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Résumé
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Projet de loi portant :

1° modification de :
a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux

contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes
lois relatives aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de
surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière ;
d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 2004/25/CE

du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres
publiques d’acquisition ;

e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l'exercice de certains droits des
actionnaires aux assemblées générales des sociétés cotées ;

f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements
de crédit et de certaines entreprises d’investissement ; et du

g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts
fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-
ducal du 17 février 1971 concernant la circulation de valeurs mobilières ; et

2° mise en œuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16
décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des
contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648
/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132

Le projet de loi a, en premier lieu, pour objet d’opérationnaliser le règlement (UE) 2021/23 du
Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement
et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE)
n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après «  règlement
(UE) 2021/23 »).

En second lieu, des ajustements sont apportés à la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats
de garantie financière afin de la moderniser et de la clarifier.

Le règlement (UE) 2021/23 s’inscrit dans la continuité du règlement (UE) n° 648/2012 du
Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les
contreparties centrales et les référentiels centraux (règlement dit « EMIR »).

Compte tenu de l'importance et de la taille croissantes des activités des contreparties centrales et
de la part significative du risque financier du système financier de l’Union traitée par celles-ci,
il est devenu nécessaire de compléter la législation européenne existante en la matière en
introduisant un cadre de redressement et de résolution spécifique pour les contreparties centrales
.

La mise en œuvre du règlement (UE) 2021/23 nécessite la modification de plusieurs lois. Sont
modifiées notamment la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à
gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois
relatives aux services financiers, ainsi que la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création
d’une commission de surveillance du secteur financier. La Commission de surveillance du
secteur financier (CSSF) se voit attribuer de nouvelles compétences en matière de redressement
des contreparties centrales. Le conseil de résolution de la CSSF se voit attribuer des
compétences en matière de résolution des contreparties centrales.
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Le deuxième volet de la loi en projet vise à modifier la loi modifiée du 5 août 2005 sur les
contrats de garantie financière. Il s’agit notamment de moderniser les dispositions relatives à l’
exécution des garanties financières. Ainsi le régime de la vente publique d’instruments
financiers à la suite de l’exécution d’une garantie financière est reformé. Les dispositions en
vigueur à l’heure actuelle confient la vente publique d’instruments financiers à la Bourse de
Luxembourg. Or, cette disposition remonte à l'époque où la Bourse de Luxembourg
fonctionnait sur base d'une concession de l’État. Par voie de conséquence, il est nécessaire de
prévoir un nouveau régime de vente publique des instruments financiers. Le nouveau régime s’
inspire de la procédure classique de la vente aux enchères.

En outre, le projet de loi modernise également les autres modes de réalisation des garanties et
introduit également des dispositions visant à clarifier les mesures d'exécution pour les actifs de
nature particulière, tels que les parts ou actions d'organismes de placement collectif ou les
polices d'assurance.
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No 7933
CHAMBRE DES DEPUTES

Session ordinaire 2021-2022

P R O J E T  D E  L O I
portant :

1° modification de :

a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits 
dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux 
référentiels centraux et modifiant différentes lois rela-
tives aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création 
d’une commission de surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière ;

d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du 
Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques 
d’acquisition ;

e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées géné-
rales de sociétés cotées ;

f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la 
 défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement ; et du

g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et 
modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du  
17 février 1971 concernant la circulation des valeurs 
mobilières ; et

2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contrepar-
ties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, 
(UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132.

* * *

(Dépôt: le 20.12.2021)
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ARRETE GRAND-DUCAL DE DEPOT

Nous HENRI, Grand-Duc de Luxembourg, Duc de Nassau,

Sur le rapport de Notre Ministre des Finances et après délibération du Gouvernement en conseil ;

Arrêtons:

Article unique.– Notre Ministre des Finances est autorisé à déposer en Notre nom à la Chambre des 
Députés le projet de loi portant :
1° modification de :

a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties cen-
trales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur 
financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière ;
d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 2004/25/CE du Parlement 

européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques d’acquisition ;
e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de certains droits des actionnaires aux 

assemblées générales de sociétés cotées ;
f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la  défaillance des établissements de crédit et de 

certaines entreprises d’investissement ; et du
g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts fongibles de métaux 

précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la 
circulation des valeurs mobilières ; et

2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 
2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant 
les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 
2017/1132.

Château de Berg, le 17 décembre 2021

 Le Ministre des Finances,
 Pierre GRAMEGNA HENRI
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EXPOSE DES MOTIFS 

Le présent projet de loi comporte deux volets.
En premier lieu, il a pour objet d’opérationnaliser le règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen 

et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contre-
parties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, 
(UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 
2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 »). 

Le règlement (UE) 2021/23 s’inscrit dans la continuité du règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement 
européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales 
et les référentiels centraux (ci-après, le « règlement (UE) n° 648/2012 », dit « EMIR »), qui a dressé 
le cadre prudentiel et de surveillance des activités de compensation réalisées par les contreparties 
centrales, en introduisant désormais un régime pour le redressement et la résolution des contreparties 
centrales. 

Au vu de l’augmentation de l’importance et de la taille des activités des contreparties centrales et 
de la part significative du risque financier du système financier de l’Union qui est traitée par celles-ci, 
il est devenu nécessaire de compléter la législation européenne existante en la matière, en introduisant 
un cadre de redressement et de résolution spécifique pour les contreparties centrales. 

Afin d’opérationnaliser le règlement (UE) 2021/23, le présent projet de loi modifie plusieurs lois 
du secteur financier, dont en particulier la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés 
de gré à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois rela-
tives aux services financiers (ci-après, la « loi du 15 mars 2016 ») et la loi modifiée du 23 décembre 
1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur financier (ci-après, la « loi du  
23 décembre 1998 »). La CSSF se voit attribuer de nouvelles compétences en matière de redressement 
des contreparties centrales, de même que le conseil de résolution de la CSSF se voit attribuer des 
compétences en matière de résolution des contreparties centrales.

La loi modifiée du 15 mars 2016 se voit ainsi ajustée pour y refléter les nouvelles compétences de 
la CSSF en matière de redressement des contreparties centrales, et est complétée par un nouveau cha-
pitre 1bis relatif aux mesures de résolution des contreparties centrales qui procède à la désignation du 
ministère compétent et de l’autorité de résolution, et attribue des pouvoirs de sanctions à ces autorités 
pour veiller au respect du règlement (UE) 2021/23. La loi modifiée du 23 décembre 1998, qui détaille 
le mandat du conseil de résolution, est adaptée afin de refléter les nouvelles attributions introduites par 
ce nouveau chapitre 1bis.

Par ailleurs, des adaptations mineures sont apportées à différentes lois du secteur financier afin de 
refléter les modifications apportées par le règlement (UE) 2021/23 à plusieurs directives européennes. 

En second lieu, la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière devant faire 
l’objet d’ajustements aux fins de la mise en œuvre du règlement (UE) 2021/23, l’opportunité est saisie 
d’apporter également une série de modifications à ladite loi à des fins de modernisation et de clarifi-
cation de certaines dispositions.

La loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière est aujourd’hui reconnue en 
Europe comme offrant une forte sécurité juridique et une bonne protection aux créanciers, ce qui a 
pour effet notamment de soutenir et de développer l’activité de crédit au Luxembourg. 

Le projet de loi vise en particulier à moderniser les dispositions relatives à l’exécution des garanties 
financières, en réformant notamment le régime de la vente publique d’instruments financiers suite à 
l’exécution d’une garantie financière. En effet, actuellement la loi modifiée du 5 août 2005 sur les 
contrats de garantie financière prévoit que les ventes publiques d’instruments financiers se font par une 
vente publique organisée à la Bourse de Luxembourg. Cette disposition, qui date de l’époque où la 
Bourse de Luxembourg travaillait sur base d’une concession de l’Etat, n’est plus d’actualité, de sorte 
qu’il est nécessaire de prévoir un nouveau régime de vente publique des instruments financiers, inspiré 
de la procédure classique de la vente aux enchères. Par ailleurs, le projet de loi modernise également 
les autres modes de réalisation de la garantie, et introduit également des dispositions visant à clarifier 
les mesures d’exécution pour des actifs de nature particulière, tels que les parts ou actions d’organismes 
de placement collectif ou les polices d’assurance.

*
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TEXTE DU PROJET DE LOI

Chapitre 1er – Modification de la loi modifiée du 
15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré 
à gré, aux contreparties centrales et aux référen-
tiels centraux et modifiant différentes lois relatives 

aux services financiers

Art. 1er. L’article 1er de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, 
aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux ser-
vices financiers, est modifié comme suit : 
1° Le paragraphe 2 est modifié comme suit :

a) À l’alinéa 1er, les mots « soumises à sa surveillance » sont supprimés ;
b) À l’alinéa 2, le mot « Le » est remplacé par les mots « Par dérogation à l’alinéa 1er, le » ;

2° Il est inséré un nouveau paragraphe 3bis libellé comme suit :
« (3bis) La CSSF, en tant qu’autorité compétente désignée au paragraphe 1er, est également 

l’autorité compétente au Luxembourg pour le redressement des contreparties centrales au titre du 
règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements 
(UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, 
ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 
(ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 »). ».

Art. 2. L’article 2, paragraphe 1er, de la même loi est modifié comme suit :
1° A l’alinéa 1er, les mots « et du règlement (UE) 2021/23 » sont insérés entre les mots « du règlement 

(UE) n° 648/2012 » et les mots « , la CSSF est », et les mots « ledit règlement » sont remplacés 
par les mots « lesdits règlements » ;

2° L’alinéa 2 est modifié comme suit :
a) Au point 2, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , aux contreparties non financières » ; 
b) Au point 3, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , auprès des contreparties centrales » ;
c) Au point 4, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , des contreparties non financières » ;
d) Au point 5, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , aux contreparties non financières ».

Art. 3. L’article 3 de la même loi est modifié comme suit :
1° Le paragraphe 1er est modifié comme suit :

a) Au point 1, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2, » sont insérés entre les mots 
« soumises à sa surveillance » et les mots « et les contreparties non financières », et le mot 
« 4bis, » est inséré après les mots « prévues par l’article 4, » ;

b) Au point 4, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 
« soumises à sa surveillance » et les mots « , les contreparties non financières », et le point final 
à la lettre e) est remplacé par un point-virgule ;

c) Sont ajoutés deux nouveaux points 5 et 6 qui prennent la teneur suivante :
« 5. les contreparties centrales, ainsi que les membres de leur organe de direction, leurs dirigeants 

effectifs, ou toute autre personne physique responsable de la violation, en cas de 
manquement :
a) à l’obligation d’élaborer, de tenir à jour et d’actualiser les plans de redressement, visée à 

l’article 9, paragraphes 1er à 4, paragraphe 6, paragraphe 7, alinéa 1er, paragraphes 9 à 11, 
paragraphe 13, paragraphe 14 et paragraphes 16 à 21, du règlement (UE) 2021/23 ;

b) à l’obligation de soumettre le plan de redressement à la CSSF, visée à l’article 10, para-
graphe 1er, du règlement (UE) 2021/23 ; ou
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c) à l’obligation de la contrepartie centrale de maintenir à tout moment un nombre suffisant 
de titres de propriété, visée à l’article 35, paragraphe 1er ;

  6. les membres compensateurs soumis à sa surveillance, ainsi que les membres de leur organe 
de direction, leurs dirigeants effectifs, ou toute autre personne physique responsable de la 
violation, en cas de manquement à l’article 9, paragraphe 23, du règlement (UE) 2021/23. » ;

2° Au paragraphe 3, dans la phrase introductive, le mot « Peuvent » est remplacé par les mots « Pour 
les violations visées au paragraphe 1er, points 1 à 4, peuvent » ;

3° Il est ajouté un nouveau paragraphe 3bis qui prend la teneur suivante : 
« (3bis) Pour les violations visées au paragraphe 1er, points 5 et 6, la CSSF peut prononcer : 

1. un avertissement ou un blâme ;
2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie centrale, ou toute autre 

personne morale responsable, et la nature de la violation ;
3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme au 

comportement en cause et de s’abstenir de le réitérer ; 
4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie centrale, à l’encontre 

de tout membre de l’organe de direction ou de la direction autorisée de la contrepartie centrale 
ou de toute autre personne physique qui est tenue pour responsable ;

5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou parts détenus par les action-
naires ou associés tenus pour responsables des violations visées au paragraphe 1er, points 5 et 6 ; 

6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 d’euros ou jusqu’à 10 pour cent de son chiffre d’affaires annuel net total pour l’exercice 
précédent. Lorsque la personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le chiffre d’affaires 
à prendre en considération est celui qui ressort des comptes consolidés de l’entreprise mère ultime 
pour l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 d’euros ; 

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de l’avantage retiré de 
la violation, lorsqu’il est possible de le déterminer. 
Lorsque la CSSF détermine le type de sanctions administratives ou autres mesures administratives 

et le niveau des amendes administratives, elle tient compte de toutes les circonstances prévues à 
l’article 85 du règlement (UE) 2021/23. » ;

4° Le paragraphe 4 est modifié comme suit :
a) L’alinéa 1er est complété par la phrase suivante :

« La CSSF publie, sans délai injustifié, sur son site internet les décisions imposant une sanction 
ou mesure administrative qui ont acquis force de chose décidée ou force de chose jugée et qui 
sont prononcées en vertu du présent article pour les violations des articles 9, 10 et 35 du règlement 
(UE) 2021/23, conformément à l’article 83 dudit règlement. » ;

b) Il est introduit un nouvel alinéa 3 qui prend la teneur suivante :
« Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les publications 

visées à l’alinéa 1er ne sont maintenues sur leur site internet que pendant une durée maximale de 
douze mois. ».

Art. 4. Il est inséré, après le chapitre 1er de la même loi, un nouveau chapitre 1bis, libellé comme suit :

« Chapitre 1bis – Résolution des contreparties centrales

Art. 4-1. Autorité de résolution et ministre compétent
(1) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg au sens de l’article 3, paragraphe 1er, du 

règlement (UE) 2021/23.
La CSSF exerce les missions et pouvoirs qui lui sont attribués en tant qu’autorité de résolution 

par la présente loi et par le règlement (UE) 2021/23, à travers le conseil de résolution visé à l’arti- 
cle 4 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du 
secteur financier.
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Toute référence au conseil de résolution dans la présente loi est à lire comme référence à la CSSF 
en sa capacité d’autorité de résolution au Luxembourg.

(2) Le conseil de résolution et la direction de la CSSF et les différents services et départements 
qui rapportent à ces organes coopèrent étroitement à l’élaboration, la planification et l’application 
des décisions de résolution des contreparties centrales. Le conseil de résolution exerce les fonctions 
de résolution en toute indépendance par rapport aux fonctions de surveillance dont est chargée la 
CSSF.

(3) Le ministre ayant la Place financière dans ses attributions est le ministre compétent pour 
exercer les fonctions dévolues au « ministère compétent » en vertu de l’article 3, paragraphe 8, du 
règlement (UE) 2021/23. Le conseil de résolution informe sans délai le ministre ayant la Place 
financière dans ses attributions de ses projets de décision entraînant, immédiatement ou à terme, 
l’appel à des concours publics, quelle que soit la forme de ces concours, ou qui peuvent avoir des 
conséquences systémiques. Ces projets de décision sont soumis à l’accord préalable du ministre 
ayant la Place financière dans ses attributions. Lorsqu’une telle décision a des implications systé-
miques, le conseil de résolution en informe le comité du risque systémique.

Art. 4-2. Sanctions et autres mesures administratives
(1) Dans le cadre de ses attributions, le conseil de résolution peut imposer les sanctions adminis-

tratives et autres mesures administratives visées au paragraphe 2 : 
1. aux contreparties centrales, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux autres personnes 

physiques responsables de la violation, en cas de violation de l’article 13, de l’article 15, para-
graphe 3, lettre a), de l’article 16, paragraphe 3, alinéa 1er, paragraphe 6 et paragraphe 7, de 
l’article 27, paragraphe 6, alinéa 1er, de l’article 29, paragraphe 3, alinéa 1er, de l’article 39, de 
l’article 70, paragraphe 1er, et de l’article 75, paragraphe 2, du règlement (UE) 2021/23 ; 

2.  aux membres compensateurs, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux autres per-
sonnes physiques responsables de la violation, en cas de violation de l’article 15, paragraphe 3, 
lettre b), de l’article 29, paragraphe 3, alinéa 3, de l’article 31, paragraphe 1er, et de l’article 51, 
paragraphe 1er.

(2) Le conseil de résolution peut prononcer une ou plusieurs des sanctions et mesures 
suivantes : 
1. un avertissement ou un blâme ; 
2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie centrale, ou toute autre 

personne morale responsable, et la nature de la violation ;
3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme au 

comportement en cause et de s’abstenir de le réitérer ; 
4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie centrale, à l’encontre 

de tout membre de l’organe de direction ou de la direction autorisée de la contrepartie centrale 
ou de toute autre personne physique qui est tenue pour responsable ;

5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou parts détenus par les action-
naires ou associés tenus pour responsables des violations visées au paragraphe 1er ; 

6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 d’euros ou jusqu’à 10 pour cent de son chiffre d’affaires annuel net total pour l’exercice 
précédent. Lorsque la personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le chiffre d’affaires 
à prendre en considération est celui qui ressort des comptes consolidés de l’entreprise mère ultime 
pour l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 d’euros ; 

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de l’avantage retiré de 
la violation, lorsqu’il est possible de le déterminer.
Lorsque le conseil de résolution détermine le type de sanctions administratives ou autres mesures 

administratives et le niveau des amendes administratives, il tient compte de toutes les circonstances 
prévues à l’article 85 du règlement (UE) 2021/23.
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Art. 4-3. Droit de recours
(1) Toute décision d’adopter une mesure de résolution au titre du règlement (UE) 2021/23 peut 

faire l’objet d’un recours en annulation devant le tribunal administratif, sous peine de forclusion, 
dans un délai d’un mois à compter de la notification de la décision ou, le cas échéant, de sa publi-
cation telle que visée à l’article 72, paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23. 

Il sera procédé conformément à la loi modifiée du 21 juin 1999 portant règlement de procédure 
devant les juridictions administratives, sauf les dérogations prévues au présent article.

Le recours n’a pas d’effet suspensif.

(2) Lorsqu’il est nécessaire de protéger les intérêts des tiers de bonne foi qui ont acquis des 
actions, d’autres titres de propriété, des actifs, des droits ou des engagements d’une contrepartie 
centrale soumise à une procédure de résolution en vertu de l’utilisation d’un instrument de résolution 
ou de l’exercice d’un pouvoir de résolution par le conseil de résolution, l’annulation d’une décision 
du conseil de résolution n’affecte pas les actes administratifs adoptés ou les opérations conclues 
ultérieurement par le conseil de résolution sur la base de sa décision annulée. Dans ce cas, les recours 
portant sur une décision ou une mesure préjudiciable du conseil de résolution sont limités à la com-
pensation des pertes subies par le demandeur du fait de cette décision ou mesure.

(3) Dans les deux jours ouvrables à compter de la publication visée à l’article 72, paragraphe 3, 
du règlement (UE) 2021/23, le président du tribunal administratif peut être saisi d’une demande de 
sursis à exécution ou d’une demande de mesures de sauvegarde dans les conditions des articles 11 
et 12 de la loi du 21 juin 1999 portant règlement de procédure devant les juridictions administratives. 
La saisine du président du tri¬bunal administratif n’a pas d’effet suspensif.

Les décisions visées au paragraphe 1er sont revêtues d’une présomption simple selon laquelle une 
suspension de l’exécution de la décision serait contraire à l’intérêt public. 

(4) Les juridictions saisies statuent d’urgence en tenant compte des circonstances ayant entouré 
la prise de décision, et notamment des appréciations économiques complexes des faits réalisées par 
le conseil de résolution, ou le cas échéant, par l’autorité de surveillance.

Art. 4-4. Droit de recours en matière de sanctions administratives
Les décisions prises par le conseil de résolution en vertu du présent chapitre de prononcer une 

sanction administrative ou de prendre une autre mesure administrative en vertu de l’article 4-2 
peuvent être déférées dans le délai d’un mois, sous peine de forclusion, au tribunal administratif qui 
statue comme juge du fond.

Art. 4-5. Publication des décisions
(1) Le conseil de résolution publie sur son site internet, conformément aux modalités prévues à 

l’article 83 du règlement (UE) 2021/23, les décisions imposant une sanction ou mesure administra-
tive qui ont acquis force de chose décidée ou force de chose jugée et qui sont prononcées en raison 
d’une violation visée à l’article 4-2, paragraphe 1er. 

(2) Le conseil de résolution veille à ce que toute décision publiée conformément au présent article 
demeure disponible sur son site internet pendant une période de cinq ans après sa publication.

Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les publications visées 
à l’alinéa 1er ne sont maintenues sur le site internet que pendant une durée maximale de douze 
mois. ».

Chapitre 2 – Modification de la loi modifiée du  
23 décembre 1998 portant création d’une commission 

de surveillance du secteur financier

Art. 5. À l’article 2-2 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission 
de surveillance du secteur financier il est inséré, à la suite du paragraphe 3, un nouveau paragraphe 4 
qui prend la teneur suivante :

« (4) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg aux fins de l’application du chapitre 1bis 
de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties 
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centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services financiers, 
et du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à 
un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements 
(UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, 
ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 
(ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 »). ».

Art. 6. L’article 12-1, paragraphe 1er, de la même loi, est modifié comme suit :
1° Les mots « la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contre-

parties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services 
financiers, » sont insérés entre les mots « et de certaines entreprises d’investissement, » et les mots 
« l’article 2-2 de la présente loi » ;

2° Les mots « , le règlement (UE) 2021/23, » sont insérés entre les mots « le règlement (UE) n° 806/2014 » 
et les mots « et les mesures prises pour leur exécution ».

Art. 7. L’article 12-4 de la même loi est modifié comme suit :
1° Au paragraphe 4, première phrase, les mots « ou, le cas échéant, de l’article 72 du règlement (UE) 

2021/23 » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises d’investissement » ;
2° Au paragraphe 5, il est inséré un nouvel alinéa 2 qui prend la teneur suivante :

« Ce règlement d’ordre intérieur prévoit des dispositifs structurels adéquats afin d’éviter tout 
conflit d’intérêts entre les fonctions confiées au conseil de résolution, conformément à l’article 3, 
paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, et toutes les autres fonctions dont il est investi. À partir 
du moment où une contrepartie centrale s’établit au Luxembourg, le conseil de résolution prévoit, 
conformément à l’article 3, paragraphes 3, 4 et 7, du règlement (UE) 2021/23, au sein du service 
résolution comme défini à l’article 12-6, une indépendance opérationnelle effective, un personnel 
propre, des lignes hiérarchiques séparées et un processus décisionnel distinct par rapport aux autres 
tâches dont le conseil de résolution est investi. ».

Art. 8. A l’article 12-9, paragraphe 5, alinéa 1er, de la même loi, les mots « au titre de la directive 
2014/59/UE et du règlement (UE) n° 806/2014 » sont insérés après les mots « de leurs missions 
respectives ».

Chapitre 3 – Modification de la loi modifiée du 5 août 2005 
sur les contrats de garantie financière 

Art. 9. L’article 1er de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière est 
modifié comme suit : 
1° Au point 6, le mot « quelconque » est inséré entre les mots « tout autre événement » et les mots 

« convenu entre les parties » ;
2° Il est inséré un nouveau point 10bis, libellé comme suit :
 « 10bis)  « plate-forme de négociation » : un marché réglementé, un système multilatéral de négo-

ciation ou un système organisé de négociation ; » ;
3° Au point 12, lettre c), il est inséré un nouveau point vi), libellé comme suit :
 « vi) un établissement de paiement ou un établissement de monnaie électronique ; ».

Art. 10. L’article 2-1 de la même loi est modifié comme suit :
1° L’alinéa 1er est complété par les mots « , ainsi que du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen 

et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des 
contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE)  
n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/
CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 ») » ;

2° L’alinéa 2 est modifié comme suit :
a) Les mots « chapitre VI ou VII » sont remplacés par les mots « chapitre VII ou VIII, », et les mots 

« chapitre IV ou V, » sont remplacés par les mots « chapitre V ou VI, » ;
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b) Les mots « ou en vertu du titre V, chapitre III, section 3, ou chapitre IV, du règlement (UE) 
2021/23, » sont insérés entre les mots « de la directive 2014/59/UE, » et les mots « ni à une 
restriction » ;

c) Les mots « ou au titre V, chapitre V, du règlement (UE) 2021/23 » sont ajoutés en fin de phrase.

Art. 11. L’article 11 de la même loi est modifié comme suit :
1° Au paragraphe 1er, lettre a), les mots « ces avoirs » sont remplacés par les mots « les avoirs nantis » ;
2° Au paragraphe 1er, la lettre b) prend la teneur suivante :

« b) céder ou faire céder les avoirs nantis : 
(i) par vente de gré à gré à des conditions commerciales normales ; 
(ii) sur la plate-forme de négociation sur laquelle ils sont admis à la négociation ; ou 
(iii) par vente publique ; soit » ;

3° Au paragraphe 1er, la lettre e) prend la teneur suivante : 
« e) s’approprier ou faire approprier par un tiers les instruments financiers nantis :

(i) au prix en cours, lorsque ces instruments financiers sont admis à la négociation sur une 
plate-forme de négociation ; 

(ii) s’agissant de parts ou d’actions d’un organisme de placement collectif, au prix visé au  
point (i) ou au prix de la dernière valeur nette d’inventaire publiée par ou pour cet orga-
nisme de placement collectif, à condition que la dernière publication de la valeur nette 
d’inventaire ne date pas de plus d’un an ; soit » ;

4° Au paragraphe 1er, sont insérées les nouvelles lettres f) et g), libellées comme suit :
« f) demander le rachat des parts ou actions nanties d’un organisme de placement collectif au prix 

de rachat conformément aux documents constitutifs de cet organisme de placement collectif ; 
soit

  g) exercer tous les droits résultant du contrat d’assurance mis en gage, en ce compris, pour le 
contrat d’assurance sur la vie ou l’opération de capitalisation, le droit de rachat, ou demander 
à l’entreprise d’assurance le paiement de toutes sommes dues en vertu du contrat 
d’assurance. » ;

5° Le paragraphe 2 prend la teneur suivante : 
« (2) En cas de vente publique, celle-ci sera, sauf convention contraire, effectuée comme suit :

a)  le créancier gagiste désigne un adjudicateur chargé d’opérer la vente publique parmi les huissiers 
ou notaires assermentés au Grand-Duché de Luxembourg ;

b)  les frais et honoraires de l’adjudicateur sont fixés conventionnellement avec le créancier gagiste ;
c) le jour de l’adjudication est fixé par l’adjudicateur et est annoncé au moins huit jours ouvrables 

à l’avance par insertion dans un ou plusieurs journaux à diffusion nationale d’un avis 
contenant :
(i) la désignation des avoirs nantis à vendre ;
(ii) l’indication des jour, lieu et heure auxquels l’adjudication aura lieu, ainsi que l’indication 

du nom et de la qualité de l’adjudicateur ;
(iii) l’indication de la devise dans laquelle l’adjudication aura lieu ; 
(iv) l’indication de toute condition particulière applicable à la vente, notamment l’existence d’un 

prix de réserve, la nécessité d’un dépôt de garantie ou d’une garantie bancaire, et, le cas 
échéant, l’indication que le créancier gagiste s’est réservé le droit de renoncer à tout moment 
avant l’adjudication à ces conditions particulières ou à certaines d’entre elles avant 
l’adjudication ;

(v) l’indication des frais et honoraires de l’adjudicateur sauf dans les cas où ils sont supportés 
par le créancier-gagiste, le débiteur ou le constituant du gage.

A la demande du créancier gagiste, l’adjudicateur peut également faire des insertions et publica-
tions dans des journaux étrangers.

La vente publique peut être organisée sous la forme de vente de lots d’avoirs nantis ayant les 
mêmes caractéristiques. La publication de la liste des lots en vente est effectuée par avis publié selon 
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les mêmes modalités de publication que celles de l’avis d’adjudication. Lorsqu’il y a plusieurs lots 
d’avoirs nantis présentés à la vente, ils peuvent être réunis en un seul lot lors de la vente.

Au jour indiqué pour l’adjudication, il y est procédé sur la demande du créancier gagiste.
Les enchères sont faites par toutes personnes, hormis le débiteur et toutes personnes qui sont 

notoirement insolvables ou inconnues de l’adjudicateur. L’enchérisseur cesse d’être obligé, si son 
enchère est couverte par une autre, même si celle-ci venait à être déclarée nulle.

Les avoirs nantis sont vendus dans l’état dans lequel ils se trouvent.
L’adjudication est faite au plus offrant, par paiement comptant ou par tout autre mode de paiement 

prévu aux conditions particulières de l’adjudication y compris par voie d’une compensation avec 
les obligations financières couvertes.

Une fois l’adjudication intervenue, il n’est plus possible de surenchérir.
L’adjudicateur dresse dans les trois jours ouvrables de l’adjudication un procès-verbal faisant 

mention des noms et domiciles de l’adjudicataire, du nombre et de la désignation des avoirs nantis 
cédés, de leur prix de vente et de toutes les indications pertinentes de l’adjudication. Une copie du 
procès-verbal est adressée au constituant du gage, au débiteur et au créancier gagiste, sans qu’il ne 
soit nécessaire qu’il fasse l’objet d’une publication. Le procès-verbal et ses annexes sont enregistrés 
au droit fixe. 

Si la vente doit faire l’objet d’un accord ou d’une absence d’opposition d’une autorité publique, 
tout acquéreur potentiel des avoirs nantis doit, dans les conditions fixées dans l’avis d’adjudication, 
soumettre son enchère à une condition suspensive d’obtention de l’autorisation ou de l’absence 
d’opposition de ladite autorité, sans préjudice des obligations pouvant être mises à sa charge quant 
à la réalisation de cette condition.

