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EXPOSE DES MOTIFS

1. CONTEXTE DE LA PROPOSITION

1.1 Justification et objectifs de la proposition

A la suite de la crise financiére, 'Union europgera adopté, en 2012, le réglement sur les
infrastructures de marché européerinesaprés le réglement «kEMIR») pour remédier aux
lacunes observées dans le fonctionnement du mdeshéérivés de gré a greé.

L'une des principales lacunes était le manque a'inations des autorités de réglementation
concernant I'activité sur le marché des dérivégmea gré, faisant que les risques pouvaient
passer inapergus jusqu’a ce qu'ils se réalisentuire, le risque de crédit de la contrepartie
existant lors de transactions sur dérivés de gné &'était souvent pas atténué, ce qui pouvait
entrainer des pertes en cas de défaillance de des&ontreparties avant qu'elle n'ait rempli
ses obligations. Etant donné l'importance des vekimle transactions de gré a gré sur le
marché des dérivés et les interconnexions entrepéticipants au marché, ces pertes
pouvaient constituer une menace plus vaste pogdtable du systéme finandier

Ces lacunes ont conduit les dirigeants du G20 rgager, en 2009, en faveur de mesures de
grande ampleur pour accroitre la stabilité du m@abés dérivés de gré a gré, et notamment a
ce que tous les contrats dérivés de gré a gré tisgaaoient compenseés par une contrepartie
centrale et que les contrats dérivés de gré aojeatdéclarés a des référentiels centraux.

Le reglement EMIR met en ceuvre dans I'UE I'engagenpeis en 2009 par le G20. Son
principal objectif est de réduire le risque systumai en augmentant la transparence du marché
des dérivés de gré a gré, en atténuant le risqueédit de la contrepartie et en réduisant le
risque opérationnel associé aux dérivés de grééaAyrette fin, il instaure des exigences
essentielles applicables aux dérivés de gré aagsécontreparties centrales et aux référentiels
centraux. Ces exigences comprennent:

1. la compensation centrale des contrats dérivéséla gré normalisés;

2. des exigences de marge pour les contrats déte/§sé a gré non compensés par une
contrepartie centrale;

3. des exigences d'atténuation du risque opéraliqour les contrats dérivés de gré a
gré non compenses par une contrepartie centrale;

4, des obligations de déclaration pour les contiéts/es;
5. des exigences applicables aux contrepartiesates et
6. des exigences applicables aux référentiels aaxtr

! Réglement (UE) n°® 648/2012 du Parlement européefu e€Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits
dérivés de gré a gré, les contreparties centrales eéférentiels centraux.

Document de travail des services de la CommissRésumé de Il'analyse d'impact, document
accompagnant la proposition de reglement du Pariemgopéen et du Conseil sur les produits dérivés
de gré a gré, les contreparties centrales etiérerdiels centraux SEC(2010) 1059, disponibladrésse
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?@ELEX%3A52010SC1058.
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D’aprés les premieres expériences accumulées peptiende quatre ans depuis I'entrée en
vigueur du réglement EMIR, ce nouveau cadre fonatotrés bien dans I'ensemble. Ce n’est
gue dans un nombre limité de domaines que soncapipin a donné lieu a des probléemes

pratiques. La présente proposition prévoit doncentain nombre de modifications ciblées du

reglement EMIR, afin notamment de simplifier legles et de les rendre plus proportionnées.
Elle maintient cependant tous les éléments clégeglkement EMIR qui se sont réveélés aptes a
en réaliser les objectifs.

Le reglement EMIR est entré en vigueur le 16 a®li22 Toutefois, la plupart des exigences
ne sont pas immédiatement devenues applicablete caglement habilitait la Commission a
adopter des actes délégués et des actes d’exépatimren préciser les aspects techniques et
le calendrier d’introduction progressive. Elles tsdonc entrées en application en plusieurs
étapes. Certaines d’entre elles, comme l'obligad®eompensation et les exigences de marge
pour les dérivés non compenseés, ne sont devenpbsadyes que récemment.

En vertu de I'article 85, paragraphe 1, du regleniWIR, la Commission était tenue, au plus
tard en aolt 2015, de réexaminer le réglement giréearer un rapport global a son sujet
pour le transmettre au Parlement européen et agelion

Pour préparer ce rapport et une éventuelle prapodiégislative, la Commission a effectué,
entre mai et aolt 2015, une évaluation approfodd® régles en place. Cette évaluation a
reposé sur une consultation publique qui a recs @170 contributions de la part d’'un large
éventail de parties intéressées, ainsi que surrasorts de I'Autorité européenne des
marchés financiers (AEMF), du comité européen dque systémique (CERS) et du Systeme
européen des banques centrales (SEBC) établisplinadipn de I'article 85, paragraphe 1, du
reglement EMIR. En outre, il a été décidé d’attendiin de prendre en compte les résultats
de l'appel a contributions sur le cadre réglemeatdies services financiers dans I'UE qui
visait a recueillir, de septembre 2015 a janviet®@Qes données supplémentaires sur I'état
d'avancement de la mise en ceuvre du réglement EMIR.

En novembre 2016, la Commission a adopté le rafdiR>. D'un c6té, ce rapport indiquait
gu’il ne semblait pas nécessaire de modifier forelalalement la nature des exigences
essentielles du réglement EMIR, qui étaient indispbles pour assurer la transparence et
I'atténuation des risques systémiques sur les ndardle produits dérivés, et pour lesquelles
existait un soutien général de la part des aumatédes acteurs du marché. De plus, il n'est
pas encore possible d’évaluer de maniére compli@@dct du réglement EMIR, puisque
certaines des exigences essentielles qu'il prévoitt pas encore été mises en ceuvre ou
finalisées.

D’'un autre coété, le rapport évoquait la possibiité modifier le réglement EMIR dans

certains domaines spécifiques pour éliminer legscefl contraintes disproportionnés pesant
sur certaines contreparties des transactions guwréd¢ en particulier les contreparties non
financieres, et pour simplifier les regles sansrpautant compromettre les objectifs du
reglement.

Rapport de la Commission au Parlement européexu éfonseil établi en application de l'article 85,
paragraphe 1, du réglement (UE) n° 648/2012 dwemarit européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur
les produits dérivés de gré a gré, les contreaceatrales et les référentiels centraux [COM(2BEG)
final du 23.11.2016]. http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/FR/TXT/?qid=1480141638729&uri=COM:2016:89R..
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Etant donné la nécessité d'éliminer les colts stramtes disproportionnés pesant sur les
petites entreprises et de simplifier les regless seompromettre la stabilité financiere, le
réexamen du reglement EMIR a été intégré au pragepour une réglementation affatée et
performante (REFIT)de 2016 de la Commission.

Dans le cadre du programme REFIT, la Commissiaxam@eé si les différentes exigences du
reglement EMIR avaient rempli leurs objectifs denee efficiente et effective, et dans
guelle mesure elles étaient cohérentes, pertinetapportaient une valeur ajoutée de I'UE.
Cette évaluation a montré que dans certains domairgeis, le reglement imposait des codts
et contraintes disproportionnés et des exigencesssivement complexes, et qu'il serait
possible d’atteindre de maniere plus efficientdjeatif de stabilité financiere accrue qu'l
vise. Ces domaines sont: 1) la mise en conforn@gécdntreparties de transactions sur dérivés
qui se trouvent en périphérie du réseau de négarides dérivés (par exemple, les petites
contreparties financieres, les contreparties nomangieres, les fonds de pension) 2) la
transparence; et 3) l'accés a la compensation.

L’analyse d'impact qui accompagne la présente mitipn examine donc les colts et
avantages de mesures ciblées qui, dans certaingimgsnvisés par le reglement EMIR,
pourraient permettre la réalisation de ses obgedeif maniére plus proportionnée, efficiente et
effective.

Cette analyse d'impact démontre amplement qu’ilpestible d’obtenir une réduction des
colts et des contraintes parallelement a une diogiion du réglement, sans compromettre la
stabilité financiere. Les modifications proposéesitibuent aux objectifs de I'union des

marchés des capitaux et au programme pour I'engilda croissance, conformément aux
priorités politiques de la Commission.

1.2. Cohérence avec les dispositions existantes dd& domaine d’action

Le reglement EMIR est lié a plusieurs textes légifsl de I'UE, tels que le réglement sur les
exigences de fonds propres (CRR directive sur les marchés d'instruments firiersc
(MiFID 1° et MiFID I1") et le réglement connekeainsi que la proposition de la Commission
sur le redressement et la résolution des contieparéntrale’s

Commission européennegulatory Fitness and Performance Programme (RE&iH the 10 Priorities

of the Commissign octobre 2016
http://ec.europa.eu/atwork/pdf/201621025_refit sboard _summary_en.pdf

° Réglement (UE) n°®575/2013 du Parlement européetueConseil du 26 juin 2013 concernant les
exigences prudentielles applicables aux établisstarde crédit et aux entreprises d'investissemEdt (
L 176 du 27.6.2013, p. 1).

Directive 2004/39/CE du Parlement européen et dos€il du 21 avril 2004 concernant les marchés
d’'instruments financiers, modifiant les directiv@S/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive
2000/12/CE du Parlement européen et du Consebrelgaant la directive 93/22/CEE du Conseil (JO
L 145 du 30.1.2004, p. 1).

Directive 2014/65/UE du Parlement européen et dus€il du 15 mai 2014 concernant les marchés
d'instruments financiers et modifiant la direct@@02/92/CE et la directive 2011/61/UE (JO L 173 du
12.6.2014, p. 349).

8 Reglement (UE) n° 600/2014 du Parlement européetueConseil du 15 mai 2014 concernant les
marchés d'instruments financiers et modifiant igleaent (UE) n° 648/2012 (JO L 173 du 12.6.2014,
p. 84).

Proposition de reglement du Parlement europééin €onseil relatif & un cadre pour le redresseraent
la résolution des contreparties centrales et natifies reglements (UE) n°® 1095/2010, (UE) n°® 63822

et (UE) 2015/2365 [COM(2016) 856 finall.
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La présente proposition est en adéquation avecopopition |égislative de la Commission
visant & modifier le réglement (UE) n° 575/281PDans le cadre de cette proposition, la
Commission vise a exclure du ratio de levier cagirant les marges initiales en numéraire
gue les établissements recoivent de leurs cliemts |@s transactions sur instruments dérivés
faisant I'objet d’'une compensation centrale et lguiansferent aux contreparties centrales.
Cette proposition de modification du reglement (BWEH75/2013 facilitera ainsi I'acces a la
compensation, car les fonds propres exigés powaqgiofournir des services de compensation
aux clients, ou des services de compensation ictdirdiminueront.

La présente proposition cadre également avec lextilies MIFID | et MiFID Il et le
reglement connexe, qui fournissent une base pailgflaition des dérivés et des contreparties
financiéres. A cet égard, I'entrée en applicatiem,janvier 2018, de MiFID |l et de MiFIR
aura une incidence sur le type de contrepartiesardeétre considérées comme des
contreparties financieres et sur I'harmonisationlal@éfinition des contrats de change qui
reléevent du réglement EMIR. Le cadre instauré pdFIDl Il vise a faire entrer dans la
catégorie des contreparties financieres les sacién financieres ayant des volumes
importants de négociation de matiéres premieresmayen d'un test («test d'activité
accessoire») déterminant le volume maximal de &@tiens autres que de couverture (ou
transactions spéculatives) sur des dérivés surérsatipremieres qu’une entreprise non
financiére peut effectuer avant que cette actinéésoit plus considérée comme «accessoire
par rapport a l'activité principale» de I'entreprist que cette derniére soit obligée de solliciter
un agrément en vertu de la MiFID. Les plus grarabedreparties non financieres actives sur
les marchés des matiéres premiéres seront airigeéeblde solliciter un agrément en vertu de
la MIiFID. Elles seront par conséquent soumisesldidation de compensation en vertu du
reglement EMIR. En ce qui concerne I’harmonisatienla définition des contrats dérivés de
change, elle permettra une application uniformeob€rente des régles d’EMIR a ces contrats
dans I'Union.

En outre, la présente proposition est en adéquati@e la proposition de la Commission
relative a un cadre pour le redressement et lalut®o des contreparties centrales.
L'obligation de compenser les dérivés de gré argménalisés va accroitre I'envergure et
limportance des contreparties centrales (ci-agt€€P») en Europe et au-dela. Les CCP
gerent les risques inhérents aux marchés finan(parsexemple le risque de contrepartie, le
risque de liquidité et le risque de marché), efament ainsi la stabilité et la résilience
globales des marchés financiers. Dans le cadreedpracessus, les CCP deviennent des
rouages essentiels du systeme financier, reliambualéples acteurs financiers et concentrant
une part importante de leur exposition a divergugs. Une gestion efficace des risques
gu'elles encourent et une solide surveillance priielée sont dés lors essentielles pour
assurer la couverture adéquate de telles expositEMIR réglemente les CCP dans le sens
ou il garantit que celles-ci soient suffisammersistantes, mais il ne régit pas leurs scénarios
de redressement et de résolution. La présente gitmpocompléte le cadre proposé pour le
redressement et la résolution des CCP en instaurantécanisme de suspension temporaire
de I'obligation de compensation dans d’autres sitna que la résolution.

10 Proposition de reglement du Parlement européén €onseil modifiant le réeglement (UE) n°® 575/2013

en ce qui concerne le ratio de levier, le ratidid@ncement net stable, les exigences de fondsesagt
d'engagements éligibles, le risque de crédit dmfarepartie, le risque de marché, les expositsumsies
contreparties centrales, les expositions sur dgenismes de placement collectif, les grands risqtiss
exigences de déclaration et de publication et rattife réglement (UE) n°® 648/2012.



Cette proposition concorde également avec le regenélégué de la Commission modifiant
les reglements délégués (UE) 2015/2205, (UE) 2@6/6t (UE) 2016/1178 en ce qui
concerne le délai de mise en conformité avec ldgjailbons de compensation accordé a
certaines contreparties négociant des dérivés deaggré’. En raison des importantes
difficultés des contreparties de la «catégorie [Btiles contreparties financieres) a accéder a
la compensation, ce réglement délégué prolongaujascRl juin 2019 le délai de mise en
conformité qui était fixé dans les normes technigde réglementation pertinentepour ces
contreparties.

