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OBJECTIF : instaurer des regles uniformes en vue d’ accroitre la sécurité et |’ efficacité du marché des
dérivésdegréagré.

ACTE PROPOSE : Réglement du Parlement européen et du Conseil.

CONTEXTE : la Commission a proposé, dans sa communication du 4 mars 2009 intitulée «L’Europe,
moteur de la relance», de renforcer la réglementation de I’ Union en matiere de services financiers. Elle a
précisé dans sa communication du 3 juillet 2009 le réle joué par les produits dérivés dans la crise
financiere, et esguissé dans sa communication du 20 octobre 2009 les mesures qu’ elle entendait prendre
pour réduire les risques inhérents a ces produits.

Lors du sommet de Pittsburgh du 26 septembre 2009, les dirigeants du G20 ont convenu que tous les
contrats dérivés de gré a gré normalisés devraient étre soumis a une obligation de compensation par une
contrepartie centrale, au plus tard avant la fin 2012, et que les contrats dérivés de gré a gré devraient étre
déclarés a des référentiels centraux. En juin 2010 a Toronto, les dirigeants du G20 ont réaffirme leur
détermination et se sont également engagés a accélérer la mise en ceuvre de mesures fortes pour améliorer
la transparence et la surveillance réglementaire des produits dérivés de gré a gré d une fagon cohérente et
non discriminatoire al’ échelle internationale.

La présente initiative s'inscrit des lors dans un effort international plus large, visant a renforcer la
stabilité du systéme financier en général et du marché des dérivés de gré a gré en particulier. Etant donné
la nature mondialisée de ce marché, une approche coordonnée a I’échelle internationale revét une
importance cruciale.

Avec cette proposition de réglement, la Commission tient son engagement d'agir rapidement et avec
détermination. La proposition tient compte du soutien fort marqué par le Parlement européen dans sa
résolution du 15 juin 2010 intitulée «Marchés de produits dérivés: actions politiques futures», ainsi que
des nombreuses mesures qu’il y suggere. Elle est également cohérente avec la Iégislation sur les dérivés
de gré a gré récemment adoptée par les Etats-Unis (le «Frank-Dodd Act).

ANALYSE D’'IMPACT : I'analyse d'impact conclut que |es avantages nets seront optimaux si |’ on adopte
des mesures:

e rendant obligatoire la compensation par une contrepartie centrale pour certains dérivés de gré a gré
qui rempliraient certains criteres d’ éligibilité prédéfinis;

e fixant des objectifs spécifiques pour la normalisation juridique et des procédures,

e fixant des objectifs spécifiques pour la compensation bilatérale de transactions sur dérivés de gré a
gre;

e imposant aux participants au marché de communiquer toute information nécessaire sur leur
portefeuille de dérivés de gré a gré a un référentiel central ou, en cas d' impossibilité, directement
aux instances de régulation; et
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® imposant la publication de données agrégées sur les positions détenues.

BASE JURIDIQUE : article 114 du traité sur le fonctionnement de I'Union européenne (TFUE). Pour
déterminer quels dérivés peuvent relever de I’ obligation de compensation par une contrepartie centrale,
une action uniforme al’ échelle de |’ UE est nécessaire.

CONTENU : doté d’un vaste champ d’ application, le réglement proposé prévoit des exigences uniformes
a appliquer aux contreparties financieres, aux contreparties non financiéres (a partir de certains seuils) et a
toutes les catégories de contrats dérives de gré a gré. Ses dispositions prudentielles concernent, d’ une part,
les contreparties centrales en conséquence de |’ obligation prévue en matiére de compensation centrale et,
d’ autre part, les référentiels centraux en conséquence de |’ obligation prévue en matiére de déclaration.

Les exigences qu'il est prévu d appliquer aux contreparties centrales en termes d agrément et de
surveillance seront applicables indépendamment du type d'instrument financier gu’elles compensent —
produit dérivé négocié de gré a gré ou autre. Des exemptions sont expressément prévues pour les membres
du Systéme européen des bangues centrales, pour les organismes publics qui gérent ou qui interviennent
dans la gestion de |a dette publique et pour les banques multilatéral es de dével oppement.

Les principaux éléments de la proposition sont les suivants :

Compensation, déclaration et atténuation des risques des dérivés de gré a gré : les contrats
«normalisés» seront les contrats remplissant les conditions nécessaires (ou «éligibles») pour étre
compensés par une contrepartie centrale. A cet effet, le réglement instaure une procédure tenant ddment
compte des facteurs de risgue liés al’ obligation de compensation.

Afin de garantir paraléement que le plus grand nombre possible de contrats dérivés de gré a gré sera
compense de maniére centralisée, le reglement prévoit deux approches pour déterminer quels contrats
doivent étre concernés:

e une approche ascendante («bottom-up»): une contrepartie centrale décide de compenser certains
contrats et y est autorisée par son autorité compétente, qui est tenue d’en informer I’ Autorité
européenne des marchés financiers (AEMF). L’ AEMF a alors le pouvoir de décider si |’ obligation
de compensation centrale doit s appliquer a tous ces contrats dans I’ Union européenne. L’ AEMF
doit fonder sa décision sur certains critéres objectifs;

¢ une approche descendante («top-down»): I’ AEMF décide, en collaboration avec le Comité européen
du risque systémique (CERS), quels contrats devraient potentiellement étre soumis a |’ obligation de
compensation centrale. Cette approche est importante pour identifier et prendre en considération les
contrats négociés sur le marché qui ne font pas encore I’objet d’une compensation par une
contrepartie centrale.