En cas de non-réalisation de cette condition endéans le délai fixé dans l’avis d’adjudication, le 
créancier gagiste peut consentir un ou plusieurs délais supplémentaires. En l’absence d’un tel délai 
supplémentaire ou si le dernier délai supplémentaire vient à échéance sans que la condition ne soit 
réalisée, ou en cas d’opposition ou de refus de l’autorité, l’offre et la vente aux enchères sont cadu-
ques. Dans les cas visés ci-avant, le créancier gagiste est alors libre d’exécuter à nouveau le gage 
conformément au présent article.

En cas de vente effectuée sous condition suspensive, l’adjudicateur dresse un premier procès- 
verbal au plus tard dans les trois jours ouvrables de l’adjudication, puis un second le premier jour 
ouvrable suivant : 
a) le jour où la décision de l’autorité publique visée à l’alinéa 10 lui aura été notifiée, 
b) le jour où le délai de réponse aura expiré, ou 
c) le jour où le délai fixé pour la réalisation de la condition suspensive aura définitivement expiré. » ;

6° Il est inséré un nouveau paragraphe 5, libellé comme suit : 
« (5) Lorsque les obligations financières couvertes ne sont pas exigibles au moment où le gage 

est réalisé suite à un évènement convenu entre parties comme constituant un fait entraînant l’exé-
cution de la garantie, le produit de réalisation est, sauf convention contraire, imputé sur les obliga-
tions financières couvertes. ».

Art. 12. A l’article 13, alinéa 2, de la même loi, les mots « envers le cessionnaire » sont supprimés. 

Art. 13. A l’article 13-1 de la même loi, le mot « cessionnaire » est remplacé par le mot « cédant », 
et le mot « cessionnaires » est remplacé par le mot « cédants ».

Art. 14. A l’article 14, paragraphe 3, de la même loi, les mots « de sa créance sur le cédant ou le 
tiers garanti selon les modalités » sont remplacés par les mots « des obligations financières couvertes 
en question selon les modalités d’évaluation, ».

Art. 15. Il est inséré, à la suite de l’article 15 de la même loi, un nouvel article 15-1, libellé comme 
suit : 

« Art. 15-1. Les obligations prévues à l’article 13, alinéa 4, et à l’article 13-1 s’appliquent éga-
lement aux opérations de mise en pension. ».
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Art. 16. A l’article 18 de la même loi, les mots « nationale ou étrangère, » sont insérés entre les 
mots « situation de concours, » et les mots « sont valables ».

Art. 17. L’article 19 de la même loi est modifié comme suit : 
1° A la lettre a), les mots « ou d’une procédure de liquidation » sont remplacés par les mots « , d’une 

procédure de liquidation ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » ;
2° A la lettre a), les mots « et modalités » sont insérés entre les mots « ces clauses » et les mots « , y 

compris de compensation » ;
3° A la lettre b), les mots « , tout séquestre, » sont insérés entre les mots « confiscation pénale » et les 

mots « ainsi que toute cession ».

Art. 18. L’article 21 de la même loi est modifié comme suit :
1° Au paragraphe 1er, les mots « ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » sont 

insérés entre les mots « d’une mesure d’assainissement, » et les mots « mais avant le prononcé de 
la décision d’ouverture » , et les mots « ou situation » sont insérés entre les mots « d’une telle 
mesure » et les mots « , sont valables » ;

2° Au paragraphe 2, les mots « mais après l’ouverture de cette procédure de liquidation ou de la prise 
d’effet de ces mesures d’assainissement, » sont remplacés par les mots « ou de toute autre situation 
de concours, nationale ou étrangère, mais après le prononcé d’une telle décision d’ouverture ou la 
prise d’effet d’une telle mesure ou situation, » ;

3° Au paragraphe 3, les mots « , ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » sont 
insérés entre les mots « mesure d’assainissement » et les mots « la concernant ».

Chapitre 4 – Modification de la loi modifiée du 19 mai 
2006 portant transposition de la directive 2004/25/CE du 
Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 

concernant les offres publiques d’acquisition

Art. 19. À l’article 5, paragraphe 6, de la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres 
publiques d’acquisition, les mots « ou au titre V du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen 
et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contre-
parties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, 
(UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 
2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après le « règlement (UE) 2021/23 ») » sont insérés après les mots 
« et de certaines entreprises d’investissement ».

Chapitre 5 – Modification de la loi modifiée du 24 mai 2011 
concernant l’exercice de certains droits des actionnaires 

aux assemblées générales de sociétés cotées

Art. 20. À l’article 1er, paragraphe 3, de la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées générales de sociétés cotées, les mots « et au titre V du 
règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre 
pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE)  
n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que 
les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après le 
« règlement (UE) 2021/23 ») » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises 
d’investissement ».

Art. 21. À l’article 11bis, alinéa 1er, les mots « ou de l’article 18 du règlement (UE) 2021/23 » sont 
insérés entre les mots « relative au secteur financier » et les mots « sont remplies », et les mots « ou 
à l’article 22 du règlement (UE) 2021/23 » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises 
d’investissement ».
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Chapitre 6 – Modification de la loi modifiée du 18 décembre 
2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et 

de certaines entreprises d’investissement

Art. 22. À l’article 2 de la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établis-
sements de crédit et de certaines entreprises d’investissement il est inséré, à la suite du paragraphe 3, 
un nouveau paragraphe 4 qui prend la teneur suivante :

 « (4) La présente partie ne s’applique pas aux entités agréées conformément à l’article 14 du 
règlement (UE) n° 648/2012. ».

Chapitre 7 – Modification du règlement grand-ducal 
modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts 
fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er 
du règlement grand-ducal du 17 février 1971 concer-

nant la circulation des valeurs mobilières

Art. 23. A l’article 6 du règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts 
fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 1971 
concernant la circulation des valeurs mobilières, l’alinéa 2 prend la teneur suivante : 

« Les gages sur métaux précieux fongibles sont régis par la loi modifiée du 5 août 2005 sur les 
contrats de garantie financière. ».

*

COMMENTAIRE DES ARTICLES

Chapitre 1er

Article 1er 
L’article 1er du projet de loi vise à modifier l’article 1er de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative 

aux produits dérivées de gré à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant 
différentes lois relatives aux services financiers (ci-après, la « loi modifiée du 15 mars 2016 »). Le 
point 1° vise à parfaire l’attribution des pouvoirs de surveillance des autorités compétentes. Les modi-
fications clarifient que le pouvoir de surveillance des contreparties financières, à l’exception de celles 
soumises à la surveillance du CAA, ainsi que des contreparties non financières relève de la CSSF. 

Le point 2° vise à mettre en œuvre l’article 2, point 7, du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution 
des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE)  
n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 ») en consacrant 
la désignation de la CSSF comme autorité compétente pour le redressement des contreparties centrales. 
Dans la mesure où la CSSF est désignée par l’article 1er de la loi modifiée du 15 mars 2016, qui met 
en œuvre l’article 22 du règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 
2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux 
(ci-après, le « règlement (UE) n° 648/2012 »), comme autorité compétente pour surveiller les contre-
parties centrales, la CSSF sera également l’autorité compétente dans le contexte du redressement des 
contreparties centrales. 

Article 2
Les modifications opérées par l’article 2, point 1°, du projet de loi, ont pour objet de doter la CSSF 

des pouvoirs nécessaires aux fins de l’accomplissement de ses missions au titre du règlement (UE) 
2021/23.

L’article 2, point 2°, apporte quelques adaptations ponctuelles à l’article 2, paragraphe 1er, de la loi 
modifiée du 15 mars 2016 afin de s’aligner sur les adaptations opérées à l’article 1er, point 1°, de la 
présente loi en projet.
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Article 3
L’article 3, point 1°, lettre a), procède à un ajustement ponctuel, devenu nécessaire par les adaptations 

opérées à l’article 1er, point 1°. De plus, la liste des articles sur lesquels reposent des sanctions en cas 
de violation est mise à jour avec l’ajout de l’article 4bis afin de donner suite à l’introduction dudit 
article dans le règlement (UE) n° 648/2012 par le règlement (UE) 2019/834 du Parlement européen et 
du Conseil du 20 mai 2019 modifiant le règlement (UE) n° 648/2012 en ce qui concerne l’obligation 
de compensation, la suspension de l’obligation de compensation, les obligations de déclaration, les 
techniques d’atténuation des risques pour les contrats dérivés de gré à gré non compensés par une 
contrepartie centrale, l’enregistrement et la surveillance des référentiels centraux et les exigences 
applicables aux référentiels centraux. 

L’article 3, point 1°, lettre b), procède à des ajustements ponctuels similaires à ceux opérés par 
l’article 2, devenus nécessaires par les adaptations opérées à l’article 1er, point 1°.

L’article 3, point 1°, lettre c), spécifie les articles du règlement (UE) 2021/23 au titre desquels la 
CSSF peut prononcer des sanctions administratives ou autres mesures administratives en ce qui 
concerne le volet redressement des contreparties centrales. La CSSF peut dès lors sanctionner les 
contreparties centrales, les membres compensateurs, ainsi que tout membre de leur organe de direction, 
leurs dirigeants effectifs ou toute autre personne physique dans le cas où ils ne se conformeraient pas 
aux articles 9, 10 ou 35 du règlement (UE) 2021/23.

L’article 3, point 2°, vise à clarifier l’articulation entre le paragraphe 3 et le nouveau paragraphe 3bis 
de l’article 3 de la loi modifiée du 15 mars 2016. En effet, le paragraphe 3 vise à s’appliquer aux 
violations visées au paragraphe 1er, points 1 à 4, tandis que le nouveau paragraphe 3bis vise à s’appli-
quer aux violations visées au paragraphe 1er, points 5 et 6. 

L’article 3, point 3°, précise le catalogue de sanctions dont dispose la CSSF en cas de violation des 
différents articles visés par les nouveaux points 5 et 6 de l’article 3, paragraphe 1er, de la loi modifiée 
du 15 mars 2016, et met en œuvre les articles 81, 82 et 85 du règlement (UE) 2021/23 en ce qui 
concerne le volet redressement des contreparties centrales.

L’article 3, point 4°, vise à mettre en œuvre l’article 83 du règlement (UE) 2021/23 pour le volet 
redressement, et spécifie que la CSSF publie, sans délai injustifié, sur son site internet les décisions 
imposant une sanction ou mesure administrative qui ont acquis force de chose décidée ou force de 
chose jugée et qui sont prononcées pour les violations des articles 9, 10 et 35 du règlement (UE) 
2021/23, conformément à l’article 83 dudit règlement, et que toute décision demeure disponible sur 
son site internet pendant une période de cinq ans après sa publication et que les données à caractère 
personnel contenues dans les publications ne sont maintenues sur le site internet de la CSSF que pendant 
une durée maximale de douze mois.

Article 4
L’article 4 du projet de loi vise à modifier la loi modifiée du 15 mars 2016 en y insérant un nouveau 

chapitre 1bis relatif à la résolution des contreparties centrales. 

Commentaire concernant l’article 4-1 :
L’article 4-1, paragraphe 1er, désigne la CSSF, agissant à travers le conseil de résolution, comme 

autorité de résolution nationale au Luxembourg pour veiller à l’application du règlement (UE) 2021/23. 
Ainsi, dans le contexte de la résolution de contreparties centrales, le conseil de résolution, créé par la 
loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement, sera doté de missions et de pouvoirs supplémentaires au titre de la présente 
loi en projet.

Le paragraphe 2 précise les modalités de la coopération entre le conseil de résolution et la direction 
de la CSSF, ainsi que les autres services et départements de la CSSF aux fins de l’élaboration, de la 
planification et de l’application des décisions de résolution des contreparties centrales. Il est par ailleurs 
également rappelé que le conseil de résolution exerce les fonctions de résolution en toute indépendance 
par rapport aux fonctions de surveillance dont est chargée la CSSF. 

Le paragraphe 3 désigne le ministre ayant la Place financière dans ses attributions comme le ministre 
compétent au Luxembourg pour exercer les fonctions dévolues au « ministère compétent » en vertu de 
l’article 3, paragraphe 8, du règlement (UE) 2021/23 concernant la résolution des contreparties centrales 
au titre dudit règlement, à l’instar de l’article 3 de la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la 
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défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement. Il est prévu que 
le ministre compétent soit informé et impliqué dans toute décision de résolution d’une contrepartie 
centrale qui impactera les finances publiques ou qui aura une implication systémique. En cas de déci-
sion ayant des implications systémiques, le conseil de résolution en informe également le comité du 
risque systémique.

Commentaire concernant l’article 4-2 :
L’article 4-2 met en œuvre les articles 81, 82 et 85 du règlement (UE) 2021/23 en ce qui concerne 

le volet résolution des contreparties centrales et introduit le régime de sanctions administratives ou 
autres mesures administratives afin de garantir que les contreparties centrales, les membres compen-
sateurs, ainsi que les membres de leur organe de direction, leurs dirigeants effectifs ou toute autre 
personne physique respectent les obligations résultant du règlement (UE) 2021/23. À cet effet, il est 
nécessaire que le conseil de résolution dispose de pouvoirs de sanction suffisants moyennant un arsenal 
fort de sanctions administratives et autres mesures administratives effectives, proportionnées et 
dissuasives.

Le paragraphe 1er spécifie, conformément aux articles 81 et 82, paragraphe 1er, du règlement (UE) 
2021/23, les articles du règlement (UE) 2021/23 au titre desquels le conseil de résolution peut prononcer 
des sanctions administratives ou autres mesures administratives contre les contreparties centrales de 
droit luxembourgeois, les membres compensateurs, ainsi que leurs membres de l’organe de direction 
ou toute autre personne physique responsable de la violation.

Le paragraphe 2 prévoit le catalogue de sanctions dont dispose la CSSF en cas de violation des 
dispositions visées au paragraphe 1er, et met en œuvre les articles 82, paragraphe 2, et 85 du règlement 
(UE) 2021/23.

Commentaire concernant l’article 4-3 :
Le nouvel article 4-3 opérationnalise l’article 74 du règlement (UE) 2021/23.
L’article 74 du règlement (UE) 2021/23 est, pour les contreparties centrales, le pendant de l’article 85 

de la directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 établissant un cadre 
pour le redressement et la résolution des établissements de crédit et des entreprises d’investissement 
et modifiant la directive 82/891/CEE du Conseil ainsi que les directives du Parlement européen et du 
Conseil 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE et 
2013/36/UE et les règlements du Parlement européen et du Conseil (UE) n° 1093/2010 et (UE)  
n° 648/2012. 

Le nouvel article 4-3 s’inscrit donc dans la continuité de l’article 118 de la loi modifiée du 18 décembre 
2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement 
ayant transposé ledit article 85. La mise en place d’un tel régime spécifique s’impose au vu des exi-
gences imposées par l’article 74, paragraphe 4, du règlement (UE) 2021/23 aux recours pouvant être 
formés par les personnes affectées par une décision d’adopter une mesure de résolution telle que définie 
à l’article 2, point 11, dudit règlement.

Il est ainsi prévu que toute décision d’adopter une mesure de résolution au titre du règlement (UE) 
2021/23 peut faire l’objet d’un recours en annulation devant le tribunal administratif, à introduire sous 
peine de forclusion dans un délai d’un mois à compter de la notification de la décision, ou, le cas 
échéant, de sa publication telle que visée à l’article 72, paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23. Etant 
donné qu’une telle décision est souvent prise pour faire face à des situations d’extrême urgence pré-
sentant des dimensions systémiques, ce délai diffère du délai de recours de droit administratif commun 
qui est de trois mois.

Etant donné le caractère urgent que peut revêtir une décision du conseil de résolution, et que la 
suspension d’une telle décision risque d’interrompre l’exercice de fonctions critiques, l’article 4-3, 
paragraphe 1er, alinéa 3, prévoit, conformément à l’article 74, paragraphe 4, lettre a), du règlement 
(UE) 2021/23, que le recours n’est pas suspensif. L’introduction d’un recours n’entraîne donc pas la 
suspension automatique des effets de la décision contestée qui est immédiatement exécutoire.

Il convient de noter que les autres décisions prises en vertu du règlement (UE) 2021/23 peuvent 
faire l’objet d’un recours conformément au droit commun, hormis celles visées à l’article sous rubrique 
et à l’article 4-4. 
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Commentaire concernant l’article 4-4 :
L’article 4-4 prévoit la possibilité de former un recours en réformation contre toute décision de 

prononcer une sanction administrative en vertu de l’article 4-2. Le recours contre les décisions prises 
sur base de l’article 4-2 peut être introduit dans le délai d’un mois, sous peine de forclusion auprès du 
tribunal administratif qui statue comme juge du fond, à l’instar d’autres lois relatives au secteur 
financier. 

Commentaire concernant l’article 4-5 :
Le nouvel article 4-5 vise à mettre en œuvre l’article 83 du règlement (UE) 2021/23 pour le volet 

résolution, et spécifie que le conseil de résolution publie sur son site internet, conformément aux 
modalités prévues à l’article 83 du règlement (UE) 2021/23, les décisions imposant une sanction ou 
mesure administrative qui ont acquis force de chose décidée ou force de chose jugée et qui sont pro-
noncées en raison d’une violation visée à l’article 4-2, paragraphe 1er. Toute décision publiée confor-
mément au nouvel article 4-5 demeure disponible sur le site internet du conseil de résolution pendant 
une période de cinq ans après la publication. Les données à caractère personnel contenues dans les 
publications ne sont maintenues sur le site internet du conseil de résolution que pendant une durée 
maximale de douze mois.

Chapitre 2

Article 5
L’article 5 du projet de loi vise à modifier l’article 2-2 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 

portant création d’une commission de surveillance du secteur financier (ci-après la « loi modifiée du 
23 décembre 1998 »), afin d’y introduire un nouveau paragraphe 4, désignant la CSSF comme l’autorité 
de résolution au Luxembourg pour les contreparties centrales en vertu du nouveau chapitre 1bis de la 
loi modifiée du 15 mars 2016.

Article 6
L’article 6 du projet de loi modifie l’article 12-1 de la loi modifiée du 23 décembre 1998, et vise à 

refléter dans ladite loi les nouvelles missions et pouvoirs du conseil de résolution suite à l’opération-
nalisation du règlement (UE) 2021/23 dans la loi modifiée du 15 mars 2016 par le présent projet de 
loi.

Article 7
L’article 7 du projet de loi prévoit des modifications à l’article 12-4 de la loi modifiée du 23 décembre 

1998. Le point 1° vise à modifier le paragraphe 4 de ce même article, afin d’y refléter les modalités 
de la publication des décisions publiques relatives aux contreparties centrales de droit luxembourgeois 
sur base de l’article 72 du règlement (UE) 2021/23, qui est le corollaire de l’article 83 de la loi modifiée 
du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises 
d’investissement en matière de résolution bancaire.

Le point 2° modifie le paragraphe 5 de l’article 12-4 de la loi modifiée du 23 décembre 1998, et 
prévoit que le conseil de résolution se dote d’un règlement d’ordre intérieur qui prévoit des dispositifs 
structurels adéquats afin d’éviter tout conflit d’intérêts entre les fonctions confiées au conseil de réso-
lution conformément à l’article 3, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, et toutes les autres 
fonctions dont il est investi. L’article 3 du règlement (UE) 2021/23 prévoit que lorsque les autorités 
de résolution cumulent différentes fonctions, des dispositifs structurels adéquats doivent être prévus 
pour éviter tout conflit d’intérêts entre les fonctions confiées à l’autorité de résolution en vertu dudit 
règlement et toutes les autres fonctions dont elle est investie. Il prévoit par ailleurs que des dispositions 
doivent être prises pour assurer l’indépendance opérationnelle effective de cette autorité de résolution, 
notamment un personnel propre, des lignes hiérarchiques séparées et un processus décisionnel distinct, 
par rapport aux tâches que l’autorité de résolution peut accomplir en vertu de l’article 22 du règlement 
(UE) n° 648/2012 en tant qu’autorité compétente de la contrepartie centrale et aux tâches que l’autorité 
de résolution peut accomplir en tant qu’autorité compétente des membres compensateurs visés à l’ar-
ticle 18, paragraphe 2, lettre c), du règlement (UE) n° 648/2012. Cependant, le paragraphe 7 dudit 
article permet aux États membres dans lesquels aucune contrepartie centrale n’a été établie de déroger 
à ces exigences, excepté en ce qui concerne les dispositifs visant à éviter les conflits d’intérêts. A ces 
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fins, le nouvel alinéa 2 de l’article 12-4, paragraphe 5, de la loi modifiée du 23 décembre 1998 prévoit 
que ce n’est qu’à partir du moment où une contrepartie centrale s’établit au Luxembourg, que le conseil 
de résolution prévoit, conformément à l’article 3, paragraphes 3, 4 et 7, du règlement (UE) 2021/23, 
au sein du service résolution, une indépendance opérationnelle effective, un personnel propre, des lignes 
hiérarchiques séparées et un processus décisionnel distinct par rapport aux autres tâches dont le conseil 
de résolution est investi. A noter par ailleurs que le paragraphe 4 de l’article 3 du règlement (UE) 
2021/23 prévoit qu’il demeure possible que les lignes hiérarchiques convergent au plus haut niveau 
d’une organisation englobant différentes fonctions ou autorités ou que du personnel soit, dans des 
conditions prédéfinies, partagé pour exercer les autres fonctions dont l’autorité de résolution est investie 
afin de faire face à des charges de travail temporairement élevées, ou que l’autorité de résolution puisse 
bénéficier elle-même de l’expertise du personnel partagé.

Article 8
L’article 8 du projet de loi a pour objet de délimiter le champ d’application de l’article 12-9, para-

graphe 5, de la loi modifiée du 23 décembre 1998, suite à l’introduction de la résolution des contre-
parties centrales à la section 4-1 de ladite loi. En effet, l’article 6 du règlement (UE) 2021/23, qui est 
directement applicable, prévoit déjà les modalités de la coopération entre autorités. Il devient donc 
nécessaire de clarifier que le paragraphe 5 de l’article 12-9 vise à prévoir les modalités de la coopération 
entre autorités dans les matières relevant de la résolution bancaire, à savoir dans le cadre des missions 
respectives des autorités au titre de la directive 2014/59/UE et du règlement (UE) n° 806/2014. A noter 
que, s’agissant d’une disposition relative à la coopération qui présente une dimension européenne, il 
s’impose d’employer une référence à la directive. 

Chapitre 3

Article 9
L’article 9 du projet de loi a pour objet de modifier l’article 1er de la loi modifiée du 5 août 2005 

sur les contrats de garantie financière.
Le point 1° a pour objet de mettre en évidence qu’est visé tout évènement quelconque, tel que 

convenu librement entre les parties. En effet, il est important pour la sécurité juridique des transactions, 
que les parties puissent se fier à ce qui a été convenu comme cas d’exécution de la garantie. Ainsi, les 
parties sont entièrement libres de déterminer conventionnellement les faits dont la survenance peut 
entraîner l’exécution d’une garantie financière. D’autres cas ne tenant pas seulement au volet « finan-
cement » de la transaction peuvent donc être définis comme cas d’exécution, tels qu’à titre d’exemple 
le non-respect de certains ratios financiers, ou d’autres éléments qui tiennent à l’économie générale ou 
à certains aspects particuliers d’une transaction.

Le point 2° vise à introduire dans la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie finan-
cière, une définition du terme « plate-forme de négociation », ce terme étant employé à l’article 11 de 
la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière. Sont ainsi visés les marchés 
réglementés, les systèmes multilatéraux de négociation (« MTF ») et les systèmes organisés de négo-
ciation (« OTF »), luxembourgeois, européens ou de pays tiers.

Le point 3° vise à mentionner expressément les établissements de paiement et les établissements de 
monnaie électronique comme entités inclues dans la définition de « professionnels de la finance », 
ceux-ci étant jusqu’alors visés indirectement dans ladite définition.

Article 10
L’article 10 vise à mettre en œuvre l’article 89 du règlement (UE) 2021/23.
Le point 1° vise à refléter l’insertion d’une référence au règlement (UE) 2021/23 à l’article 9bis de 

la directive 2002/47/CE du Parlement européen et du Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats 
de garantie financière (ci-après, la « directive 2002/47/CE ») par l’article 89, point 2, du règlement 
(UE) 2021/23, en complétant l’alinéa 1er de l’article 2-1 de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les 
contrats de garantie financière en ce sens.

Le point 2° vise, quant à lui, à mettre en œuvre le point 1 de l’article 89 du règlement (UE) 2021/23. 
La lettre a) vise à redresser une incohérence dans la référence faite aux chapitres IV ou V, respective-
ment V ou VI, du titre IV de la directive 2014/59/UE, qui s’était glissée dans les différentes versions 
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linguistiques de ladite directive. Les lettres b) et c) visent à refléter l’insertion, à l’article 1er, para-
graphe 6, de la directive 2002/47/CE, des références au règlement (UE) 2021/23.

Article 11
L’article 11 du projet de loi opère une série de modifications à l’article 11 de la loi modifiée du 5 août 

2005 sur les contrats de garantie financière.
Les points 1° à 4° visent à modifier le paragraphe 1er dudit article 11 afin de moderniser les modes 

de réalisation de la garantie en cas de survenance d’un fait entraînant l’exécution de la garantie.
Par souci de cohérence terminologique au sein de la loi, le point 1° vise à substituer l’expression 

« les avoirs nantis » à celle de « ces avoirs ». L’appropriation, comme mode de réalisation de la garantie 
financière porte, en effet, sur les avoirs nantis. Elle s’effectue au prix déterminé suivant le mode d’éva-
luation convenu entre les parties.

Les modifications apportées par le point 2° à la lettre b) ont pour objet de préciser que les avoirs 
nantis peuvent faire l’objet d’une vente de gré à gré ou publique, ou qu’ils peuvent être vendus sur une 
plate-forme de négociation sur laquelle ils sont admis à la négociation. Sont ainsi visés les marchés 
réglementés, les MTF et les OTF, luxembourgeois, européens ou de pays tiers. 

Le point 3° introduit une nouvelle rédaction de la lettre e), qui est destinée tout d’abord à distinguer 
de manière plus claire l’appropriation d’instruments financiers admis à la négociation sur une plate-
forme de négociation et celle portant sur des parts ou actions d’un organisme de placement collectif, 
qui ne le sont pas nécessairement.

S’agissant des premiers, la modification proposée reflète celle de la lettre b), en visant de manière 
large toutes les plates-formes de négociation. Si l’admission à la négociation sur une telle plate-forme 
permet d’y céder les instruments nantis, il y a lieu de permettre aussi leur appropriation au prix en 
cours sur ces marchés. Il convient de rappeler que le prix de référence – à savoir le « prix en cours » 
– retenu par le texte, ne l’est qu’à titre supplétif et ne s’impose donc pas aux parties qui peuvent, à 
travers le contrat de garantie financière ou par un acte séparé, convenir d’une autre valeur, comme par 
exemple, un prix de marché dont elles préciseraient les paramètres au titre des modes d’évaluation.

S’agissant ensuite des parts et actions d’organismes de placement collectif, la nouvelle rédaction 
précise que l’appropriation pourra se faire, sauf convention contraire des parties, soit au prix visé au 
point (i) tel que décrit supra, ou au prix de la dernière valeur nette d’inventaire publiée par ou pour 
l’organisme de placement collectif en question, à condition que la dernière publication de la valeur 
nette d’inventaire ne date pas de plus d’un an. Ainsi, pour les parts et actions d’organismes de placement 
collectif admis à la négociation sur une plate-forme de négociation, le bénéficiaire aura le choix entre 
cette valeur nette d’inventaire et le prix en cours sur cette plate-forme.

Le point 4° introduit deux nouvelles lettres f) et g) au paragraphe 1er de l’article 11 de la loi modifiée 
du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière. Il s’agit de confirmer explicitement des modes 
de réalisation traitant de cas spécifiques fréquemment rencontrés dans la pratique, notamment les cas 
du gage portant sur les parts sociales ou actions d’un organisme de placement collectif et du gage d’une 
police d’assurance. 

Concernant la méthode visée à la lettre f), qui traite du gage portant sur les parts sociales ou actions 
d’un organisme de placement collectif, le projet de loi entérine une pratique contractuelle largement 
répandue. Le référentiel choisi quant à la détermination du prix selon les documents constitutifs de 
l’organisme concerné permettra de réaliser le gage sur base de la valeur de rachat déterminée confor-
mément aux documents constitutifs de cet organisme de placement collectif, ce qui peut également 
comporter un échelonnement par l’organisme en question des rachats sur plusieurs jours.

La nouvelle lettre g), qui traite du gage d’une police d’assurance, vise quant à elle à consacrer 
l’exercice des droits découlant de contrats d’assurance (vie ou non vie) au titre du mode de réalisation. 
Cette nouvelle lettre g) est conforme à la pratique actuelle fondée sur l’exercice des droits attachés à 
la créance contre l’assureur.

Le point 5° vise quant à lui à moderniser le régime de la vente publique prévu au paragraphe 2 de 
l’article 11 de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière. 

Les modifications qu’il est proposé d’apporter au paragraphe 2 visent à ne plus imposer à la Bourse 
de Luxembourg de rôle dans l’exécution de gages par adjudication publique et visent à prévoir les 
nouvelles modalités d’une telle exécution.
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La vente publique de valeurs mobilières données en gage auprès de la Bourse de Luxembourg avait 
été prévue dès la loi du 1er juin 1929 concernant le nantissement des valeurs mobilières. Le même 
principe avait ensuite été retenu par l’article 118 du Code de commerce rétabli par la loi du 21 décembre 
1994 modifiant certaines dispositions légales relatives au transfert des créances et aux gages. Ces deux 
textes prévoyaient la vente publique comme mode de réalisation de valeurs mobilières non cotées ou 
non-négociées sur un marché, la vente devant être effectuée à la Bourse de Luxembourg par adjudica-
tion publique conduite par un officier public.

La loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière reprenait les dispositions de 
l’article 118, paragraphe 1er, du Code de commerce, tout en n’exigeant plus que la vente soit conduite 
par un officier public, celle-ci devant être gérée par la Bourse elle-même. 

L’imposition à un opérateur de droit privé de la charge d’intervenir dans des réalisations de sûretés 
trouve son origine dans le fait que la Société de la Bourse de Luxembourg s’était à l’origine vu attribuer 
l’opération d’une bourse par la loi, en l’occurrence par sa loi organique du 30 décembre 1927 concer-
nant la création d’une bourse de commerce. Cette attribution par l’effet de la loi fut remplacée par une 
concession, d’abord par la loi du 21 septembre 1990 relative à la surveillance de certaines activités 
professionnelles du secteur financier et relative aux bourses et ensuite par la loi du 23 décembre 1998 
relative à la surveillance des marchés d’actifs financiers. Ce n’est que par la loi du 13 juillet 2007 
relative aux marchés d’instruments financiers, que l’exigence d’une concession fut abolie. La Bourse 
de Luxembourg devenait ainsi un professionnel du secteur financier comme beaucoup d’autres.

Il convient donc de tirer les conséquences de ce changement de statut et de ne plus lui imposer cette 
charge.

Sont désormais introduits dans la loi, de manière supplétive, le régime et la procédure d’une vente 
publique effectuée en exécution d’un gage soumis à la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de 
garantie financière.

Ainsi, la vente publique sera opérée par un huissier ou un notaire assermenté au Grand-Duché de 
Luxembourg. Tel que déjà prévu actuellement, les parties peuvent cependant en convenir autrement, 
cette possibilité dérogeant aux dispositions de l’arrêté du 12 fructidor an IV et de la loi du 22 pluviôse 
an VII. 

L’initiative de la vente revient au créancier gagiste, terme qui inclut les personnes visées à l’article 2, 
paragraphe 4, de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière. Le créancier 
gagiste peut ainsi notamment désigner l’adjudicateur, librement convenir avec ce dernier de ses frais 
et honoraires, fixer les conditions particulières applicables à la vente et, le cas échéant, la devise dans 
laquelle l’adjudication aura lieu, celle-ci pouvant notamment se faire en euros ou dans la devise des 
instruments financiers mis en vente ou des obligations couvertes, ou dans la devise prévue ou permise 
par la convention des parties. Bien que les publications annonçant la vente publique soient effectuées 
par l’adjudicateur, le créancier gagiste pourra lui demander d’effectuer en plus des insertions contenant 
seulement certaines informations ou une publication intégrale de l’avis dans des journaux étrangers. 
Le créancier gagiste aura également la possibilité de renoncer à l’adjudication jusqu’au plus tard le 
début des opérations. 

Le texte prévoit également le cas où une vente doit faire l’objet d’un accord ou d’une absence 
d’opposition de la part d’une autorité publique luxembourgeoise ou étrangère compétente en la matière, 
notamment dans l’hypothèse où la vente porte sur une participation dans une société active dans un 
secteur réglementé comme par exemple le secteur financier, ou pour des raisons de concurrence ou de 
sécurité nationale. Dans ce cas, l’avis d’adjudication indiquera les obligations de diligence auxquelles 
les acquéreurs potentiels devront souscrire afin d’obtenir une telle autorisation ou une absence 
d’opposition. 

La loi réserve la possibilité pour les parties de convenir d’arrangements alternatifs et ceci tant au 
moment de la conclusion du contrat de gage qu’ultérieurement dans le contexte de l’exécution du gage.

Finalement, le point 6° vise à introduire un nouveau paragraphe 5 à l’article 11 de la loi modifiée 
du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière.

Une des spécificités des gages régis par ladite loi est qu’ils sont susceptibles d’être réalisés, non 
seulement en cas d’inexécution fautive des obligations garanties, mais également en cas de survenance 
de tout événement quelconque convenu entre parties. Il existe donc des hypothèses dans lesquelles le 
créancier gagiste est en droit de réaliser sa sûreté alors que les obligations garanties ne sont pas exi-
gibles. Ce mécanisme technique peut s’avérer fort utile dans la pratique des restructurations d’entre-
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prises, puisqu’il permet une réalisation de gage sans nécessairement provoquer la faillite du débiteur 
principal. Il est par conséquent proposé de spécifier dans la loi le sort du produit de réalisation, à savoir, 
sauf convention contraire entre parties, son imputation sur les obligations garanties. Cette solution 
correspond au jeu normal du droit commun, comme cela a été mis en évidence par la doctrine. 

Article 12
La modification de l’article 13, alinéa 2, ainsi que de l’article 14, paragraphe 3, de la loi modifiée 

du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière, vise à harmoniser ces dispositions avec la ter-
minologie en matière de gage et à renforcer la lecture de l’article 2, paragraphe 4, qui permet le transfert 
à titre de garantie à une personne agissant pour le compte des bénéficiaires (ex. agent des sûretés), un 
fiduciaire ou un trustee. Le texte est ainsi rédigé de manière neutre afin que les dispositions en cause 
puissent être appliquées pleinement, indépendamment du bénéficiaire de la garantie.

Article 13
L’article 13 du projet de loi vise à redresser une erreur matérielle s’étant glissée à l’article 13-1 de 

la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière. En effet, à l’occasion de la trans-
position de l’article 6 de la directive déléguée (UE) 2017/593 de la Commission du 7 avril 2016 
complétant la directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la sau-
vegarde des instruments financiers et des fonds des clients, les obligations applicables en matière de 
gouvernance des produits et les règles régissant l’octroi ou la perception de droits, de commissions ou 
de tout autre avantage pécuniaire ou non pécuniaire (ci-après, la « directive déléguée (UE) 2017/593 »), 
le mot « client » a été remplacé par le mot « cessionnaire » alors qu’il aurait dû être remplacé par 
« cédant ».

Article 14
Il est renvoyé au commentaire de l’article 12. Par ailleurs, est redressé un oubli par l’ajout de la 

référence aux « modalités d’évaluation ». 

Article 15
L’article 15 vise à introduire un nouvel article 15-1 dans la loi modifiée du 5 août 2005 sur les 

contrats de garantie financière afin de parfaire la transposition de l’article 6 de la directive déléguée 
(UE) 2017/593 et de l’article 16, paragraphe 10, de la directive 2014/65/UE du Parlement européen et 
du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant la directive 
2002/92/CE et la directive 2011/61/UE (ci-après, la « directive 2014/65/UE »). En effet, les dispositions 
prévues à l’article 13, alinéa 4, et à l’article 13-1 ont vocation à s’appliquer également aux opérations 
de mise en pension.

Article 16
Les modifications opérées par l’article 16, et les articles 17 et 18, du présent projet de loi visent à 

assurer une cohérence parfaite de terminologie dans les articles 18, 19 et 21 de la loi modifiée du 5 août 
2005 sur les contrats de garantie financière, qui protègent notamment la compensation dans une accep-
tion large, et dans l’article 20 de ladite loi, qui ont le même champ d’application quant aux mesures 
d’assainissement et procédures de liquidation visées. Ces mesures et procédures, qui ont l’acception la 
plus large, visent notamment, mais pas uniquement, les procédures luxembourgeoises et étrangères 
auxquelles s’applique le règlement (UE) 2015/848 du Parlement européen et du Conseil du 20 mai 
2015 relatif aux procédures d’insolvabilité.

Article 17
Concernant l’article 17, points 1° et 2°, il est renvoyé au commentaire de l’article 16 du projet de 

loi.
L’article 17, point 3°, vise à apporter une clarification utile à l’article 19, lettre b), de la loi modifiée 

du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière, en précisant expressément dans le texte que le 
séquestre n’est pas applicable notamment aux garanties financières et à la compensation, et ne fait pas 
obstacle à leur exécution. Cet ajout s’inscrit dans l’économie générale de la loi précitée du 5 août 2005, 
qui vise à assurer qu’une garantie financière puisse être exécutée rapidement et sans obstacles, nonobs-
tant saisie civile, pénale ou judiciaire, confiscation ou séquestre effectuée ou nommé conformément à 
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une décision judiciaire luxembourgeoise ou étrangère ou autrement postérieurement à la mise en place 
de la garantie financière. 

Article 18
Il est renvoyé au commentaire de l’article 16 du projet de loi.

Chapitre 4

Article 19
L’article 19 du projet de loi a pour objet d’ajouter les références nécessaires relatives au règlement 

(UE) 2021/23 à l’article 5 de la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 
2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques 
d’acquisition afin de mettre en œuvre l’article 90 du règlement (UE) 2021/23.

Chapitre 5

Article 20
L’article 20 du projet de loi a pour objet d’ajouter les références nécessaires relatives au règlement 

(UE) 2021/23 à l’article 1er de la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de certains droits 
des actionnaires aux assemblées générales de sociétés cotées, afin de mettre en œuvre l’article 91,  
point 1°, du règlement (UE) 2021/23.

Article 21
L’article 21 du projet de loi a pour objet de mettre en œuvre l’article 91, point 2°, du règlement 

(UE) 2021/23 en modifiant l’article 11bis de la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées générales de sociétés cotées.

Chapitre 6

Article 22
L’article 22 du projet de loi précise, à travers un nouveau paragraphe 4, que les contreparties cen-

trales ne rentrent pas dans le champ d’application de l’article 2 de la loi modifiée du 18 décembre 2015 
relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement, et vise 
à mettre en œuvre l’article 93 du règlement (UE) 2021/23.

Chapitre 7

Article 23
Le règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts fongibles de métaux 

précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation 
des valeurs mobilières crée notamment un dépôt irrégulier sur métaux précieux, lequel, contrairement 
au droit commun, et à l’instar des valeurs mobilières fongibles, crée un droit réel sui generis sur les 
métaux précieux, découlant de l’existence d’un droit de revendication sur la quantité de métal déposée 
en cas de liquidation du dépositaire. Il inclut dans son article 6 plusieurs mécanismes de constitution 
de gage sur métaux précieux fongibles.

La réalisation d’un gage régi par le règlement grand-ducal du 18 décembre 1981 est, depuis la 
modification opérée par l’article 25, paragraphe 6, de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats 
de garantie financière, soumis au même régime que celui prévu à l’article 11 de ladite loi, ceci dans 
le but d’assurer une efficacité accrue à ce type de gage.

Eu égard à la définition légale d’« avoirs » figurant dans la loi modifiée du 5 août 2005 sur les 
contrats de garantie financière, à savoir des instruments financiers et des créances, il existe une hési-
tation sur la question de savoir si les droits du dépositaire prenant la forme du dépôt irrégulier et créant 
un droit réel sur les métaux précieux déposés, sont en dehors du champ d’application de la loi modifiée 
du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière.

Il est par conséquent proposé de modifier l’article 6 du règlement grand-ducal du 18 décembre 1981, 
pour clarifier que tout gage sur métaux précieux relevant dudit règlement est régi par la loi modifiée 
du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière.
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La modification proposée entraînera l’application de ladite loi dans son ensemble pour les méca-
nismes de sûreté grevant les biens entrant dans le champ d’application du règlement, sauf lorsque ce 
dernier prévoit un régime spécifique ou lorsque la nature des métaux précieux ne le permet pas. Ceci 
permettra d’accroître la sécurité juridique et l’efficacité de ce type de sûreté.

*

TEXTES COORDONNES

LOI MODIFIEE DU 15 MARS 2016
relative aux produits dérivés de gré a gré, aux contrepar-
ties centrales et aux référentiels centraux et modifiant 

différentes lois relatives aux services financiers
[…]

Art. 1er. (1) La CSSF est l’autorité compétente chargée d’exercer, en application du règlement (UE) 
n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré à 
gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux, les missions d’agrément et de surveillance 
des contreparties centrales établies au Luxembourg, sans préjudice des missions qui incombent à la 
Banque centrale du Luxembourg au titre du Traité sur le Fonctionnement de l’Union européenne et des 
statuts du Système européen de banques centrales et de la Banque centrale européenne. La CSSF veille 
au respect par les contreparties centrales des dispositions des titres IV et V du règlement (UE) n° 648/2012 
et est l’autorité compétente aux fins de l’application de l’article 54 dudit règlement. La CSSF est éga-
lement compétente pour retirer l’agrément à une contrepartie centrale en application de l’article 20 du 
règlement (UE) n° 648/2012. 

(2) La CSSF est l’autorité compétente pour veiller au respect des dispositions du titre II du règlement 
(UE) n° 648/2012 par les contreparties financières soumises à sa surveillance et par les contreparties 
non financières. 

Le Par dérogation à l’alinéa 1er, le Commissariat aux assurances est l’autorité compétente pour 
veiller au respect des dispositions du titre II du règlement (UE) n° 648/2012 par les contreparties 
financières soumises à sa surveillance. 

La CSSF et le Commissariat aux assurances sont en outre les autorités compétentes, dans le respect 
de leurs compétences respectives, aux fins de l’application de l’article 88, paragraphe 2 du règlement 
(UE) n° 648/2012. 

(3) Sans préjudice du paragraphe 4, au Luxembourg la CSSF est l’autorité compétente visée au  
titre VI du règlement (UE) n° 648/2012. 

(3bis) La CSSF, en tant qu’autorité compétente désignée au paragraphe 1er, est également 
l’autorité compétente au Luxembourg pour le redressement des contreparties centrales au titre 
du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à 
un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règle-
ments (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, 
ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 
(ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 »).

(4) Au Luxembourg le Commissariat aux assurances est l’autorité compétente visée au titre VI du 
règlement (UE) n° 648/2012 dans le cas d’un référentiel central qui est une entité agréée ou enregistrée 
auprès du Commissariat aux assurances. 

(5) Aux fins de l’application du règlement (UE) n° 648/2012, la CSSF peut échanger des informa-
tions et coopérer avec les autorités compétentes des autres Etats membres, la Commission européenne, 
l’Autorité européenne des marchés financiers, l’Autorité bancaire européenne, la Banque centrale 
européenne, la Banque centrale du Luxembourg et les autres membres concernés du Système européen 
de banques centrales, dans les limites, sous les conditions et suivant les modalités définies par ledit 
règlement.
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Art. 2. (1) Aux fins de l’application du règlement (UE) n° 648/2012 et du règlement (UE) 2021/23, 
la CSSF est investie de tous les pouvoirs de surveillance, d’intervention, d’inspection et d’enquête néces-
saires à l’exercice de ses fonctions dans les limites définies par ledit règlement lesdits règlements. 

Les pouvoirs de la CSSF incluent le droit : 
1. d’avoir accès à tout document sous quelque forme que ce soit et d’en recevoir copie ; 
2. de demander des informations aux contreparties financières soumises à sa surveillance en applica-

tion de l’article 1er, paragraphe 2, aux contreparties non financières, aux contreparties centrales 
et aux plateformes de négociation, y compris les personnes qui interviennent successivement dans 
la transmission des ordres ou dans l’exécution des opérations en cause ainsi qu’aux mandants de 
celles-ci, et, si nécessaire, de convoquer une personne et de l’entendre ; 

3. de procéder à des inspections sur place et des enquêtes auprès des contreparties financières soumises 
à sa surveillance en application de l’article 1er, paragraphe 2, auprès des contreparties centrales 
et auprès des plateformes de négociation ;

4. d’exiger des contreparties financières soumises à sa surveillance en application de l’article 1er, 
paragraphe 2, des contreparties non financières, des contreparties centrales et des plateformes de 
négociation la communication des enregistrements téléphoniques et informatiques existants ; 

5. d’enjoindre aux contreparties financières soumises à sa surveillance en application de l’article 1er, 
paragraphe 2, aux contreparties non financières, aux contreparties centrales et aux plateformes de 
négociation de cesser toute pratique contraire au règlement (UE) n° 648/2012. 

[…]

Art. 3. (1) La CSSF peut sanctionner: 
1. les contreparties financières soumises à sa surveillance en application de l’article 1er, para- 

graphe 2, et les contreparties non financières au cas où elles ne respectent pas les dispositions 
prévues par l’article 4, 4bis, 5, 9, 10 ou 11 du règlement (UE) n° 648/2012 ou par les mesures prises 
en exécution de ces articles ; 

2. les contreparties centrales au cas où elles ne respectent pas les dispositions prévues par l’article 7, 
9, 15, 16, 26 à 31 ou 33 à 53 du règlement (UE) n° 648/2012 ou par les mesures prises en exécution 
de ces articles ; 

3. les plateformes de négociation au cas où elles ne respectent pas les dispositions prévues par  
l’article 8 du règlement (UE) n° 648/2012 ou par les mesures prises en exécution de cet article ; 

4. les contreparties financières soumises à sa surveillance en application de l’article 1er, para- 
graphe 2, les contreparties non financières, les contreparties centrales et les plateformes de négo-
ciation au cas où, dans le cadre ou en application des dispositions du règlement (UE) n° 648/2012 
ou des mesures prises en exécution de ce règlement : 
a) elles publient des informations qui se révèlent être incomplètes, inexactes ou fausses ; 
b) elles refusent de fournir les documents ou autres renseignements demandés nécessaires à la CSSF 

pour les besoins de l’application du règlement (UE) n° 648/2012 ; 
c) elles ont fourni des documents ou autres renseignements qui se révèlent être incomplets, inexacts 

ou faux ; 
d) elles font obstacle à l’exercice des pouvoirs de surveillance, d’intervention et, selon le cas, d’ins-

pection et d’enquête de la CSSF ; 
e) elles ne donnent pas suite aux injonctions de la CSSF prononcées en vertu de l’article 2, para-

graphe 1er, point 5. ; 
5. les contreparties centrales, ainsi que les membres de leur organe de direction, leurs dirigeants 

effectifs, ou toute autre personne physique responsable de la violation, en cas de 
manquement :
a) à l’obligation d’élaborer, de tenir à jour et d’actualiser les plans de redressement, visée à 

l’article 9, paragraphes 1er à 4, paragraphe 6, paragraphe 7, alinéa 1er, paragraphes 9 à 11, 
paragraphe 13, paragraphe 14 et paragraphes 16 à 21, du règlement (UE) 2021/23 ;

b) à l’obligation de soumettre le plan de redressement à la CSSF, visée à l’article 10, para-
graphe 1er, du règlement (UE) 2021/23 ; ou
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c) à l’obligation de la contrepartie centrale de maintenir à tout moment un nombre suffisant 
de titres de propriété, visée à l’article 35, paragraphe 1er ;

6. les membres compensateurs soumis à sa surveillance, ainsi que les membres de leur organe de 
direction, leurs dirigeants effectifs, ou toute autre personne physique responsable de la viola-
tion, en cas de manquement à l’article 9, paragraphe 23, du règlement (UE) 2021/23.

[…]

(3) Peuvent Pour les violations visées au paragraphe 1er, points 1 à 4, peuvent être prononcés 
par la CSSF et le Commissariat aux assurances, classés par ordre de gravité : 
1. un avertissement ; 
2. un blâme ; 
3. une amende administrative dont le montant ne peut être ni inférieur à 125 euros, ni supérieur à 

1.500.000 euros, ou si l’infraction a procuré un avantage patrimonial, direct ou indirect, aux per-
sonnes visées au présent article, une amende dont le montant ne peut être ni inférieur au montant 
du profit réalisé, ni supérieur au quintuple de ce montant ; 

4. l’interdiction limitée dans le temps ou définitive d’effectuer une ou plusieurs activités ou une ou 
plusieurs opérations sur une catégorie d’instruments financiers ou de prester certains services. 
Dans le prononcé de la sanction, la CSSF et le Commissariat aux assurances tiennent compte de la 

nature, de la durée et de la gravité de l’infraction, de la conduite et des antécédents de la personne 
physique ou morale à sanctionner, du préjudice causé aux tierces personnes et des avantages ou gains 
potentiels ou effectivement tirés de l’infraction. 

(3bis) Pour les violations visées au paragraphe 1er, points 5 et 6, la CSSF peut prononcer :
1. un avertissement ou un blâme ;
2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie centrale, ou toute 

autre personne morale responsable, et la nature de la violation ;
3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme 

au comportement en cause et de s’abstenir de le réitérer ;
4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie centrale, à l’en-

contre de tout membre de l’organe de direction ou de la direction autorisée de la contrepartie 
centrale ou de toute autre personne physique qui est tenue pour responsable ;

5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou parts détenus par les 
actionnaires ou associés tenus pour responsables des violations visées au paragraphe 1er,  
points 5 et 6 ;

6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 d’euros ou jusqu’à 10 pour cent de son chiffre d’affaires annuel net total pour 
l’exercice précédent. Lorsque la personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le 
chiffre d’affaires à prendre en considération est celui qui ressort des comptes consolidés de 
l’entreprise mère ultime pour l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 d’euros ;

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de l’avantage retiré 
de la violation, lorsqu’il est possible de le déterminer.
Lorsque la CSSF détermine le type de sanctions administratives ou autres mesures adminis-

tratives et le niveau des amendes administratives, elle tient compte de toutes les circonstances 
prévues à l’article 85 du règlement (UE) 2021/23.

(4) La CSSF et le Commissariat aux assurances publient, sans délai injustifié, sur leur site internet 
les sanctions prononcées en vertu du présent article pour des infractions aux articles 4, 5 et 7 à 11 du 
règlement (UE) n° 648/2012, conformément à l’article 12, paragraphe 2, de ce règlement. La CSSF 
publie, sans délai injustifié, sur son site internet les décisions imposant une sanction ou mesure 
administrative qui ont acquis force de chose décidée ou force de chose jugée et qui sont pronon-
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cées en vertu du présent article pour les violations des articles 9, 10 et 35 du règlement (UE) 
2021/23, conformément à l’article 83 dudit règlement. 

Toute information publiée en vertu de l’alinéa 1 demeure sur le site internet de la CSSF et du 
Commissariat aux assurances pendant cinq ans. 

Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les publications 
visées à l’alinéa 1er ne sont maintenues sur leur site internet que pendant une durée maximale 
de douze mois.

Art. 4. Un recours en pleine juridiction est ouvert devant le Tribunal administratif à l’encontre des 
décisions de la CSSF et du Commissariat aux assurances prises en exécution de la présente loi. 

Chapitre 1bis – Résolution des contreparties centrales

Art. 4-1. Autorité de résolution et ministre compétent
(1) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg au sens de l’article 3, paragraphe 1er, 

du règlement (UE) 2021/23.
La CSSF exerce les missions et pouvoirs qui lui sont attribués en tant qu’autorité de résolution 

par la présente loi et par le règlement (UE) 2021/23, à travers le conseil de résolution visé à 
l’article 4 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveil-
lance du secteur financier.

Toute référence au conseil de résolution dans la présente loi est à lire comme référence à la 
CSSF en sa capacité d’autorité de résolution au Luxembourg.

(2) Le conseil de résolution et la direction de la CSSF et les différents services et départements 
qui rapportent à ces organes coopèrent étroitement à l’élaboration, la planification et l’applica-
tion des décisions de résolution des contreparties centrales. Le conseil de résolution exerce les 
fonctions de résolution en toute indépendance par rapport aux fonctions de surveillance dont est 
chargée la CSSF.

(3) Le ministre ayant la Place financière dans ses attributions est le ministre compétent pour 
exercer les fonctions dévolues au « ministère compétent » en vertu de l’article 3, paragraphe 8, 
du règlement (UE) 2021/23. Le conseil de résolution informe sans délai le ministre ayant la Place 
financière dans ses attributions de ses projets de décision entraînant, immédiatement ou à terme, 
l’appel à des concours publics, quelle que soit la forme de ces concours, ou qui peuvent avoir des 
conséquences systémiques. Ces projets de décision sont soumis à l’accord préalable du ministre 
ayant la Place financière dans ses attributions. Lorsqu’une telle décision a des implications sys-
témiques, le conseil de résolution en informe le comité du risque systémique.

Art. 4-2. Sanctions et autres mesures administratives
(1) Dans le cadre de ses attributions, le conseil de résolution peut imposer les sanctions admi-

nistratives et autres mesures administratives visées au paragraphe 2 :
1. aux contreparties centrales, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux autres per-

sonnes physiques responsables de la violation, en cas de violation de l’article 13, de l’article 15, 
paragraphe 3, lettre a), de l’article 16, paragraphe 3, alinéa 1er, paragraphe 6 et para- 
graphe 7, de l’article 27, paragraphe 6, alinéa 1er, de l’article 29, paragraphe 3, alinéa 1er, de 
l’article 39, de l’article 70, paragraphe 1er, et de l’article 75, paragraphe 2, du règlement (UE) 
2021/23 ;

2.  aux membres compensateurs, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux autres 
 personnes physiques responsables de la violation, en cas de violation de l’article 15, para-
graphe 3, lettre b), de l’article 29, paragraphe 3, alinéa 3, de l’article 31, paragraphe 1er, et de 
l’article 51, paragraphe 1er.

(2) Le conseil de résolution peut prononcer une ou plusieurs des sanctions et mesures 
suivantes :
1. un avertissement ou un blâme ;
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2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie centrale, ou toute 
autre personne morale responsable, et la nature de la violation ;

3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme 
au comportement en cause et de s’abstenir de le réitérer ;

4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie centrale, à l’en-
contre de tout membre de l’organe de direction ou de la direction autorisée de la contrepartie 
centrale ou de toute autre personne physique qui est tenue pour responsable ;

5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou parts détenus par les 
actionnaires ou associés tenus pour responsables des violations visées au paragraphe 1er ;

6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 d’euros ou jusqu’à 10 pour cent de son chiffre d’affaires annuel net total pour 
l’exercice précédent. Lorsque la personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le 
chiffre d’affaires à prendre en considération est celui qui ressort des comptes consolidés de 
l’entreprise mère ultime pour l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 d’euros ;

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de l’avantage retiré 
de la violation, lorsqu’il est possible de le déterminer.
Lorsque le conseil de résolution détermine le type de sanctions administratives ou autres 

mesures administratives et le niveau des amendes administratives, il tient compte de toutes les 
circonstances prévues à l’article 85 du règlement (UE) 2021/23.

Art. 4-3. Droit de recours
(1) Toute décision d’adopter une mesure de résolution au titre du règlement (UE) 2021/23 peut 

faire l’objet d’un recours en annulation devant le tribunal administratif, sous peine de forclusion, 
dans un délai d’un mois à compter de la notification de la décision ou, le cas échéant, de sa 
publication telle que visée à l’article 72, paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23.

Il sera procédé conformément à la loi modifiée du 21 juin 1999 portant règlement de procédure 
devant les juridictions administratives, sauf les dérogations prévues au présent article.

Le recours n’a pas d’effet suspensif.

(2) Lorsqu’il est nécessaire de protéger les intérêts des tiers de bonne foi qui ont acquis des 
actions, d’autres titres de propriété, des actifs, des droits ou des engagements d’une contrepartie 
centrale soumise à une procédure de résolution en vertu de l’utilisation d’un instrument de réso-
lution ou de l’exercice d’un pouvoir de résolution par le conseil de résolution, l’annulation d’une 
décision du conseil de résolution n’affecte pas les actes administratifs adoptés ou les opérations 
conclues ultérieurement par le conseil de résolution sur la base de sa décision annulée. Dans ce cas, 
les recours portant sur une décision ou une mesure préjudiciable du conseil de résolution sont 
limités à la compensation des pertes subies par le demandeur du fait de cette décision ou mesure.

(3) Dans les deux jours ouvrables à compter de la publication visée à l’article 72, paragraphe 3, 
du règlement (UE) 2021/23, le président du tribunal administratif peut être saisi d’une demande 
de sursis à exécution ou d’une demande de mesures de sauvegarde dans les conditions des arti-
cles 11 et 12 de la loi du 21 juin 1999 portant règlement de procédure devant les juridictions 
administratives. La saisine du président du tribunal administratif n’a pas d’effet suspensif.

Les décisions visées au paragraphe 1er sont revêtues d’une présomption simple selon laquelle 
une suspension de l’exécution de la décision serait contraire à l’intérêt public.

(4) Les juridictions saisies statuent d’urgence en tenant compte des circonstances ayant entouré 
la prise de décision, et notamment des appréciations économiques complexes des faits réalisées 
par le conseil de résolution, ou le cas échéant, par l’autorité de surveillance.

Art. 4-4. Droit de recours en matière de sanctions administratives
Les décisions prises par le conseil de résolution en vertu du présent chapitre de prononcer une 

sanction administrative ou de prendre une autre mesure administrative en vertu de l’article 4-2 
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peuvent être déférées dans le délai d’un mois, sous peine de forclusion, au tribunal administratif 
qui statue comme juge du fond.

Art. 4-5. Publication des décisions
(1) Le conseil de résolution publie sur son site internet, conformément aux modalités prévues 

à l’article 83 du règlement (UE) 2021/23, les décisions imposant une sanction ou mesure admi-
nistrative qui ont acquis force de chose décidée ou force de chose jugée et qui sont prononcées 
en raison d’une violation visée à l’article 4-2, paragraphe 1er.

(2) Le conseil de résolution veille à ce que toute décision publiée conformément au présent 
article demeure disponible sur son site internet pendant une période de cinq ans après sa 
publication.

Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les publications 
visées à l’alinéa 1er ne sont maintenues sur le site internet que pendant une durée maximale de 
douze mois.

*

LOI MODIFIEE DU 23 DECEMBRE 1998
portant création d’une commission de surveillance 

du secteur financier 

[…]

Art. 2-2. (1) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg aux fins de l’application de la loi 
du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises 
d’investissement. 