Enfin, cette proposition est en adéquation avedrBesaux en cours au niveau international
dans le cadre du Conseil de stabilité financier®@H); qui visent, entre autres, i) a parvenir a
une application cohérente des principes pour lEastructures de marchés financiers établis
par le comité sur les systemes de paiement et gement (CSPR) et I'organisation
internationale des commissions de valeurs (OICW)aisurveiller la mise en ceuvre des
réformes du G20 portant sur les marchés de dégivésvers le groupe de travail du CSF sur
les dérivés de gré a gre) iii) a élaborer de ndasdignes directrices concernant la résolution
des contreparties centrales (groupe du CSF surédalution); et iv) a harmoniser et
standardiser davantage les systemes de décladsfodérivés de gré a gré (groupes du CSF
et du CSPR-OICV sur la suppression des barrienédiques a l'accés des régulateurs aux
données ou sur la création de l'identifiant de deantion unique (UTI) et de I'identifiant de
produit unique (UPI)).

1.3. Cohérence avec les autres politiques de I'Umio

La présente proposition est liée a I'initiativeaurs visant a créer une union des marchés des
capitaux et est en adéquation avec celle-ci. [caffité et la résilience des systémes de post-
marché et des marchés des slretés sont essendiellesn fonctionnement de 'union des
marchés des capitaux et confortent les effortsnviassoutenir I'investissement, la croissance
et 'emploi conformément aux priorités politiquesld Commission.

2. BASEJURIDIQUE, SUBSIDIARITE ET PROPORTIONNALITE

2.1. Base juridique

La base juridique de la présente proposition estitle 114 du TFUE, qui est également la
base juridique du reglement EMIR. L’évaluation efteée dans le cadre de I'analyse d'impact
montre gu'’il est nécessaire de modifier certaigsnénts d’'EMIR pour supprimer les co(ts et
contraintes disproportionnés pesant sur certainag@parties des transactions sur dérivés et

1 Reglement délégué .../....de la Commission du 2613. modifiant les reglements délégués (UE)

2015/2205, (UE) 2016/592 et (UE) 2016/1178 en decqucerne le délai de mise en conformité avec
les obligations de compensation accordé a certaiopSeparties négociant des dérivés de gré a gré
[C(2017) 1658 finall].

12 Réglement délégué (UE) 2015/2205 de la Commisgdio® aolt 2015 complétant le réglement (UE)
n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseitlgmmnormes techniques de réglementation en ce
qui concerne l'obligation de compensation (JO L 844.12.2015, p. 15).

Réglement délégué (UE) 2016/592 de la Commissiof®dumars 2016 complétant le réglement (UE)
n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseibdgarnormes techniques de réglementation sur
l'obligation de compensation (JO L 103 du 19.4.2Q1 ).

Reglement délégué (UE) 2016/1178 de la CommissipfGjuin 2016 complétant le reglement (UE)
n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseitlgmmnormes techniques de réglementation en ce
qui concerne l'obligation de compensation (JO L d9%20.7.2016, p. 3).
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pour simplifier les regles sans compromettre laikté financiere. Seuls les colégislateurs de
I’'Union ont compétence pour apporter les modifimasi nécessaires.

2.2. Subsidiarité (en cas de compétence non excuei

Le réglement EMIR est obligatoire dans tous sesméids et directement applicable dans tout
Etat membre. Les objectifs du réglement EMIR, dsé\a atténuer les risques et améliorer la
transparence et la normalisation des contrats é&ide gré a gré en établissant des exigences
uniformes pour ces contrats et pour I'exercice desvités des CCP et des référentiels
centraux, ne peuvent pas étre atteints de manidfisaite par les Etats membres, et peuvent
donc, en raison des dimensions de l'action, étreuxniatteints au niveau de ['Union,
conformément au principe de subsidiarité consateéticle 5 du TFUE.

2.3. Proportionnalité

La présente proposition vise a ce que les objedtEMIR soient réalisés de maniére plus

proportionnée, efficace et efficiente. Cela seuragar une simplification ou un allegement

des exigences d’EMIR, en vue de réduire la chadgeirsstrative que représente le reglement
pour les parties intéressées, en particulier las pktites. En outre, en recalibrant certaines
exigences instaurées par le reglement, la propasitontribue directement a rendre celui-ci

globalement plus proportionné. Cependant, elle aédr pas ce qui est nécessaire pour
atteindre les objectifs visés, en tenant comptdadeécessité de surveiller et d'atténuer les
risques que représentent les dérivés pour la géafiilanciere.

2.4. Choix de l'instrument
Etant un réglement, EMIR doit étre modifié par &glement.

3. RESULTATS DES EVALUATIONS EX POST, DES CONSULTATIONS DES
PARTIES INTERESSEESET DESANALYSES D'IMPACT

3.1. Evaluations ex post/bilans de qualité de lagélation existante

L'analyse d'impact accompagnant la présente pripogiontient un rapport d’évaluation du
reglement EMIR.

Le reglement EMIR a été inclus dans le programmer pme réglementation affitée et
performante (REFIT) de 2016 de la Commission. Eetel est ressorti des contributions a la
consultation publique sur ce texte, de l'appehaoignages sur la réglementation financiére et
de l'évaluation par la Commission de Il'applicatidiEMIR qu’'il était nécessaire d’en
simplifier certains domaines précis et de les renplus proportionnés. Dans ce cadre,
I'évaluation a examiné dans quelle mesure lesrdiifés exigences du réglement avaient
rempli leurs objectifs et en particulier si ellesmgent permis de le faire de maniere efficace et
efficiente, tout en étant cohérentes, pertinentes @pportant une valeur ajoutée de I'UE.

Certaines exigences essentielles du réglement meapplicables que depuis peu, ou ne le
sont pas encore. On ne dispose donc pas encondfamment de données adéquates et il
est par conséquent trop tét pour tirer des cormhssdéfinitives sur son impact a long terme.
L'évaluation d’'EMIR n’a donc pas été compléte. Hiseulement examiné si les exigences
essentielles du reglement, a savoir I'obligation dilarer les dérivés de gré a gré, de
compenser par l'intermédiaire d'une CCP les dérilegré a gré normalisés et de soumettre
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les dérivés de gré a gré non compensés a des deesnd’atténuation des risques et a des
regles en matiere de marge, avaient permis de déparux exigences opeérationnelles que
constituent: i) I'obtention d’'informations compléteet exhaustives sur les positions sur
dérivés de gré a gré, ii) 'augmentation du recaurna compensation par une CCP et iii)
'amélioration des pratiques de compensation bideéé Dans la mesure du possible,
I'évaluation a examiné l'effet de ces exigencesmrtislles d’EMIR selon cing critéres: 1)
I'efficience, 2) I'efficacité, 3) la pertinence, #§ cohérence, et 5) la valeur ajoutée de I'action
menée au niveau de 'UE.

Pour ce qui est d’'obtenir des informations comgléteexhaustives sur les dérivés de gré a
gré, d'augmenter le recours a la compensationgaC€P et de soumettre les dérivés de gré
a gré non compensés a des techniques d'atténwdgmnsques et a des régles en matiére de
marges, |'évaluation conclut que les premiers tétulsont satisfaisants, mais qu'il serait
possible de simplifier les exigences sans comprivenkt stabilité financiere. Pour ce qui est
de la déclaration des dérivés, I'évaluation coestiats progres dans la collecte d'informations
sur le marché des dérivés de gré a gré, mais doqgcie les obligations de déclaration
pourraient étre simplifi€es pour améliorer la gidaties données déclarées et pour rendre la
surveillance plus efficace. Concernant I'obligati® compensation, I'évaluation note que la
proportion de dérivés de gré a gré faisant I'olbfjeine compensation centrale a augmenté,
mais que certains participants du marché se heauateifférents obstacles pour accéder a la
compensation centrale et qu’il est nécessaire tdlinsr un mécanisme permettant la
suspension de I'obligation de compensation pouraissns de stabilité financiére.

Quant a l'efficience, I'évaluation recense des doswprécis dans lesquels les exigences
pourraient étre mieux calibrées afin d’éliminer ¢egdits et contraintes disproportionnés liés a
certaines transactions ou a certaines contrepatésstransactions sur dérivés (a savoir les
petites contreparties financiéres, les contreartan financieres, les fonds de pension). En ce
qui concerne la pertinence, I'évaluation concluie ges exigences essentielles d’EMIR
demeurent indispensables aux efforts internationdexréforme du marché mondial des
dérivés de gré a gré. Des régles EMIR efficacesffatientes contribuent également a la
réalisation de l'initiative de la Commission visanta création d'une union des marchés des
capitaux, ainsi qu’au programme pour I'emploi ettaissance, conformément aux priorités
politiques de la Commission.

L'EMIR est en adéquation avec les autres texteslbigs de 'UE, comme cela est souligné
dans le suivi de I'appel a contributions et danstadification du réglement sur les exigences
de fonds propres proposée par la Commission. Epuceoncerne la valeur ajoutée de I'UE,
'EMIR a comblé un vide qui existait dans la Iégigbn en instaurant un nouveau cadre visant
a remédier, selon un processus uniforme au niveallJE, au manque de transparence du
marché des dérivés de gré a gré et aux risqueinsiggtes qui en découlent.

3.2. Consultation des parties intéressées

La présente proposition s’appuie sur une consafigiublique en vue du réexamen d’EMIR
qui s’est déroulée de mai a aolt 2015. Cette ctatga a permis d'obtenir plus de 170
contributions de la part d'un large éventail detiparintéressééd Dans le cadre de la
consultation a été organisée a Bruxelles, le 29204b, une audition publique, qui a réuni

13 La consultation et le résumé des réponses sontpormildes a l'adresse suivante:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/¢etsion/index_en.htm
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environ 200 parties intéress&esComme le prévoit son mandat de réexamen du régiera
Commission a recu des contributions spécifiquesAleMF, du comité européen du risque
systémique et du Systéme européen des banqueslesntbans un domaine connexe, la
Commission a mene, entre septembre 2015 et jar&0&6, une consultation publique
intitulée «Appel a témoignages». Cette consultatisait a recueillir des commentaires, des
exemples concrets et des données empiriques syratt du cadre réglementaire de 'UE
applicable aux services financiers. Ceux qui opbnélu a cet appel ont également formulé
des griefs a I'encontre du réglement EMIRUne audition publique a été organisée a
Bruxelles le 17 mai 2018 Le 7 décembre 2016, la Commission a consult&iperts des
Etats membres au sujet des différentes optionségicaes disponibles dans les domaines
recensés par le rapport sur le réexamen du régteEnéiR"’.

Il y a globalement une approbation des objectifsatjiement EMIR consistant a promouvoir
la transparence et la normalisation sur les maratess dérivés et a réduire le risque
systémique a travers les exigences essentiellgs igataure. Ces exigences essentielles
(compensation centrale, exigences de marge, ex@gend’atténuation des risques
opérationnels, déclaration et exigences applicalzslex contreparties centrales et aux
référentiels centraux) sont percues comme aptéal&er les objectifs d’EMIR et a accomplir
les engagements internationaux en matiere de réfaten la réglementation. Les parties
intéressées signalent cependant certains domaiaes ksquels les exigences d’EMIR
pourraient étre ajustées, sans compromettre sestiibjgénéraux, afin de: i) simplifier et
accroitre I'efficience des exigences; et ii) rédu@s colts et contraintes disproportionnés. La
présente proposition prend en compte ces retogrpaities intéressées en modifiant de facon
ciblée le reglement EMIR, en particulier i) en bedint mieux I'application de certaines
exigences a certains acteurs, notamment aux petidreparties financieres, aux
contreparties non financieres et aux fonds de pang) en supprimant certains obstacles a la
compensation et iii) en simplifiant les regles, amment les obligations de déclaration.
Certaines demandes des parties intéressées n'enpyéaétre prises en compte dans la
proposition en raison de la nécessité que le régeBMIR continue de remplir ses objectifs
de promotion de la transparence et de la normaisaur les marchés des dérivés et de
réduction des risques systémiques, en raison deadutes institutionnelles, ou en raison du
fait que la proposition s'inscrit dans le cadrepdagramme REFIT. Il pourrait étre nécessaire,
en temps voulu, d’examiner plus en détail d’aupexblemes relatifs au reglement EMIR en
fonction des évolutions futures.

3.3. Analyse d'impact

La Commission a procédé a une analyse d'impactogéens stratégiques pertinentes. Ces
options ont été évaluées au regard des objecéfs adnsistant a rendre plus proportionnées
les regles a l'origine d'une charge administrativde colts de mise en conformité excessifs,
sans pour autant compromettre la stabilité finaecieét a augmenter la transparence des
positions et expositions sur des dérivés de gréa g

14 Des informations a ce sujet sont disponibles a drésse suivante
http://ec.europa.eu/finance/events/2015/0529-eaviision/index_en.htm.

15 La consultation est disponible a I'adresse sumrant
http://ec.europa.eu/finance/consultations/201 Sffoie -requlatory-framework-review/index_en.htm

16 De plus amples informations sont disponibles a dréase suivante:

http://ec.europa.eu/finance/events/2016/0517-calef/idence/index_en.htm.
De plus amples informations sont disponibles dréase suivante:
http://ec.europa.eu/transparency/regexpert/inde.db=groupDetail.groupDetailDoc&id=30153&no=2.
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Cette analyse d'impact a été approuvée le 16 fé@6&7 par le comité d’examen de la
réglementation. Elle avait été soumise une prenigdseau comité le % février, mais celui-ci
avait recommandé de lui apporter diverses amélamnsit et une nouvelle version lui en a
donc été soumise le 8 février. Les améliorationsomi €té apportées a l'analyse d'impact
pour tenir compte des recommandations du comitgad'en de la réglementation sont les
suivantes:

1. Définition des problémes. Amélioration de la agsion du cadre juridigue général de
I'Union applicable aux marchés de dérivés et denise en ceuvre par les autres pays des
réformes du G20 dans le domaine des dérivés deagyéé. Inclusion dans le corps de
'analyse d’impact des principaux éléments de ligation figurant dans son annexe. Mention
de données qualitatives et quantitatives suppléamrest dans la description des problemes
afin d'illustrer 'ampleur de ceux-ci, en particeti pour les petits acteurs du marché.
Explication des raisons pour lesquelles les questioulevées par les parties intéressées
n’ont pas toutes été examinées.

2. Compromis politigues. Référence explicite a tab#ité financiére dans les options
stratégiques pour I'évaluation du compromis ergregtuction potentielle de la charge pour
les acteurs du marché et les risques potentietsigarit la stabilité financiere.

3. Calcul de la réduction de la charge. Inclusierddnnées quantitatives pour le calcul de la
réduction de la charge de différents acteurs duiéaren tenant compte des limites existantes
a la quantification de la réduction globale de harge. Ajout, dans le corps du rapport, des
principales hypothéses sous-tendant les estimatiengodts, ainsi que d'avertissements
concernant la fiabilité de ces estimations. Desiomipdes colts qui ne sont pas quantifiés.

