légiférer de manière harmo-
nisée sur la vente à découvert et certains aspects des contrats d’échange sur 
risque de crédit.
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La voie du règlement européen directement applicable dans les États membres, 
ainsi que le choix d’un texte spécifique à la vente à découvert, sont à saluer 
car seule une application uniforme dans tous les États membres d’un texte 
technique dédié à la vente à découvert et à la dette souveraine est de nature 
à permettre aux autorités nationales compétentes de contrôler les ventes 
à découvert et d’augmenter la transparence des marchés. Cette approche 
harmonisée est aussi la plus efficace car les titres sont cotés le plus souvent sur 
plusieurs marchés européens, une interdiction des ventes à découvert dans un 
seul État membre pouvant être facilement contournée.
Les mécanismes instaurés par le Règlement visent une meilleure transparence 
des ventes à découvert et complètent ainsi l’arsenal législatif européen existant 
en matière de transparence des marchés.
Concernant les autorités de surveillance, le Règlement a mis en place un subtil 
équilibre entre les pouvoirs des autorités nationales et de l’ESMA en utilisant 
leurs sites Internet respectifs comme outils de coordination pour les autorités 
et d’information pour les acteurs des ventes à découvert.
Seule la pratique pourra renseigner sur l’efficacité de ces mécanismes ainsi 
que des sanctions en cas de violation du Règlement. Il est aussi à présager que 
la mise en œuvre du Règlement devrait soulever des questions juridiques très 
intéressantes, notamment en raison de son champ d’application personnel et 
géographique très vaste et de l’utilisation de notions non encore harmoni-
sées en droit européen comme par exemple le droit de propriété. Cela devrait 
donner lieu à un suivi régulier de la matière et à une mise à jour de cet article 
dans un futur plus ou moins proche.
En vertu de l’article  45 du Règlement, la Commission a fait, en date du 
13 décembre 2013, un rapport au Parlement européen et au Conseil concer-
nant l’évaluation du Règlement 118 (le « Rapport sur le Règlement »).
Dans le Rapport sur le Règlement, la Commission considère que, sur la base 
des données limitées qui sont disponibles au jour de ce rapport, « il est permis 
de dire que le règlement sur la vente à découvert a eu une incidence positive 
en termes d’accroissement de la transparence des ventes à découvert et de la 
réduction des défauts de règlement, en même temps qu’un impact relativement 
contrasté sur le plan économique. Il n’existe aucun signe manifeste de consé-
quence défavorable substantielle au niveau de la liquidité des CDS souverains ».
La Commission conclut qu’il est trop tôt, compte tenu des données dispo-
nibles, pour tirer des conclusions solides sur le fonctionnement du Règlement, 
qui justifieraient sa révision à ce stade.

118 COM (2013) 885 final, Bruxelles, le 13 décembre 2013.
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Annexe 1. Compétence et pouvoirs de la CSSF et de l’ESMA

Mécanismes 
instaurés par 
le Règlement

Articles 
pertinents du 
Règlement 
et/ou autres 
textes

Compétence 
de la CSSF

Compétence 
de l’ESMA

Site Internet 
de la CSSF/
de l’ESMA

1 . Notification 
des positions 
courtes nettes 
importantes sur 
actions

Article 5 .1 Oui Non Non

2 . Publication 
des positions 
courtes nettes 
importantes sur 
actions

Article 6 .1 Oui Non Site Internet 
CSSF
Site Internet 
ESMA (liens 
vers les sites 
des autorités 
compétentes 
nationales)

3 . Fixation des 
seuils de noti-
fication/publi-
cation pour les 
actions

Articles 5 .2 
et 6 .2

Non Fixation des 
seuils dans 
le Règle-
ment
Adaptation 
des seuils 
compte 
tenu de 
l’évolution 
des marchés 
financiers

Site Internet 
ESMA

4 . Notification 
des positions 
courtes nettes 
importantes 
sur la dette 
souveraine

Article 7 .1 Oui Non Non

5 . Fixation des 
seuils de noti-
fication appli-
cable à chaque 
État membre

Article 7 .2 et 
Règlements 
d’application 
no 918/2012 
et 
no 826/2012

Non Oui Site Internet 
ESMA
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6 . Notification 
des positions 
non couvertes 
sur un contrat 
d’échange sur 
défaut souve-
rain