(2) La CSSF est l’autorité de résolution nationale au Luxembourg aux fins de l’application du 
règlement (UE) n° 806/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 juillet 2014 établissant des 
règles et une procédure uniformes pour la résolution des établissements de crédit et de certaines entre-
prises d’investissement dans le cadre d’un mécanisme de résolution unique et d’un Fonds de résolution 
bancaire unique, et modifiant le règlement (UE) n° 1093/2010. 

(3) La CSSF effectue les tâches opérationnelles incombant au Fonds de résolution Luxembourg visé 
à l’article 105 de la loi du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et 
de certaines entreprises d’investissement.

(4) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg aux fins de l’application du  
chapitre 1bis de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux 
contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux 
services financiers, et du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du  
16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties cen-
trales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) 
n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 
2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 »).

[…]

Section 4-1 : Conseil de résolution 

Art. 12-1. (1) Le conseil de résolution exerce les missions et pouvoirs qui sont attribués à la CSSF 
en tant qu’autorité de résolution par la loi du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établisse-
ments de crédit et de certaines entreprises d’investissement, la loi modifiée du 15 mars 2016 relative 
aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et 
modifiant différentes lois relatives aux services financiers, l’article 2-2 de la présente loi, le règle-
ment (UE) n° 806/2014 , le règlement (UE) 2021/23, et les mesures prises pour leur exécution. 
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(2) Par dérogation à l’article 9, paragraphe 1er, le conseil de résolution est l’autorité exécutive 
supérieure de la CSSF aux fins de l’exercice des missions et pouvoirs qui sont attribués à la CSSF en 
tant qu’autorité de résolution. 

Par dérogation à l’article 9, paragraphe 2, le conseil de résolution élabore et prend les décisions 
requises pour l’accomplissement de ses missions. Il est compétent pour décider des mesures de réso-
lution et veille à leur mise en œuvre. 

(3) Par dérogation à l’article 9, paragraphe 4, le conseil de résolution est compétent pour prendre 
tous actes d’administration et de disposition nécessaires ou utiles à l’accomplissement de ses 
missions. 

(4) Le conseil de résolution établit le budget du service résolution et collabore, dans les limites de ses 
missions, à l’élaboration des rapports et autres documents à soumettre au conseil en vertu de l’article 5. 

(5) Par dérogation à l’article 9, paragraphe 6, le conseil de résolution représente la CSSF judiciai-
rement et extrajudiciairement aux fins de l’exercice des missions et pouvoirs qui sont attribués à la 
CSSF en tant qu’autorité de résolution.

[…]

Art. 12-4. (1) Le conseil de résolution prend ses décisions en tant que collège. Les délibérations du 
conseil de résolution sont valables si la majorité de ses membres sont présents. Les décisions sont 
prises à la majorité des voix exprimées. Chaque membre dispose d’une voix. En cas de partage des 
votes, la voix du président est prépondérante. 

(2) Le conseil de résolution informe sans délai le ministre ayant la Place financière dans ses attri-
butions de ses projets de décision entraînant, immédiatement ou à terme, l’appel à des concours publics, 
quelle que soit la forme de ces concours, ou qui peuvent avoir des conséquences systémiques. Ces 
projets de décision sont soumis à l’accord préalable du ministre ayant la Place financière dans ses 
attributions. 

(3) Les membres du conseil de résolution, leurs suppléants, les experts et toute autre personne 
appelée à assister aux réunions sont tenus au secret professionnel au sens de l’article 16. 

(4) Le conseil de résolution rend, le cas échéant, ses décisions publiques en vertu de l’article 83 de 
la loi du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entre-
prises d’investissement ou, le cas échéant, de l’article 72 du règlement (UE) 2021/23. Il peut décider 
de rendre publique toute autre information si cela contribue à la réalisation de ses missions. 

(5) Le conseil de résolution se dote d’un règlement d’ordre intérieur à adopter à la majorité des voix 
exprimées. 

Ce règlement d’ordre intérieur prévoit des dispositifs structurels adéquats afin d’éviter tout 
conflit d’intérêts entre les fonctions confiées au conseil de résolution, conformément à l’article 3, 
paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, et toutes les autres fonctions dont il est investi. À 
partir du moment où une contrepartie centrale s’établit au Luxembourg, le conseil de résolution 
prévoit, conformément à l’article 3, paragraphes 3, 4 et 7, du règlement (UE) 2021/23, au sein 
du service résolution comme défini à l’article 12-6, une indépendance opérationnelle effective, 
un personnel propre, des lignes hiérarchiques séparées et un processus décisionnel distinct par 
rapport aux autres tâches dont le conseil de résolution est investi.

(6) Un membre du conseil de résolution, qui, dans l’exercice de ses fonctions, est amené à se pro-
noncer sur une affaire dans laquelle il peut avoir un intérêt personnel, direct ou indirect, de nature à 
compromettre son indépendance, doit en informer le conseil de résolution et il ne prend part ni à la 
délibération, ni à la décision en question.

[…]
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Art. 12-9. […] (5) Le conseil de résolution peut échanger des informations et coopérer avec les 
autorités et organismes suivants des autres Etats membres, des pays tiers et de l’Union européenne : 
a) les autorités de résolution ; 
b) les autorités de surveillance des établissements de crédit et entreprises d’investissement ; 
c) les autorités désignées visées à l’article 163 de la loi du 18 décembre 2015 relative à la défaillance 

des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement ; 
d) les dispositifs de financement pour la résolution visés à l’article 100 de la directive 2014/59/UE du 

Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 établissant un cadre pour le redressement et la 
résolution des établissements de crédit et des entreprises d’investissement et modifiant la directive 
82/891/CEE du Conseil ainsi que les directives du Parlement européen et du Conseil 2001/24/CE, 
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE et 2013/36/UE et les 
règlements du Parlement européen et du Conseil (UE) n° 1093/2010 et (UE) n° 648/2012 ; 

e) les systèmes de garantie des dépôts ; 
f) le Conseil de résolution unique ; 
g) le Fonds de résolution unique ;
h) la Banque centrale européenne ; et 
i) l’Autorité bancaire européenne, 
lorsque cela est nécessaire à l’accomplissement de leurs missions respectives au titre de la directive 
2014/59/UE et du règlement (UE) n° 806/2014. 

Lorsque le conseil de résolution communique des informations aux autorités ou organismes visés à 
l’alinéa 1, il peut indiquer, au moment de la communication, que les informations communiquées ne 
peuvent être divulguées sans son accord exprès, auquel cas ces informations peuvent être échangées 
uniquement aux fins pour lesquelles le conseil de résolution a donné son accord. 

Le conseil de résolution ne peut pas divulguer les informations reçues en vertu des paragraphes 1er, 2, 
3 et 4 ainsi que les informations reçues de la part des autorités et des organismes visés à l’alinéa 1 ou les 
utiliser à des fins autres que celles pour lesquelles ces autorités et organismes ont marqué leur accord, 
lorsque les autorités ou organismes l’ont indiqué au moment de la communication des informations.

[…]
*

LA LOI MODIFIEE DU 5 AOUT 2005
sur les contrats de garantie financière

PARTIE I : Dispositions générales

Art. 1er. Au sens de la présente loi on entend par : 
[…]
 6) « fait entraînant l’exécution de la garantie » : une défaillance ou tout autre événement quelconque 

convenu entre les parties, dont la survenance, en vertu du contrat de garantie financière ou du 
contrat contenant l’obligation financière couverte ou en application de la loi, habilite le preneur 
de la garantie à réaliser ou à s’approprier la garantie financière ou déclenche une compensation 
avec déchéance du terme ; 

[…]
10) « obligations financières couvertes » : les obligations qui sont garanties par un contrat de garantie 

financière et qui donnent droit à un règlement en espèces ou à la livraison d’instruments financiers 
ou à des biens sous-jacents à de tels instruments financiers. Elles peuvent consister totalement ou 
partiellement : 
i) en obligations présentes, qu’elles soient assorties d’un terme ou d’une condition, ainsi qu’en 

obligations futures, sans qu’il soit besoin de les spécifier ; 
ii) en obligations envers le preneur de la garantie incombant à une personne autre que le consti-

tuant de la garantie, ou 
iii) en obligations occasionnelles d’une catégorie ou d’un type déterminé ; 
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10bis) « plate-forme de négociation » : un marché réglementé, un système multilatéral de négo-
ciation ou un système organisé de négociation ;

11) « procédure de liquidation » : une procédure collective comprenant la réalisation des actifs et la 
répartition du produit de cette réalisation entre les créanciers, les actionnaires, les associés ou les 
membres selon les cas, et comportant l’intervention d’une autorité administrative ou judiciaire, y 
compris lorsque cette procédure est clôturée par un concordat ou une autre mesure analogue, qu’elle 
soit ou non fondée sur une insolvabilité et indépendamment de son caractère volontaire ou 
obligatoire ; 

12) « professionnels de la finance » : 
a) une autorité publique, y compris : 

i) les organismes du secteur public chargés de la gestion de la dette publique ou intervenant 
dans ce domaine ; 

ii) les organismes du secteur public autorisés à détenir des comptes pour leurs clients ; 
b) une banque centrale, la Banque centrale européenne, la Banque des règlements internationaux, 

une banque multilatérale de développement, le Fonds monétaire international, la Banque mon-
diale, la Banque européenne d’investissement ainsi que les autres organismes nationaux ou 
internationaux à caractère public opérant dans le secteur financier ; 

c) un établissement financier, y compris : 
i) un établissement de crédit ; 
ii) une entreprise d’investissement ; 
iii) une entreprise d’assurance ou de réassurance ; 
iv) un organisme de placement collectif ; 
v) une société de gestion d’un ou plusieurs organismes de placement collectif ; 
vi) un établissement de paiement ou un établissement de monnaie électronique ;

d) une contrepartie centrale, un organe de règlement ou une chambre de compensation, y compris 
les établissements opérant sur les marchés de contrats à terme et d’options et sur les marchés 
de produits financiers dérivés et une personne qui agit en qualité de fidéicommis ou de repré-
sentant pour le compte d’une ou plusieurs personnes, y compris tout porteur d’obligations ou 
tout porteur d’autres formes de titres de créance ou tout établissement défini aux points a) à h) ; 

e) un établissement commercial ou industriel bénéficiant d’un accès professionnel au marché 
financier ; 

f) un fonds de pension ; 
g) un organisme de titrisation ou une entité ou un organisme participant à une opération de 

titrisation ; 
h) un autre professionnel du secteur financier non repris aux points a) à g). 

 […]

Art. 2-1. La présente loi s’applique sans préjudice de la partie Ire de la loi modifiée du 18 décembre 
2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement 
et de la partie IV de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier ou de la législation 
d’un autre Etat membre transposant la directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil du 
15 mai 2014 établissant un cadre pour le redressement et la résolution des établissements de crédit et 
des entreprises d’investissement et modifiant la directive 82/891/CEE du Conseil ainsi que les direc-
tives du Parlement européen et du Conseil 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 
2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE et 2013/36/UE et les règlements du Parlement européen et du 
Conseil (UE) n ° 1093/2010 et (UE) n ° 648/2012 (ci-après, la « directive 2014/59/UE »), ainsi que 
du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à 
un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règle-
ments (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, 
ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 
(ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 »). 

En particulier, les articles 10, 11, 13, 14, 18, 19 et 20, paragraphes 1er à 3, ne font pas obstacle à 
une quelconque restriction quant à l’exécution de contrats de garantie financière, à l’effet d’un dispositif 
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de garantie financière avec constitution de sûreté et à une clause de compensation avec ou sans 
déchéance du terme («netting» ou «set-off») qui est imposée en vertu de la partie Ire, titre II,  
chapitre VI ou VII chapitre VII ou VIII, de la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défail-
lance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement ou en vertu de la légis-
lation d’un autre Etat membre conformément au titre IV, chapitre IV ou V, chapitre V ou VI, de la 
directive 2014/59/UE, ou en vertu du titre V, chapitre III, section 3, ou chapitre IV, du règlement 
(UE) 2021/23, ni à une restriction qui est imposée en vertu de pouvoirs similaires selon le droit d’un 
autre État membre afin de faciliter la résolution ordonnée d’une entité visée à l’article 1er, paragraphe 2, 
point c), sous-point iv), et point d), de la directive 2002/47/CE du Parlement européen et du Conseil 
du 6 juin 2002 concernant les contrats de garantie financière, qui fait l’objet de garanties au moins 
équivalentes à celles qui sont énoncées aux articles 61 à 70 de la loi modifiée du 18 décembre 2015 
relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement ou au 
titre V, chapitre V, du règlement (UE) 2021/23.

PARTIE II : Le gage

[…]

Art. 11. (1) En cas de survenance d’un fait entraînant l’exécution de la garantie, le créancier gagiste 
peut, sauf convention contraire, sans mise en demeure préalable, soit : 
a) s’approprier ou faire approprier par un tiers ces avoirs les avoirs nantis au prix déterminé, avant 

ou après leur appropriation, suivant le mode d’évaluation convenu entre les parties ; soit 
b) céder ou faire céder les avoirs nantis par vente de gré à gré à des conditions commerciales 

normales, par une vente en bourse ou par vente publique ; soit
b) céder ou faire céder les avoirs nantis :

(i) par vente de gré à gré à des conditions commerciales normales ;
(ii) sur la plate-forme de négociation sur laquelle ils sont admis à la négociation ; ou
(iii) par vente publique ; soit

c) faire ordonner en justice que les avoirs nantis lui demeureront en paiement jusqu’à due concurrence, 
d’après une estimation faite par expert ; soit 

d) procéder à une compensation conformément à la partie V ci-après ; soit 
e) s’agissant d’instruments financiers, s’approprier ces instruments financiers au prix en cours, 

s’ils sont admis à la cote officielle d’une bourse située à Luxembourg ou à l’étranger ou négo-
ciés sur un marché réglementé en fonctionnement régulier, reconnu et ouvert au public ou au 
prix de la dernière valeur nette d’inventaire publiée, s’il s’agit de parts ou d’actions d’un 
organisme de placement collectif calculant et publiant régulièrement une valeur nette 
d’inventaire.

e) s’approprier ou faire approprier par un tiers les instruments financiers nantis :
(i) au prix en cours, lorsque ces instruments financiers sont admis à la négociation sur une 

plate-forme de négociation ;
(ii) s’agissant de parts ou d’actions d’un organisme de placement collectif, au prix visé au 

point (i) ou au prix de la dernière valeur nette d’inventaire publiée par ou pour cet orga-
nisme de placement collectif, à condition que la dernière publication de la valeur nette 
d’inventaire ne date pas de plus d’un an ; soit

f) demander le rachat des parts ou actions nanties d’un organisme de placement collectif au prix 
de rachat conformément aux documents constitutifs de cet organisme de placement collectif ; 
soit

g) exercer tous les droits résultant du contrat d’assurance mis en gage, en ce compris, pour le 
contrat d’assurance sur la vie ou l’opération de capitalisation, le droit de rachat, ou demander 
à l’entreprise d’assurance le paiement de toutes sommes dues en vertu du contrat 
d’assurance.

(2) Si les parties sont convenues d’une vente publique, celle-ci sera, sauf convention contraire, 
effectuée à et par la Bourse de Luxembourg à la date et à l’heure publiées par cette dernière.
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(2) En cas de vente publique, celle-ci sera, sauf convention contraire, effectuée comme suit :
a) le créancier gagiste désigne un adjudicateur chargé d’opérer la vente publique parmi les huis-

siers ou notaires assermentés au Grand-Duché de Luxembourg ;
b) les frais et honoraires de l’adjudicateur sont fixés conventionnellement avec le créancier 

gagiste ;
c) le jour de l’adjudication est fixé par l’adjudicateur et est annoncé au moins huit jours ouvrables 

à l’avance par insertion dans un ou plusieurs journaux à diffusion nationale d’un avis 
contenant :
(i) la désignation des avoirs nantis à vendre ;
(ii) l’indication des jour, lieu et heure auxquels l’adjudication aura lieu, ainsi que l’indication 

du nom et de la qualité de l’adjudicateur ;
(iii) l’indication de la devise dans laquelle l’adjudication aura lieu ;
(iv) l’indication de toute condition particulière applicable à la vente, notamment l’existence 

d’un prix de réserve, la nécessité d’un dépôt de garantie ou d’une garantie bancaire, et, 
le cas échéant, l’indication que le créancier gagiste s’est réservé le droit de renoncer à tout 
moment avant l’adjudication à ces conditions particulières ou à certaines d’entre elles 
avant l’adjudication ;

(v) l’indication des frais et honoraires de l’adjudicateur sauf dans les cas où ils sont supportés 
par le créancier-gagiste, le débiteur ou le constituant du gage.

A la demande du créancier gagiste, l’adjudicateur peut également faire des insertions et publi-
cations dans des journaux étrangers.

La vente publique peut être organisée sous la forme de vente de lots d’avoirs nantis ayant les 
mêmes caractéristiques. La publication de la liste des lots en vente est effectuée par avis publié 
selon les mêmes modalités de publication que celles de l’avis d’adjudication. Lorsqu’il y a plu-
sieurs lots d’avoirs nantis présentés à la vente, ils peuvent être réunis en un seul lot lors de la 
vente.

Au jour indiqué pour l’adjudication, il y est procédé sur la demande du créancier gagiste.
Les enchères sont faites par toutes personnes, hormis le débiteur et toutes personnes qui sont 

notoirement insolvables ou inconnues de l’adjudicateur. L’enchérisseur cesse d’être obligé, si son 
enchère est couverte par une autre, même si celle-ci venait à être déclarée nulle.

Les avoirs nantis sont vendus dans l’état dans lequel ils se trouvent.
L’adjudication est faite au plus offrant, par paiement comptant ou par tout autre mode de 

paiement prévu aux conditions particulières de l’adjudication y compris par voie d’une compen-
sation avec les obligations financières couvertes.

Une fois l’adjudication intervenue, il n’est plus possible de surenchérir.
L’adjudicateur dresse dans les trois jours ouvrables de l’adjudication un procès-verbal faisant 

mention des noms et domiciles de l’adjudicataire, du nombre et de la désignation des avoirs nantis 
cédés, de leur prix de vente et de toutes les indications pertinentes de l’adjudication. Une copie 
du procès-verbal est adressée au constituant du gage, au débiteur et au créancier gagiste, sans 
qu’il ne soit nécessaire qu’il fasse l’objet d’une publication. Le procès-verbal et ses annexes sont 
enregistrés au droit fixe.

Si la vente doit faire l’objet d’un accord ou d’une absence d’opposition d’une autorité publique, 
tout acquéreur potentiel des avoirs nantis doit, dans les conditions fixées dans l’avis d’adjudica-
tion, soumettre son enchère à une condition suspensive d’obtention de l’autorisation ou de l’ab-
sence d’opposition de ladite autorité, sans préjudice des obligations pouvant être mises à sa 
charge quant à la réalisation de cette condition.

En cas de non-réalisation de cette condition endéans le délai fixé dans l’avis d’adjudication, 
le créancier gagiste peut consentir un ou plusieurs délais supplémentaires. En l’absence d’un tel 
délai supplémentaire ou si le dernier délai supplémentaire vient à échéance sans que la condition 
ne soit réalisée, ou en cas d’opposition ou de refus de l’autorité, l’offre et la vente aux enchères 
sont caduques. Dans les cas visés ci-avant, le créancier gagiste est alors libre d’exécuter à nouveau 
le gage conformément au présent article.
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En cas de vente effectuée sous condition suspensive, l’adjudicateur dresse un premier pro-
cès-verbal au plus tard dans les trois jours ouvrables de l’adjudication, puis un second le premier 
jour ouvrable suivant :
a) le jour où la décision de l’autorité publique visée à l’alinéa 10 lui aura été notifiée,
b) le jour où le délai de réponse aura expiré, ou
c) le jour où le délai fixé pour la réalisation de la condition suspensive aura définitivement expiré. 

(3) Si le gage est constitué par des instruments financiers tenus auprès d’un tiers convenu, ce tiers 
remettra ces instruments financiers au créancier gagiste sur simple déclaration de la survenance d’un 
fait entraînant l’exécution de la garantie et sans avoir à solliciter l’accord du constituant du gage ou à 
l’informer préalablement. Si le gage est constitué par une créance de somme d’argent due par un tiers, 
le créancier gagiste peut, dans les mêmes conditions, exiger de ce tiers le paiement entre ses mains à 
due concurrence de sa créance, le tout sans préjudice de l’article 1295 du Code civil. 

(4) Le droit accordé par le créancier gagiste au constituant du gage de disposer des avoirs nantis 
n’affecte pas la dépossession des avoirs nantis dont le constituant du gage ne dispose pas. 

(5) Lorsque les obligations financières couvertes ne sont pas exigibles au moment où le gage 
est réalisé suite à un évènement convenu entre parties comme constituant un fait entraînant 
l’exécution de la garantie, le produit de réalisation est, sauf convention contraire, imputé sur les 
obligations financières couvertes.

[…]

PARTIE III : Le transfert de propriété à titre de garantie

Art. 13. La présente loi s’applique aux opérations de transfert de propriété à titre de garantie d’avoirs, 
y compris par voie fiduciaire. Si le transfert de propriété est effectué par voie fiduciaire, le fiduciaire 
doit être un professionnel de la finance. 

Les opérations visées à l’alinéa précédent sont celles qui consistent dans le transfert de la propriété 
d’avoirs appartenant ou venant à appartenir au cédant, sans qu’il soit besoin de les spécifier, au ces-
sionnaire en vue de garantir les obligations financières couvertes du cédant ou d’un tiers envers le 
cessionnaire et qui comprennent un engagement du cessionnaire de retransférer les avoirs transférés 
ou d’autres avoirs équivalents selon la convention des parties, sauf en cas d’inexécution totale ou 
partielle des obligations financières couvertes. 

Elles consistent également dans le transfert de la propriété d’avoirs destinés à assurer, en cours de 
contrat, l’équilibre convenu entre les prestations des parties, soit pour une opération déterminée, soit 
globalement pour tout ou partie des opérations entre les cocontractants. 

Il est interdit aux établissements de crédit dans le cadre de la fourniture de services d’investissement 
ou de l’exercice d’activités d’investissement et aux entreprises d’investissement, sous peine de nullité, 
de conclure un transfert de propriété à titre de garantie avec un client de détail au sens de l’article 4, 
paragraphe 1er, point 11, de la directive 2014/65/UE en vue de garantir ses obligations présentes ou 
futures, réelles, conditionnelles ou potentielles, ou de les couvrir d’une autre manière. 

Art. 13-1. (1) Les établissements de crédit et les entreprises d’investissement examinent dûment, et 
doivent être en mesure de démontrer qu’ils l’ont fait, l’opportunité d’utiliser un transfert de propriété 
à titre de garantie dans le contexte du rapport existant entre les obligations financières couvertes du 
cessionnaire cédant envers l’établissement de crédit ou l’entreprise d’investissement et les avoirs du 
cessionnaire cédant soumis au transfert de propriété à titre de garantie. 

(2) Lorsqu’ils examinent l’opportunité de recourir à un transfert de propriété à titre de garantie et 
documentent cet examen, les établissements de crédit et les entreprises d’investissement prennent en 
considération l’ensemble des facteurs suivants :
a) s’il existe seulement un lien très faible entre les obligations financières couvertes du cessionnaire 

cédant envers l’établissement de crédit ou l’entreprise d’investissement et l’utilisation du transfert 
de propriété à titre de garantie, y compris si la probabilité d’obligations financières couvertes du 
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cessionnaire cédant envers l’établissement de crédit ou l’entreprise d’investissement est faible ou 
négligeable ; 

b) si le montant des avoirs du cessionnaire cédant soumis au transfert de propriété à titre de garantie 
dépasse de loin les obligations financières couvertes du cessionnaire cédant, voire est illimité si le 
cessionnaire cédant a une quelconque obligation envers l’établissement de crédit ou l’entreprise 
d’investissement ; et 

c) si l’ensemble des avoirs des cessionnaires cédants sont soumis aux transferts de propriété à titre 
de garantie, sans égard pour les obligations financières couvertes de chaque cessionnaire cédant 
envers l’établissement de crédit ou l’entreprise d’investissement. 

(3) Lorsqu’ils ont recours à des transferts de propriété à titre de garantie, les établissements de crédit 
et les entreprises d’investissement soulignent auprès des clients professionnels et des contreparties 
éligibles les risques encourus ainsi que les effets de tout transfert de propriété à titre de garantie sur 
les avoirs du cessionnaire cédant.

Art. 14. (1) Les restrictions à l’exercice du droit de propriété convenues entre le cédant et le ces-
sionnaire n’affectent pas la nature du droit de propriété conféré au cessionnaire. 

(2) Le transfert de propriété à titre de garantie d’instruments financiers inscrits en compte prend 
effet au plus tard entre parties et devient opposable aux tiers lors de l’inscription dans un compte ouvert 
au nom du cessionnaire ou d’un tiers convenu agissant au profit du cessionnaire ou de leur désignation, 
dans un compte ouvert au nom du cédant, comme étant la propriété du cessionnaire. 

Le transfert de propriété à titre de garantie d’instruments financiers non inscrits en compte ou de 
créances prend effet entre parties et devient opposable aux tiers dès l’accord des parties. Néanmoins, 
le débiteur d’une créance cédée se libère valablement entre les mains du cédant tant qu’il n’a pas 
connaissance du transfert de sa dette au cessionnaire. Le transfert de propriété à titre de garantie d’une 
créance emporte le droit pour le cessionnaire d’exercer les droits du cédant liés à la créance cédée. 

(3) En cas d’inexécution totale ou partielle des obligations financières couvertes, le cessionnaire est 
libéré de son obligation de retransfert à concurrence de sa créance sur le cédant ou le tiers garanti 
selon les modalités des obligations financières couvertes en question selon les modalités d’évalua-
tion, d’extinction ou de compensation convenues entre les parties, et, sauf convention contraire, sans 
mise en demeure préalable. 

(4) Lorsqu’un transfert de propriété à titre de garantie est conclu par voie fiduciaire avec un ces-
sionnaire professionnel de la finance, les dispositions des articles 5 à 9 de la loi du 27 juillet 2003 
relative au trust et aux contrats fiduciaires sont applicables, outre les dispositions de la présente loi. 
Les parties peuvent conventionnellement exclure l’application de l’article 7(6) de la loi du 27 juillet 
2003 relative au trust et aux contrats fiduciaires. 

PARTIE IV : La mise en pension

Art. 15. La présente loi s’applique aux opérations de mise en pension de biens ainsi qu’aux transferts 
de biens effectués afin d’assurer, en cours de contrat, l’équilibre entre les obligations des parties, soit 
pour une opération de mise en pension déterminée, soit globalement pour tout ou partie des opérations 
entre les cocontractants. 

Art. 15-1. Les obligations prévues à l’article 13, alinéa 4, et à l’article 13-1 s’appliquent éga-
lement aux opérations de mise en pension.

[…]

PARTIE V : La compensation et les procédures collectives

Art. 18. Les compensations entre avoirs, opérées en cas de mesures d’assainissement, de procédure 
de liquidation ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, sont valables et oppo-
sables aux tiers, aux commissaires, aux curateurs et aux liquidateurs ou autres organes similaires, quels 
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que soient les dates d’exigibilité, leurs objets ou les monnaies dans lesquelles elles sont libellées, à 
condition qu’elles résultent d’opérations qui font l’objet de conventions ou de clauses de compensation 
bilatérales ou multilatérales entre deux ou plusieurs parties. Ces compensations sont également valables 
et opposables lorsqu’elles sont effectuées par l’intervention d’organismes à caractère public ou de 
professionnels du secteur financier chargés de la compensation et du règlement de paiements ou d’opé-
rations sur instruments financiers. La compensation est faite, sauf convention contraire, sans mise en 
demeure préalable. 

Art. 19. Les clauses de connexité entre avoirs ainsi que les clauses de résolution, de résiliation, 
d’indivisibilité, d’exigence de marges de couverture, de substitution, les clauses de compensation avec 
déchéance du terme, les modalités d’évaluation et de compensation et toutes autres clauses stipulées 
pour permettre les compensations visées à l’article précédent sont également valables et opposables 
aux tiers, aux commissaires, aux curateurs et aux liquidateurs ou autres organes similaires, et produisent 
effet :
a) nonobstant l’engagement ou la poursuite d’une mesure d’assainissement ou d’une procédure de 

liquidation , d’une procédure de liquidation ou de toute autre situation de concours, nationale 
ou étrangère, et indépendamment du moment où ces clauses et modalités, y compris de compen-
sation, ont été convenues ou exécutées, 

b) nonobstant toute saisie civile, pénale ou judiciaire ou confiscation pénale, tout séquestre, ainsi que 
toute cession ou autre aliénation alléguée des droits concernés ou concernant lesdits droits. 

[…]

Art. 21. (1) Les contrats de compensation et les contrats de garantie financière conclus ainsi que la 
constitution d’avoirs en garantie en vertu d’un contrat de garantie financière faite le jour de l’ouverture 
d’une procédure de liquidation ou de la prise d’effet d’une mesure d’assainissement, ou de toute autre 
situation de concours, nationale ou étrangère, mais avant le prononcé de la décision d’ouverture 
d’une telle procédure ou de prise d’effet d’une telle mesure ou situation, sont valables et opposables 
aux tiers, commissaires, liquidateurs, curateurs ou autres organes similaires. 

(2) Lorsqu’un contrat de compensation ou un contrat de garantie financière a été conclu ou qu’une 
obligation financière couverte a pris effet ou lorsque des avoirs ont été constitués en garantie à la date 
d’ouverture d’une procédure de liquidation ou de la prise d’effet de mesures d’assainissement, mais 
après l’ouverture de cette procédure de liquidation ou de la prise d’effet de ces mesures d’assai-
nissement, ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, mais après le prononcé 
d’une telle décision d’ouverture ou la prise d’effet d’une telle mesure ou situation, ce contrat 
produit ses effets juridiques et est opposable aux tiers, commissaires, curateurs, liquidateurs et aux 
organes similaires si le preneur de la garantie prouve qu’il ignorait que cette procédure avait été ouverte 
ou que ces mesures avaient été prises ou qu’il ne pouvait raisonnablement le savoir.