4. Options. Simplification des options pour préseutifférents trains de mesures.

Les options examinées dans I'analyse d'impact corece des ajustements ciblés de certaines
dispositions du reglement EMIR. Pour parvenir abjectifs souhaités, différentes options
stratégiques privilégiées ont été recenseées:

. Une nouvelle exemption provisoire de I'obligatioe dompensation devrait étre
prévue pour les dispositifs de régime de retradtant donné qu’'aucune solution
technique viable pour faciliter leur participati@n la compensation centrale n'a
encore été trouvée a ce jour. Contrairement auregudptions examinées, celle-ci
donnera aux CCP, aux membres compensateurs et igpasidifs de régime de
retraite davantage de temps pour chercher des@wuechniques et des moyens de
faciliter celles-ci, sans s'écarter de l'objectifi deglement EMIR qui reste la
compensation centrale pour les dispositifs de régie retraite dés que celle-ci sera
faisable.

. Il convient de mieux calibrer les régles sur laimi&bn des contreparties non
financiéres soumises a des exigences de compamsgatie marge, en prenant mieux
en considération la nature des transactions suivédéreffectuées par des
contreparties non financieres et pour lesquellescdmpensation devrait étre
obligatoire. Cela réduira les colts pour certaio@streparties non financiéres sans
soulever de problemes du point de vue de la st@biinanciere. Par ailleurs,
certaines contreparties qui ne sont pas actuellencensidérées comme des
contreparties financieres mais le sont de par fareale leurs activités (par exemple
les fonds d’investissement opérant dans un cadt®onad) entreront dans la
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définition d'une contrepartie financiére et ne semonc plus traitées comme des
contreparties non financiéres.

La catégorie des petites contreparties financidessait étre définie de telle maniére
que les trés petites contreparties financiéres [gmguelles la compensation centrale
n'est économiquement pas faisable en raison de fehle volume d'activité ne
soient pas soumises a l'obligation de compensatimrale. Cela allégera la charge
pesant sur les petites contreparties financierésnégocient un faible volume de
dérivés, tandis que l'obligation pour les autregditgge contreparties financiéeres
(appartenant a la «catégorie 3» définie dans leme®mtechniques de réglementation
pertinentes) d'avoir recours a la compensation foige que la période transitoire
fixée dans les normes techniques de réglementpatendra fin sera maintenue, et les
CCP, les membres compensateurs et leurs clierteygas incités a mettre au point
des solutions convenant a ce type de petites quarties financieres.

L’'obligation de déclarer rétroactivement les dormééstoriques «backloadingy
devrait étre supprimée. Cela réduira significatieamles codts et les contraintes
pour les contreparties et, sans compromettre Isgif® prudentiels, supprimera
I'obstacle potentiellement insurmontable que regmés I'obligation de déclarer des
données qui ne sont parfois tout simplement pasodibles. En outre, par rapport au
maintien du statu quo, cela n’engendrera qu’unéepde données tres restreinte en
comparaison de celles obtenues selon les regleslierhent applicables.

Les transactions intragroupe impliquant des coamtéggs non financiéres devraient
étre exemptées de l'obligation de déclaration. Gentenu de la nature de ces
transactions et de leur volume restreint, cela iaufavantage de réduire
significativement les colts et contraintes que ldéclaration fait peser sur les
contreparties pénalisées de facon disproportiopaéeette obligation, tandis que la
perte de données tres limitée que cela entrainggdii€rerait pas significativement la
capacité des autorités a surveiller les risquetenygues sur les marchés des dérivés
de gré a gré.

En ce qui concerne les transactions sur les déni@geciés en bourse, il conviendrait
d'instaurer une déclaration unilatérale par lestreparties centrales. Cela aurait
lavantage de simplifier grandement la déclaratida ces transactions, sans
conséguences négatives pour la transparence dinéndes dérivés. La charge des
obligations déclaratives s’en trouverait légéeremeluturdie pour les CCP, mais

celles-ci sont bien armées pour y faire face, @alement, elle diminuerait, puisque
toutes les autres contreparties seraient déchamgid®obligation de déclarer les

dérivés négociés en bourse.

Lorsqu'il ne s’agit pas de dérivés négociés en dmua responsabilité, y compris

juridique, de la déclaration des transactions entne petite contrepartie non

financiére (c’est-a-dire non soumise a l'obligatae déclaration) et une contrepartie
financiére devrait incomber a cette derniere. Qd&lduira nettement la charge

déclarative des petites contreparties non finaasjgoour qui cette charge est la plus
significative, sans engendrer de perte de donnéssrégles d’EMIR en matiére de

déclaration seront ainsi trés similaires a cellasréiglement (UE) 2015/2365 du

Parlement européen et du Conseil relatif aux opérate financement sur titres.
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. Les régles et procédures de déclaration devratemeécore harmonisées davantage,
et les référentiels centraux devraient étre termiga@antir la qualité des données.
Cela permettra d’améliorer la transparence des hmarde dérivés de gré a gré, de
faciliter la tache des autorités chargées de digvdées risques systémiques et de
s'aligner autant que possible sur les normes iatemales en la matiére. A moyen
ou long terme, cela permettra également de renekerdgles déclaratives plus
proportionnées et de réduire les colts et con&raint

. Il faudrait relever le plafond du montant de base dmendes en cas de non-respect
par les référentiels centraux des exigences d’EMI&/antage de cette option est de
renforcer l'efficience et l'effet dissuasif des ames, que les autorités de
réglementation considerent comme nécessaires pwiteri & un haut niveau de
gualité des données tout en garantissant la piopaoglité des regles.

. L’interaction entre les outils de gestion des difaces d’EMIR et les Iégislations
nationales en matiére d'insolvabilité devrait &egifiée pour garantir la protection
des actifs des clients en cas d’insolvabilité.

. Il conviendrait d’introduire dans le réglement EMIR principe de conditions
commerciales équitables, raisonnables et non digtioires (conditions dites
«FRAND») pour les services de compensation. Cesuregss’attaqueraient a
différents obstacles a l'accés a la compensati@n; charge réglementaire
supplémentaire qui pourrait en découler est jéstifiar le fait qu'il est dans I'intérét
public d'assurer le fonctionnement de la compeoisatientrale et le respect de
I'obligation de compensation.

L’analyse d'impact a également examiné les coltsawentages globaux des options
privilégiées, en vue de réduire les colts de miseomformité et les contraintes imposés aux
participants du marché, sans compromettre la gtabihanciere.

Alors que le reglement EMIR poursuit I'objectif g&al de réduire le risque systémique en
augmentant la sécurité et l'efficience des marctiésdérivés de gré a gré, la présente
initiative vise a en rendre I'application plus eéte et plus efficiente et, lorsque les colts de
mise en conformité 'emportent sur les bénéficeglpntiels, a mieux calibrer certaines de ses
exigences pour réduire la charge réglementaireeetnése en conformité pesant sur les
participants du marché. Cette initiative est com@rau programme de la Commission en
faveur d’'une meilleure réglementation.

Si le calcul du montant exact des réductions desceél heurte a différentes limites, I'analyse
d’'impact estime que I'effet combiné de toutes IpBams privilégiées, calculé uniguement aux
fins de I'analyse d’'impact, correspond a une rédnales colts comprise entre 2,3 milliards
d’EUR et 6,9 milliards d’'EUR pour les codts fixesof récurrents) et entre 1,1 milliard
d’EUR et 2,66 milliards d’EUR pour les colts opié@manbels. A 'annexe 8 de l'analyse
d'impact sont présentées en détail toutes les hgpes sous-jacentes qui ont conduit a ces
estimations et les limites de leur fiabilité. Ldfidulté de quantifier la réduction des colts
vient principalement du fait que la plupart desgexices d’EMIR ne sont applicables que
depuis peu (par exemple les obligations de compiensat les exigences de marge) et que
certaines ne le sont pas encore (par exemple daiidn de compensation pour les
contreparties financiéres de la catégorie 3). iiestion des réductions de codts repose par
conségquent sur une quantité restreinte de donndldgypement disponibles et de données
empiriques du marché, qui ne rendent peut-étrecpapte avec exactitude de la diversité et
de la spécificité des contreparties concernées €ighifie en outre que cette estimation n’est
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valable que pour l'instant présent. Enfin, les asl@yant porté sur les réductions de co(ts,
certains colts d'ajustement minimes n'ont pas éu@ntifiés. Une description qualitative
détaillée de ces colts figure cependant & I'anfede I'analyse d'impact.

Globalement, les entreprises, les PME et les meatoeprises bénéficieront en particulier i)
d'une réduction des exigences réglementaires @éansak ou des colts de mise en conformité
disproportionnés semblent I'emporter sur les b&esfprudentiels et ii) d'une amélioration de
'accés a la compensation. La simplification degemnces déclaratives profitera a toutes les
contreparties, y compris les PME. Par ailleurs, petites contreparties non financieres
bénéficieront du fait que la déclaration des tratisas incombe a la contrepartie financiére.
Enfin, l'introduction de nouveaux principes FRANBrmettra a de nombreuses contreparties
d'avoir plus aisément acces a la compensation.

La section 6 de I'analyse d'impact contient unetiletion des réductions de codts/colts
d'ajustement minimes qui couvre toutes les conttigsa

Premiérement, en ce qui concerne le champ d'apiplicdes obligations de compensation,
une plus grande proportionnalité dans l'applicaties regles profitera aux contreparties non
financiéres, car les mesures envisagées garantiemtonditions plus équitables quant a la
définition des contreparties non financieres soemisux exigences de compensation et aux
exigences de marge, ce qui leur épargnera des finéisssupplémentaires compris entre 9,6
millions d'EUR et 26,7 millions d'EUR. Le recalilga de la définition des petites
contreparties financiéres relevant de I'obligatid@ compensation permettra d’éviter aux
(tres) petites contreparties financiéres pour gai ¢tompensation centrale n’est
économiquement pas faisable des codts estimés 80&& millions d'EUR et 1,4 milliard
d’EUR. Les dispositifs de régime de retraite, edinectement les preneurs d'assurance,
bénéficieront d'une nouvelle exemption provisoiee lebbligation de compensation, étant
donné gu’aucune solution technique viable de cosgsn n'a encore été trouvée a ce jour.
On estime que les colts opérationnels ainsi édédsaient atteindre entre 780 millions et
1,56 milliard d’EUR. En outre, du fait des modificaas du champ d'application des
exigences de déclaration, toutes les contrepadiédarantes devraient bénéficier d'un
allegement de certaines exigences déclarativeamment de la suppression de I'obligation
de déclaration rétroactive lackloading) et de l'obligation de déclaration des dérivés
négociés en bourse. En particulier, 'exemptionl’dkligation de déclarer les transactions
intragroupe lorsque I'une des contreparties estcomérepartie non financiére, et I'exemption,
pour les petites contreparties non financieres|'al#igation de déclarer leurs transactions
avec des contreparties financiéres devraient rédes colts de mise en conformité liés a
EMIR qui pésent sur I'«économie réelle». On estiagproximativement que pour les
entreprises, la réduction totale des colts de mriseonformité liés a EMIR se situera entre
350 millions d’EUR et 1,1 milliard d’EUR pour le®its opérationnels, et entre 1,8 milliard
d’EUR et 5,3 milliards d’EUR pour les codts fixes.

Deuxiémement, la plus grande transparence desqrasiet expositions sur dérivés de gré a
gré permettra aux autorités de détecter plus pedaent tout probleme éventuel et de prendre
rapidement des mesures pour parer aux risquesjicgerp bénéfique pour la résilience des
marchés financiers, tandis que les colts d'ajustepwur les contreparties et les référentiels
centraux seront minimes.

Troisiemement, I'amélioration de I'acces a la comgadion permettra a un plus grand nombre
de participants du marché, en particulier aux astele I'<économie réelle», de gérer et
couvrir leurs risques et contribuera, en réduiskntprobabilité de chocs soudains et
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d'interruptions d’activité, a leur assurer des dtmias plus propices au développement de leur
activité et a accroitre la sécurité de I'emploi paurs salariés. En particulier, les entreprises
qui resteront soumises a l'obligation de compensatn raison de leur profil de risque
systémique devraient bénéficier d'une réductioncdéss fixes comprise entre 24,8 millions
d'EUR et 69,5 millions dEUR. De méme, les béndice@our les petites contreparties
financiéres systémiques, d’'une amélioration decBaca la compensation devraient atteindre,
d’aprés les estimations, entre 32,6 millions d’EWR 91,3 millions d’EUR lorsque les
obligations de compensation s'appliqueront. Cedtduction estimée des colts ouvrira de
nouvelles possibilités d'investissement, ce quiisetes objectifs de I'union des marchés des
capitaux et le programme de la Commission en fagleda croissance et de I'emploi.

Dans lI'ensemble, cette initiative ne devrait engenchucun co(t social ou économique
significatif. La simplification et la plus grandegportionnalité envisagées des régles en
matiere de déclaration permettront de réaliser dbgectifs d’EMIR tout en réduisant
considérablement la charge administrative globalke supportent les contreparties soumises
aux exigences de déclaration au titre de ce reglem®our ce qui est des changements
concernant la responsabilité de la déclaration,eleités auxquelles incombera a l'avenir
'obligation de déclaration sont les mieux arméemurpl'assumer et compte tenu des
économies d'échelle qui sont en jeu, les coltsixotkevraient globalement diminuer. Les
CCP, en patrticulier, auront a supporter des col@pstement minimes pour instaurer la
déclaration des dérivés négociés en bourse. Lagehsupplémentaire que cela représente
pour elles est cependant limitée, car elles diggodgéja d’'une quantité significative de
données sur ces transactions et elles sont déjagemn vertu du réeglement EMIR de déclarer
toutes les transactions sur dérivés faisant I'otljehe compensation centrale. Les mesures
supplémentaires pour harmoniser le calcul des salél compensation et I'harmonisation
accrue des régles et procédures de déclaratiomgient; pendant les premiers temps de la
mise en ceuvre, engendrer tout au plus des colsstdiment administratifs limités, en
particulier pour les référentiels centraux, mama@yen et long terme, elles devraient conduire
a une plus grande efficience et a une réductiola ddarge globale. En ce qui concerne les
référentiels centraux, comme ceux-ci sont de tdag®n tenus de mettre en ceuvre des
procédures adéquates pour satisfaire aux exigetcagglement relatif aux opérations de
financement sur titres, les mesures au titre dienégnt EMIR examinées dans cette analyse
d’'impact ne créeraient pas de charge supplémertdaitsidérable. De méme, I'obligation de
respecter des conditions commerciales équitabl@isonmnables et non discriminatoires
(FRAND) dans le cadre des services de compensatiorsera bénéfiqgue pour de nombreuses
contreparties, ne devrait engendrer que peu des @hinistratifs supplémentaires pour les
membres compensateurs.