Article 8 Oui Non Non

7 . Restrictions 
applicables 
aux ventes 
à découvert 
non couvertes 
d’actions

Article 12 et 
Règlement 
d’application 
no 827/2012

Non Élaboration 
de normes 
techniques 
déterminant 
les types 
d’accords, 
d’arrange-
ments et de 
vente garan-
tissant que 
l’action sera 
disponible 
pour le 
règlement

Non

8 . Restrictions 
applicables 
aux ventes à 
découvert non 
couvertes de 
dette souve-
raine

Article 13 et 
Règlement 
d’application 
no 826/2012

Oui – la 
CSSF peut 
lever la 
restriction 
lorsque la 
liquidité 
de la dette 
souveraine 
tombe en 
dessous des 
seuils

Oui
Émission 
d’un avis sur 
la levée de 
la restriction
Fixation de 
paramètres 
et méthodes 
de calcul 
des seuils de 
liquidité

Site Internet 
ESMA : publi-
cation de l’avis
de l’ESMA

9 . Restrictions 
applicables 
aux contrats 
d’échange 
sur défaut 
souverain non 
couverts

Article 14 Oui – la 
CSSF peut 
temporai-
rement sus-
pendre les 
restrictions 
lorsqu’elle 
a des motifs 
 objectifs 
pour estimer 
que le 
marché 
de la dette 
souveraine 
fonctionne 
de manière 
défectueuse

Oui
Émission 
d’un avis sur 
la suspen-
sion des 
restrictions

Site Internet 
ESMA : publi-
cation de l’avis 
de l’ESMA
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10 . Exemption 
lorsque la 
plate-forme 
principale de 
négociation se 
situe dans un 
pays tiers

Article 16 et 
Règlement 
d’application 
no 827/2012

Oui – la 
CSSF 
détermine 
si la plate-
forme prin-
cipale de 
négociation 
des actions 
se situe dans 
un pays tiers

Oui
Fixation 
de normes 
techniques 
de régle-
mentation 
spécifiant 
la méthode 
de calcul 
du volume 
d’échanges 
pour déter-
miner la 
plate-forme 
principale 
de négocia-
tion d’une 
action

Site Inter-
net ESMA : 
publication 
de la liste des 
actions dont 
la plate-forme 
principale de 
négociation se 
situe dans un 
pays tiers

11 . Exemption 
pour les acti-
vités de tenue 
de marché et 
les opérations 
de marché 
primaire

Article 17 Oui – la 
CSSF doit 
notifier à 
l’ESMA les 
entités qui 
font usage 
de l’exemp-
tion

Site Inter-
net ESMA : 
publication 
de la liste des 
teneurs de 
marché et 
spécialistes 
en valeurs du 
Trésor qui 
font usage de 
l’exemption

12 . Notification 
et/ou publica-
tion d’informa-
tion, et restric-
tions dans des 
circonstances 
exceptionnelles

Articles 18 
à 22, 25 
et 27

Oui Oui :
Émission 
d’un avis sur 
la publi-
cation des 
restrictions

Site Inter-
net CSSF : 
publication des 
restrictions
Site Internet 
ESMA : publi-
cation de l’avis

16 Pouvoirs de 
restreindre 
la vente à 
découvert 
d’instruments 
financiers tem-
porairement en 
cas de baisse 
significative des 
prix

Articles 23 
et 25 et 
Règlement 
d’application 
no 919/2012

Oui La décision 
de res-
treindre 
doit être 
notifiée à 
l’ESMA qui 
a un rôle de 
conciliation 
en cas de 
désaccord 
entre

Site Internet 
CSSF
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 . autorités 
nationales
Fixation 
des normes 
techniques 
pour la 
méthode 
de calcul de 
la baisse de 
liquidité

17 . Pouvoir 
d’intervention 
de l’ESMA 
dans des 
circonstances 
exceptionnelles

Article 28 Oui Oui
Notification 
à la CSSF 
des mesures 
que l’ESMA 
souhaite 
prendre

Site Internet 
ESMA : publi-
cation de l’avis 
sur les mesures 
à prendre

18 . Sanctions Article 41 Fixées par 
le Luxem-
bourg – 
Voy . Loi 
Vente à 
Découvert

Non Site Internet 
ESMA : liste 
des sanctions 
et mesures 
administratives 
existantes, 
applicables 
dans les États 
membres
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