(3) Les dispositions des paragraphes (1) et (2) s’appliquent également aux paiements faits par une 
personne le jour de l’ouverture d’une procédure de liquidation ou de prise d’effet d’une mesure d’as-
sainissement, ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, la concernant. 

(4) Les requêtes en vue de la prise de mesures d’assainissement et les décisions judiciaires ouvrant 
une procédure de liquidation devront porter le jour et l’heure de leur prise d’effet.

[…]

*
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LOI MODIFIEE DU 19 MAI 2006
portant transposition de la directive 2004/25/CE du 
Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 

concernant les offres publiques d’acquisition

[…]

Art. 5. – Protection des actionnaires minoritaires, offre obligatoire et prix équitable 
(1) Lorsqu’une personne physique ou morale obtient, à la suite d’une acquisition faite par elle-même 

ou par des personnes agissant de concert avec elle, des titres d’une société au sens de l’article 1er, 
paragraphe (1), qui, additionnés à toutes les participations en ces titres qu’elle détient déjà et à celles 
des personnes agissant de concert avec elle, lui confèrent directement ou indirectement un pourcentage 
déterminé de droits de vote dans cette société lui donnant le contrôle de cette société, cette personne 
est obligée de faire une offre en vue de protéger les actionnaires minoritaires de la société visée. Cette 
offre est adressée dans les plus brefs délais à tous les détenteurs de ces titres et porte sur la totalité de 
leurs participations, au prix équitable défini au paragraphe (4). 

(2) L’obligation de lancer une offre prévue au paragraphe (1) n’est plus applicable lorsque le contrôle 
a été acquis à la suite d’une offre volontaire faite conformément à la présente loi à tous les détenteurs 
de titres pour la totalité de leurs participations. 

(3) Le pourcentage de droits de vote conférant le contrôle aux fins du paragraphe (1) et son mode 
de calcul sont fixés par la réglementation de l’Etat membre dans lequel la société visée a son siège 
social. 

Pour les sociétés dont le siège social est établi au Luxembourg le pourcentage de droits de vote est 
fixé à 33 1/3%. Pour le calcul du pourcentage il est tenu compte de tous les titres de la société à l’ex-
clusion des titres assortis d’un droit de vote uniquement dans des situations particulières. 

(4) Est considéré comme le prix équitable le prix le plus élevé payé pour les mêmes titres par l’of-
frant, ou par des personnes agissant de concert avec lui, pendant une période de douze mois précédant 
l’offre visée au paragraphe (1). Si, après publication de l’offre et avant expiration de la période d’ac-
ceptation de celle-ci, l’offrant ou toute personne agissant de concert avec lui acquiert des titres à un 
prix supérieur au prix de l’offre, l’offrant porte son offre à un prix au moins égal au prix le plus élevé 
payé pour les titres ainsi acquis. 

Sous réserve du respect des principes généraux énoncés à l’article 3, la Commission est autorisée à 
modifier le prix prévu au premier alinéa. Le prix le plus élevé ne peut être modifié, vers le haut ou 
vers le bas, que si le prix le plus élevé a été fixé par accord entre l’acheteur et un vendeur, ou si les 
prix de marché des titres en cause ont été manipulés, ou si les prix de marché en général ou certains 
prix de marché en particulier ont été affectés par des événements exceptionnels, ou pour permettre le 
sauvetage d’une entreprise en détresse. La Commission utilise dans ces cas des critères clairement 
définis qui peuvent être la valeur moyenne de marché sur une certaine période, la valeur de liquidation 
de la société ou d’autres critères objectifs d’évaluation généralement utilisés en analyse financière. 

Un règlement grand-ducal peut prévoir d’autres circonstances dans lesquelles des dysfonctionne-
ments du marché auraient une incidence sur l’établissement du prix selon l’alinéa 1 du présent 
paragraphe. 

Toute décision de la Commission qui modifie le prix équitable doit être motivée et rendue publique. 

(5) L’offrant peut proposer comme contrepartie des titres, des espèces ou une combinaison des deux. 
Cependant lorsque la contrepartie proposée par l’offrant ne consiste pas en des titres liquides admis 

à la négociation sur un marché réglementé, cette contrepartie doit porter, à titre d’option, sur des espèces. 
La liquidité des titres de l’offrant est présumée suffisante soit lorsque ces titres sont diffusés dans le 
public à concurrence d’au moins 25% du capital souscrit de l’offrant représenté par cette catégorie de 
titres, soit lorsque, en raison du nombre élevé de titres d’une même catégorie et l’étendue de leur dif-
fusion dans le public, un fonctionnement régulier du marché est assuré avec un pourcentage plus faible. 

En tout état de cause, l’offrant propose, au moins à titre d’option, une contrepartie en espèces lorsque 
lui-même ou des personnes agissant de concert avec lui, au cours d’une période commençant au même 
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moment que la période déterminée en application du paragraphe (4) et prenant fin à l’expiration de la 
période d’acceptation de l’offre, ont acquis contre des espèces des titres conférant 5% ou plus des droits 
de vote de la société visée. 

(6) L’obligation de lancer une offre prévue au paragraphe (1) n’est pas applicable en cas d’utilisation 
d’instruments, de pouvoirs et de mécanismes de résolution prévus à la partie Ire, titre II, chapitres III 
à XI de la loi du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement ou au titre V du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et 
du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des 
contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE)  
n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/
CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après le « règlement (UE) 2021/23 »). 

[…]

*

LOI MODIFIEE DU 24 MAI 2011
concernant l’exercice de certains droits des actionnaires 

aux assemblées générales de sociétés cotées

[…]

Art. 1er. – Objet, champ d’application et définitions
(1) La présente loi fixe des exigences concernant l’exercice de certains droits attachés à des actions 

avec droit de vote, à des parts bénéficiaires avec droit de vote et à des actions sans droit de vote [ci-après 
« les actions » ] dans le cadre des assemblées générales d’une société de droit luxembourgeois dont 
les actions sont admises à la négociation sur un marché réglementé.

Elle fixe également des exigences spécifiques pour encourager l’engagement des actionnaires, en 
particulier à long terme. Ces exigences spécifiques s’appliquent à l’identification des actionnaires, à la 
transmission d’informations, à la facilitation de l’exercice des droits des actionnaires, à la transparence 
des investisseurs institutionnels, des gestionnaires d’actifs et des conseillers en vote, à la rémunération 
des dirigeants et aux transactions avec des parties liées.

La présente loi s’applique également aux sociétés dont les titres sont négociés sur un marché d’un 
État qui ne fait pas partie de l’Union européenne, réglementé, en fonctionnement régulier, reconnu et 
ouvert au public et qui l’ont déclarée applicable par une référence expresse dans leurs statuts. 

(2) La présente loi ne s’applique pas aux :
– Organismes de placement collectif au sens de l’article 2, paragraphe 2, de la loi modifiée du  

17 décembre 2010 sur les organismes de placement collectif ;
– Organismes de placement collectif au sens de l’article 1er, paragraphe 39, de la loi modifiée du  

12 juillet 2013 relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs ;
– Sociétés coopératives.

Par dérogation à l’alinéa 1er, les sociétés qui y sont visées restent soumises aux dispositions prévues 
au chapitre 1erter.

Les sociétés visées au paragraphe 1er restent soumises à la loi modifiée du 10 août 1915 concernant 
les sociétés commerciales, excepté dans la mesure où la présente loi y déroge.

(3) La présente loi ne s’applique pas en cas d’utilisation d’instruments, de pouvoirs et de mécanismes 
de résolution prévus à la partie Ire, titre II, chapitres III à XI de la loi du 18 décembre 2015 relative à 
la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement et au titre V du 
règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements 
(UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, 
ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 
(ci-après le « règlement (UE) 2021/23 »).
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[…]

Art.11 bis. Disposition spécifique
L’assemblée générale peut, à la majorité des deux tiers des voix valablement exprimées, pour décider 

de procéder à une augmentation de capital, soit décider de modifier les statuts de manière à ce qu’ils 
prescrivent que la convocation à une assemblée générale intervient par dérogation à l’article 12, para-
graphe 1er dans un délai plus rapproché, soit convoquer directement une assemblée générale dans un 
délai plus rapproché, sous réserve que dans les deux cas au moins 10 jours s’écoulent entre la convo-
cation et la date de l’assemblée générale, que les conditions de l’article 59-43 ou de l’article 59-45 de 
la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier ou de l’article 18 du règlement (UE) 
2021/23 sont remplies et que l’augmentation de capital est nécessaire pour éviter le déclenchement 
d’une procédure de résolution dans les conditions énoncées aux articles 33 et 34 de la loi du 18 décembre 
2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement 
ou à l’article 22 du règlement (UE) 2021/23.

Aux fins de l’alinéa 1, l’article 4, paragraphes 3 et 4 et l’article 5, paragraphe 2, ne s’appliquent 
pas.

[…]

*

LOI MODIFIEE DU 18 DECEMBRE 2015
relative à la défaillance des établissements de crédit 

et de certaines entreprises d’investissement

[…]

Art. 2. Champ d’application
(1) La présente partie définit des règles et des procédures relatives à la résolution des entités 

suivantes : 
1. les établissements tels que définis à l’article 1er, point 51., de droit luxembourgeois ; 
2. les établissements financiers de droit luxembourgeois qui sont des filiales d’un établissement de 

crédit, d’une entreprise d’investissement ou d’une compagnie visée à l’article 1er, paragraphe 1er, 
lettre c) ou d) de la directive 2014/59/UE, et à qui s’applique la surveillance sur une base consolidée 
de leur entreprise mère, conformément aux articles 6 à 17 du règlement (UE) n° 575/2013 ; 

3. les compagnies financières holding de droit luxembourgeois, les compagnies financières holding 
mixtes de droit luxembourgeois et les compagnies holding mixtes de droit luxembourgeois ; 

4. les compagnies financières holdings mères au Luxembourg, les compagnies financières holdings 
mères dans l’Union européenne de droit luxembourgeois, les compagnies financières holdings 
mixtes mères au Luxembourg, les compagnies financières holdings mixtes mères dans l’Union 
européenne de droit luxembourgeois ; 

5. les succursales au Luxembourg d’établissements qui sont établis ou situés dans un pays tiers confor-
mément aux conditions spécifiques prévues par la présente partie. 

(2) La présente partie s’applique sans préjudice des règles spécifiques introduites par le règlement 
(UE) n° 806/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 juillet 2014 établissant des règles et une 
procédure uniformes pour la résolution des établissements de crédit et de certaines entreprises d’inves-
tissement dans le cadre d’un mécanisme de résolution unique et d’un Fonds de résolution bancaire 
unique, et modifiant le règlement (UE) n° 1093/2010, dénommé ci-après « règlement (UE) n° 806/2014 ». 

La présente partie, et notamment l’article 33, paragraphe 3, alinéa 2, s’applique sans préjudice des 
règles du droit de l’Union européenne relatives aux aides d’Etat. 

(3) La présente partie s’applique également aux établissements et entités visées à l’article 1er, para-
graphe 1er de la directive 2014/59/UE sur lesquels la CSSF est amenée à exercer une surveillance 
consolidée en vertu d’une décision au titre de l’article 49, paragraphe 2, lettre d) de la loi modifiée du 
5 avril 1993 relative au secteur financier.
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(4) La présente partie ne s’applique pas aux entités agréées conformément à l’article 14 du 
règlement (UE) n° 648/2012.

[…]

*

REGLEMENT GRAND-DUCAL MODIFIE 
DU 18 DECEMBRE 1981

concernant les dépôts fongibles de métaux précieux 
et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal 
du 17 février 1971 concernant la circulation des 

valeurs mobilières

[…]

Art. 6. Pour la constitution d’un gage sur métaux précieux fongibles, la mise en possession peut se 
réaliser de la façon suivante:
– s’il s’agit de métaux précieux fongibles remis en compte, par la remise de ces métaux, sans spéci-

fication d’éléments d’identification, à un compte spécial ouvert auprès d’un dépositaire, agissant 
soit comme créancier gagiste, soit comme tiers détenteur.

– s’il s’agit de métaux précieux fongibles représentés par un titre nominatif non-endossable, par un 
transfert à titre de garantie inscrit dans les registres du dépositaire.

– s’il s’agit de métaux précieux fongibles représentés par un titre nominatif endossable ou par un titre 
au porteur, par la remise du titre à fin de garantie au créancier gagiste ou à un tiers détenteur.
L’exécution d’un tel gage s’effectue conformément aux dispositions de l’article 11 de la loi du 

5 août 2005 sur les contrats de garantie financière. Les gages sur métaux précieux fongibles sont 
régis par la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière.

[…]

*

FICHE FINANCIERE

(art. 79 de la loi du 8 juin 1999 sur le Budget,  
la Comptabilité et la Trésorerie de l’État)

Le projet de loi portant :
1° modification de :

a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties 
centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services 
financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur 
financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière ;
d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 2004/25/CE du Parlement 

européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques d’acquisition ;
e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de certains droits des actionnaires aux 

assemblées générales de sociétés cotées ;
f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de 

certaines entreprises d’investissement ; et du
g)  règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts fongibles de métaux 

précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la 
circulation des valeurs mobilières ; et
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2° mise en œuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 
2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant 
les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 
2017/1132

n’aura pas d’impact financier direct sur le budget de l’Etat. 

*

FICHE D’EVALUATION D’IMPACT

Coordonnées du projet

Intitulé du projet : Projet de loi portant : 1° modification de : a) la loi modifiée du 15 mars 
2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties cen-
trales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives 
aux services financiers ; b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant 
création d’une commission de surveillance du secteur financier ; c) la 
loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière ; d) la 
loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 2004/25/
CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant 
les offres publiques d’acquisition ; e) la loi modifiée du 24 mai 2011 
concernant l’exercice de certains droits des actionnaires aux assemblées 
générales de sociétés cotées ; f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 
relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement ; et du g) règlement grand-ducal modifié 
du 18 décembre 1981 concernant les dépôts fongibles de métaux pré-
cieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 
1971 concernant la circulation des valeurs mobilières ; et 2° mise en 
œuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil 
du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la 
 résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) 
n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et 
(UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/
CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132

Ministère initiateur : Ministère des Finances

Auteur(s) : Direction « Services financiers, stabilité financière et cadre réglemen-
taire de la place financière »

Téléphone : 247-82647/247-82636

Courriel : finservices@fi.etat.lu

Objectif(s) du projet : Le projet de loi vise à mettre en œuvre, d’une part, le règlement (UE) 
2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 
relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties 
centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, 
(UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les 
directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 
2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 »), et d’autre part, à 
apporter une série de modifications à la loi modifiée du 5 août 2005 sur 
les contrats de garantie financière.

Autre(s) Ministère(s)/Organisme(s)/Commune(s)impliqué(e)(s) :

Date : 02/12/2021
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Mieux légiférer

 1. Partie(s) prenante(s) (organismes divers, citoyens, …) consultée(s) : Oui  Non 
 Si oui, laquelle/lesquelles : 
 Ministère de la Justice, CSSF, CAA, ABBL, ACA, ALFI,  

Bourse de Luxembourg
 Remarques/Observations :

 2. Destinataires du projet :
– Entreprises/Professions libérales : Oui  Non 
– Citoyens : Oui  Non 
– Administrations : Oui  Non 

 3. Le principe « Think small first » est-il respecté ? Oui 	 Non  N.a.1 
 (c.-à-d. des exemptions ou dérogations sont-elles prévues 

suivant la taille de l’entreprise et/ou son secteur d’activité ?)
 Remarques/Observations :

 4. Le projet est-il lisible et compréhensible pour le destinataire ? Oui  Non 
 Existe-t-il un texte coordonné ou un guide pratique, 

mis à jour et publié d’une façon régulière ? Oui  Non 
 Remarques/Observations :

 5. Le projet a-t-il saisi l’opportunité pour supprimer ou simplifier 
des régimes d’autorisation et de déclaration existants, ou pour 
améliorer la qualité des procédures ? Oui  Non 

 Remarques/Observations :

 6. Le projet contient-il une charge administrative2  
pour le(s) destinataire(s) ? (un coût imposé pour satisfaire à une 
obligation d’information émanant du projet ?) Oui  Non 

 Si oui, quel est le coût administratif3 approximatif total ? 
(nombre de destinataires x coût administratif par destinataire)

 Les destinataires doivent s’adapter aux nouvelles règles introduites 
par le projet de loi et en particulier par le règlement (UE) 2021/23. 
Il s’avère impossible d’évaluer ex ante ces coûts.

 7. a) Le projet prend-il recours à un échange de données 
inter-administratif (national ou international) plutôt que de 
demander l’information au destinataire ? Oui 	 Non  N.a. 

  Si oui, de quelle(s) donnée(s) et/ou administration(s) s’agit-il ?

1 N.a. : non applicable.
2 Il s’agit d’obligations et de formalités administratives imposées aux entreprises et aux citoyens, liées à l’exécution,  l’application 

ou la mise en oeuvre d’une loi, d’un règlement grand-ducal, d’une application administrative, d’un règlement ministériel, 
d’une circulaire, d’une directive, d’un règlement UE ou d’un accord international prévoyant un droit, une interdiction ou une 
obligation.

3 Coût auquel un destinataire est confronté lorsqu’il répond à une obligation d’information inscrite dans une loi ou un texte 
d’application de celle-ci (exemple: taxe, coût de salaire, perte de temps ou de congé, coût de déplacement physique, achat 
de matériel, etc.).
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 b) Le projet en question contient-il des dispositions spécifiques 
concernant la protection des personnes à l’égard du traitement 
des données à caractère personnel4 ? Oui 	 Non  N.a. 

  Si oui, de quelle(s) donnée(s) et/ou administration(s) s’agit-il ?

 8. Le projet prévoit-il :
– une autorisation tacite en cas de non réponse de  

l’administration ? Oui 	 Non  N.a. 
– des délais de réponse à respecter par l’administration ? Oui 	 Non  N.a. 
– le principe que l’administration ne pourra demander des 

informations supplémentaires qu’une seule fois ? Oui 	 Non  N.a. 

 9. Y a-t-il une possibilité de regroupement de formalités et/ou de 
procédures (p. ex. prévues le cas échéant par un autre texte) ? Oui 	 Non  N.a. 

 Si oui, laquelle :

10. En cas de transposition de directives communautaires, 
le principe « la directive, rien que la directive » est-il respecté ? Oui 	 Non  N.a. 

 Sinon, pourquoi ?

11. Le projet contribue-t-il en général à une :
a) simplification administrative, et/ou à une Oui  Non 
b) amélioration de la qualité réglementaire ? Oui  Non 

 Remarques/Observations :

12. Des heures d’ouverture de guichet, favorables et adaptées aux 
besoins du/des destinataire(s), seront-elles introduites ? Oui 	 Non  N.a. 

13. Y a-t-il une nécessité d’adapter un système informatique auprès 
de l’Etat (e-Government ou application back-office) ? Oui 	 Non 

 Si oui, quel est le délai pour disposer du nouveau système ?

14. Y a-t-il un besoin en formation du personnel de l’administration 
concernée ? Oui 	 Non  N.a. 

 Si oui, lequel ?
 Remarques/Observations :

Egalité des chances

15. Le projet est-il :
– principalement centré sur l’égalité des femmes et des hommes ? Oui  Non 
– positif en matière d’égalité des femmes et des hommes ? Oui  Non 
 Si oui, expliquez de quelle manière :
– neutre en matière d’égalité des femmes et des hommes ? Oui  Non 
 Si oui, expliquez pourquoi :
 Le projet de loi ne fait pas de distinction entre femmes et  

hommes.
– négatif en matière d’égalité des femmes et des hommes ? Oui  Non 
 Si oui, expliquez de quelle manière :

4 Loi modifiée du 2 août 2002 relative à la protection des personnes à l’égard du traitement des données à caractère personnel 
(www.cnpd.lu)
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16. Y a-t-il un impact financier différent sur les femmes 
et les hommes ? Oui 	 Non  N.a. 

 Si oui, expliquez de quelle manière :

Directive « services »

17. Le projet introduit-il une exigence relative à la liberté 
d’établissement soumise à évaluation5 ? Oui 	 Non  N.a. 

 Si oui, veuillez annexer le formulaire A, disponible au site 
Internet du Ministère de l’Economie et du Commerce extérieur :

 www.eco.public.lu/attributions/dg2/d_consommation/d_march_int_rieur/Services/index.html

18. Le projet introduit-il une exigence relative à la libre prestation 
de services transfrontaliers6 ? Oui 	 Non  N.a. 

 Si oui, veuillez annexer le formulaire B, disponible au site 
Internet du Ministère de l’Economie et du Commerce extérieur :

 www.eco.public.lu/attributions/dg2/d_consommation/d_march_int_rieur/Services/index.html

5 Article 15, paragraphe 2 de la directive « services » (cf. Note explicative, p. 10-11)
6 Article 16, paragraphe 1, troisième alinéa et paragraphe 3, première phrase de la directive « services » (cf. Note explicative, 

p. 10-11)
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I 

(Actes législatifs) 

RÈGLEMENTS 

RÈGLEMENT (UE) 2021/23 DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL 

du 16 décembre 2020 

relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les 
règlements (UE) no 1095/2010, (UE) no 648/2012, (UE) no 600/2014, (UE) no 806/2014 et (UE) 2015/ 

2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 

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

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

vu le traité sur le fonctionnement de l’Union européenne, et notamment son article 114, 

vu la proposition de la Commission européenne, 

après transmission du projet d’acte législatif aux parlements nationaux, 

vu l’avis du Comité économique et social européen (1), 

vu l’avis de la Banque centrale européenne (2), 

statuant conformément à la procédure législative ordinaire (3), 

considérant ce qui suit: 

(1) Les marchés financiers sont essentiels au fonctionnement des économies modernes. Plus ils sont intégrés, plus les 
possibilités de répartition efficiente des ressources économiques seront grandes, ce qui peut améliorer les 
performances économiques. Toutefois, afin d’améliorer le fonctionnement du marché unique des services financiers, 
il est important de mettre en place des procédures afin de faire face aux effets des turbulences sur les marchés et de 
garantir que, lorsqu’un établissement financier ou une infrastructure des marchés financiers actif sur ce marché 
connaît des difficultés financières ou est au bord de la défaillance, un tel événement ne déstabilise pas tout le marché 
financier et ne nuit pas à la croissance de l’économie au sens large. 

(2) Les contreparties centrales (CCP) sont des composantes clés des marchés financiers mondiaux, intervenant entre les 
participants pour agir en qualité d’acheteur vis-à-vis de chaque vendeur et en qualité de vendeur vis-à-vis de chaque 
acheteur, jouant un rôle central dans le traitement des transactions financières et gérant les expositions aux divers 
risques inhérents à ces transactions. Les CCP centralisent le traitement des transactions et des positions des 
contreparties, honorent les obligations créées par ces transactions et exigent des garanties adéquates de leurs 
membres sous la forme de marges et de contributions à des fonds de défaillance. 

(1) JO C 209 du 30.6.2017, p. 28. 
(2) JO C 372 du 1.11.2017, p. 6. 
(3) Position du Parlement européen du 27 mars 2019 (non encore parue au Journal officiel) et position du Conseil en première lecture du 

17 novembre 2020 (non encore parue au Journal officiel). Position du Parlement européen du 14 décembre 2020 (non encore parue 
au Journal officiel). 
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(3) Du fait de l’intégration des marchés financiers de l’Union, le rôle des CCP de l’Union a évolué, passant de celui de 
fournisseurs de services répondant principalement à des besoins et à des marchés nationaux à celui de nœuds 
essentiels à l’échelle plus large des marchés financiers de l’Union. Actuellement, les CCP agréées dans l’Union 
compensent plusieurs catégories de produits, dont des produits dérivés financiers et sur matières premières cotés ou 
négociés de gré à gré, des actions au comptant, des obligations et d’autres produits tels que des opérations de pension 
livrée. Elles fournissent leurs services par-delà les frontières nationales à un large éventail d’établissements financiers 
et autres dans l’ensemble de l’Union. Alors que certaines CCP restent centrées sur leurs marchés intérieurs, elles 
revêtent toutes une importance systémique à tout le moins sur leurs marchés nationaux. 

(4) Étant donné qu’une part significative du risque financier du système financier de l’Union est traitée par les CCP et 
concentrée dans celles-ci pour le compte de membres compensateurs et de leurs clients, une réglementation 
effective et une surveillance robuste des CCP sont essentiels. Le règlement (UE) no 648/2012 du Parlement européen 
et du Conseil (4) exige des CCP agréées dans l’Union qu’elles respectent des normes élevées en matière prudentielle, 
d’organisation et de conduite des affaires. Des autorités compétentes, qui collaborent au sein de collèges de 
surveillance regroupant les autorités concernées pour les tâches particulières qui leur ont été attribuées, sont 
chargées de l’entière surveillance des activités des CCP. Conformément aux engagements pris par les dirigeants du 
G20 depuis la crise financière de 2008, le règlement (UE) no 648/2012 exige également que les produits dérivés de 
gré à gré normalisés soient compensés de manière centralisée par une CCP. Avec l’entrée en vigueur de l’obligation 
de compenser de manière centralisée les produits dérivés de gré à gré, le volume et l’éventail des activités des CCP 
devraient augmenter, ce qui pourrait, à son tour, engendrer des défis supplémentaires pour les stratégies de gestion 
des risques que les CCP mettent en œuvre. 

(5) Le règlement (UE) no 648/2012 a contribué à l’accroissement de la résilience des CCP et des marchés financiers au 
sens large à l’égard des nombreux risques traités et concentrés dans les CCP. Cependant, aucun système de règles et 
de pratiques ne peut empêcher les ressources existantes de se révéler inadéquates dans la gestion des risques 
encourus par une CCP, y compris une ou plusieurs défaillances de membres compensateurs. Face à de graves 
difficultés financières ou à une défaillance imminente, les établissements financiers devraient en principe rester 
soumis à des procédures normales d’insolvabilité. Toutefois, comme l’a montré la crise financière de 2008, de telles 
procédures, en particulier pendant une période d’instabilité et d’incertitude économiques prolongées, peuvent 
perturber des fonctions cruciales pour l’économie et menacer ainsi la stabilité financière. Il se peut que les 
procédures normales d’insolvabilité des entreprises ne garantissent pas toujours une rapidité d’intervention 
suffisante ou ne privilégient pas de manière adéquate la continuité des fonctions critiques des établissements 
financiers aux fins du maintien de la stabilité financière. Pour éviter ces conséquences négatives des procédures 
normales d’insolvabilité, il est nécessaire de créer un cadre spécial pour la résolution des CCP. 

(6) La crise financière de 2008 a mis en évidence le manque d’outils adéquats pour préserver les fonctions critiques 
fournies par les établissements financiers défaillants. Elle a également montré l’absence de cadres permettant la 
coopération et la coordination entre les autorités, notamment celles situées dans différents États membres ou 
relevant de juridictions différentes, afin d’assurer la prise de mesures rapides et décisives. Sans de tels outils et en 
l’absence de cadres de coopération et de coordination, les États membres ont été contraints de secourir des 
établissements financiers avec l’argent des contribuables pour enrayer la contagion et réduire la panique. Si les CCP 
n’étaient pas des bénéficiaires directs du soutien financier exceptionnel apporté par les pouvoirs publics pendant la 
crise financière de 2008, elles ont été protégées contre les effets que le manquement des banques à leurs obligations 
aurait eu sur elles à défaut. Un cadre pour le redressement et la résolution des CCP complète le cadre de résolution de 
défaillance bancaire adopté en vertu de la directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil (5) et est donc 
nécessaire pour éviter le recours à l’argent du contribuable dans le cas où elles subiraient une défaillance 
désordonnée. Un tel cadre devrait également prévoir la possibilité que les CCP entament une procédure de 
résolution pour des raisons autres que la défaillance d’un ou de plusieurs de leurs membres compensateurs. 

(7) L’objectif d’un cadre crédible de redressement et de résolution est de garantir, dans la plus large mesure possible, que 
les CCP définissent des mesures pour se redresser en cas de difficultés financières, de maintenir les fonctions critiques 
d’une CCP défaillante ou susceptible de l’être en liquidant ses activités restantes dans le cadre d’une procédure 
normale d’insolvabilité, de préserver la stabilité financière et d’éviter un effet négatif important sur le système 
financier et sa capacité à servir l’économie réelle, tout en réduisant autant que possible le coût de la défaillance d’une 
CCP pour les contribuables. Un cadre de redressement et de résolution doit en outre renforcer la préparation des CCP 
et des autorités afin d’atténuer les difficultés financières et permettre aux autorités de mieux comprendre comment 
les CCP se préparent aux scénarios de crise. Il confère également aux autorités des pouvoirs pour préparer la 
résolution éventuelle d’une CCP et réagir de manière coordonnée à la dégradation de sa situation, contribuant ainsi 
au bon fonctionnement des marchés financiers. 

(4) Règlement (UE) no 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les 
contreparties centrales et les référentiels centraux (JO L 201 du 27.7.2012, p. 1). 