3.4, Droits fondamentaux

La présente proposition n'est pas susceptible @'auwe incidence directe sur les droits
inscrits dans les principales conventions des MNatunies relatives aux droits de 'lhomme,
dans la charte des droits fondamentaux de I'Unimogéenne, qui fait partie intégrante des
traités de I'UE, et dans la Convention européeresedioits de ’'homme (CEDH).

4. INCIDENCE BUDGETAIRE

La présente proposition n'aura aucune incidencéesoudget de I'Union.
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Elle nécessitera que I'AEMF adapte ou élabairq normes technigquesLes normes
techniques devront étre remises neuf mois apragde en vigueur du reglement. Les taches
gue la proposition suppose pour 'TAEMF ne nécessiltepas la création de nouveaux postes
et pourront étre effectuées avec les ressourcetaakes.

5. AUTRESELEMENTS
5.1. Plans de mise en oceuvre et modalités de sud/évaluation et d'information

La présente proposition prévoit une clause imposaatévaluation du réglement EMIR dans son
intégralité, en mettant I'accent en particulier I&fficacité et I'efficience avec laquelle il reritp
ses objectifs initiaux, TAEMFdevant établir un pat sur certains aspects spécifiques:

. la mise en place, ou non, de solutions viableditaci la participation des dispositifs
de régime de retraite a la compensation centrallewstimpact sur le niveau de
compensation centrale par les dispositifs de régieeetraite;

. 'impact des solutions proposées sur le niveauatepensation par les contreparties
non financieres ainsi qu'un examen de la répantitie la compensation parmi cette
catégorie de contreparties, en particulier en ¢eagpcerne le caractére approprié du
ou des seuils de compensation;

. impact des solutions proposées sur le niveau dmpensation par les petites
contreparties financiéres ainsi qu'un examen deépartition de la compensation
parmi cette catégorie de contreparties, en paigiceh ce qui concerne le caractére
approprié du ou des seuils de compensation;

. la qualité des données sur les transactions désclaafix référentiels centraux,
'accessibilité de ces données et la qualité déwmrmations recues de la part des
référentiels centraux;

. I'accessibilité de la compensation pour toutesdedreparties.

En principe, cette évaluation devrait étre effeettr@is ans au plus tard apres l'application des
modifications instaurées par la présente propaositidans certains cas, notamment en ce qui
concerne les dispositifs de régime de retraitémportera de continuer a surveiller les progres
accomplis dans I'élaboration de solutions de coregton.

5.2. Explication détaillée des différentes dispositns de la proposition

Modifications de l'obligation de compensation (arttle 2, article 4, nouvel article 4bis,
nouvel article 6ter, articles 10, 85 et 89 du reglement EMIR)

Contreparties financiéres;

L'article 1%, point 2) a), de la présente proposition modifiticle 4, paragraphe 1, point a), du
reglement EMIR, afin que les conditions dans leBgsides contrats dérivés de gré a gré sont
soumis a l'obligation de compensation lorsque I'wes contreparties est une contrepartie
financiere soient précisées au nouvel articlbig} paragraphe 1, deuxiéme alinéa. Ce nouvel
article est inséré par I'articlé"Lpoint 3), de la présente proposition. L’'articlbid paragraphe 1,
deuxiéme alinéa fixe les seuils de compensation [gsucontrats conclus par des contreparties
financieres par référence aux seuils de compemsttiés par I'article 10, paragraphe 4, point b),
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de sorte que ces seuils de compensation sont leesngue pour les contreparties non financiéres.
L’article 4 bis, paragraphe 1, deuxieme alinéa, point b) préaisele dépassement de I'une des

valeurs fixées pour une catégorie de dérivés dagee déclenche l'obligation de compensation
pour toutes les catégories d’actifs. L'articlbid, paragraphe 1, explique en outre la maniéere dont
les seuils de compensation sont calculés. Uneaentiie financiére est soumise a l'obligation de
compensation si sa position moyenne de fin de mgiégée pour les mois de mars, avril et mai

dépasse les seuils de compensation. Cela correspocalcul des seuils de compensation par les
contreparties non financieres.

Enfin, pour faire en sorte qu’elle couvre toutes émtités qui, de par la nature de leurs activités,
constituent des contreparties financieres, l'atidf’, point 1), élargit la définition d'une
contrepartie financiere figurant a l'article 2 déglement EMIR pour y faire entrer les fonds
d'investissement alternatifs enregistrés confornménael droit national, qui sont actuellement
considérés comme des contreparties non financaresire d’'EMIR, ainsi que les dépositaires
centraux de titres et les entités ad hoc de titosaCes entités seront donc traitées comme des
contreparties financiéres au titre d’'EMIR.

Contreparties non financieres

L'article I¥, point 8), modifie les paragraphes 1 et 2 deittl0 du réglement EMIR. La
modification du paragraphe 1 change la maniére Enseuils de compensation sont calculés.
Une contrepartie non financiere est soumise adiatibn de compensation si sa position moyenne
de fin de mois agrégée pour les mois de mars, avmhai dépasse les seuils de compensation,
alors que selon les regles actuelles d’EMIR, édstlsi sa position moyenne mobile sur trente
jours ouvrables dépasse les seuils. La référenpammgraphe 3 signifie que I'exemption actuelle
pour les opérations de couverture est maintenuspde que seuls les contrats dérivés de gré a
gré dont on ne peut mesurer objectivement qu'disiisent les risques directement liés a l'activité
commerciale ou a l'activité de financement de trége sont pris en compte pour déterminer si
les seuils sont dépasses.

Le paragraphe 1, deuxieme alinéa, point b), prégse l'obligation de compensation ne
s’applique que pour la ou les catégories d’actdargdesquelles le seuil de compensation a été
dépassé et pour lesquelles une obligation de casafien existe.

Dispositifs de régime de retraite

L'article 1*, point 20), remplace l'article 89, paragraphe rengier alinéa, du reglement EMIR
afin de prolonger de trois ans I'exemption temperaie I'obligation de compensation accordée
aux dispositifs de régime de retraite, en I'absedeesolution technique viable permettant le
transfert par ces derniers de garanties non moesgtan tant que marges de variation. L’article
1%, point 19) b), remplace l'article 85, paragraphe2reglement EMIR et fixe aux points a), b),
c), d), e) et f) les criteres que la Commissionn@rara dans un rapport qu’elle établira sur les
progres accomplis dans la mise au point de solitlechniques viables, avec des contributions de
'AEMF, de 'AEAPP, de I'ABE et du CERS. Jusqu’'agsent, divers facteurs ont empéché la
mise au point de ces solutions, mais la Commisisignge faisable dans un délai de trois ans a
compter de I'adoption de la proposition et préwpit les participants du marché s’y attelleront
sur la base de ce délai. Cette perspective estrégat confortée par l'idée qu’'il sera remédié
dans ce délai a certains aspects réglementairesadiant de rendre les services de compensation
plus largement disponibles (par exemple l'instéaomad’exigences de fonds propres basées sur le
ratio de levier). Dans le cas improbable d'imprévnajeurs, et uniquement dans ce cas, la
Commission est habilitée a prolonger une fois dexdms cette exemption par voie d'acte délégué
si, aprés un examen attentif des circonstancdssedlle justifient.
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Suppression de l'obligation de «frontloading»

L'article 1%, point 2) b) supprime l'obligation prévue a I'aléi 4, paragraphe 1, point b) ii) du
reglement EMIR de compenser les contrats dérivéslags ou novés a la date a laquelle une
autorité compétente notifie & 'AEMF I'agrémentmBuCCP pour la compensation d'une catégorie
de produits dérivés de gré a gré, ou apres cette ohais avant la date a laquelle I'obligation de
compensation prend effet, si la durée résiduelte abmtrats est supérieure a la durée résiduelle
minimale fixée dans un réglement délégué de la Cissian sur les obligations de compensation
conformément a l'article 5, paragraphe 2, point c).

Suspension de I'obligation de compensation

L'article 1%, point 6), insere dans le reglement EMIR un nowsgicle 6ter qui donne a la
Commission le pouvoir, pour des motifs précis, agpendre temporairement toute obligation de
compensation a la demande de 'AEMF et définit tacpdure de suspension. Comme l'a
également souligné I'AEMF, ce pouvoir est nécessaiar dans certaines circonstances
spécifiques, continuer a appliquer I'obligation aenpensation peut se révéler impossible (par
exemple parce que la ou les CCP qui compensengjaune partie d’'une certaine catégorie de
dérivés de gré a gré pourraient quitter ce marceavoir des effets négatifs sur la stabilité
financiere (par exemple parce que l'obligation dempensation empécherait la couverture
bilatérale pour les contreparties qui n‘ont pags@u marché de la compensation centrale). De
telles évolutions ne sont pas toujours prévisibégsla procédure actuellement prévue pour la
suppression d'une obligation de compensation, @aessiterait la modification d'une norme
technique de réglementation, est susceptible di&pelente pour faire face aux changements des
circonstances de marché ou aux risques pour laligtatinanciére. Ce nouveau pouvoir est
soumis a des conditions strictement encadrées, fidpension serait limitée dans le temps. La
procédure pour supprimer de fagcon permanente ¢jatin de compensation demeure inchangée
et nécessite toujours la modification d'une norachnique de réglementation.

Modifications visant a encourager la compensationtéd en améliorer I'acces (articles 4 et 39
du reglement EMIR)

L'article 1%, point 2) c), introduit, a I'article 4, paragrapBedu réglement EMIR, un nouveau
paragraphe Bis en vertu duquel les membres compensateurs etdéergs qui fournissent des
services de compensation a d’autres contrepartieguo offrent a leurs clients la possibilité de
fournir de tels services a d'autres contrepartieg/ent le faire selon des conditions commerciales
équitables, raisonnables et non discriminatoirasCbmmission est habilitée a adopter des actes
délégués pour préciser ce qui constitue des conditiéquitables, raisonnables et non
discriminatoires.

L'article 1%, point 11), insére un nouveau paragraphe a llar8® du réglement EMIR, afin de
préciser que les actifs qui couvrent les positem®gistrées dans un compte ne font pas partie de
la masse de linsolvabilit¢ de la CCP, ou du membanpensateur, qui conserve des
enregistrements et une comptabilité distincts. digsositions donnent a ceux qui fournissent des
services de compensation ou offrent a leurs clienfgossibilité de fournir de tels services la
certitude de pouvoir remplir leurs engagementsesqui concerne les procédures de gestion des
défaillances prévues par le réglement EMIR. Cela émcourage a fournir l'accés a la
compensation centrale de contrats dérives de ggééaen tant que service. De méme, ces
dispositions donnent aux clients et aux clientsrauds la certitude qu’en cas de défaillance d’'un
membre compensateur ou d’un client fournissansdedces de compensation, leurs actifs seront
protégés et pourront donc étre transférés a dautembres compensateurs ou clients fournissant
des services de compensation indirecte. C'est wteda supplémentaire d’incitation a la
compensation centrale.
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Modifications des exigences de transparence applioi@s aux contreparties centrales (article
38 du reglement EMIR)

L'article 1%, point 10), ajoute un paragraphe 6 et un paragraph l'article 38 du réglement
EMIR afin que les CCP soient tenues de fournir @rslemembres compensateurs des oultils
permettant de simuler leurs exigences de margalai{paragraphe 6) ainsi qu’'une synthese
détaillée des caractéristiques des modeles de rimatigée qu’ils utilisent (paragraphe 7).

Modifications des techniques d’atténuation des risges pour les contrats dérivés de gré a gré
non compensés par une contrepartie centrale (artiel11 du réglement EMIR)

Pour éviter les incohérences au sein de I'Uniorsdapplication des techniques d’atténuation
des risques, I'article®] point 9), charge les autorités européennes desilance d’élaborer des
projets de normes techniques de réglementationdafipréciser la procédure pour I'approbation
préalable, par les autorités de surveillance, desédures de gestion des risques qui prévoient un
échange de garanties (collateral) effectué de mam@pide, exacte et avec une ségrégation
appropriée, ainsi que des changements significafpigortés aux procédures de gestion des
risques.

Modifications de I'obligation de déclaration (artice 9 du reglement EMIR)

L'article 1, point 7) a), supprime I'obligation prévue a liale 9, paragraphe 1, du réglement
EMIR, de déclarer les transactions historiquesstededire les transactions qui n’étaient pas en
cours a la date d’entrée en vigueur de l'obligatiendéclaration le 12 février 2014. Il introduit
également, a l'article 9, paragraphe 1, du régleradfR, une disposition ayant pour effet que
les transactions intragroupe dont l'une des coattegs est une contrepartie non financiéere sont
exemptées de I'obligation de déclaration.

L'article 1¥, point 7) b) ajoute un nouveau paragraplmésh I'article 9. Ce nouveau paragraphe 1
bis établit, en ce qui concerne 'obligation de déi@n dans certains cas spécifiques, des regles
qui précisent a qui incombe la responsabilité d#eldaration, y compris la responsabilité légale:

. pour les transactions qui ne sont pas des transacsur dérivés de gré a gré (dérivés
négociés en bourse), la CCP est responsable, yriolégalement, de la déclaration
au nom des deux contreparties.

. pour les transactions entre une contrepartie fiéa@cet une contrepartie non
financiére qui n'est pas soumise a l'obligation a@npensation, la contrepartie
financiere est responsable, y compris l1égalementadiéclaration au nom des deux
contreparties a la transaction;

. la société de gestion qui gére un OPCVM qui estaamérepartie a un contrat dérivé
de gré a gré est responsable, y compris légalerderf déclaration au nom de cet
OPCVM;

. le gestionnaire est responsable, y compris lIégalerde la déclaration au nom d’un
fonds d’investissement alternatif (FIA) qui est womtrepartie & un contrat dérivé de
gré a gré.

En tout état de cause, les contreparties et les @GNt veiller a ce que les éléments de leurs

contrats dérivés soient déclarés une seule foisolre, elles peuvent déléguer I'obligation de
déclaration.
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L'article 1¥, point 7) c), élargit le mandat d’élaboration de#mes techniques confié a 'AEMF
afin de permettre d’harmoniser davantage les regtesbligations en matiere de déclaration,
notamment en ce qui concerne les normes de dorhé&Esméthodes et modalités de déclaration.

Modifications visant & garantir a la qualité des donées (articles 78 et 81 du reglement
EMIR)

L'article 1%, point 16), ajoute aux exigences générales appéisaaux référentiels centraux
définies a l'article 78 du reglement EMIR l'obligatde mettre en place des procédures adéquates
pour le rapprochement des données entre les réfdsenentraux; de disposer de procédures
adéquates pour garantir la qualité des donnéeardésl et d'établir des politiques adéquates pour
transférer de fagon ordonnée les données a d’'aréfésentiels centraux lorsqu’une entreprise
soumise a l'obligation de déclaration en vertu detitle 9 le demande, ou lorsque cela est
nécessaire pour toute autre raison. En outre, I'AKEdt chargée d’élaborer les procédures que
devront appliquer les référentiels centraux pouwdfdation des données déclarées en ce qui
concerne leur exhaustivité et leur exactitude, airgde rapprochement des données entre les
référentiels centraux.