L es contreparties soumises a |’ obligation de compensation centrale ne peuvent purement et simplement s
y soustraire en décidant de ne pas participer a une contrepartie centrale. Si elles ne remplissent pas les
conditions de participation ou ne sont pas intéressees par la possibilité de devenir membre compensateur,
ces contreparties doivent néanmoins conclure les accords nécessaires avec des membres compensateurs
pour pouvoir accéder ala contrepartie centrale comme client.

En outre, les contreparties centrales ne devraient pas étre autorisées a n’accepter que les transactions
conclues sur des lieux d’exécution avec lesgquels elles ont un lien privilégié ou qui font partie du méme
groupe gqu’ elles.

Quant aux entreprises non financiéres, elles ne seront, en principe, pas soumises aux dispositions du
reglement, @ moins que leurs positions sur dérivés de gré a gré n’ atteignent un certain seuil et ne soient en
conséguence considérées comme ayant une importance systémique.
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Le réeglement proposé prévoit une procédure pour identifier les entreprises non financiéres détenant des
positions sur dérivés de gré a gré systémiquement importantes et les soumet a certaines obligations
précisees dans ses dispositions. Cette procédure est basée sur la définition de deux seuils. @) un seuil d’
information; b) un seuil de compensation. Ces seuils seront précisés par la Commission, sur la base de
projets de normes réglementaires proposés par I’ AEMF en consultation avec |le Comité européen du risque
systémique (CERS) et d autres autorités compétentes.

Par ailleurs, des lors gque tous les dérivés de gré a gré ne seront pas considérés comme éligibles a une
compensation centrale, il reste nécessaire d améliorer la sécurité et les dispositifs en place pour les
contrats qui continueront a étre gérés sur une base dite «bilatérale». Le reglement prescrit en
conséguence |’ utilisation de moyens électroniques, I’ application de procédures de gestion des risgues
prévoyant |’ échange de garanties effectué de maniére rapide, exacte et avec une ségrégation appropriée,
ainsi que la détention d'un capital approprié et proportionné.

Enfin, les contreparties financieres et les contreparties non financiéres qui dépassent le seuil de
compensation devront notifier les détails de tout contrat dérivé qu’ils ont conclu et toute modification de
celui-ci (novation et fin du contrat comprises) a un référentiel central enregistré. Dans le cas exceptionnel
ou un reférentiel central ne serait pas en mesure d’ enregistrer les détails d un contrat de produit dérivé de
gré agré particulier, le reglement prévoit que ces informations doivent ére communiquées directement al’
autorité compétente concernée. La Commission devra étre habilitée a arréter les modalités, le type, le
format et la fréguence des rapports a fournir pour les différentes catégories de dérivés, sur la base de
projets de normes techniques a élaborer par I' AEMF.

Exigences applicables aux contreparties centrales : étant donné que les contreparties centrales devront
assumer des risgues supplémentaires, le reglement prévoit qu’ elles devront se soumettre, pour des raisons
de sécurité, a des regles de conduite rigoureuses et a des exigences harmonisées sur les plans
organisationnel et prudentiel (regles de gouvernance interne, audits, exigences de capital accrues, etc.).

Tout dabord, il est nécessaire que toute contrepartie centrale dispose d'un solide dispositif de
gouvernance, lui permettant de gérer adéquatement tout conflit d intéréts potentiel entre ses propriétaires,
sa direction, les membres compensateurs et les participants indirects. Les administrateurs indépendants
jouent ici un réle particuliéerement important.

En deuxiéme lieu, pour étre autorisée a exercer son activité, une contrepartie centrale devra justifier d’ un
quantum minimum de capital. Le réglement imposera aux contreparties centrales de disposer d'un fonds
de défaillance mutualisé auquel 1eurs membres devront contribuer.

Enregistrement et surveillance des référentiels centraux : le réglement prévoit I’ obligation de déclarer
les opérations sur dérivés de gré a gré, afin de renforcer la transparence du marché. Les informations
concernées seront & déclarer a des référentiels centraux. Etant donné le role central que joueront ainsi les
référentiels centraux comme collecteurs d’informations réglementaires, le réglement charge I’ AEMF de
leur enregistrement (y compris I’ annulation de cet enregistrement) et de leur surveillance.

Exigences applicables aux référentiels centraux : le réglement proposé contient aussi des dispositions
imposant aux référentiels centraux de se conformer & un certain nombre de normes. Celles-ci visent a
garantir la fiabilité, la sécurité et la protection des informations conservées par les référentiels centraux a
des fins réglementaires. En particulier, les référentiels centraux seront soumis & des exigences
organisationnelles et opérationnelles et ils devront assurer une sauvegarde et une transparence appropriée
des données.

INCIDENCE BUDGETAIRE : laproposition n’ a pas d’ incidence sur le budget de I’ Union.
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