(5) Directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 établissant un cadre pour le redressement et la résolution 
des établissements de crédit et des entreprises d’investissement et modifiant la directive 82/891/CEE du Conseil ainsi que les directives 
du Parlement européen et du Conseil 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE 
et 2013/36/UE et les règlements du Parlement européen et du Conseil (UE) no 1093/2010 et (UE) no 648/2012 (JO L 173 du 
12.6.2014, p. 190). 
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(8) Actuellement, il n’existe pas de dispositions harmonisées pour le redressement et la résolution des CCP dans l’Union. 
Certains États membres ont déjà adopté des modifications législatives exigeant des CCP qu’elles élaborent des plans 
de redressement et introduisant des mécanismes de résolution des CCP défaillantes. Par ailleurs, il existe des 
différences de procédure et de fond considérables entre les États membres en ce qui concerne les dispositions 
législatives, réglementaires et administratives régissant l’insolvabilité des CCP. L’absence de conditions, compétences 
et procédures communes pour le redressement et la résolution des CCP est susceptible de constituer un obstacle au 
bon fonctionnement du marché intérieur et d’entraver la coopération entre les autorités nationales au moment de 
faire face à la défaillance d’une CCP et d’appliquer à ses membres compensateurs des mécanismes appropriés de 
répartition des pertes, tant dans l’Union qu’au niveau international. C’est particulièrement le cas lorsque, du fait de 
différences d’approche, les autorités nationales n’ont pas le même niveau de contrôle ou la même capacité à assurer 
la résolution des CCP. Ces divergences entre les régimes de redressement et de résolution pourraient avoir sur les 
CCP ainsi que sur les membres compensateurs et les clients des membres compensateurs des effets qui diffèrent 
selon les États membres, créant éventuellement des distorsions de concurrence au sein du marché intérieur. 
L’absence de règles et d’outils communs en ce qui concerne la façon d’aborder des difficultés financières ou la 
défaillance d’une CCP peut influer sur le choix des membres compensateurs et de leurs clients en matière de 
compensation et sur le choix des CCP en ce qui concerne leur lieu d’établissement, empêchant ainsi les CCP de 
bénéficier pleinement de leurs libertés fondamentales au sein du marché intérieur. Cela pourrait successivement 
dissuader les membres compensateurs et leurs clients d’accéder aux CCP autres que nationales au sein du marché 
intérieur et faire obstacle à une plus grande intégration des marchés des capitaux de l’Union. Des règles communes 
de redressement et de résolution dans l’ensemble des États membres sont donc nécessaires pour garantir que les 
CCP ne sont pas limitées dans l’exercice des libertés que leur offre le marché intérieur par la capacité financière des 
États membres et de leurs autorités à gérer leur défaillance. 

(9) La révision du cadre réglementaire applicable aux banques et aux autres établissements financiers qui a eu lieu 
consécutivement à la crise financière de 2008, et en particulier le renforcement des coussins de fonds propres et de 
liquidités dans les banques, l’amélioration des instruments des politiques macroprudentielles ainsi que les règles 
exhaustives sur le redressement et la résolution des banques, ont réduit la probabilité de futures crises et renforcé la 
capacité de tous les établissements financiers et de toutes les infrastructures de marché, y compris les CCP, à résister 
aux crises économiques, que celles-ci soient dues à des perturbations systémiques ou à des événements strictement 
liés à l’établissement. Depuis le 1er janvier 2015, un régime de redressement et de résolution des défaillances 
bancaires est appliqué dans les États membres en vertu de la directive 2014/59/UE. 

(10) Sur la base de l’approche suivie pour le redressement et la résolution des banques, les autorités compétentes et les 
autorités de résolution de l’Union devraient être prêtes à gérer les situations impliquant des défaillances de CCP et 
disposer d’instruments adéquats à cette fin. Toutefois, comme les banques et les CCP ont des fonctions et des 
modèles économiques différents, les risques qui leur sont inhérents diffèrent eux aussi. Des outils et des 
compétences spécifiques sont donc nécessaires en cas de défaillance d’une CCP, que la cause en soit une défaillance 
de ses membres compensateurs ou un événement autre qu’une défaillance. 

(11) Un règlement est l’acte juridique adéquat à choisir pour compléter et s’appuyer sur l’approche établie par le règlement 
(UE) no 648/2012, qui prévoit l’application aux CCP d’exigences prudentielles uniformes. Le recours à une directive 
pour fixer les exigences relatives au redressement et à la résolution pourrait donner lieu à des incohérences du fait 
de l’adoption de règles nationales potentiellement divergentes dans un domaine régi par ailleurs par le droit 
directement applicable de l’Union et de plus en plus caractérisé par la fourniture de services de CCP au-delà des 
frontières nationales. Des règles uniformes et directement applicables régissant le redressement et la résolution des 
CCP devraient donc également être adoptées. 

(12) Afin d’assurer la cohérence avec la législation actuelle de l’Union dans le domaine des services financiers et de 
garantir le plus haut niveau possible de stabilité financière dans l’ensemble de l’Union, le régime de redressement et 
de résolution établi par le présent règlement devrait s’appliquer aux CCP qui sont soumises aux exigences 
prudentielles fixées par le règlement (UE) no 648/2012, qu’elles disposent ou non d’un agrément bancaire. Si le 
profil de risque associé aux structures d’entreprise alternatives est susceptible de différer, les CCP sont des entités 
autonomes tenues de respecter toutes les exigences prévues par le présent règlement ainsi que par le règlement (UE) 
no 648/2012, indépendamment de leur entreprise mère ou des autres entités du groupe. Il n’est donc pas nécessaire 
que le groupe dont une CCP fait partie soit soumis au présent règlement. La dimension de groupe, y compris, entre 
autres, les relations opérationnelles, personnelles et financières d’une CCP avec les autres entités du groupe, devrait 
toutefois être prise en considération dans la planification du redressement et de la résolution de la CCP dès lors 
qu’elle pourrait avoir une influence sur le redressement ou la résolution de la CCP ou dès lors que les mesures de 
redressement et de résolution pourraient avoir un impact sur d’autres entités du groupe. 

(13) Afin de garantir l’efficience et l’efficacité des mesures de résolution prises, et conformément aux objectifs de la 
résolution, les États membres devraient désigner en tant qu’autorités de résolution aux fins du présent règlement, 
des banques centrales nationales, des ministères compétents, des autorités administratives publiques ou des 
autorités investies de compétences administratives publiques pour mener à bien les fonctions et les tâches liées à la 
résolution, y compris toute autorité de résolution existante. Les États membres devraient également veiller à ce que 
des ressources appropriées soient allouées à ces autorités de résolution. Dans les États membres où une CCP est 
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établie, des dispositifs structurels adéquats devraient être mis en place pour séparer les fonctions de résolution de la 
CCP des autres fonctions, en particulier lorsque l’autorité chargée de la surveillance prudentielle de la CCP, ou de la 
surveillance prudentielle des établissements de crédit ou des entreprises d’investissement qui sont des membres 
compensateurs de la CCP, est désignée en tant qu’autorité de résolution, afin d’éviter tout conflit d’intérêts et tout 
risque de tolérance réglementaire. Dans ces cas, l’indépendance du processus décisionnel de l’autorité de résolution 
devrait être garantie, sans empêcher la convergence de la prise de décision au plus haut niveau. 

(14) Eu égard aux répercussions que la défaillance d’une CCP et que les mesures prises en conséquence pourraient avoir 
sur le système financier et l’économie d’un État membre, ainsi qu’à la nécessité éventuelle de recourir en dernier 
ressort à des fonds publics pour remédier à une crise, les ministères des finances ou d’autres ministères concernés 
dans les États membres devraient être habilités à prendre une décision, conformément aux procédures 
démocratiques nationales, au sujet de l’utilisation de fonds publics en dernier ressort et devraient dès lors être 
étroitement associés, à un stade précoce, au processus de redressement et de résolution. Par conséquent, en ce qui 
concerne l’utilisation de fonds publics en dernier ressort, le présent règlement devrait s’appliquer sans préjudice de 
la répartition des compétences entre les ministères concernés ou le gouvernement et l’autorité de résolution telle 
qu’elle est prévue dans les systèmes juridiques des États membres. 

(15) Les CCP fournissant souvent des services dans toute l’Union, l’efficacité du redressement et de la résolution passe par 
une coopération des autorités compétentes et des autorités de résolution au sein de collèges d’autorités de 
surveillance et de résolution, en particulier aux stades préparatoires du redressement et de la résolution. Cela 
concerne l’évaluation du plan de redressement élaboré par la CCP, la contribution à l’élaboration et à l’adoption 
d’une décision commune concernant les plans de résolution mis au point par l’autorité de résolution de la CCP, et la 
réduction des obstacles à la résolvabilité de la CCP. 

(16) La résolution des CCP devrait assurer l’équilibre entre, d’une part, la nécessité que la procédure tienne compte de l’urgence 
de la situation et prévoie des solutions efficaces, justes et rapides et, d’autre part, la nécessité de préserver la stabilité 
financière dans les États membres où la CCP fournit des services. Les autorités dont les domaines de compétence seraient 
concernés par la défaillance d’une CCP devraient échanger leurs points de vue au sein d’un collège d’autorités de résolution 
afin d’atteindre ces objectifs. Elles devraient notamment partager des informations sur la préparation des membres 
compensateurs et, le cas échéant, des clients en ce qui concerne la gestion de la défaillance potentielle, les mesures de 
redressement et de résolution et le traitement en matière de surveillance applicable aux expositions y afférentes sur les 
CCP. Les autorités des États membres dont la stabilité financière pourrait être affectée par la défaillance de la CCP 
devraient pouvoir participer au collège d’autorités de résolution sur le fondement de leur évaluation de l’incidence que la 
résolution de la CCP pourrait avoir sur la stabilité financière dans leur État membre respectif. Les États membres devraient 
avoir la possibilité d’être représentés au sein du collège d’autorités de résolution par les autorités compétentes et les 
autorités de résolution des membres compensateurs. Les États membres qui ne sont pas représentés par les autorités des 
membres compensateurs devraient pouvoir participer en choisissant entre la participation au collège de l’autorité 
compétente des clients des membres compensateurs et la participation au collège de l’autorité de résolution des clients 
des membres compensateurs. Les autorités devraient fournir à l’autorité de résolution de la CCP une justification 
appropriée à leur participation, sur la base de leur analyse de l’incidence négative que la résolution de la CCP pourrait 
avoir sur leurs États membres. De même, afin de permettre un échange de vues régulier et la coordination avec les 
autorités concernées de pays tiers, celles-ci devraient être invitées à participer aux collèges d’autorités de résolution en 
qualité d’observatrices, le cas échéant. 

(17) Afin de faire face de manière efficace et proportionnée à la défaillance potentielle d’une CCP, les autorités devraient 
tenir compte d’un certain nombre de facteurs lors de l’exercice de leurs pouvoirs de redressement et de résolution, 
tels que la nature des activités de la CCP, sa structure de propriété, sa structure juridique et organisationnelle, son 
profil de risque, sa taille, son statut juridique, sa substituabilité et son interconnexion avec le système financier. Les 
autorités devraient également tenir compte de la question de savoir si sa défaillance puis sa liquidation dans le cadre 
d’une procédure normale d’insolvabilité seraient ou non susceptibles d’avoir une incidence négative importante sur 
les marchés financiers, sur d’autres établissements financiers ou sur l’économie au sens large. 

(18) Pour pouvoir agir efficacement en cas de défaillance des CCP, les autorités compétentes devraient être habilitées à imposer 
des mesures préparatoires concernant les CCP. Il conviendrait d’établir une norme minimale concernant le contenu et les 
informations à inclure dans les plans de redressement afin que toutes les CCP de l’Union disposent de plans de 
redressement suffisamment détaillés au cas où elles seraient confrontées à des difficultés financières. Ce plan de 
redressement devrait envisager un éventail approprié de scénarios, prévoyant à la fois des tensions systémiques et des 
tensions spécifiques auxquelles la CCP est exposée, qui sont susceptibles de compromettre sa viabilité, et prenant 
également en considération l’effet potentiel de contagion en cas de crise, tant à l’échelon national qu’au niveau 
transfrontière. Les scénarios devraient être plus graves que ceux utilisés aux fins des simulations de crise régulières 
prévues par l’article 49 du règlement (UE) no 648/2012, tout en demeurant plausibles. Le plan de redressement devrait 
couvrir un large éventail de scénarios, y compris des scénarios résultant de défaillances, d’événements autres que des 
défaillances et d’une combinaison des deux, et devraient comprendre des dispositifs complets pour le rétablissement d’un 
portefeuille apparié, pour la répartition dans leur intégralité des pertes découlant de la défaillance d’un membre 
compensateur et pour une absorption adéquate de tous les autres types de pertes. Les plans de redressement devraient 
distinguer les différents types d’événements autres que des défaillances. Le plan de redressement devrait faire partie des 
règles de fonctionnement de la CCP convenues contractuellement avec les membres compensateurs. Ces règles de 
fonctionnement devraient en outre comporter des dispositions visant à garantir, dans tous les scénarios, l’applicabilité des 
mesures de redressement définies dans le plan de redressement. Les plans de redressement ne devraient pas tabler sur 
l’accès à un soutien financier public exceptionnel ni exposer les contribuables à un risque de perte. 
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(19) Les CCP devraient être tenues d’élaborer, revoir et actualiser régulièrement leurs plans de redressement. La phase de 
redressement dans ce contexte devrait débuter lorsque la situation financière de la CCP se détériore de façon 
significative ou en présence d’un risque de non-respect de ses exigences de capital et de ses exigences prudentielles 
au titre du règlement (UE) no 648/2012, susceptible de conduire à une infraction aux exigences en matière 
d’agrément qui justifierait le retrait de son agrément conformément au règlement (UE) no 648/2012. Cela devrait 
être indiqué par référence à un cadre d’indicateurs qualitatifs ou quantitatifs inclus dans le plan de redressement. 

(20) Afin de créer de bonnes incitations au préalable et de garantir une juste répartition des pertes, les plans de 
redressement devraient garantir que l’application des instruments de redressement répartit bien de manière 
équilibrée les pertes entre les CCP, les membres compensateurs et, le cas échéant, leurs clients. En règle générale, il y 
a lieu, dans le cadre d’un redressement, de répartir les pertes entre les CCP, les membres compensateurs et, le cas 
échéant, leurs clients en fonction de leur responsabilité concernant le risque transféré à la CCP et de leur capacité à 
contrôler et à gérer ces risques. Les plans de redressement devraient garantir que le capital de la CCP est exposé à des 
pertes causées aussi bien par des défaillances que par des événements autres que des défaillances, avant que les pertes 
ne soient réparties entre les membres compensateurs. Afin d’encourager une bonne gestion des risques et de réduire 
encore les risques de pertes pour le contribuable, la CCP devrait utiliser une partie de ses ressources propres 
préfinancées spécialement affectées, visées à l’article 43 du règlement (UE) no 648/2012, qui peuvent inclure tous les 
capitaux qu’elle détient en sus de ses exigences minimales de capital, pour se conformer au seuil de notification fixé 
dans l’acte délégué adopté sur la base de l’article 16, paragraphe 3, du règlement (UE) no 648/2012, comme mesure 
de redressement avant de recourir à d’autres mesures de redressement nécessitant des contributions financières de la 
part des membres compensateurs.  

Ledit montant supplémentaire de ressources propres préfinancées spécialement affectées, qui est distinct des 
ressources propres préfinancées visées à l’article 45, paragraphe 4, du règlement (UE) no 648/2012, ne devrait pas 
être inférieur à 10 % ni supérieur à 25 % des exigences de capital fondées sur le risque calculées conformément à 
l’article 16, paragraphe 2, du règlement (UE) no 648/2012, indépendamment du fait que ces exigences soient 
inférieures ou supérieures au capital initial visé à l’article 16, paragraphe 1, dudit règlement. 

(21) La CCP devrait soumettre son plan de redressement à l’autorité compétente, qui devrait le transmettre, sans retard 
injustifié, au collège d’autorités de surveillance établi en vertu du règlement (UE) no 648/2012 en vue d’une 
évaluation complète, qui devrait être effectuée par décision commune du collège. L’évaluation devrait déterminer si 
le plan est exhaustif et s’il permettrait de rétablir la viabilité de la CCP, en temps utile, notamment en période de 
graves difficultés financières. 

(22) Les plans de redressement devraient définir de façon exhaustive les mesures à prendre par la CCP pour répondre aux 
obligations existantes non appariées, aux pertes non couvertes, à un déficit de liquidités ou à l’inadéquation de son 
capital, ainsi que les mesures pour reconstituer toute ressource financière préfinancée épuisée et les dispositifs de 
liquidités, afin de rétablir la viabilité de la CCP et sa capacité continue à satisfaire aux exigences auxquelles elle est 
tenue par son agrément. Ni le pouvoir dont dispose l’autorité de résolution de procéder à des appels de liquidités 
aux fins de la résolution, ni l’exigence d’engagements contractuels minimaux pour les appels de liquidités aux fins de 
la résolution ne devrait affecter le droit de la CCP d’introduire dans ses règles des appels de liquidités aux fins du 
redressement supérieurs à l’engagement contractuel minimal requis spécifié dans le présent règlement ou la gestion 
des risques de la CCP. 

(23) Les plans de redressement devraient également tenir compte des attaques informatiques qui pourraient entraîner une 
détérioration significative de la situation financière de la CCP ou un risque de non-respect des exigences prudentielles 
prévues par le règlement (UE) no 648/2012. 

(24) Les CCP devraient veiller à ce que leur plan de redressement soit non discriminatoire et équilibré pour ce qui est de 
son incidence et des incitations qu’il crée. Les effets des mesures de redressement sur les membres compensateurs et, 
lorsque les informations pertinentes sont disponibles, sur leurs clients ainsi que, plus généralement, sur le système 
financier de l’Union ou d’un ou plusieurs de ses États membres devraient être proportionnés. En particulier, 
conformément au règlement (UE) no 648/2012, les CCP doivent veiller à ce que leurs membres compensateurs 
n’aient que des expositions limitées à leur égard. Les CCP devraient veiller à ce que toutes les parties intéressées 
soient associées à l’élaboration du plan de redressement par leur participation au comité des risques de la CCP, le cas 
échéant, et par une consultation appropriée. Étant donné que des différences d’opinion peuvent survenir parmi les 
parties intéressées, les CCP devraient établir des processus clairs en vue de gérer la diversité des points de vue des 
parties intéressées ainsi que tout conflit d’intérêts entre ces dernières et la CCP. 

(25) Compte tenu du caractère mondial des marchés desservis par les CCP, les règles de fonctionnement de la CCP 
devraient contenir des dispositions contractuelles garantissant sa capacité d’appliquer, s’il y a lieu, les options de 
redressement aux contrats ou actifs régis par la législation d’un pays tiers ou à des entités établies dans des pays tiers. 
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(26) Lorsqu’une CCP ne présente pas de plan de redressement adéquat, les autorités compétentes devraient pouvoir exiger 
d’elle qu’elle prenne les mesures nécessaires pour remédier aux lacunes importantes de son plan, dans le but de 
renforcer les activités de la CCP et devraient veiller à ce qu’elle puisse répartir les pertes, reconstituer son capital et, 
s’il y a lieu, rapparier son portefeuille en cas de défaillance. Ce pouvoir devrait permettre aux autorités compétentes 
de prendre des mesures préventives s’il est nécessaire de remédier aux éventuelles défaillances et, partant, d’atteindre 
les objectifs de stabilité financière. 

(27) Dans les cas exceptionnels où une décote est appliquée aux profits sur marge de variation à la suite d’un événement 
autre qu’une défaillance et si le redressement est couronné de succès, l’autorité compétente devrait pouvoir exiger que 
la CCP dédommage ses membres compensateurs proportionnellement aux pertes qu’ils ont subies au-delà de leurs 
engagements contractuels, au moyen de paiements en espèces ou, le cas échéant, qu’elle émette des instruments 
reconnaissant une créance sur les futurs bénéfices de la CCP. 

(28) La planification d’une résolution est une composante essentielle d’une résolution efficace. Les plans devraient être 
élaborés par l’autorité de résolution de la CCP et faire l’objet d’un accord commun au sein du collège de résolution. 
Les plans devraient envisager un vaste éventail de scénarios, en établissant une distinction entre les scénarios 
résultant de défaillances, les scénarios résultant d’événements autres que des défaillances et les scénarios résultant 
d’une combinaison des deux, ainsi que les différents types d’événements autres que des défaillances. Les autorités 
devraient disposer de toutes les informations nécessaires pour identifier les fonctions critiques et assurer leur 
continuité. Le contenu d’un plan de résolution devrait toutefois être adapté aux activités de la CPP ainsi qu’aux types 
de produits qu’elle compense et devrait être fondé, entre autres, sur les informations qu’elle communique. Afin de 
faciliter l’exécution des appels de liquidités aux fins de la résolution et de la réduction du montant de tout gain dû à 
un membre compensateur non défaillant d’une CCP soumise à une procédure de résolution, il y a lieu d’inclure dans 
les règles de fonctionnement de la CCP une référence au pouvoir dont dispose l’autorité de résolution d’exiger qu’il 
soit procédé à ces appels de liquidités aux fins de la résolution et à cette réduction. Lorsque cela est nécessaire, les 
règles de fonctionnement de la CCP, convenues contractuellement avec les membres compensateurs, devraient 
contenir des dispositions visant à garantir l’applicabilité d’autres mesures de résolution adoptées par les autorités de 
résolution. 

(29) Les autorités de résolution, sur la base de l’évaluation de la résolvabilité, devraient être habilitées à imposer, soit 
directement, soit indirectement par l’intermédiaire de l’autorité compétente, des modifications concernant la 
structure juridique ou opérationnelle et l’organisation des CCP afin que soient prises les mesures, nécessaires et 
proportionnées, pour réduire ou éliminer les obstacles importants à l’application des instruments de résolution et 
assurer leur résolvabilité. Compte tenu de la diversité des structures des groupes auxquels appartiennent les CCP, des 
différences de structure par rapport aux groupes bancaires et des différents cadres réglementaires qui s’appliquent 
aux entités individuelles au sein de ces groupes, l’autorité de résolution de la CCP devrait pouvoir, en consultation 
avec l’autorité compétente de la CCP, évaluer si l’application des modifications aux structures juridiques ou 
opérationnelles de la CCP ou de toute entité du groupe se trouvant directement ou indirectement sous son contrôle 
entraîne des changements dans les structures du groupe auquel appartient la CCP qui pourraient donner lieu à des 
problèmes juridiques ou à des problèmes d’applicabilité, en fonction des circonstances juridiques spécifiques qui 
s’appliquent. Lorsqu’elle évalue la façon de supprimer ces obstacles à la résolution, l’autorité de résolution devrait 
pouvoir proposer un ensemble différent de mesures de résolvabilité plutôt que d’exiger des modifications aux 
structures juridiques ou opérationnelles du groupe, si le recours à ces mesures de substitution permet de supprimer 
les obstacles à la résolvabilité de manière équivalente. 

(30) En ce qui concerne les plans de résolution et les évaluations de la résolvabilité, les considérations de surveillance 
quotidiennes pèsent moins que la nécessité de faciliter et d’assurer la mise en place rapide de mesures de 
restructuration visant à maintenir les fonctions critiques d’une CCP et à préserver la stabilité financière. En cas de 
désaccord entre les différents membres du collège d’autorités de résolution sur les décisions à prendre concernant le 
plan de résolution de la CCP, l’évaluation de la résolvabilité de la CCP et la décision visant à supprimer les éventuels 
obstacles à cette résolvabilité, l’Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers) 
(AEMF) devrait jouer un rôle de médiation conformément à l’article 19 du règlement (UE) no 1095/2010 du 
Parlement européen et du Conseil (6). Cette médiation contraignante par l’AEMF devrait néanmoins être soumise à 
l’examen d’un comité interne de l’AEMF, eu égard aux compétences de ses membres en ce qui concerne le maintien 
de la stabilité financière et la surveillance des membres compensateurs dans plusieurs États membres. Certaines 
autorités compétentes en vertu du règlement (UE) no 1093/2010 du Parlement européen et du Conseil (7) devraient 
être invitées à participer en tant qu’observatrices à ce comité interne de l’AEMF, compte tenu du fait que ces 
autorités accomplissent des tâches similaires au titre de la directive 2014/59/UE. Cette médiation contraignante ne 
devrait pas empêcher une médiation non contraignante conformément à l’article 31 du règlement (UE) 
no 1095/2010 dans les autres cas. Conformément à l’article 38 du règlement (UE) no 1095/2010, cette médiation 
contraignante ne peut empiéter sur les compétences budgétaires des États membres. 

(6) Règlement (UE) no 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant une Autorité européenne de 
surveillance (Autorité européenne des marchés financiers), modifiant la décision no 716/2009/CE et abrogeant la décision 2009/77/CE 
de la Commission (JO L 331 du 15.12.2010, p. 84). 

(7) Règlement (UE) no 1093/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant une Autorité européenne de 
surveillance (Autorité bancaire européenne), modifiant la décision no 716/2009/CE et abrogeant la décision 2009/78/CE de la 
Commission (JO L 331 du 15.12.2010, p. 12). 
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(31) Il pourrait être nécessaire que le plan de redressement de la CCP précise les conditions dans lesquelles serait 
déclenchée la fourniture d’éventuels accords de soutien financier contractuellement contraignants, de garanties ou 
d’autres formes de soutien opérationnel par une entreprise mère ou une autre entité du groupe à une CCP du même 
groupe. La transparence en ce qui concerne de tels dispositifs atténuerait les risques de liquidité et de solvabilité 
pesant sur l’entité du groupe qui apporte son soutien à une CCP aux prises avec des difficultés financières. Par 
conséquent, toute modification de ces dispositifs qui affecte la qualité et la nature d’un tel soutien de groupe devrait 
être considérée comme une modification importante aux fins de l’examen du plan de redressement. 

(32) Compte tenu du caractère sensible des informations figurant dans les plans de redressement et de résolution, ces 
plans devraient être soumis à des dispositions de confidentialité appropriées. 

(33) Les autorités compétentes devraient transmettre les plans de redressement et tout changement y afférent aux 
autorités de résolution concernées, lesquelles devraient communiquer les plans de résolution et tout changement y 
afférent aux autorités compétentes, de sorte que chaque autorité concernée soit tenue pleinement informée en 
permanence. 

(34) Pour préserver la stabilité financière, les autorités compétentes doivent pouvoir remédier à la détérioration de la 
situation économique et financière d’une CCP avant que celle-ci n’atteigne un point où les autorités n’auront d’autre 
choix que d’engager une procédure de résolution ou d’ordonner à la CCP de modifier ses mesures de redressement 
lorsque celles-ci sont susceptibles de compromettre la stabilité financière globale. Les autorités compétentes 
devraient, par conséquent, se voir accorder des pouvoirs d’intervention précoce afin d’éviter ou de réduire autant 
que possible les effets négatifs sur la stabilité financière ou sur les intérêts des clients qui pourraient résulter de la 
mise en œuvre de certaines mesures par la CCP. Des pouvoirs d’intervention précoce devraient être conférés aux 
autorités compétentes en plus de ceux que leur donne la législation nationale des États membres ou le règlement 
(UE) no 648/2012 pour des situations autres que celles considérées comme relevant d’une intervention précoce. Les 
pouvoirs d’intervention précoce devraient inclure le pouvoir de limiter ou d’interdire toute rémunération des fonds 
propres et des titres traités comme des fonds propres, y compris les paiements de dividendes et les rachats par la 
CCP, dans toute la mesure du possible sans déclencher une défaillance, et aussi le pouvoir de limiter, d’interdire ou 
de geler tout paiement de rémunérations variables, au sens de la politique de rémunération de la CCP prévue à 
l’article 26, paragraphe 5, du règlement (UE) no 648/2012, ainsi que de prestations de pension discrétionnaires et 
d’indemnités de licenciement aux instances dirigeantes, telles qu’elles sont définies dans le règlement (UE) no 648/ 
2012. 

(35) Dans le cadre des pouvoirs d’intervention précoce et conformément aux dispositions pertinentes prévues par le droit 
national, l’autorité compétente devrait pouvoir nommer un administrateur temporaire, soit pour remplacer le 
conseil d’administration et les instances dirigeantes de la CCP, soit pour travailler temporairement avec ceux-ci. La 
tâche de l’administrateur temporaire devrait consister à exercer tout pouvoir qui lui a été conféré, sous réserve de 
toute condition qui lui est imposée lors de sa nomination, en vue de promouvoir des solutions pour redresser la 
situation financière de la CCP. La nomination de l’administrateur temporaire ne devrait pas interférer indûment avec 
les droits des actionnaires ou des propriétaires ni avec les obligations procédurales prévues par le droit de l’Union ou 
le droit national des sociétés, et elle devrait respecter les obligations internationales de l’Union et des États membres 
en matière de protection des investissements. 

(36) Pendant les phases de redressement et d’intervention précoce, les actionnaires devraient conserver l’intégralité de 
leurs droits. Ils devraient les perdre à partir du moment où la CCP est soumise à une procédure de résolution. Toute 
rémunération des fonds propres et des titres traités comme des fonds propres, y compris les paiements de dividendes 
et les rachats par la CCP, devrait être limitée ou interdite au cours du redressement, dans toute la mesure du possible 
sans déclencher une défaillance. Les détenteurs de capital d’une CCP devraient absorber en premier les pertes dans le 
cadre d’une résolution d’une manière qui réduise autant que possible le risque de recours juridique de leur part 
lorsque ces pertes sont plus importantes que celles qu’ils auraient subies dans le cadre d’une procédure normale 
d’insolvabilité (principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en cas de liquidation). Une 
autorité de résolution devrait pouvoir s’écarter du principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité 
qu’en cas de liquidation lorsqu’elle applique un instrument de dépréciation et de conversion. Cependant, un 
actionnaire ou un créancier subissant des pertes plus importantes que celles qu’il aurait subies dans le cadre d’une 
procédure normale d’insolvabilité aurait droit au paiement de la différence. 