L'article 1%, point 17), ajoute a l'article 81 du reglement EMIn nouveau paragrapheb® qui
fait obligation aux référentiels centraux d’accardax contreparties I'acces a toutes les données
déclarées en leur nom afin de leur permettre déifier I'exactitude.

Modifications de I'enregistrement des référentielentraux (articles 56 et 72 du reglement
EMIR)

L'article 1%, point 12) a), modifie I'article 56 du reglemerIR en instaurant la possibilité, pour
les référentiels centraux déja enregistrés au direeglement sur les opérations de financement
sur titres, de présenter une demande simplifiégtelsion de cet enregistrement. L'articlg 1
point 12) b) et c), charge 'AEMF d’élaborer desrmes techniques relatives a une demande
simplifiée d’extension de I'enregistrement pourtéwviles procédures redondantes. L'articie 1
point 14), apporte un changement important a €etr2, paragraphe 1, relatif aux frais lorsqu’un
référentiel central est déja enregistré au titreéllement sur les opérations de financement sur
titres.

Modifications de la surveillance des référentiels emtraux (articles 65 et annexe | du
reglement EMIR)

Les amendes que 'AEMF peut infliger aux référdatieentraux qu’elle surveille directement
doivent étre efficaces, proportionnées et disseasiafin de garantir I'efficacité de ses pouvoirs
de surveillance. L’article ®, point 13), modifie par conséquent l'article 6®rggraphe 2, du
reglement EMIR, afin de relever le plafond du mohtde base des amendes que 'AEMF peut
infliger aux référentiels centraux a 100 000 EURac200 000 EUR, selon l'infraction. En outre,
cette modification introduit les montants de basg @mendes qui manquaient pour les infractions
relatives aux entraves a la surveillance viséass&dtion IV de I'annexe I. Pour ces infractiohs, i
est proposé que le montant des amendes soit ats meid 000 EUR et ne dépasse pas 10 000
EUR.

L'article 1*', point 21), modifie 'annexe | du reglement enuagmt a la liste d’infractions qu’elle
contient les infractions correspondant aux nouselexigences générales applicables aux
référentiels centraux définies dans le nouveaugpaphe 9 de l'article 78 du réglement EMIR et
l'infraction découlant de l'article 55, paragraphelorsqu’un référentiel central n’informe pas
I’AEMF en temps utile de modifications importantéss conditions de son enregistrement initial.
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Modifications des exigences relatives a la disponiité des données détenues dans des
référentiels centraux (articles 7@ois et 81 du réglement EMIR)

L'article 1%, point 15), insére un nouvel article @8 dans le reglement EMIR. Les autorités de
pays tiers qui ont des référentiels centraux sentoaccorder un acces direct aux données
détenues dans des référentiels centraux de I'UsiitmCommission a adopté un acte d’exécution
déclarant que, dans le pays tiers concerné, agtéentiels centraux sont diment agrées, b) ils
font I'objet d'une surveillance et d'une mise epliagtion effectives et continues; c) il existe des
garanties en matiere de secret professionnel, ypdsnta protection des secrets d'affaires
communiqués par les autorités a des tiers, qui aemhoins équivalentes a celles prévues par le
présent reglement; et d) les référentiels cent@yréés dans ce pays tiers sont soumis a une
obligation juridiquement contraignante et exécatome donner aux autorités de [I'Union
concernées un acces direct et immédiat aux donhi@escle 1%, point 17), modifie I'article 81

du reglement EMIR en ce qui concerne la liste de#és auxquelles les référentiels centraux
doivent donner accés aux informations dont elldsb@soin pour exercer leurs compétences et
leurs mandats respectifs. Ces modifications sonéssaires pour respecter la recommandation
présentée en novembre 2015 lors de I'examen thgoneapar les pairs du CSF de la déclaration
des dérivés de gré a gré, selon laquelle tousdgs et territoires devraient, au plus tard en juin
2018, disposer d'un cadre juridique permettantcksc des autorités, aussi bien nationales
gu’étrangeres, aux données détenues dans un tidéreentral national. Par ailleurs, il est
clairement dans l'intérét des autorités publiqued’dnion d’avoir accés aux données détenues
par des référentiels centraux de pays tiers potenagbune vision d’ensemble des marchés
mondiaux des dérivés. La modification est cibléenetconcerne que l'acces réciproque des
autorités publiques aux données.

L'article ¥, point 17) b), instaure une nouvelle obligatiorupdes référentiels centraux, qui
doivent accorder aux contreparties et aux CCP guidélégué leurs obligations de déclaration
I'acces aux données déclarées en leur nom.

L'article 1%, point 17) c), étend le mandat d’élaboration dejgts de normes techniques de
réglementation confié a TAEMF en vertu de I'ari@1, paragraphe 5, du réglement EMIR, afin
de préciser et d’harmoniser les conditions, les afitéd et la documentation sur la base
desquelles les référentiels centraux sont tenuscdider aux entités visées a larticle 81,
paragraphe 3, un acces direct et immédiat auxnrdtions nécessaires.

Clause d’évaluation (article 85 du reglement EMIR)
L'article 1%, point 19), charge la Commission d'évaluer le edgint EMIR et de préparer un

rapport global pour le remettre au Parlement ewoped au Conseil, assorti de toute proposition
appropriée.
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2017/0090 (COD)
Proposition de
REGLEMENT DU PARLEMENT EUROPEEN ET DU CONSEIL

modifiant le reglement (UE) n°® 648/2012 en ce quoncerne 'obligation de
compensation, la suspension de I'obligation de corapsation, les obligations de
déclaration, les techniques d’atténuation des risqgs pour les contrats dérivés de gré a
gré non compensés par une contrepartie centrale ghregistrement et la surveillance des
référentiels centraux et les exigences applicablasix référentiels centraux

(Texte présentant de l'intérét pour I'EEE)

LE PARLEMENT EUROPEEN ET LE CONSEIL DE L'UNION EURREENNE,

vu le traité sur le fonctionnement de I'Union eutepne, et notamment son article 114,
vu la proposition de la Commission européenne,

apres transmission du projet d'acte |égislatif pastements nationaux,

vu l'avis de la Banque centrale europééfine

vu l'avis du Comité économique et social europgen

statuant conformément & la procédure législatidgnaire’®,

considérant ce qui suit:

1) Le réglement (UE) n° 648/2012 du Parlement eéeopet du Conséila été publié au
Journal officiel de I'Union européenn@lE) le 27 juillet 2012 et est entré en vigueur
le 16 aolt 2012. Les obligations qu'il instauresa&oir la compensation centrale des
contrats dérivés de gré a gré normalisés, des mogégede marge, des exigences
d'atténuation du risque opérationnel pour les edmtdérivés de gré a gré non
compensés par une contrepartie centrale, des tibhgade déclaration pour les
contrats dérivés, des exigences applicables aukeparties centrales (ci-apres les
«CCP») et des exigences applicables aux référemtigltraux, contribuent a réduire le
risque systémique en augmentant la transparenosadthé des dérivés de gré a gré et
en réduisant le risque de crédit de la contrepattle risque opérationnel associés aux
produits dérivés de gré a gré.

iz JOCI[..]dul[..],p. [...]
JOCI...]dul...], p. [...]

2 position du Parlement européen du... (JO...)@sidé du Conseil du...

2 Réglement (UE) n° 648/2012 du Parlement européetueConseil du 4 juillet 2012 sur les produits
dérivés de gré a gré, les contreparties centrales eéférentiels centraux (JO L 201 du 27.7.2@124).
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2)

3)

4)

5)

6)

7

Une simplification de certains domaines couvpss le reglement (UE) n° 648/2012,
ainsi qu’une approche plus proportionnée de cepuxetit dans le sens du programme
de la Commission pour une réglementation affitgeebrmante (REFIT), qui met en
avant la nécessité de réduire les colts et de ifienph réglementation afin que les
politiques de I'Union atteignent leurs objectifs ¢tk maniére la plus efficiente
possible, et qui vise, en particulier, a réduire t®ntraintes réglementaires et les
charges administratives.

L’efficacité et la résilience des systemes dstoarché et des marchés des siretés
sont essentielles au bon fonctionnement de l'urdes marchés des capitaux et
confortent les efforts visant a soutenir l'investiment, la croissance et I'emploi
conformément aux priorités politiques de la Comioiss

En 2015 et 2016, la Commission a procédé a dmnsultations publiques sur
I'application du reglement (UE) n°® 648/2012 du Parént européen et du Conseil. La
Commission a également recu des éléments sur icappin de ce réglement de la part
de I'Autorité européenne des marchés financiersafgees I'«<AEMF»), du Comité
européen du risque systémique (ci-aprés le «CERS>ju Systéme européen de
banques centrales (ci-apres le «<SEBC»). Il esbréste ces consultations publiques
que les objectifs du réglement (UE) n° 648/2012iemtal’assentiment des parties
prenantes et qu’aucune révision majeure de ce megle n’était nécessaire. Le 23
novembre 2016, la Commission a adopté un rappomédramen conformément a
I'article 85, paragraphe 1, du reglement (UE) n8/8012. Bien que les dispositions
du réglement (UE) n°® 648/2012 ne soient pas enoates pleinement applicables et
qu’'une évaluation exhaustive de ce réglement nedmic pas encore possible, le
rapport a mis en évidence des domaines dans |assgaelaction ciblée est nécessaire
pour faire en sorte que les objectifs du reglen{el) n° 648/2012 soient atteints
d’'une maniere plus proportionnée, efficace et ifite.

Le reglement (UE) n°648/2012 devrait s'appliqée toutes les contreparties
financiéres susceptibles de présenter un risquémigue important pour le systeme
financier. La définition d'une contrepartie finagra devrait donc étre modifiée.

Les contreparties financieres dont le volumectivité sur les marchés de dérivés de
gré a gré est trop faible pour présenter un rigysémique important pour le systeme
financier et également trop faible pour que la cengation centrale soit
économiqguement viable devraient étre exemptéesotiightion de compensation,
mais rester soumises a l'obligation d’échangergieanties ollateral) pour atténuer
tout risque systémique. Toutefois, le dépassemanupe contrepartie financiére du
seuil de compensation pour au moins une catégeripraduits dérivés de gré a gré
devrait déclencher I'obligation de compensationrgoutes les catégories de produits
dérivés de gré a gré, compte tenu de lintercorotexéntre les contreparties
financiéres et du risque systémique pour le systémancier qui est susceptible
d’apparaitre si ces contrats dérivés ne sont paspenseés par une contrepartie
centrale.

Les contreparties non financieres sont moinsr@annectées que les contreparties
financiéres. En outre, elles ne sont souvent axtiuee dans une seule catégorie de
produits dérivés de gré a gré. Leur activité regmés donc, pour le systeme financier,
un risque systémique moindre que celle des contiepafinanciéres. Le champ
d’application de I'obligation de compensation ddévrdonc étre réduit pour les
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8)

9)

10)

11)

contreparties non financiéeres, afin que cellesycisnient soumises que pour la ou les
catégories d’'actifs qui dépassent le seuil de cosgtéon, tout en restant soumises a
I'obligation d’échanger des garanties lorsque l'guelconque des seuils de

compensation est dépassé.

L'obligation de compenser certains contrats \d&ride gré a gré conclus avant que
I'obligation de compensation n’entre en vigueurectde insécurité juridique et des

complications opérationnelles, alors qu’elle n'appajue des avantages limités. Elle
entraine notamment des colts et des efforts supplk&imes pour les contreparties a
ces contrats et peut également retentir sur le foootionnement du marché, sans
contribuer sensiblement a l'application uniforme cethérente du réglement (UE)

n°® 648/2012 ou a la création de conditions de coanoe équitables pour les acteurs
du marché. Cette obligation devrait par conséqégatsupprimée.

Les contreparties dont le volume d’activité lesrmarchés des dérivés de gré a gré est
limité éprouvent des difficultés a accéder a la pensation centrale, que ce soit en
tant que client d'un membre compensateur ou a Isades accords de compensation
indirecte. L'obligation pour les membres compensatede faciliter l'acces a des
services de compensation indirecte a des conditonamerciales raisonnables n’est
donc pas efficace. Les membres compensateurs etclleats de membres
compensateurs qui fournissent des services de awapen directement a d’autres
contreparties ou indirectement en permettant asl@uopres clients de fournir ces
services a d’autres contreparties devraient, pasémguent, étre expressément tenus de
le faire selon des conditions commerciales équetblraisonnables et non
discriminatoires.

Il devrait étre possible de suspendre I'obl@yatde compensation dans certaines
situations. Tout d'abord, cette suspension deetadt possible lorsque les critéres sur
la base desquels une catégorie donnée de produitesi de gré a gré a été soumise a
I'obligation de compensation ne sont plus remplisl pourrait étre le cas lorsqu’une
catégorie de produits dérivés de gré a gré devigmtopre a la compensation centrale
obligatoire ou lorsqu’il y a eu un changement digatif de I'un de ces critéres en ce
qui concerne une catégorie donnée de produits@kede gré a gré. La suspension de
I'obligation de compensation devrait également possible lorsqu’une CCP cesse de
proposer des services de compensation pour ungocetéonnée de produits dérivés
de gré a gré ou pour un type donné de contrepetriigie les autres CCP ne peuvent
pas intervenir assez rapidement pour assurer ceése®de compensation a sa place.
Enfin, la suspension d’'une obligation de compengatievrait également étre possible
lorsque cela est jugé nécessaire pour éviter uagegmenace pour la stabilité
financiére de I'Union.

La déclaration des transactions historiquest $é@vélée problématique en raison de
données manquantes, qu’il n’était pas obligatogeléclarer avant I'entrée en vigueur
du reglement (UE) n°® 648/2012, mais qui sont maemé exigées. Cela s’est traduit
par un taux élevé de non-déclaration et une maen@islité des données déclarées,
alors que la charge que représente la déclaragares transactions est importante. I
est donc fort probable que ces données historigaesureront inutilisées. En outre,
lorsque la date limite de déclaration des transastihistoriques sera atteinte, un
certain nombre de ces transactions auront déjaéxgpe méme que les expositions et
risques correspondants. Pour remédier a cettetisityd’obligation de déclarer les
transactions historiques devrait étre supprimée.
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12) Les transactions intragroupe impliquant degreparties non financiéres représentent
une part relativement faible de 'ensemble dess@ations sur produits dérivés de gré
a gré et sont utilisées essentiellement pour lvedure interne au sein des groupes.
Ces transactions ne contribuent donc pas de magigniicative au risque systémique
et a l'interconnexion, or l'obligation de les déema est source de codts et de
contraintes importants pour les contreparties norantieres. Les transactions
intragroupe dont au moins une des contrepartiesi@stcontrepartie non financiere
devraient par conséquent étre exemptées de I'adigigde déclaration.

13) L’obligation de déclarer les contrats dérivégaciés en bourse impose une lourde
charge aux contreparties en raison du volume geotitmportant de transactions
conclues sur ces contrats. En outre, comme le megie (UE) n° 600/2014 du
Parlement européen et du Cornféeélxige que tous les produits dérivés négociés en
bourse fassent I'objet d'une compensation centiake,CCP disposent déja de la
grande majorité des informations sur ces contrafsn de réduire la charge que
représente la déclaration des produits dérivésaiégen bourse, la CCP devrait avoir
la responsabilité, y compris |égale, de déclarermeduits dérivés au nom des deux
contreparties et de veiller a I'exactitude desrimfations déclarées.

14)  Afin de réduire la charge que représente ldadgtion pour les petites contreparties
non financieres, la contrepartie financiére devr@ite responsable, y compris
|également, de la déclaration, en son propre narauenom de la contrepartie non
financiére qui n'est pas soumise a l'obligation @®mpensation pour les contrats
dérivés de gré a gré gu'elle conclut, ainsi queldractitude des informations
déclarées.

15) 1l y a lieu également de déterminer qui espoesable de la déclaration d’autres
contrats dérivés. Il conviendrait donc de précigee la société de gestion d'un
organisme de placement collectif en valeurs makitie(ci-aprées «OPCVM») est
responsable, y compris légalement, des déclaratiams nom dudit OPCVM,
concernant les contrats dérivés de gré a gré cenmu ce dernier, ainsi que de
I'exactitude des informations déclarées. De ménee, gestionnaire d'un fonds
d’'investissement alternatif (ci-aprés «FIA») dewréire responsable, y compris
légalement, des déclarations, au nom dudit FIAceomant les contrats dérivés de gré
a gré conclus par ce dernier, ainsi que de I'etat#i des informations déclarées.

16)  Afin déviter les disparités d'application, aein de I'Union, des techniques
d’atténuation des risques, les procédures de gest@s risques qui prévoient un
échange de garanties effectué de maniere rapidgtee)et avec une ségrégation
appropriée, ainsi que tout changement significgiforté a ces procédures, devraient
étre approuves par les autorités de surveillanaatdeur application.

17)  Afin d’accroitre la transparence et la prévlgéd des marges initiales et d’'empécher
les CCP de modifier leurs modeles de marge initdilee maniere qui pourrait
s'avérer procycligue, les CCP devraient fourniedrd membres compensateurs des
outils permettant de simuler leurs exigences de geainitiale, ainsi qu’une
présentation détaillée des modeles de marge migjalils utilisent. Cela est conforme

= Reglement (UE) n° 600/2014 du Parlement européedueConseil du 15 mai 2014 concernant les
marchés d'instruments financiers et modifiant gleent (UE) n°® 648/2012 (JO L 173 du 12.6.2014,
p. 84).
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aux normes internationales publiées par le comité les paiements et les
infrastructures de marché et par le conseil de gdBisation internationale des
commissions de valeurs, et notamment au «cadrefodiration» ¢lisclosure
frameworR publié en décembre 20%2et aux normes en matiére de publication de
données quantitatives pour les contreparties destrpubliées en 201% qui
contribuent a favoriser une bonne compréhensiornridgaes et des colts associés a
toute participation a une CCP par des membres cosapeurs et pour améliorer la
transparence des CCP a I'égard des acteurs du éarch

18) Des incertitudes demeurent quant a la mesurs ldguelle les actifs détenus dans des
comptes de seégrégation collective ou individuelentsa I'abri de procédures
d’insolvabilité. Il est des lors difficile de déteer dans quels cas les CCP peuvent,
avec une sécurité juridique suffisante, transféesr positions de clients en cas de
défaillance d’'un membre compensateur, ou dans quasdselles peuvent, avec une
sécurité juridigue suffisante, verser les prodditsne liquidation directement a des
clients. Pour encourager le recours a la compemsatt en améliorer I'acces, les
regles relatives a la protection de ces actifsositipns en cas d'insolvabilité devraient
étre clarifiées.

19) Les amendes que peut infliger TAEMF aux réfdiels centraux qui sont sous sa
surveillance directe devraient étre effectives, pprtionnées et suffisamment
dissuasives pour garantir I'efficacité de ses pasgvde surveillance et pour accroitre
la transparence des positions et expositions supreduits dérivés de gré a gré. Les
montants d’amendes initialement prévus dans leenéght (UE) n°® 648/2012 se sont
révélés trop peu dissuasifs compte tenu du chdfedfaires actuel des référentiels
centraux, ce qui pourrait limiter I'efficacité dpsuvoirs de surveillance de 'AEMF a
I'égard des référentiels centraux en vertu de giengent. Le plafond des montants de
base des amendes devrait dés lors étre releve.

20) Les autorités de pays tiers devraient avoieseaix données déclarées aux référentiels
centraux de I'Union lorsque certaines conditionsicawnant le traitement de ces
données sont remplies par le pays tiers et lorsgxiste dans ce pays tiers une
obligation juridiguement contraignante et exécwtode donner aux autorités de
I'Union un acceés direct aux données déclarées éaférantiels centraux de ce pays
tiers.

21) Le réglement (UE) 2015/2365 du Parlement ewwopét du Conséfl prévoit une
procédure d’enregistrement simplifiée pour les n&féels centraux qui sont déja
enregistrés en vertu du réglement (UE) n° 648/28tLZui souhaitent étendre cet
enregistrement afin de fournir leurs services pdes opérations de financement sur
titres. Une procédure d’enregistrement simplifigrilaire devrait étre mise en place
pour I'enregistrement des référentiels centraux spit déja enregistrés en vertu du
reglement (UE) 2015/2365 et qui souhaitent étendteenregistrement afin de fournir
leurs services pour des contrats dérivés.

FR
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http://www.bis.org/cpmi/publ/d106.pdf

http://www.bis.org/cpmi/publ/d125.pdf

Reglement (UE) 2015/2365 du Parlement européedue€onseil du 25 novembre 2015 relatif a la
transparence des opérations de financement ses &trde la réutilisation et modifiant le réglem@s)

n° 648/2012 (JO L 337 du 23.12.2015, p. 1).
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22)

23)

24)

25)

Des problémes de qualité et de transparencdateses produites par les référentiels
centraux font que les entités a qui 'acces a cesées a été accordé ont du mal a les
exploiter pour surveiller les marchés de dérivésemtpéchent les autorités de
réglementation et de surveillance de repérer a dehap risques pour la stabilité
financiére. Afin d’améliorer la qualité et la tramasence des données et d'aligner les
obligations de déclaration du reglement (UE) n9Y8@82 sur celles du reglement
(UE) 2015/2365 et du reglement (UE) n° 600/2014est nécessaire d’harmoniser
davantage les regles et obligations en matiereediaition, et notamment les normes
de données et les méthodes et modalités de démta@nsi que les procédures a
appliquer par les référentiels centraux pour lddaslon des données déclarées en
termes d’exhaustivité et d’exactitude, et pour épprochement des données avec
celles des autres référentiels centraux. En olesagférentiels centraux devraient, sur
demande, accorder aux contreparties I'acces agdatedonnées déclarées en leur
nom afin de leur permettre d’en vérifier I'exactieu

En ce qui concerne les services fournis pardi&sentiels centraux, le reglement (UE)
n°® 648/2012 a créé un environnement concurrented. contreparties devraient donc
pouvoir choisir le référentiel central aupres de elles souhaitent faire leurs
déclarations, et en changer si elles le veulenin Af faciliter ce changement de
référentiel central tout en garantissant que lesindes restent constamment
disponibles et ne soient déclarées gu’une seude lies référentiels centraux devraient
mettre en place des politiques adéquates pourfér@nsle facon ordonnée les données
a dautres référentiels centraux lorsqu’'une eniseprsoumise a l'obligation de
déclaration le demande.

Le reglement (UE) n° 648/2012 dispose que ijaltlon de compensation ne doit pas
s'appliquer aux dispositifs de régime de retratieaprés «DRR») tant qu’une solution
technique appropriée n'aura pas été mise au pa@inigs CCP pour le transfert de
garanties non monétaires en tant que marges dativati Comme aucune solution
viable n'a encore été mise au point pour facili,ecompensation centrale par les
DRR, cette exemption temporaire devrait étre préeogour une nouvelle période de
trois ans. La compensation centrale devrait toigedemeurer I'objectif ultime étant
donné que les évolutions actuelles de la réglertient@t des marchés donnent la
possibilité aux participants du marché de mettrepaint des solutions techniques
appropriées dans ce délai. Avec l'aide de I'AEMFe UABE, de ['Autorité
européenne des assurances et des pensions profedigis (ci-aprés I'<cAEAPP») et
du CERS, la Commission devrait surveiller les aeascréalisées par les CCP, les
membres compensateurs et les DRR dans le cadi@almlation de solutions viables
facilitant la participation des DRR a la compermatentrale, et établir un rapport sur
ces avancées. Ce rapport devrait également poutedes solutions et les colts
connexes pour les DRR, en tenant compte des éwonfutie la réglementation et des
marchés, telles que la redéfinition du type de remartie financiére devant étre
soumise a l'obligation de compensation centralén A€ tenir compte d’éléments non
prévus au moment de l'adoption du présent régleman€ommission devrait étre
habilitée a prolonger cette exemption de deux arségpplémentaires, apres avoir
soigneusement évalué la nécessité d’une telle gatiom.

Il conviendrait de déléguer a la Commission peuvoir d’adopter des actes
conformément a I'article 290 du traité sur le famchement de I'Union européenne
afin de préciser dans quels cas les conditions @nciades relatives a la fourniture de
services de compensation sont considérées comnitaldgs, raisonnables et non
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26)

27)

28)

discriminatoires, et pour proroger la période drapdon de [I'obligation de
compensation accordée aux DRR.

Afin d'assurer des conditions uniformes de mése ceuvre du présent réglement,
notamment en ce qui concerne l'acces des autaitdgpétentes de pays tiers aux
informations contenues dans les référentiels cextde I'Union, des compétences
d’exécution devraient étre conférées a la Commissies compétences devraient étre
exercé(?g conformément au réglement (UE) n° 182/201Rarlement européen et du
Conseif®.

Afin de garantir une harmonisation cohérente thgles relatives aux procédures
d’atténuation des risques, a l'enregistrement déferentiels centraux et aux
obligations de déclaration, la Commission devralbmer des projets de normes
techniques de réglementation élaborés par 'TABBEAPP et TAEMF en ce qui
concerne les procédures de surveillance a appliooer assurer la validation initiale
et continue des procédures de gestion des risquegrgvoient un échange de
garanties ollateral) effectué de maniere rapide, exacte et avec ugeégdtion
appropriée, les détails de la procédure simplifd® demande d’extension de
I'enregistrement d’un référentiel central déja gisté en vertu du reglement (UE)
2015/2365, les détails des procédures a appliqaelgs référentiels centraux pour
vérifier le respect des obligations de déclarapan la contrepartie déclarante ou par
I'entité qui soumet la déclaration en son nom, Waustivité et I'exactitude des
informations déclarées et les détails des procéddesrapprochement des données
entre les référentiels centraux. La Commission alewadopter ces projets de normes
techniques de réglementation par voie d'actes déggonformément a l'article 290
du traité sur le fonctionnement de I'Union européemt aux articles 10 a 14 du
réglement (UE) n°® 1093/2010 du Parlement européetu éConsefl’, du réglement
(UE) n°1094/2010 du Parlement européen et du @éhse du réglement (UE)
n® 1095/2010 du Parlement européen et du Céiseil

La Commission devrait également étre habilitéeadopter, par voie d’actes
d’exécution, des normes techniques d’exécutiomaostes par 'TAEMF conformément
a l'article 291 du traité sur I'Union européenneceinformément a l'article 15 du
reglement (UE) n° 1095/2010, en ce qui concernentesnes de données pour les
informations a déclarer sur les différentes catiégode produits dérivés, et les
méthodes et modalités de déclaration.
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Réglement (UE) n° 182/2011 du Parlement européetu éConseil du 16 février 2011 établissant les
régles et principes généraux relatifs aux modatigsontrole par les Etats membres de I'exercice de
compétences d’exécution par la Commission (JO H5638.2.2011, p. 13).

Reéglement (UE) n® 1093/2010 du Parlement europééen Conseil du 24 novembre 2010 instituant une
Autorité européenne de surveillance (Autorité baecaeuropéenne), modifiant la décision
n° 716/2009/CE et abrogeant la décision 2009/7&8€ B Commission (JO L 331 du 15.12.2010, p. 12).
Reéglement (UE) n® 1094/2010 du Parlement européén Conseil du 24 novembre 2010 instituant une
Autorité européenne de surveillance (Autorité eamme des assurances et des pensions
professionnelles), modifiant la décision n° 716@2QE et abrogeant la décision 2009/79/CE de la
Commission (JO L 331 du 15.12.2010, p. 48).

Reéglement (UE) n° 1095/2010 du Parlement européein Conseil du 24 novembre 2010 instituant une
Autorité européenne de surveillance (Autorité egmme des marchés financiers), modifiant la détisio
n° 716/2009/CE et abrogeant la décision 2009/7d€E Commission (JO L 331 du 15.12.2010, p. 84).
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29)  Etant donné que les objectifs du présent régihena savoir assurer la proportionnalité
de régles a l'origine de charges administrativedeetolts de mise en conformité
inutiles, sans pour autant compromettre la stébifinanciére, et accroitre la
transparence des positions et expositions sur isodérivés de gré a gré, ne peuvent
pas étre atteints de maniére suffisante par lets Bi@ambres mais peuvent, en raison
de leurs dimensions et de leurs effets, étre miattigints au niveau de I'Union,
I'Union peut adopter des mesures, conformémentrigagipe de subsidiarité énoncé a
l'article 5 du traité sur I'Union européenne. Camfi@ment au principe de
proportionnalité tel qu'énoncé audit article, |€gant reglement n'excéde pas ce qui
est nécessaire pour atteindre ces objectifs.

30) L’application de certaines dispositions du prégeglement devrait étre reportée afin
d’établir toutes les mesures d’exécution esseatiadt de permettre aux participants du
marché de prendre les mesures nécessaires a lseiemconformité.

31) Le contrbleur européen de la protection demées a été consulté conformément a
l'article 28, paragraphe 2, du réglement (CE) rM2@®&L du Parlement européen et du
Conseif° et a rendu un avis le [...].