(37) Le cadre de résolution devrait prévoir une ouverture en temps utile de la procédure de résolution avant qu’une CCP 
ne devienne insolvable. Une CCP devrait être considérée comme défaillante ou susceptible de l’être lorsqu’elle 
enfreint ou est susceptible dans un proche avenir d’enfreindre les exigences attachées au maintien de l’agrément, 
lorsque son redressement n’a pas permis ou est susceptible de ne pas permettre de rétablir sa viabilité, lorsque la 
CCP n’est pas en mesure ou est susceptible dans un proche avenir de ne pas être en mesure d’assurer une fonction 
critique, lorsque l’actif de la CCP est ou est susceptible dans un proche avenir d’être inférieur à son passif, lorsque la 
CCP est ou est susceptible dans un proche avenir d’être dans l’incapacité de s’acquitter de ses dettes ou d’autres 
engagements à l’échéance, ou lorsque la CCP a besoin d’un soutien financier public exceptionnel. Toutefois, le fait 
qu’une CCP ne remplisse pas toutes les conditions d’agrément ne devrait pas justifier en soi l’ouverture d’une 
procédure de résolution. 
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(38) Un apport urgent de liquidités par une banque centrale, lorsqu’une telle facilité est disponible, ne devrait pas être une 
condition pour démontrer qu’une CCP est ou sera, dans un proche avenir, dans l’incapacité de payer ses dettes à 
l’échéance. Afin de préserver la stabilité financière, en particulier en cas de pénurie systémique de liquidités, les 
garanties d’État pour les facilités de trésorerie fournies par des banques centrales ou pour des éléments de passif 
nouvellement émis afin de remédier à une perturbation grave de l’économie d’un État membre ne devraient pas 
déclencher l’ouverture d’une procédure de résolution, dès lors qu’un certain nombre de conditions sont remplies. 

(39) Les membres du Système européen de banques centrales (SEBC), les autres organismes des États membres exerçant 
des fonctions similaires, les autres organismes publics de l’Union chargés de la gestion de la dette publique ou 
intervenant dans cette gestion et la Banque des règlements internationaux, ainsi que les autres entités énumérées à 
l’article 1er, paragraphes 4 et 5, du règlement (UE) no 648/2012, peuvent agir en qualité de membre compensateur 
dans le cadre de leurs opérations. Les instruments de répartition des pertes prévus dans le plan de redressement des 
CCP ne devraient pas s’appliquer à ces entités. De même, les autorités de résolution ne devraient pas appliquer 
d’instruments de répartition des pertes à l’égard de ces entités afin d’éviter l’exposition de fonds publics. 

(40) Lorsqu’une CCP remplit les conditions de déclenchement de la procédure de résolution, son autorité de résolution 
devrait avoir à sa disposition un ensemble harmonisé d’instruments et de pouvoirs de résolution. Ceux-ci devraient 
permettre à l’autorité de résolution de faire face aux scénarios causés aussi bien par des défaillances que par des 
événements autres que des défaillances, ou par une combinaison des deux. Leur exercice devrait être soumis à des 
conditions, des objectifs et des principes généraux communs. En particulier, l’application de tels instruments et 
pouvoirs ne devrait pas entraver la résolution effective de groupes transnationaux. 

(41) Les objectifs premiers de la résolution devraient être de garantir la continuité des fonctions critiques, d’éviter les effets 
négatifs sur la stabilité financière et de protéger les ressources de l’État. 

(42) Les fonctions critiques d’une CCP défaillante devraient être maintenues, quoique restructurées par des changements 
au sein de la direction s’il y a lieu, par l’application d’instruments de résolution et, dans toute la mesure du possible, 
au moyen de fonds privés et sans recours à un soutien financier public exceptionnel. Cet objectif pourrait être 
atteint au moyen de la répartition des pertes existantes et du rétablissement d’un portefeuille apparié pour la CCP, 
grâce à l’application d’instruments de répartition des positions et des pertes en cas de pertes résultant d’une 
défaillance ou, dans le cas de pertes ne résultant pas d’une défaillance, grâce à la dépréciation des instruments de 
fonds propres et à la dépréciation et la conversion en fonds propres des engagements non garantis afin d’absorber 
les pertes et de recapitaliser la CCP. Pour éviter qu’il soit nécessaire d’appliquer des instruments publics de 
stabilisation, l’autorité de résolution devrait pouvoir recourir à l’appel de liquidités aux fins de la résolution 
également à la suite d’un événement autre qu’une défaillance. Une CCP ou un service de compensation spécifique 
devrait également pouvoir être vendu à une CCP tierce solvable capable de mener et de gérer les activités de 
compensation transférées, ou fusionner avec une telle CCP. Dans le droit fil de l’objectif consistant à maintenir les 
fonctions critiques de la CCP et avant de prendre les mesures décrites ci-avant, l’autorité de résolution devrait, en 
règle générale, faire exécuter toutes les obligations contractuelles existantes et en cours à l’égard de la CCP 
conformément à la manière prévue dans ses règles de fonctionnement, y compris en particulier les obligations 
contractuelles incombant aux membres compensateurs de répondre aux appels de liquidités aux fins du 
redressement ou de reprendre des positions de membres compensateurs défaillants, que ce soit au travers d’enchères 
ou par tout autre moyen accepté dans les règles de fonctionnement de la CCP, ainsi que toute obligation contractuelle 
existante et en cours engageant des parties autres que les membres compensateurs à toute forme de soutien financier. 

(43) Une action rapide et décisive est nécessaire pour maintenir la confiance du marché et limiter la contagion. Une fois 
que les conditions de déclenchement de la procédure de résolution sont remplies, l’autorité de résolution de la CCP 
devrait, dans l’intérêt public, prendre sans tarder des mesures de résolution appropriées et coordonnées. La 
défaillance d’une CCP peut se produire dans des circonstances exigeant une réaction immédiate de l’autorité de 
résolution concernée. Cette autorité devrait donc être habilitée à prendre des mesures de résolution nonobstant 
l’application de mesures de redressement par la CCP et sans imposer une obligation d’exercer d’abord les pouvoirs 
d’intervention précoce. 

(44) Lorsqu’elle prend des mesures de résolution, l’autorité de résolution de la CCP devrait prendre en considération et 
suivre les mesures prévues dans les plans de résolution établis au sein du collège d’autorités de résolution, à moins 
que l’autorité de résolution n’estime, compte tenu des circonstances de l’espèce, que les objectifs de résolution seront 
atteints plus efficacement par la prise de mesures qui ne sont pas prévues dans les plans de résolution. L’autorité de 
résolution devrait tenir compte des principes généraux régissant le processus décisionnel, notamment la nécessité de 
concilier les intérêts des différentes parties intéressées de la CCP et de garantir la transparence à l’égard des autorités 
concernées des États membres dans lesquels la décision ou la mesure proposée pourrait avoir des répercussions sur 
la stabilité financière ou les ressources budgétaires, ainsi que la participation de ces autorités. En particulier, 
l’autorité de résolution devrait informer le collège d’autorités de résolution des mesures de résolution prévues, y 
compris lorsque ces mesures s’écartent du plan de résolution. 
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(45) Les atteintes aux droits de propriété devraient être proportionnées au risque pesant sur la stabilité financière. Les 
instruments de résolution ne devraient donc être appliqués qu’à l’égard des CCP qui remplissent les conditions de 
déclenchement d’une procédure de résolution, spécialement lorsque c’est nécessaire pour poursuivre l’objectif de 
stabilité financière dans l’intérêt public. Les instruments et les pouvoirs de résolution pourraient perturber les droits 
des actionnaires, des créanciers, des membres compensateurs et, le cas échéant, des clients des membres 
compensateurs. Une mesure de résolution ne devrait dès lors être prise que si elle est nécessaire dans l’intérêt public, 
et toute atteinte à ces droits devrait être compatible avec la Charte des droits fondamentaux de l’Union (ci-après 
dénommée «Charte»). 

(46) Les actionnaires, membres compensateurs et autres créanciers affectés de la CCP ne devraient pas encourir de pertes 
supérieures à celles encourues si, en l’absence de mesure de résolution prise par l’autorité de résolution à l’égard de la 
CCP, ils avaient été soumis à toutes les obligations en suspens applicables, conformément au plan de redressement de 
la CCP ou à d’autres dispositions contractuelles prévues dans ses règles de fonctionnement, et si la CCP avait été 
liquidée dans le cadre d’une procédure normale d’insolvabilité (principe selon lequel aucun créancier ne peut être 
plus mal traité qu’en cas de liquidation). Lorsqu’une partie des actifs de la CCP soumise à une procédure de 
résolution est transférée à un acquéreur privé ou à une CCP-relais, la partie restante de la CCP soumise à une 
procédure de résolution devrait être liquidée dans le cadre d’une procédure normale d’insolvabilité. 

(47) Pour protéger les droits des actionnaires, des membres compensateurs et des autres créanciers, il convient d’imposer 
des règles claires concernant l’évaluation des actifs et passifs de la CCP et l’évaluation du traitement que les 
actionnaires, les membres compensateurs et les autres créanciers auraient reçu si l’autorité de résolution n’avait pas 
pris de mesure de résolution. Il convient de comparer le traitement qui a effectivement été accordé aux actionnaires, 
aux membres compensateurs et aux autres créanciers au cours de la procédure de résolution et le traitement qu’ils 
auraient reçu si l’autorité de résolution n’avait pas pris de mesure de résolution à l’égard de la CCP et s’ils avaient été 
soumis à d’éventuelles obligations en suspens, conformément au plan de redressement de la CCP ou à d’autres 
dispositions prévues dans ses règles de fonctionnement, et si la CCP avait été liquidée dans le cadre d’une procédure 
normale d’insolvabilité. Le recours à l’appel de liquidités aux fins de la résolution, qui devrait figurer dans les règles 
de fonctionnement de la CCP, est réservé à l’autorité de résolution. Un tel appel ne peut pas être utilisé par la CCP, ni 
par un administrateur ou un liquidateur dans le cadre d’une procédure d’insolvabilité, et il ne devrait donc pas faire 
partie du traitement que les actionnaires, les membres compensateurs ou les autres créanciers auraient reçu si 
l’autorité de résolution n’avait pas pris de mesure de résolution. Tout exercice, par l’autorité de résolution, du 
pouvoir de réduire le montant des gains dus à un membre compensateur non défaillant qui excède les limites 
contractuellement convenues pour une telle réduction ne devrait pas non plus faire partie du traitement que les 
actionnaires, les membres compensateurs et les autres créanciers auraient reçu si l’autorité de résolution n’avait pas 
pris de mesure de résolution.  

Lorsque les actionnaires, les membres compensateurs et les autres créanciers ont reçu, en paiement ou en 
indemnisation de leurs créances, moins que ce qu’ils auraient reçu si l’autorité de résolution n’avait pas pris de 
mesure de résolution à l’égard de la CCP et qu’ils avaient été soumis à d’éventuelles obligations en suspens, 
conformément au plan de redressement de la CCP ou à d’autres dispositions contractuelles prévues dans ses règles 
de fonctionnement, et si la CCP avait été liquidée dans le cadre d’une procédure normale d’insolvabilité, ils devraient 
avoir droit au paiement de la différence. Les clients ne devraient être inclus dans cette comparaison et ne devraient 
avoir droit au paiement d’une éventuelle différence de traitement que lorsqu’il existe une base contractuelle leur 
accordant une créance directe sur la CCP, faisant d’eux des créanciers de la CCP. Ce n’est que dans ces cas que 
l’autorité de résolution peut contrôler l’incidence directe de ses mesures. Cette comparaison devrait pouvoir être 
contestée indépendamment de la décision de procéder à une résolution. Les États membres devraient être libres de 
définir les modalités de paiement aux actionnaires, aux membres compensateurs et aux autres créanciers de toute 
différence de traitement constatée. 

(48) Les mesures de redressement et de résolution peuvent affecter indirectement les clients et les clients indirects qui ne 
sont pas des créanciers de la CCP, dans la mesure où les coûts du redressement et de la résolution ont été répercutés 
sur ces clients et clients indirects en vertu des arrangements contractuels applicables. Par conséquent, il conviendrait 
également de traiter l’impact d’un scénario de redressement et de résolution d’une CCP sur les clients et les clients 
indirects selon les mêmes dispositions contractuelles conclues avec les membres compensateurs et les clients qui 
leur fournissent des services de compensation. À cette fin, il convient de veiller à ce que, si des dispositions 
contractuelles permettent aux membres compensateurs de répercuter sur leurs clients les conséquences négatives 
des instruments de résolution, ces dispositions contractuelles prévoient également, sur une base équivalente et 
proportionnée, le droit des clients à une éventuelle indemnisation que les membres compensateurs reçoivent de la 
CCP, à tout équivalent en espèces de cette indemnisation ou à tout produit que les membres compensateurs 
reçoivent du fait d’une créance fondée sur le principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en 
cas de liquidation, dans la mesure où ceux-ci se rapportent à des positions de clients. Ces dispositions devraient 
également s’appliquer aux dispositions contractuelles conclues par les clients et les clients indirects qui proposent 
des services de compensation indirecte à leurs clients. 

(49) Afin d’assurer la résolution efficace d’une CCP, le processus d’évaluation devrait déterminer aussi précisément que 
possible toutes les pertes devant être attribuées à la CCP en vue du rétablissement d’un portefeuille apparié et pour 
honorer les obligations de paiement en cours. La valorisation de l’actif et du passif d’une CCP défaillante devrait être 
fondée sur des hypothèses justes, prudentes et réalistes au moment de l’application des instruments de résolution. La 
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valeur du passif ne devrait toutefois pas être affectée par la situation financière de la CCP. En cas d’urgence, les 
autorités de résolution devraient pouvoir évaluer rapidement l’actif ou le passif d’une CCP défaillante. Cette 
évaluation devrait être provisoire et s’appliquer uniquement jusqu’à ce qu’une évaluation indépendante soit effectuée. 

(50) À l’ouverture de la procédure de résolution de la CCP, l’autorité de résolution devrait faire exécuter toutes les 
obligations contractuelles en suspens fixées dans les règles de fonctionnement de la CCP, y compris les mesures de 
redressement en cours, sauf lorsque la mise en œuvre d’un autre pouvoir ou instrument de résolution est plus 
adaptée pour atténuer les incidences négatives sur la stabilité financière ou assurer la continuité des fonctions 
critiques de la CCP en temps utile. L’autorité de résolution devrait toujours avoir le droit, mais pas l’obligation, de 
faire exécuter ces obligations contractuelles après la procédure de résolution si les raisons de leur non-exécution 
n’existent plus. Afin de permettre aux membres compensateurs et aux autres parties concernées de se préparer à 
l’exécution des obligations restantes, l’autorité de résolution devrait notifier sa décision à l’avance aux membres 
compensateurs et aux autres parties. Ce délai de notification préalable devrait être de trois à six mois.  

L’autorité de résolution devrait déterminer, en concertation avec les autorités compétentes et les autorités de 
résolution des membres compensateurs concernés et toute autre partie tenue par des obligations existantes et en 
cours, si les raisons de la non-exécution des obligations contractuelles ont cessé d’exister et s’il y a lieu de faire 
exécuter les obligations restantes. Si les raisons continuent d’exister, l’autorité de résolution devrait s’abstenir de faire 
exécuter ces obligations. Les produits de l’exécution différée des obligations contractuelles en cours devraient servir 
au recouvrement des éventuels fonds publics utilisés pour le paiement des créances tirées du principe selon lequel 
aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en cas de liquidation, à la suite de la décision de l’autorité de 
résolution de s’abstenir de faire exécuter ces obligations ou de l’application de tout instrument public de 
stabilisation. L’autorité de résolution devrait utiliser ce pouvoir d’exécution différée uniquement dans la mesure où 
cela ne porte pas atteinte à la garantie selon laquelle aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en cas de 
liquidation, dont bénéficie la partie prenante qui sera soumise à cette exécution différée. En cas de pertes résultant 
d’une défaillance, l’autorité de résolution devrait rétablir un portefeuille apparié pour la CCP et répartir les pertes 
existantes au moyen d’instruments de répartition des positions et des pertes. En cas de pertes ne résultant pas d’une 
défaillance, les pertes devraient être absorbées par les instruments de fonds propres réglementaires et être réparties 
entre les actionnaires jusqu’à concurrence de leur capacité respective, soit par l’annulation ou le transfert de titres, 
soit par une forte dilution. Lorsque ces instruments ne sont pas suffisants, les autorités de résolution devraient avoir 
le pouvoir de déprécier les créances et les engagements non garantis en tenant compte de leur rang dans le droit 
national applicable en matière d’insolvabilité, et appliquer les instruments de répartition des pertes, dans la mesure 
nécessaire et sans compromettre la stabilité financière générale. 

(51) Si, après l’absorption des pertes et, le cas échéant, le rétablissement d’un portefeuille pour la CCP, les ressources 
préfinancées de la CCP restent épuisées, l’autorité de résolution devrait veiller à ce que ces ressources soient rétablies 
aux niveaux nécessaires pour satisfaire aux exigences réglementaires, soit par l’application continue des instruments 
prévus par les règles de fonctionnement de la CCP, soit au moyen d’autres mesures. En particulier, les autorités de 
résolution devraient avoir la possibilité d’indemniser les membres compensateurs non défaillants qui auraient eu 
droit au paiement d’une indemnisation au titre du principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité 
qu’en cas de liquidation dans le cas où l’application d’instruments de répartition des pertes se solderait par des 
pertes supérieures à celles qu’ils auraient subies dans le cadre des obligations qui leur incombent en vertu des règles 
de fonctionnement de la CCP avec des titres de propriété, des instruments de dette ou des instruments reconnaissant 
une créance sur les bénéfices futurs de la CCP. Au moment d’évaluer le montant et la forme de l’indemnisation, 
l’autorité de résolution peut prendre en considération, par exemple, la solidité financière de la CCP et la qualité des 
instruments disponibles pour l’indemnisation et pour la garantie selon laquelle aucun créancier ne peut être plus 
mal traité qu’en cas de liquidation. Pour maintenir une structure d’incitation adéquate, cette indemnisation devrait 
tenir compte de la mesure dans laquelle un membre compensateur a soutenu le redressement de la CCP et donc 
également prendre en considération les obligations contractuelles en cours restantes des membres compensateurs à 
l’égard de la CCP. Cette indemnisation devrait être déduite de tout droit à paiement au titre du principe selon lequel 
aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en cas de liquidation. 

(52) Les autorités de résolution devraient également veiller à ce que le coût de la procédure de résolution de la CCP soit 
réduit autant que possible et s’assurer que les créanciers de même rang soient traités de manière équitable. L’autorité 
de résolution devrait être pouvoir prendre une mesure de résolution qui s’écarte du principe de l’égalité de traitement 
des créanciers si cela est justifié dans l’intérêt public pour atteindre les objectifs de la résolution et si cela est 
proportionné au risque visé. Si l’autorité de résolution recourt à une telle mesure, elle ne devrait pratiquer aucune 
discrimination fondée sur la nationalité. 

(53) La résolution d’une CCP ne devrait pas passer par le recours à un soutien financier public exceptionnel. Les 
instruments de redressement et les instruments de résolution existants, en particulier l’instrument de dépréciation, 
devraient être appliqués dans toute la mesure du possible avant ou en même temps que toute injection de fonds 
publics ou l’apport d’un soutien financier public exceptionnel équivalent à une CCP. Le recours à un soutien 
financier public exceptionnel à des fins de résolution des établissements défaillants doit avoir lieu en dernier ressort, 
être limité dans le temps et respecter les dispositions applicables en matière d’aides d’État. 
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(54) Un dispositif de résolution efficace devrait permettre de limiter le coût de la résolution d’une CCP défaillante qui est 
supporté par les contribuables. Il devrait permettre la résolution des CCP sans compromettre la stabilité financière. 
L’instrument de dépréciation et les instruments de répartition des pertes et des positions devraient remplir cet 
objectif en garantissant que les actionnaires et les contreparties créancières de la CCP défaillante subissent des pertes 
appropriées et supportent une part adéquate des coûts découlant de la défaillance de la CCP. Les instruments de 
dépréciation et de répartition des pertes et des positions représentent par conséquent une incitation plus forte pour 
amener les actionnaires et les contreparties des CCP à surveiller la santé d’une CCP dans des circonstances normales 
conformément aux recommandations du Conseil de stabilité financière (CSF) prévues dans son document «Key 
Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions» («Caractéristiques essentielles de systèmes 
performants de résolution pour les établissements financiers»). 

(55) Afin que les autorités de résolution disposent de la flexibilité nécessaire pour répartir les pertes et les positions aux 
contreparties dans une série de circonstances, il convient de leur permettre d’appliquer les instruments de 
répartition des pertes et des positions aussi bien lorsque l’objectif est de maintenir les services de compensation 
critiques au sein de la CCP soumise à une procédure de résolution qu’en combinaison avec le transfert des services 
critiques vers une CCP-relais ou à un tiers à la suite duquel la partie restante de la CCP cesse ses activités et est 
liquidée. 

(56) Lorsque les instruments de répartition des positions et des pertes sont utilisés dans le but de rétablir la viabilité de la 
CCP défaillante afin de lui permettre de rester en activité, la résolution devrait s’accompagner d’un remplacement de 
la direction, sauf lorsque le maintien de la direction est approprié et nécessaire pour atteindre les objectifs de la 
résolution, puis d’une restructuration de la CCP et de ses activités, d’une manière qui remédie aux causes de sa 
défaillance. Cette restructuration devrait être réalisée par la mise en œuvre d’un plan de réorganisation des activités, 
qui devrait être compatible avec le plan de restructuration que la CCP pourrait être tenue de soumettre 
conformément au cadre des aides d’État. 

(57) Il convient de mettre en œuvre les instruments de répartition des positions et des pertes de façon à rapparier le 
portefeuille de la CCP, éviter de nouvelles pertes et obtenir des ressources supplémentaires pour aider la CCP à se 
recapitaliser et à reconstituer ses ressources préfinancées. Afin d’assurer leur efficacité et la réalisation de leur 
objectif, ils devraient pouvoir être appliqués à un éventail aussi large que possible de contrats qui donnent naissance 
à des engagements non garantis ou créent un portefeuille non apparié pour la CCP défaillante. Ils devraient prévoir la 
possibilité de mettre aux enchères, auprès des membres compensateurs restants, les positions des membres 
défaillants ou de les répartir de manière forcée dans la mesure où les accords volontaires établis dans le cadre du 
plan de redressement ne sont pas épuisés au moment de l’ouverture de la procédure de résolution, de résilier, en 
tout ou en partie, les contrats des membres compensateurs défaillants, les contrats d’un service de compensation 
affecté ou de la catégorie d’actifs affectés et d’autres contrats de la CCP, d’appliquer des décotes supplémentaires aux 
paiements de marges de variation à ces membres et, le cas échéant, à leurs clients, d’effectuer tout appel de liquidités 
aux fins du redressement définis dans les plans de redressement, d’effectuer des appels de liquidités supplémentaires 
aux fins de la résolution, de déprécier les instruments de fonds propres et de dette émis par la CCP ou d’autres 
engagements non garantis et de convertir tout instrument de dette en actions. Cela inclut la possibilité d’appliquer 
les instruments de répartition des pertes pour contribuer au rétablissement d’un portefeuille apparié en fournissant 
à la CCP des fonds pour accepter une offre d’enchère, permettant à la CCP de répartir les positions du défaillant ou 
d’effectuer des paiements sur les contrats résiliés. 

(58) Lorsqu’elle utilise l’instrument de répartition des pertes qui permet de réduire la valeur des gains dus par la CCP aux 
membres compensateurs non défaillants, l’autorité de résolution devrait se fonder sur un traitement de la marge de 
variation conforme à la structure des comptes de la CCP, l’application de la réduction de la valeur des gains dus par 
la CCP aux membres compensateurs non défaillants au cours du redressement, le cas échéant, et le principe selon 
lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en cas de liquidation. 

(59) Dans certaines situations, les autorités de résolution devraient être en mesure d’exclure certains contrats, en tout ou 
en partie, de la répartition des positions et des pertes, en tenant dûment compte de l’incidence sur la stabilité 
financière et en dernier ressort. Lorsque de telles exclusions sont pratiquées, il devrait être possible d’accroître le 
niveau d’exposition ou le taux de perte appliqué aux autres contrats devrait pouvoir être augmenté pour tenir 
compte de telles exclusions, à condition que soit respecté le principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus 
mal traité qu’en cas de liquidation. 

(60) Lorsque les instruments de résolution ont été appliqués pour transférer les fonctions critiques ou les activités viables 
d’une CCP vers une entité saine, par exemple un acquéreur privé ou une CCP-relais, le reste de la CCP devrait être 
liquidé dans un délai approprié, compte tenu de la nécessité éventuelle pour la CCP défaillante de fournir à cet 
acquéreur ou à cette CCP-relais des services ou une aide pour lui permettre d’exercer les activités ou de fournir les 
services acquis en vertu de ce transfert. 

(61) L’instrument de cession des activités devrait permettre aux autorités de vendre la CCP ou certaines de ses activités à 
un ou plusieurs acquéreurs, sans l’accord des actionnaires. Lorsqu’elles y ont recours, les autorités devraient prendre 
les dispositions nécessaires à la mise en vente de la CCP ou d’une partie de ses activités selon une procédure ouverte, 
transparente et non discriminatoire, tout en cherchant à obtenir le prix le plus élevé possible. 
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(62) Tout produit net du transfert d’actifs ou d’engagements de la CCP soumise à une procédure de résolution dans le 
cadre de l’application de l’instrument de cession des activités devrait revenir à l’entité soumise à une procédure de 
liquidation. Tout produit net résultant du transfert de titres de propriété émis par la CCP soumise à une procédure 
de résolution dans le cadre de l’application de l’instrument de cession des activités devrait revenir aux actionnaires. 
Toute contrepartie payée par l’acquéreur devrait également revenir à tout membre compensateur non défaillant 
ayant subi des pertes. Ces produits ou avantages nets devraient être soumis au recouvrement intégral des fonds 
publics fournis dans le cadre de la résolution. Il convient de calculer ces produits en déduisant les coûts qui sont liés 
à la défaillance de la CCP et à la procédure de résolution. 

(63) Pour permettre une cession rapide des activités et préserver la stabilité financière, l’évaluation de l’acquéreur d’une 
participation qualifiée devrait être effectuée en temps utile, c’est-à-dire de manière à ne pas retarder l’application de 
l’instrument de cession des activités. La CCP, l’acquéreur ou les deux, en fonction des effets de l’instrument de 
cession des activités et de la forme de l’acquisition, devraient être en mesure d’exercer ou de conserver les droits 
existants en ce qui concerne l’affiliation et l’accès aux systèmes de paiement et de règlement et aux autres 
infrastructures de marchés financiers et plates-formes de négociation liées. Ces droits ne devraient pas être refusés 
sur la base du non-respect des critères d’affiliation ou de participation applicables ou d’une notation de crédit 
insuffisante. Un acquéreur qui ne remplit pas ces critères ne peut exercer ces droits que pendant une période devant 
être précisée par l’autorité de résolution. 

(64) Les informations concernant la mise en vente d’une CCP défaillante et les négociations menées avec des acquéreurs 
potentiels avant l’application de l’instrument de cession des activités sont susceptibles d’avoir une importance 
systémique. Dans un souci de stabilité financière, il importe que la publication de ces informations, exigée en vertu 
du règlement (UE) no 596/2014 du Parlement européen et du Conseil (8), puisse être retardée de la durée nécessaire 
pour planifier et structurer la procédure de résolution de la CCP, conformément aux délais autorisés par les 
dispositions relatives aux abus de marché. 

(65) En tant que CCP entièrement ou partiellement détenue par une ou plusieurs autorités publiques ou contrôlée par 
l’autorité de résolution, le but premier de la CCP-relais devrait être de faire en sorte que les services financiers 
essentiels continuent d’être fournis aux membres compensateurs et aux clients de la CCP soumise à une procédure 
de résolution et que ses activités financières essentielles se poursuivent. La CCP-relais devrait être gérée comme une 
entité viable censée assurer la continuité de l’exploitation et être remise sur le marché lorsque les conditions sont 
appropriées ou, si elle n’est plus viable, être liquidée. 

(66) Si toutes les autres options sont indisponibles ou manifestement insuffisantes pour protéger la stabilité financière, la 
participation de l’État sous la forme d’une aide en fonds propres ou d’un placement temporaire en propriété publique 
devrait être possible, conformément aux règles applicables en matière d’aides d’État, y compris la restructuration des 
activités de la CCP. Afin d’éviter l’aléa moral, ce soutien financier public exceptionnel ne devrait être fourni qu’en 
dernier ressort et à titre temporaire, et les fonds octroyés devraient toujours être recouvrés dans un délai approprié. 
Par conséquent, bien que cela ne constitue pas un obstacle à l’application d’instruments publics de stabilisation, il 
convient que les États membres mettent en place des dispositifs exhaustifs et crédibles pour le recouvrement des 
fonds. L’application d’instruments publics de stabilisation est, sans préjudice du rôle de toute banque centrale dans 
l’injection éventuelle de liquidités dans le système financier, laissé à l’appréciation exclusive de la banque centrale, 
même en période de tensions. 

(67) Afin de garantir la capacité d’une autorité de résolution à appliquer les instruments de répartition des pertes et des 
positions à des contrats avec des entités établies dans des pays tiers, la reconnaissance de cette possibilité devrait 
figurer dans les règles de fonctionnement de la CCP. 

(68) Les autorités de résolution devraient disposer de tous les pouvoirs légaux nécessaires qui, combinés de différentes 
manières, pourraient s’exercer lors de l’application des instruments de résolution. Ces pouvoirs devraient 
comprendre le pouvoir de transférer à une autre entité, par exemple une autre CCP ou une CCP-relais, les titres de 
propriété, actifs, droits, obligations ou engagements de la CCP défaillante, le pouvoir de déprécier ou d’annuler des 
titres de propriété ou de déprécier ou de convertir les engagements d’une CCP défaillante, le pouvoir de déprécier la 
marge de variation, le pouvoir de faire appliquer toute obligation en cours de tiers en lien avec la CCP, y compris des 
appels de liquidités aux fins du redressement, comme indiqué dans les règles de fonctionnement de la CCP, et des 
répartitions de positions, le pouvoir d’effectuer des appels de liquidités aux fins de la résolution, le pouvoir de 
résilier, en totalité ou en partie, les contrats de la CCP, le pouvoir de remplacer la direction et le pouvoir d’imposer 
un moratoire temporaire sur le paiement des créances. La CCP et les membres de son conseil d’administration et de 
ses instances dirigeantes devraient rester responsables, conformément au droit civil ou pénal national, de la 
défaillance de la CCP. 