32) Il convient dés lors de modifier en conséqudaceglement (UE) n°® 648/2012,

ONT ADOPTE LE PRESENT REGLEMENT:

Article premier
Le reglement (UE) n°® 648/2012 est modifié comme sui
(1) alarticle 2, le point 8) est remplacé par le gestivant:

«8) ‘“contrepartie financiere”, une entreprise déstissement agréée
conformément & la directive 2014/65/CE du Parleneemopéen et du Consgilun
établissement de crédit agréé conformément au megie (UE) n° 575/2013, une
entreprise d’assurance ou de réassurance agrédermément a la directive
2009/138/CE du Parlement européen et du CdAseiln OPCVM agréé
conformément a la directive 2009/65/CE, une institude retraite professionnelle
au sens de l'article 6, point a), de la directid®2/41/CE, un FIA tel que défini a
l'article 4, paragraphe 1, point a), de la direetR011/61/UE, un dépositaire central
de titres agréé conformément au reglement (UEP8P2D14 du Parlement européen

% Réglement (CE) n° 45/2001 du Parlement européettue€onseil du 18 décembre 2000 relatif a la
protection des personnes physiques a I'égard dentrent des données a caractére personnel par les
institutions et organes communautaires et a la lifinculation de ces données (JO L 8 du 12.1.2001).
Directive 2014/65/UE du Parlement européen et dos€il du 15 mai 2014 concernant les marchés
d'instruments financiers et modifiant la directR@02/92/CE et la directive 2011/61/UE (JO L 173 du
12.6.2014, p. 349).
Directive 2009/138/CE du Parlement européen eCduseil du 25 novembre 2009 sur l'accés aux
activités de l'assurance et de la réassurancauetlercice (solvabilité 1) (JO L 335 du 17.12.200

p. 1).
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(2)

et du Conseff et une entité de titrisation telle que définieadticle 4, paragraphe 1,
point 66), du réglement (UE) n°® 575/2013 du Parfereeropéen et du Conséib;

I'article 4 est modifié comme suit:

(@)

(b)

(€)

au paragraphe 1, le point a) est modifié comme: suit
)] les points i) a iv) sont remplacés par le tesuavant:

«i) entre deux contreparties financieres qui sownimgEses aux conditions
énoncées a l'article dis, paragraphe 1, deuxieme alinéa;

i) entre une contrepartie financiere qui est s@mgmaux conditions
énoncées a l'article dis, paragraphe 1, deuxieme alinéa, et une
contrepartie non financiere qui est soumise auxlitimms énoncées a
I'article 10, paragraphe 1, deuxieme alinéa;

iii) entre deux contreparties non financiéres qontssoumises aux
conditions énoncées a l'article 10, paragraphesixigme alinéa;

iv) entre, d'une part, une contrepartie financigpé est soumise aux
conditions énoncées a l'articleblds, paragraphe 1, deuxiéme alinéa,
ou une contrepartie non financiére qui est souraige conditions
énoncées a l'article 10, paragraphe 1, deuxiemeéaliet, d’autre part,
une entité établie dans un pays tiers qui seraitngze a I'obligation
de compensation si elle était établie dans I'Unipn;

au paragraphe 1, le point b) est remplacé paxte tiivant:

«b) ils sont conclus ou novés a la date a laguelldigation de compensation
prend effet ou aprés cette date.»;

le paragraphe Bis suivant est inséré:

«3 bis. Les membres compensateurs et les clients quinikaent des services de
compensation, que ce soit directement ou indireetgnfournissent ces services
selon des conditions commerciales équitables, mamdes et non
discriminatoires.

La Commission est habilitée a adopter un acte délégn conformité avec
l'article 82 afin de préciser dans quels cas lesd@mns commerciales visées au
premier alinéa sont considérées comme équitablagsormables et non
discriminatoires.»;

33

34

Réglement (UE) n°909/2014 du Parlement européedueConseil du 23 juillet 2014 concernant
'amélioration du réglement de titres dans I'Unémopéenne et les dépositaires centraux de tdtes,
modifiant les directives 98/26/CE et 2014/65/UEsague le reglement (UE) n° 236/2012 (JO L 257 du
28.8.2014, p. 1).

Reéglement (UE) n° 575/2013 du Parlement européetu €Conseil du 26 juin 2013 concernant les
exigences prudentielles applicables aux établissenue crédit et aux entreprises d'investissendnt (
L 176 du 27.6.2013, p. 1).
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3)

(4)
(5)
(6)

l'article 4bis suivant est inséré:

«Article 4 bis

Contrepatrties financieres soumises a une obligatierrompensation

1.  Une contrepartie financiere qui prend des pmsstisur des contrats dérivés de gré
a gré calcule, chague année, sa position moyenfia de mois agrégée pour les mois
de mars, avril et mai conformément au paragraphe 3.

Si le résultat de ce calcul dépasse les seuiloapensation fixés en vertu de l'article
10, paragraphe 4, point b), la contrepartie finareci

a) eninforme immédiatement ’AEMF et l'autoriténopétente concernée;

b) est soumise a l'obligation de compensation viaékarticle 4 pour les futurs
contrats dérivés de gré a gré, quelle que soituldes catégories d'actifs pour
lesquelles le seuil de compensation a été dépassé;

c) compense les contrats visés au point b) dam®lan de quatre mois a compter de
la date a laquelle elle est devenue soumise ddatibn de compensation.

2.  Une contrepartie financiere qui est devenue $®ima ['obligation de
compensation en vertu du paragraphe 1 et qui démaiitérieurement a I'autorité
compétente concernée que sa position moyenne die fimois agrégée pour les mois de
mars, avril et mai d’'une année donnée ne dépassdekeuil de compensation visé au
paragraphe 1 n’est plus soumise a l'obligation@emensation énoncée a l'article 4.

3. La contrepartie financiere inclut dans le calbe$ positions visé au paragraphe 1
tous les contrats dérivés de gré a gré qu’ellengluos ou que d’autres entités du groupe
auquel elle appartient ont conclus.»;

a l'article 5, paragraphe 2, le point c) est supgti
a l'article 6, paragraphe 2, le point e) est suppri

l'article 6ter suivant est inséré:

«Article 6 ter

Suspension de I'obligation de compensation dansitaations autres que la résolution

1. Dans des circonstances autres que celles visdesticle 6 bis, paragraphe 1,
TAEMF peut demander que la Commission suspendblijation de compensation
visée a l'article 4, paragraphe 1, pour une catégmecifique de produits dérivés de gré
a gré ou pour un type spécifique de contrepaxisgue 'une des conditions suivantes
est remplie:
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(7)

a) cette catégorie de produits dérivés de gré agree préte plus a la compensation
centrale sur la base des criteres visés a I'afficlgaragraphe 4, premier alinéa, et
paragraphe 5;

b) une contrepartie centrale est susceptible deecate compenser cette catégorie
spécifiqgue de produits dérivés de gré a gré sareucune autre contrepartie
centrale ne soit en mesure d’assurer immédiateosdt® compensation;

C) pour éviter une grave menace pour la stabiliténiciere dans I'Union ou pour y
faire face, il est nécessaire de suspendre I'ofitigade compensation pour cette

catégorie spécifique de produits dérivés de greag pour ce type spécifique de
contrepartie, et cette suspension est proportioarest objectif.

Aux fins du premier alinéa, point c), ’TAEMF congllle CERS avant de soumettre la
demande visée par cette disposition.

Lorsque 'AEMF demande que la Commission suspeiud#idation de compensation
visée a l'article 4, paragraphe 1, elle en inditpgemotifs et présente la preuve qu’au
moins une des conditions fixées au premier aliséaeenplie.

2. Lademande visée au paragraphe 1 n’est pasegndlique.

3. Dans un délai de 48 heures a compter de la dismasée au paragraphe 1 et en
se fondant sur les motifs et les preuves présgraéd’AEMF, soit la Commission
suspend I'obligation de compensation pour la catégepécifique de produits dérivés
de gré a gré ou pour le type spécifique de conttiepeisés au paragraphe 1, soit elle
rejette la demande de suspension.

4. La décision de la Commission de suspendre Bakihn de compensation est
communiquée a I'AEMF et publiée alournal officiel de I'Union européennsur le
site web de la Commission et dans le registre pwidié a I'article 6.

5. Une suspension de I'obligation de compensatiorvertu du présent article est
valide pendant une période de trois mois a comgieefa date de sa publication au
Journal officiel de I'Union européenne

6. La Commission peut, apres consultation de 'AEMi®roger la suspension visée
au paragraphe 5 pour des périodes supplémentaré®id mois, la durée totale de la
suspension ne pouvant dépasser douze mois. Tootegption de la suspension est
publiée conformément a l'article 4.

Aux fins du premier alinéa, la Commission notifiEAREMF son intention de proroger
une suspension d'obligation de compensation. L’AE&fet un avis sur la prorogation
de la suspension dans un délai de 48 heures a eod®tette notification.»;

I'article 9 est modifié comme suit:
(@) le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant:

«1. Les contreparties et les contreparties cestradlent a ce que les éléments de
tout contrat dérivé qu'elles ont conclu, ainsi gigetoute modification ou
cessation du contrat, soient déclarés conformémeparagraphe hlis a un
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(b)

(€)

référentiel central enregistré conformément a idlert55 ou reconnu
conformément a l'article 77. Cette déclaration &e du plus tard le jour
ouvrable suivant la conclusion, la modificationlawcessation du contrat.

L'obligation de déclaration s'applique aux contta@svés qui:

a) ont été conclus avant le 12 février 2014 etdgrmeurent en cours a cette

date;

b)  ont été conclus le 12 février 2014 ou apréeeaiste.

L’obligation de déclaration ne s’applique pas aaxsactions intragroupe visées

a l'article 3 dont une des contreparties est umgrepartie non financiere.»;

le paragraphe his suivant est inséré:

«lbis. Les éléments des contrats dérivés visés au @antagrl sont déclarés

comme Suit:

(@)

(b)

(c)

(d)

(€)

les contreparties centrales ont la responsabibtéétlarer, au nom des
deux contreparties, les éléments des contratsédgui ne sont pas des
contrats dérivés de gré a gré, et de garantir ¢exmle des éléments
déclarés;

les contreparties financieres ont la responsaldbtééclarer, au nom des
deux contreparties, les éléments des contratsétéde gré a gré conclus
avec une contrepartie non financiére qui n’estquagnise aux conditions
visées a larticle 10, paragraphe 1, deuxieme ajingt de veiller a
I'exactitude des éléments déclares;

la société de gestion d'un OPCVM a la responsabdie déclarer les
éléments des contrats dérivés de gré a gré donOE&VM est une
contrepartie, et de veiller a I'exactitude des éata déclarés;

le gestionnaire d'un FIA a la responsabilité delatéc les éléments des
contrats dérivés de gré a gré dont ce FIA est wmgrepartie, et de
veiller a I'exactitude des éléments déclarés;

les contreparties et les contreparties centraleene a ce que les
éléments de leurs contrats dérivés soient déckarés exactitude et une
seule fois.

Les contreparties et les contreparties centralasmses a l'obligation de
déclaration visée au paragraphe 1 peuvent délégette obligation de
déclaration.»;

le paragraphe 6 est remplacé par le texte suivant:

«6.

Afin d'assurer des conditions uniformes d'aggpion des paragraphes 1 et 3,

I'AEMF élabore des projets de normes techniquesdidion précisant:

(@)les normes et formats de données pour les infoomatia déclarer, qui

comprennent au moins les éléments suivants:
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(8)

)] les identifiants internationaux d’entité juridie (LEI);
i) les numéros internationaux d’identification déres (ISIN);
iii) les identifiants de transaction uniques (UT);

(b)les méthodes et modalités de déclaration;

(c)la fréquence des déclarations;

(d)la date a laquelle les contrats dérivés doivemt @éclarés, et notamment toute
application progressive en ce qui concerne lesratmtonclus avant la date
d'application de l'obligation de déclaration.

Pour élaborer ces projets de normes techniquessMR tient compte des
évolutions internationales et des normes conveauesiveau de I'Union ou au
niveau mondial, ainsi que de leur conformité awescdbligations de déclaration
énonceées a l'article 4 du reglement (UE) 2015/23&5 I'article 26 du réglement
(UE) n° 600/2014.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniquesétation a la Commission
au plus tard I¢note a I'OP: veuillez insérer la date: 9 mois anspter de I'entrée
en vigueur du présent reglement]

La Commission a compétence pour adopter les notew@miques d’exécution

visées au premier alinéa, conformément a lartite du reglement (UE)
n° 1095/2010.»;

* Reglement (UE) 2015/2365 du Parlement européenu é€ahseil du 25 novembre 2015
relatif a la transparence des opérations de fimapoe sur titres et de la réutilisation et
modifiant le réglement (UE) n° 648/2012 (JO L 38i728.12.2015, p. 1).

a l'article 10, les paragraphes 1 et 2 sont rengisl@ar le texte suivant:

«1.

Une contrepartie non financiere qui prend destipns sur des contrats dérivés de

gré a gré calcule, chaque année, sa position meydarfin de mois agrégée pour les
mois de mars, avril et mai conformément au pardgrap

Si le résultat de ce calcul dépasse les seuils aepensation fixés en vertu du
paragraphe 4, point b), ladite contrepartie noarfaiere:

(@)

(b)

(€)

en informe immédiatement 'AEMF et lautorité désége conformément au
paragraphe 5;

est soumise a l'obligation de compensation viséléardicle 4 pour les futurs
contrats dérivés de gré a gré conclus dans la sucdéegories d’actifs pour
lesquelles le seuil de compensation a été dépassé;

compense les contrats visés au point b) dans an diglquatre mois a compter de
la date a laquelle elle est devenue soumise adatibn de compensation.
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2. Une contrepartie non financiere qui est devesaamise a l'obligation de
compensation en vertu du paragraphe 1, deuxiemeéagli et qui démontre
ultérieurement a l'autorité désignée conformémantparagraphe 5 que sa position
moyenne de fin de mois agrégée pour les mois ds,raarl et mai d’'une année donnée
ne dépasse plus le seuil de compensation visé mgrpphe 1, n'est plus soumise a
I'obligation de compensation énoncée a l'artiche 4.

(9) [larticle 11, paragraphe 15, est modifié comme: suit
(@) le point a) est remplacé par le texte suivant:

«a) les procédures de gestion des risques, notatrie¥niveaux et le type de
garantie €ollateral) et les dispositifs de ségrégation visés au papg 3,
ainsi que les procédures de surveillance conneses gssurer la validation
initiale et continue de ces procédures de gesgsridques;»;

(b) la premiere phrase du deuxieme alinéa est rempjzardle texte suivant:

«Les autorités européennes de surveillance soumatts projets communs de
normes techniques de réglementation a la Commissioplus tard lgnote a
I'OP: veuillez insérer la date: 9 mois a compterlamtrée en vigueur du présent
reglement]»;

(10) a l'article 38, les paragraphes 6 et 7 suivantsaontés:

«6. Une contrepartie centrale fournit a ses memlm@apensateurs un outil de
simulation leur permettant de déterminer le montant une base brute, de la marge
initiale supplémentaire qu’elle peut exiger lors ldecompensation d’'une nouvelle
transaction. Cet outil n’est accessible que silalse d’un accés sécurisé et les résultats
de la simulation ne sont pas contraignants.

7.  Une contrepartie centrale fournit a ses memboespensateurs des informations
sur les modeéles de marge initiale qu’elle utiliSes informations remplissent toutes les
conditions suivantes:

a) elles expliquent clairement la maniére dont teléle de marge initiale est congu
et dont il fonctionne;

b) elles décrivent clairement les principales higpsts et limitations du modele de
marge initiale et les circonstances dans lesqueksshypothéses ne sont plus
valables;

c) elles sont documentées.»;

(11) alarticle 39, le paragraphe 11 suivant est ajouté

«11. Lorsqu'il est satisfait a I'obligation visée paragraphe 9, les actifs et positions

enregistrés dans ces comptes ne sont pas considénése faisant partie de la masse de

I'insolvabilité de la contrepartie centrale ou dembre compensateur.»;

(12) larticle 56 est modifié comme suit:

(@) le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant:
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«1l. Aux fins de larticle 55, paragraphe 1, un réfdiel central soumet a
'AEMF I'un ou l'autre des éléments suivants:

(a)une demande d’enregistrement;

(b)une demande d’extension de I'enregistrement, séfiérentiel central est déja
enregistré au titre du chapitre Il du réglemenE}2015/2365.»;

(b) le paragraphe 3 est remplacé par le texte suivant:

«3. Afin d’assurer I'application cohérente du présarticle, 'AEMF élabore
des projets de normes techniques de réglemenatimisant:

(a)les éléments de la demande d’enregistrement vis@aragraphe 1, point a);

(b)les éléments de la demande simplifiée d’extensehemregistrement visée au
paragraphe 1, point b).

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques églementation a la
Commission au plus tard [mote a I'OP: veuillez insérer la date: 9 mois a
compter de I'entrée en vigueur du présent reglement

Le pouvoir d'adopter les normes techniques de méghation visées au premier
alinéa conformément aux articles 10 a 14 du reghn@E) n°® 1095/2010 est
délégué a la Commission.»;

(c) le paragraphe 4 est remplacé par le texte suivant:

«4. Afin d'assurer des conditions uniformes d'agpion du paragraphe 1,
I'AEMF élabore des projets de normes techniquesdidion précisant:

(a)le format de la demande d’enregistrement viséeaaagoaphe 1, point a);

(b)le format de la demande d’extension de I'enregisémt visée au paragraphe 1,
point b).

En ce qui concerne le premier alinéa, point b),EIMF élabore un format
simplifié.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniquesétation a la Commission
au plus tard I¢note a I'OP: veuillez insérer la date: 9 mois angpter de I'entrée
en vigueur du présent reglement]

La Commission a compétence pour adopter les notew@miques d’exécution
visées au premier alinéa, conformément a lartite du reglement (UE)
n°® 1095/2010.»;

(13) l'article 65, paragraphe 2, est modifié€ comme suit:
(@) au point a), «20 000 EUR» est remplacé par «200E0R»;

(b) au point b), «10 000 EUR» est remplacé par «100E0R»;
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(14)

(15)

(16)

(c) le point c) suivant est ajouté:

«c) pour les infractions visées a I'annexe |, sgctV, le montant des amendes
est compris entre 5 000 EUR et 10 000 EUR.»;

a l'article 72, le paragraphe 2 est remplacé ptaxte suivant:

«2. Le montant des frais a la charge d'un réfékcgntral couvre I'ensemble des
colts administratifs encourus par I'AEMF pour spérations d'enregistrement et de
surveillance. Il est proportionnel au chiffre daafés du référentiel central concerné et
au type d’enregistrement et de surveillance corcern

I'article 76bis suivant est inséré:
«Article 76 bis

Acceés direct réciprogue aux données

1. Lorsque cela est nécessaire a 'accomplisseaenéurs missions, les autorités
concernées des pays tiers dans lesquels un oeysiséférentiels centraux sont établis
ont un acces direct aux informations détenues kengférentiels centraux établis dans
I'Union, pour autant que la Commission ait adopt&formément au paragraphe 2, un
acte d’exécution a cet effet.

2. A la demande des autorités visées au paragrhplaeCommission peut adopter
des actes d’exécution, conformément a la procédigramen visée a l'article 86,
paragraphe 2, qui déterminent si le cadre juridiqie pays tiers de [l'autorité
demandeuse remplit 'ensemble des conditions stegan

a) les référentiels centraux établis dans ce pagsdont diment agrées;

b) les référentiels centraux sont de maniere coatisoumis a une surveillance
effective et effectivement tenus au respect deslebtigations dans ce pays tiers;

c) il existe, en matiere de secret professionred, ghranties au moins équivalentes a
celles prévues par le présent reglement, y congprise qui concerne la protection
des secrets d’affaires communiqués par les ausaaitkes tiers;

d) les référentiels centraux agréés dans ce pays sont soumis a une obligation
juridiguement contraignante et exécutoire de domner entités visées a l'article
81, paragraphe 3, un acces direct et immédiat anréks.»;

a l'article 78, les paragraphes 9 et 10 suivanisaoutés:
«9. Les référentiels centraux établissent les ghows et politiques suivantes:
a) des procédures de rapprochement effectif desédmnentre référentiels centraux;

b) des procédures visant a garantir I'exhaustiaté I'exactitude des données
déclarées;
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(17)

c) des politiques pour transférer de facon ordontEe données a d'autres
référentiels centraux lorsque les contrepartiedesucontreparties centrales visées a
I'article 9 le demandent ou lorsque cela est négespour toute autre raison.

10) Afin d’assurer I'application cohérente du présarticle, 'AEMF élabore des
projets de normes technigues de réglementationsairgc

a) les procédures de rapprochement des donnéesréfdtrentiels centraux;

b) les procédures a appliquer par les référentetsraux pour vérifier le respect des
obligations de déclaration par la contrepartie a@tite ou par I'entité qui soumet
la déclaration et pour vérifier I'exhaustivité éexactitude des informations
déclarées au titre de l'article 9.

L’AEMF soumet ces projets de normes techniquesédéementation a la Commission
au plus tard Idnote a I'OP: veuillez insérer la date: 9 mois anapter de I'entrée en
vigueur du présent réeglement]

Le pouvoir d'adopter les normes techniques de mégyi¢ation visées au premier alinéa
conformément aux articles 10 a 14 du reglement (bFE)095/2010 est délégué a la
Commission.»;

I'article 81 est modifié comme suit:
(@) au paragraphe 3, le point q) suivant est ajouté:

«q) les autorités concernées d’'un pays tiers pegudl un acte d’exécution au
titre de l'article 76bis a été adopté;»;

(b) le paragraphe Bis suivant est insére:

«3bis. Un référentiel central communique aux contrepartiet aux
contreparties centrales visées a l'article 9, paglye 1bis, deuxiéme alinéa, les
informations déclarées en leur nom.»;

(c) le paragraphe 5 est remplacé par le texte suivant:

«5. Afin d'assurer une application cohérente dsgnearticle, I'AEMF élabore,
apres avoir consulté les membres du SEBC, destprdgenormes techniques de
réglementation précisant:

a) les informations devant étre publiées ou misdssposition conformément
aux paragraphes 1 et 3;

b) lafréquence de publication des informationgessau paragraphe 1,

c) les normes opérationnelles nécessaires a l'atjoéget a la comparaison
des données entre référentiels centraux et a $ades entités visées au
paragraphe 3 a ces informations;

d) les conditions, les modalités et les obligatidasdocumentation a respecter
en ce qui concerne l'acces donné par les réfélemimtraux aux entités
visées au paragraphe 3.
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L’AEMF soumet ces projets de normes techniques églementation a la
Commission au plus tard [mote a I'OP: veuillez insérer la date: 9 mois a
compter de I'entrée en vigueur du présent reglement

Dans le cadre de I'élaboration de ces projets dmes techniques, 'AEMF veille
a ce que la publication des informations visée artagraphe 1 ne révéle pas
l'identité des parties aux contrats.

Le pouvoir d'adopter les normes techniques de mgyhation visées au premier
alinéa conformément aux articles 10 a 14 du reghenéE) n° 1095/2010 est
délégué a la Commission.»;

(18) al'article 82, le paragraphe 2 est remplacé psexte suivant:

«2.

Le pouvoir d'adopter des actes délégués Misgtiale I°', paragraphe 6, a l'article

4, paragraphe 3, a l'article 64, paragraphe artcle 70, a l'article 72, paragraphe 3, a
l'article 76 bis et a l'article 85, paragraphe 2, est conféré @demmission pour une
durée indéterminée.»;

(19) larticle 85 est modifié comme suit:

(@)

(b)

le paragraphe 1 est remplacé par le texte suivant:

«1. Au plus tard Ignote a I'OP: veuillez ajouter la date de la derreedate
d’entrée en application + 3 ansJa Commission évalue I'application du présent
reglement et élabore un rapport général. La Coniomsgansmet ce rapport,
assorti de toute proposition appropriée, au Pam¢maropéen et au Conseil.

le paragraphe 2 est remplacé par le texte suivant:

«2. Au plus tard Ignote a 'OP: veuillez ajouter la date d’entrée gigueur

+ 2 ans], la Commission élabore un rapport évaluant sisibdstions techniques
viables ont été mises au point pour le transfeat, lps dispositifs de régime de
retraite, de garanties monétaires et non monétairéant que marges de variation
et si des mesures sont nécessaires pour facditesautions techniques.

L’AEMF présente, au plus tard ladte a 'OP: veuillez ajouter la date de I'entrée
en vigueur + 18 mois]en coopération avec 'AEAPP, 'ABE et le CERS, un
rapport a la Commission, évaluant:

a) si les contreparties centrales, les membres eonsgbeurs et les dispositifs
de régime de retraite ont mis au point des solati@echniques viables qui
facilitent la participation des dispositifs de magi de retraite a la
compensation centrale par le dép6t de garantieséraoes et non
monétaires en tant que marges de variation, y dsnigs implications de
ces solutions pour la liquidité du marché et lecgdticité;

b) le volume et la nature de l'activité des dispifsside régime de retraite sur
les marchés de dérivés de gré a gré compensésnetaropensés, par
catégorie d'actifs, et tout risque systémique ceen@our le systéme
financier;
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(€)

c) les conséquences, pour les stratégies d'ingestent des dispositifs de
régime de retraite, du respect de I'obligation dmpensation, y compris en
termes de modification de Il'allocation de leursifactnonétaires et non
monétaires;

d) les implications des seuils de compensationsviséarticle 10, paragraphe
4, pour les dispositifs de régime de retraite;

e) lincidence des autres prescriptions Iégaledasdifférence de colt entre les
transactions sur produits dérivés de gré a gré eosges et les transactions
sur produits dérivés de gré a gré non compenséesmyris les exigences
de marge pour les produits dérivés non compensks aaticul du ratio de
levier effectué en vertu du réglement (UE) n° 5032,

f)  si des mesures supplémentaires sont nécesgamiasfaciliter la mise en
place d'une solution de compensation pour les ditfsode régime de
retraite.

La Commission adopte un acte délégué en conforantr I'article 82 pour
prolonger une fois de deux ans la période de tamis visée a larticle 89,
paragraphe 1, si elle conclut qu’aucune soluti@hreue viable n’a été mise au
point et que I'effet négatif de la compensationtaa des contrats dérivés sur les
prestations de retraite des futurs retraités deen@ghangé»;

le paragraphe 3 est remplacé par le texte suivant:

«3. Au plus tard Ignote a I'OP: veuillez ajouter 6 mois avant la datsée au
paragraphe 1] TAEMF présente a la Commission un rapport exantn

a) si des solutions techniques viables facilitanparticipation des dispositifs
de régime de retraite a la compensation centrai@ténélaborées, et I'incidence
de ces solutions sur le niveau de compensatiorratenpar les dispositifs de
régime de retraite, en tenant compte du rappoétaisparagraphe 2;

b) lincidence du présent réglement sur le niveaucdmpensation par les
contreparties non financieres et la répartitionlal@ompensation au sein de la
catégorie des contreparties non financieres, eticpier en ce qui concerne le
caractére approprié des seuils de compensatios &ibarticle 10, paragraphe 4;

c) lincidence du présent réglement sur le niveaucdmpensation par les
contreparties financieres autres que celles sosndidarticle 4bis, paragraphe 2,
et la répartition de la compensation au sein deaf@&gorie des contreparties
financiéres, en particulier en ce qui concernedctére approprié des seuils de
compensation visés a l'article 10, paragraphe 4;

d) Il'amélioration de la qualité des données surtlassactions déclarées aux
référentiels centraux, I'accessibilité de ces desnét la qualité des informations
recues de la part des référentiels centraux coréforemt a I'article 81;

e) l'accessibilité de la compensation pour lesrepatrties.»;

(20) a l'article 89, le premier alinéa du paragraphstliremplacé par le texte suivant:
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«1. Jusqu’'adnote a I'OP: veuillez ajouter la date d’entrée eigueur + 3 ans)
I'obligation de compensation prévue a l'article & siapplique pas aux contrats dérives
de gré a gré dont la contribution a la réductios iikques d'investissement directement
lies a la solvabilité financiere des dispositifs dégime de retraite peut étre
objectivement mesurée, ni aux entités établies pgademniser les membres de
dispositifs de régime de retraite en cas de défait d'un tel dispositif.»;

(21) L'annexe | est modifiée conformément a I'annexprésent reglement.

Avrticle 2

Le présent reglement entre en vigueur le vingtigooe suivant celui de sa publication
auJournal officiel de I'Union européenne

L’article 1%, point 3), l'article ¥, point 7) d), et l'article €, points 8, 10, et 11 sont
applicables a partir d[note a I'OP: priére d'insérer la date correspondaa 6 mois
apres I'entrée en vigueurlet l'article £, point 2) c), l'article ', point 7) e), l'article
1%, point 9), l'article £, point 12) b) et c) et l'article®] point 16, sont applicables a
partir du[note a I'OP: priére d’'insérer la date correspondad 18 mois apres l'entrée
en vigueur]

Le présent reglement est obligatoire dans tousékmments et directement applicable dans
tout Etat membre.

Fait a Bruxelles, le

Par le Parlement européen Par le Conseil
Le président Le président
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