(8) Règlement (UE) no 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché (règlement relatif aux abus 
de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE 
et 2004/72/CE de la Commission (JO L 173 du 12.6.2014, p. 1). 
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(69) Le cadre de résolution devrait comprendre des règles de procédure permettant de faire en sorte que les mesures de 
résolution soient correctement notifiées et rendues publiques. Toutefois, étant donné que les informations obtenues 
durant la procédure de résolution par les autorités de résolution et les professionnels qui les conseillent peuvent être 
sensibles, elles devraient faire l’objet de règles de confidentialité efficaces avant que la décision de résolution n’ait été 
rendue publique. Il doit être tenu compte du fait que les informations relatives au contenu et aux détails du plan de 
redressement et du plan de résolution et le résultat de toute évaluation de ces plans pourraient avoir des 
conséquences considérables, en particulier pour les entreprises concernées. Toute information communiquée 
concernant une décision avant l’adoption de cette dernière, qu’elle porte sur la question de savoir si les conditions 
de la résolution sont réunies, sur l’application d’un instrument précis ou sur une mesure arrêtée au cours de la 
procédure, doit être présumée avoir des conséquences pour les intérêts publics et privés concernés par la mesure. 
L’information que l’autorité de résolution examine une CCP particulière pourrait à elle seule entraîner des 
conséquences négatives pour cette CCP. Il est donc nécessaire de veiller à l’existence de mécanismes appropriés 
permettant de préserver la confidentialité de ces informations, telles que le contenu et les détails du plan de 
redressement et du plan de résolution ou le résultat de toute évaluation réalisée dans ce contexte. 

(70) Les autorités de résolution devraient disposer de pouvoirs auxiliaires permettant de garantir l’efficacité du transfert 
des titres de propriété ou des instruments de dette ainsi que des actifs, engagements, droits et obligations, y compris 
les positions et les marges correspondantes. Sous réserve des mesures de sauvegarde spécifiées dans le présent 
règlement, ces pouvoirs devraient comprendre le pouvoir d’annuler les droits détenus par des tiers sur les 
instruments ou actifs transférés et le pouvoir de faire respecter les contrats et d’assurer la continuité des dispositifs 
vis-à-vis du destinataire des actifs et des titres de propriété transférés. Toutefois, il ne devrait pas être porté atteinte 
au droit des salariés de résilier un contrat de travail. Il en va de même pour le droit d’une partie à résilier un contrat 
avec une CCP soumise à une procédure de résolution ou avec une entité du groupe auquel elle appartient pour des 
raisons autres que la résolution de la CCP défaillante. Les autorités de résolution devraient avoir le pouvoir auxiliaire 
d’exiger de la partie restante de la CCP faisant l’objet d’une liquidation selon la procédure normale d’insolvabilité 
qu’elle fournisse les services nécessaires pour permettre à la CCP à laquelle ses actifs, contrats ou titres de propriété 
ont été transférés en vertu de l’instrument de cession des activités ou de l’instrument de CCP-relais d’exercer ses 
activités. 

(71) Étant donné le caractère urgent que pourrait revêtir l’adoption de mesures de gestion de crise en raison de risques 
graves pour la stabilité financière de l’État membre et de l’Union, il convient que toute procédure de droit national 
concernant la demande d’approbation préalable par une juridiction d’une mesure de gestion de crise et l’examen de 
cette demande par ladite juridiction soient rapides. Étant donné l’urgence que revêt nécessairement une mesure de 
gestion de crise, la juridiction devrait rendre sa décision dans les 24 heures et les États membres devraient veiller à 
ce que l’autorité concernée puisse adopter sa décision immédiatement après que la juridiction a arrêté sa décision. 
Cela devrait s’entendre sans préjudice du droit des parties intéressées de demander à la juridiction de suspendre la 
décision pendant une période limitée après l’adoption de la mesure de gestion de crise par l’autorité de résolution. 

(72) Conformément à l’article 47 de la Charte, les parties concernées ont droit à un procès équitable et à un recours 
effectif contre les mesures qui les affectent. Les décisions des autorités de résolution devraient donc pouvoir faire 
l’objet d’un recours. 

(73) Les mesures de résolution prises par les autorités de résolution nationales pourraient nécessiter des évaluations 
économiques et une large marge d’appréciation. Les autorités de résolution nationales sont spécifiquement dotées 
de l’expertise nécessaire pour réaliser ces évaluations et déterminer dans quelle mesure elles doivent faire usage de 
leur pouvoir d’appréciation. Il importe donc de veiller à ce que, lorsqu’elles contrôlent les mesures de gestion de 
crise concernées, les juridictions nationales se fondent sur les évaluations économiques réalisées par les autorités de 
résolution nationales dans ce contexte. Toutefois, la nature complexe de ces évaluations ne devrait pas empêcher les 
juridictions nationales de vérifier l’exactitude matérielle, la fiabilité et la cohérence des éléments de preuve invoqués 
par l’autorité de résolution et de contrôler si ces éléments constituent l’ensemble des données pertinentes qui 
devraient être prises en considération pour apprécier une situation complexe et s’ils sont de nature à étayer les 
conclusions qui en sont tirées. 

(74) Afin de couvrir des situations d’extrême urgence, et étant donné que la suspension d’une décision des autorités de 
résolution risque d’interrompre l’exercice de fonctions critiques, il est nécessaire de préciser que l’introduction d’un 
recours ne devrait pas entraîner la suspension automatique des effets de la décision attaquée et que la décision de 
l’autorité de résolution devrait être immédiatement exécutoire. 

(75) En outre, lorsqu’il est nécessaire pour protéger les tiers qui, dans le cadre de l’exercice des pouvoirs de résolution des 
autorités, ont acquis de bonne foi des actifs, des contrats, des droits ou des engagements de la CCP soumise à une 
procédure de résolution, et pour assurer la stabilité des marchés financiers, le droit de recours ne devrait pas affecter 
les actes administratifs et les transactions ultérieurs fondés sur une décision annulée. Dans de tels cas, les réparations 
en cas de décision abusive devraient donc se limiter à l’indemnisation du préjudice subi par les personnes concernées. 
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(76) Pour que la procédure de résolution ait les effets voulus et pour éviter les conflits de compétences, aucune procédure 
normale d’insolvabilité ne devrait être ouverte ou poursuivie à l’égard de la CCP défaillante tant que l’autorité de 
résolution exerce ses pouvoirs de résolution ou applique les instruments de résolution, sauf à l’initiative ou avec 
l’accord de celle-ci. Il est utile et nécessaire que certaines obligations contractuelles soient suspendues 
temporairement afin que l’autorité de résolution ait le temps de mettre en pratique les instruments de résolution. 
Toutefois, ceci ne devrait pas s’appliquer aux obligations d’une CCP défaillante à l’égard des systèmes désignés en 
vertu de la directive 98/26/CE du Parlement européen et du Conseil (9), y compris aux autres CCP et aux banques 
centrales. La directive 98/26/CE réduit le risque associé à la participation à des systèmes de paiement et de 
règlement des opérations sur titres, notamment en limitant les perturbations en cas d’insolvabilité d’un des 
participants à ces systèmes. Pour faire en sorte que ces protections s’appliquent de façon adéquate dans des 
situations de crise tout en préservant une sécurité suffisante pour les opérateurs de systèmes de paiement et de 
règlement des opérations sur titres ainsi que pour d’autres opérateurs du marché, des mesures de prévention de crise 
ou des mesures de résolution ne devraient pas être considérées comme une procédure d’insolvabilité au sens de la 
directive 98/26/CE, à condition que les obligations essentielles au titre du contrat continuent d’être exécutées. 
Cependant, il ne devrait pas à être porté préjudice au fonctionnement d’un système désigné en vertu de la directive 
98/26/CE ou au droit à la garantie prévue par cette directive. 

(77) Afin d’assurer aux autorités de résolution, lors du transfert d’actifs ou de passifs à un acquéreur privé ou à une CCP- 
relais, un délai suffisant pour recenser les contrats à transférer, il pourrait être utile d’imposer, jusqu’au moment du 
transfert, des restrictions proportionnées aux droits des contreparties de liquider ou de résilier les contrats 
financiers, ou d’en anticiper l’échéance. Une telle restriction serait nécessaire pour permettre aux autorités d’obtenir 
une image fidèle du bilan de la CCP défaillante, sans les changements de valeur et de portée qu’entraînerait un 
exercice des droits de résiliation à grande échelle. Afin d’interférer le moins possible avec les droits contractuels des 
contreparties, cette restriction des droits de résiliation devrait être limitée à la durée la plus brève possible et ne 
devrait s’appliquer que dans le contexte d’une mesure de prévention de crise ou d’une mesure de résolution, y 
compris la survenance de tout événement directement lié à l’application d’une telle mesure, et les droits de 
résiliation liés à tout autre défaut, notamment le défaut de paiement ou de fourniture de marges, devraient être 
maintenus. 

(78) Pour que les dispositions légitimement prises sur le marché des capitaux ne soient pas affectées en cas de transfert 
d’une partie seulement des actifs, contrats, droits et engagements d’une CCP défaillante, il convient de prévoir des 
mesures de sauvegarde pour empêcher, le cas échéant, la séparation des engagements, droits et contrats liés. Une 
telle restriction des pratiques concernant les contrats liés et les garanties associées devrait également s’appliquer aux 
contrats conclus avec la même contrepartie et couverts par des dispositifs de garantie, des contrats de garantie 
financière avec transfert de propriété, des accords de compensation réciproque (set-off arrangements), des accords de 
compensation avec déchéance du terme (close out netting arrangements) et des mécanismes de financement structuré. 
Dans le cadre des mesures de sauvegarde, les autorités de résolution devraient chercher à transférer tous les contrats 
liés au sein d’un dispositif protégé, ou à les maintenir tous au sein de la CCP défaillante. Ces mesures de sauvegarde 
devraient faire en sorte que le traitement des expositions couvertes par un accord de compensation (netting 
arrangement) aux fins de la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil (10) soit le moins affecté 
possible. 

(79) Les CCP de l’Union fournissent des services à des membres compensateurs et à leurs clients établis dans des pays 
tiers, et les CCP des pays tiers fournissent des services à des membres compensateurs et à leurs clients établis dans 
l’Union. La résolution efficace des CCP actives au niveau international nécessite une coopération entre les autorités 
des États membres et celles des pays tiers. À cette fin, l’AEMF devrait fournir des orientations sur le contenu 
approprié des accords de coopération à conclure avec les autorités de pays tiers. Ces accords de coopération 
devraient garantir une planification, une prise de décision et une coordination efficaces pour les CCP actives à 
l’échelle internationale. Dans certaines circonstances, les autorités de résolution nationales devraient reconnaître et 
exécuter les procédures de résolution de pays tiers. Une coopération devrait également être de rigueur en ce qui 
concerne les filiales de CCP de l’Union ou de pays tiers, leurs membres compensateurs et leurs clients. 

(80) Afin d’assurer l’application cohérente des sanctions administratives dans tous les États membres en cas d’infractions 
au présent règlement, le présent règlement devrait prévoir une liste de sanctions administratives et autres mesures 
administratives clés devant être à la disposition des autorités de résolution et des autorités compétentes, le pouvoir 
d’imposer ces sanctions administratives et autres mesures administratives à toute personne, physique ou morale, 
responsable d’une infraction, une liste de critères principaux visant à déterminer le niveau et le type de ces sanctions 
administratives et autres mesures administratives ainsi que les niveaux des sanctions pécuniaires administratives. Les 
sanctions administratives et autres mesures administratives devraient tenir compte de facteurs tels que le profit 
financier constaté résultant de l’infraction, la gravité et la durée de l’infraction, toute circonstance aggravante ou 
atténuante et la nécessité de garantir le caractère dissuasif des amendes administratives, et, le cas échéant, elles 

(9) Directive 98/26/CE du Parlement européen et du Conseil du 19 mai 1998 concernant le caractère définitif du règlement dans les 
systèmes de paiement et de règlement des opérations sur titres (JO L 166 du 11.6.1998, p. 45). 

(10) Directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit 
et la surveillance prudentielle des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, modifiant la directive 2002/87/CE et 
abrogeant les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE (JO L 176 du 27.6.2013, p. 338). 
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devraient faire l’objet d’une réduction en cas de coopération avec l’autorité de résolution ou l’autorité compétente. 
Les sanctions administratives devraient être adoptées et publiées dans le respect des droits fondamentaux tels qu’ils 
sont inscrits dans la Charte. 

(81) Afin que les opérateurs du marché bénéficient d’une harmonisation cohérente et d’une protection adéquate dans 
l’ensemble de l’Union, la Commission devrait être habilitée à adopter des projets de normes techniques de 
réglementation élaborés par l’AEMF au moyen d’actes délégués, conformément à l’article 290 du traité sur le 
fonctionnement de l’Union européenne et aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010, afin de préciser les 
éléments suivants: a) le contenu des modalités et procédures écrites de fonctionnement des collèges d’autorités de 
résolution; b) la méthode pour calculer et maintenir le montant des ressources propres préfinancées spécialement 
affectées supplémentaires à utiliser par la CCP en redressement ainsi que les procédures à suivre par la CCP, dans le 
cas où ces ressources propres ne seraient pas disponibles, pour recourir à des mesures de redressement qui exigent 
des contributions de la part de membres compensateurs non défaillants et pour rembourser ultérieurement ceux-ci; 
c) la méthode à utiliser pour évaluer les plans de redressement; d) le contenu des plans de résolution; e) l’ordre 
d’attribution, la durée maximale et la part maximale des bénéfices annuels de la CCP au titre du mécanisme de 
dédommagement prévu dans le cadre du redressement; f) les éléments pertinents pour la conduite des valorisations; 
g) la méthode à utiliser pour calculer le coussin pour pertes supplémentaires à intégrer dans les valorisations 
provisoires; h) les éléments minimaux qui devraient figurer dans un plan de réorganisation des activités; i) les 
critères auxquels un plan de réorganisation des activités doit répondre; j) la méthode à utiliser pour effectuer la 
valorisation définitive conformément au principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en cas 
de liquidation; k) les conditions permettant aux membres compensateurs de répercuter l’indemnisation sur leurs 
clients conformément au principe de la symétrie contractuelle et les conditions dans lesquelles cela doit être 
considéré comme proportionné. 

(82) La Commission devrait pouvoir suspendre toute obligation de compensation établie conformément à l’article 5 du 
règlement (UE) no 648/2012, à la demande de l’autorité de résolution d’une CCP soumise à une procédure de 
résolution ou de son autorité compétente, à leur propre initiative ou à la demande de l’autorité compétente 
responsable de la surveillance d’un membre compensateur d’une CCP soumise à une procédure de résolution, et à la 
suite d’un avis non contraignant de l’AEMF, pour un type précis de contrepartie ou pour des catégories précises de 
produits dérivés de gré à gré compensés par une CCP soumise à une procédure de résolution. La décision de 
suspendre l’obligation de compensation ne devrait être adoptée que si elle est nécessaire pour préserver la stabilité 
financière et la confiance des marchés, en particulier pour éviter les effets de contagion et que les contreparties et les 
investisseurs aient des expositions élevées et incertaines à une CCP. Afin d’adopter sa décision, la Commission devrait 
tenir compte des objectifs de la résolution, des critères énoncés dans le règlement (UE) no 648/2012 pour soumettre 
les produits dérivés de gré à gré à l’obligation de compensation en ce qui concerne les produits dérivés de gré à gré 
pour lesquels la suspension est demandée et de la question de savoir s’il est nécessaire de suspendre l’obligation de 
compensation pour préserver la stabilité financière et le bon fonctionnement des marchés financiers dans l’Union. 
L’AEMF devrait pouvoir demander à la Commission de suspendre l’obligation de négociation prévue dans le 
règlement (UE) no 600/2014 du Parlement européen et du Conseil (11) lorsqu’elle considère que la suspension de 
l’obligation de compensation constitue un changement important dans les critères applicables à l’obligation de 
négociation. La suspension devrait revêtir un caractère temporaire et être susceptible de prolongation. De même, il 
convient de renforcer le rôle du comité des risques de la CCP, tel qu’il est énoncé à l’article 28 du règlement (UE) 
no 648/2012, pour encourager davantage la CCP à gérer prudemment ses risques et à améliorer sa résilience.  
Les membres du comité des risques devraient pouvoir informer l’autorité compétente lorsque la CCP ne suit pas les 
conseils du comité des risques, et les représentants des membres compensateurs et des clients qui composent le 
comité des risques devraient pouvoir utiliser les informations fournies pour surveiller leur exposition vis-à-vis de la 
CCP, conformément aux garanties de confidentialité et sans préjudice des limitations applicables à l’échange 
d’informations prévues dans le droit de la concurrence. Enfin, les autorités de résolution des CCP devraient 
également avoir accès à tous les renseignements nécessaires conservés dans les référentiels centraux. Le règlement 
(UE) no 648/2012 et le règlement (UE) 2015/2365 du Parlement européen et du Conseil (12) devraient donc être 
modifiés en conséquence. 

(83) Afin de garantir la bonne mise en œuvre de la réforme de l’indice de référence de taux d’intérêt du CSF, il est 
nécessaire de dissiper toute ambiguïté pour les opérateurs de marché quant au fait que les transactions conclues ou 
novées avant le début de l’application des exigences de compensation ou de marge aux transactions sur produits 
dérivés de gré à gré renvoyant à un indice de référence de taux d’intérêt (transactions préexistantes) ne seront pas 
soumises aux exigences prévues dans le règlement (UE) no 648/2012 lorsqu’elles sont novées aux seules fins de la 
mise en œuvre ou de la préparation de la mise en œuvre de la réforme de l’indice de référence de taux d’intérêt. Cela 
devrait en outre éviter tout risque que les contreparties de l’Union à ces transactions préexistantes ne soient pas 
préparées lorsqu’un indice de référence donné subit un changement important ou est abandonné, et ainsi apaiser les 
préoccupations relatives à la stabilité financière. Une telle approche est conforme aux orientations internationales du 
Comité de Bâle sur le contrôle bancaire (CBCB) et de l’Organisation internationale des commissions de valeurs 
(OICV). 

(11) Règlement (UE) no 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers 
et modifiant le règlement (UE) no 648/2012 (JO L 173 du 12.6.2014, p. 84). 

(12) Règlement (UE) no 2015/2365 du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2015 relatif à la transparence des opérations de 
financement sur titres et de la réutilisation et modifiant le règlement (UE) no 648/2012 (JO L 337 du 23.12.2015, p. 1). 
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(84) Afin de mettre efficacement en œuvre la résolution des CCP, les garanties prévues par la directive 2002/47/CE du 
Parlement européen et du Conseil (13) ne devraient s’appliquer à aucune restriction quant à l’exécution de contrats de 
garantie financière ou quant à l’effet d’un dispositif de garantie financière avec constitution de sûreté, ni à aucune 
clause de compensation avec ou sans déchéance du terme (netting ou set-off) prévue dans le présent règlement. 

(85) Les directives (UE) 2017/1132 (14), 2004/25/CE (15) et 2007/36/CE (16) du Parlement européen et du Conseil 
comportent des dispositions relatives à la protection des actionnaires et des créanciers des CCP qui relèvent du 
champ d’application desdites directives. Dans les cas nécessitant une action rapide des autorités de résolution en 
vertu du présent règlement, ces dispositions pourraient faire obstacle à des mesures de résolution efficaces ainsi qu’à 
l’application d’instruments et de pouvoirs de résolution par les autorités de résolution. Il y a donc lieu d’étendre les 
dérogations prévues par la directive 2014/59/UE aux mesures prises en application du présent règlement. Afin de 
garantir aux parties intéressés une sécurité juridique maximale, les dérogations devraient être clairement et 
strictement définies et ne devraient être utilisées que dans l’intérêt public et lorsque les conditions de déclenchement 
d’une procédure de résolution sont remplies. 

(86) Afin d’éviter une duplication des exigences, il convient de modifier la directive 2014/59/UE et le règlement (UE) 
no 806/2014 du Parlement européen et du Conseil (17) pour exclure de leur champ d’application les entités qui sont 
également agréées en vertu du règlement (UE) no 648/2012. 

(87) L’article 54, paragraphe 2, du règlement (UE) no 600/2014 prévoit une période transitoire au cours de laquelle 
l’article 35 ou l’article 36 dudit règlement ne s’appliquerait pas aux CCP ou aux plates-formes de négociation qui 
ont demandé à leur autorité compétente de pouvoir bénéficier de régimes transitoires en ce qui concerne les 
produits dérivés cotés. La période transitoire au cours de laquelle une plate-forme de négociation ou une CCP peut 
être exemptée par son autorité nationale compétente de l’application des articles 35 et 36 dudit règlement, en ce qui 
concerne les produits dérivés cotés, a expiré le 3 juillet 2020. L’environnement actuel du marché, caractérisé par un 
degré élevé d’incertitude et de volatilité provoqué par la pandémie de COVID-19, a une incidence négative sur les 
CCP et les opérations des plates-formes de négociation du fait de l’accroissement de leurs risques opérationnels. Ces 
risques accrus, combinés aux capacités limitées qui sont disponibles pour l’évaluation des demandes d’accès et la 
gestion de la migration des flux de transactions, pourraient avoir une incidence sur le bon fonctionnement des 
marchés ou la stabilité financière. En outre, ledit règlement prévoit un nouveau régime d’accès aux infrastructures de 
marché critiques pour les produits dérivés cotés, qui vise à équilibrer une concurrence accrue entre ces 
infrastructures et la nécessité de préserver leur intégrité opérationnelle.  

Dès lors, même si ledit règlement vise à créer un marché concurrentiel pour les infrastructures financières, les 
opérateurs économiques ne devraient pas s’attendre à ce que les règles et priorités existantes soient maintenues 
lorsque les circonstances économiques changent à la suite, en particulier, d’une crise économique majeure. C’est 
particulièrement le cas dans un domaine où l’interaction entre des infrastructures de marché critiques, telles que les 
infrastructures de négociation et de compensation, exige un niveau exceptionnel de résilience opérationnelle, étant 
donné que toute défaillance de ces infrastructures critiques présenterait un risque élevé pour la stabilité financière. 
En conséquence de la pandémie de COVID-19, la date d’application du nouveau régime d’accès ouvert pour les 
plates-formes de négociation et les CCP offrant des services de négociation et de compensation liés aux produits 
dérivés cotés est reportée d’un an, jusqu’au 3 juillet 2021. 

(88) Afin de veiller à ce que les autorités de résolution des CCP soient représentées au sein de toutes les instances 
concernées et à ce que l’AEMF dispose de toute l’expertise nécessaire pour mener à bien les tâches relatives au 
redressement et à la résolution des CCP, il convient de modifier le règlement (UE) no 1095/2010 afin d’inclure les 
autorités de résolution nationales des CCP dans la notion d’autorité compétente établie par ledit règlement. 

(89) Afin de préparer les décisions de l’AEMF en rapport avec les tâches qui lui sont confiées et qui impliquent 
l’élaboration de projets de normes techniques concernant les évaluations ex ante et ex post, les collèges d’autorités 
de résolution et les plans de résolution, l’élaboration d’orientations relatives aux conditions de déclenchement de la 
procédure de résolution et la médiation à caractère contraignant, et afin de garantir la pleine participation de 
l’Autorité européenne de surveillance (Autorité bancaire européenne) (ABE) et de ses membres à la préparation de 
ces décisions, l’AEMF devrait créer un comité interne de résolution (ci-après dénommé «comité de résolution de 
l’AEMF») comptant comme membres les autorités de résolution. S’il y a lieu, les autorités compétentes définies dans 

(13) Directive 2002/47/CE du Parlement européen et du Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats de garantie financière (JO L 168 
du 27.6.2002, p. 43). 

(14) Directive (UE) 2017/1132 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2017 relative à certains aspects du droit des sociétés (JO 
L 169 du 30.6.2017, p. 46). 

(15) Directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques d’acquisition (JO L 142 
du 30.4.2004, p. 12). 

(16) Directive 2007/36/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 juillet 2007 concernant l’exercice de certains droits des actionnaires 
de sociétés cotées (JO L 184 du 14.7.2007, p. 17). 

(17) Règlement (UE) no 806/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 juillet 2014 établissant des règles et une procédure 
uniformes pour la résolution des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement dans le cadre d’un mécanisme de 
résolution unique et d’un Fonds de résolution bancaire unique, et modifiant le règlement (UE) no 1093/2010 (JO L 225 du 30.7.2014, 
p. 1). 
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le règlement (UE) no 575/2013 du Parlement européen et du Conseil (18), y compris la Banque centrale européenne, et 
les autorités de résolution telles qu’elles sont définies dans la directive 2014/59/UE, y compris le Conseil de 
résolution unique institué par le règlement (UE) no 806/2014, devraient être invitées à participer en tant 
qu’observatrices. 

(90) Le comité de résolution de l’AEMF devrait être consulté lors de l’élaboration du cadre conceptuel pour les évaluations 
de la résilience des CCP aux évolutions négatives des marchés, lorsque l’évaluation concernée porte sur l’effet cumulé 
des dispositifs de redressement et de résolution de la CCP sur la stabilité financière de l’Union. Dans ce cas, le comité 
de résolution de l’AEMF devrait également être consulté lors de l’évaluation des résultats de ces tests de résistance. 

(91) Le présent règlement respecte les droits fondamentaux et observe les droits, libertés et principes reconnus par la 
Charte. 

(92) Lorsqu’elles prennent des décisions ou des mesures en vertu du présent règlement, les autorités compétentes et les 
autorités de résolution devraient toujours tenir dûment compte de l’incidence de leurs décisions et mesures sur la 
stabilité financière dans d’autres États membres et sur la situation économique dans d’autres États membres où les 
activités des CCP sont critiques ou importantes pour les marchés financiers locaux, y compris là où sont situés des 
membres compensateurs et, lorsque l’information est disponible, leurs clients, et là où sont établies des plates- 
formes de négociation et des infrastructures des marchés financiers liées, y compris des CCP interopérables. 

(93) Étant donné que l’objectif du présent règlement, à savoir l’harmonisation des règles et des procédures de 
redressement et de résolution des CCP, ne peut pas être atteint de manière suffisante par les États membres mais 
peut, en raison des effets qu’entraîne la défaillance de toute CCP dans l’ensemble de l’Union, l’être mieux au niveau 
de l’Union, celle-ci peut prendre des mesures, conformément au principe de subsidiarité consacré à l’article 5 du 
traité sur l’Union européenne. Conformément au principe de proportionnalité énoncé audit article, le présent 
règlement n’excède pas ce qui est nécessaire pour atteindre cet objectif. 

(94) L’application du présent règlement devrait être différée jusqu’au 12 août 2022 afin de mettre en place toutes les 
mesures d’exécution essentielles et de permettre aux CCP et aux autres acteurs du marché de prendre les mesures 
nécessaires à leur mise en conformité. Toutefois, l’obligation qui incombe à la CCP d’utiliser des ressources propres 
spécialement affectées au cours du redressement et les dispositions visant à dédommager les membres 
compensateurs dans le cas exceptionnel de l’application d’une décote aux profits sur marge de variation pendant le 
redressement se fondent sur les normes techniques de réglementation appropriées, qui doivent être en place. Il est 
par conséquent approprié de prolonger le report de la date d’application de cette disposition jusqu’au 12 février 
2023. En outre, certaines dispositions qui s’appliquent aux plans de redressement des CCP ainsi qu’à l’adoption et à 
l’examen des plans de redressement, notamment l’obligation de présenter un plan de redressement, devraient être 
appliquées à partir d’une date antérieure, étant donné que toutes les CCP disposent déjà de plans de redressement, 
comme l’exigent les principes relatifs aux infrastructures des marchés financiers publiés par le Comité sur les 
paiements et les infrastructures de marché et l’OICV. Les CCP déjà agréées en vertu du règlement (UE) no 648/2012 
devraient prendre les mesures appropriées pour garantir qu’elles seront en mesure de présenter leurs plans de 
redressement à leurs autorités compétentes au plus tard le 12 février 2022. Les dispositions relatives aux plans de 
redressement devraient être appliquées à partir du 12 février 2022. Si l’autorité de résolution n’a pas été consultée 
sur le plan de redressement de la CCP, une fois que les autres dispositions du présent règlement deviennent 
applicables, l’autorité compétente de la CCP devrait consulter sans retard l’autorité de résolution en ce qui concerne 
le plan de redressement de la CCP. Afin de garantir la sécurité juridique des contreparties, il convient que les 
modifications du règlement (UE) no 648/2012 destinées à assurer la bonne mise en œuvre de la réforme de l’indice 
de référence de taux d’intérêt du CSF s’appliquent à partir de la date d’entrée en vigueur du présent règlement. 

(95) Afin de garantir que les risques opérationnels accrus découlant de l’application du régime d’accès ouvert prévu pour 
les produits dérivés cotés ne compromettent pas le bon fonctionnement des marchés ou la stabilité financière et 
d’éviter toute discontinuité, il est nécessaire d’appliquer rétroactivement la prolongation de ces périodes transitoires 
du 4 juillet 2020 au 3 juillet 2021. 

(18) Règlement (UE) no 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles applicables 
aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant le règlement (UE) no 648/2012 (JO L 176 du 27.6.2013, 
p. 1). 
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(96) Le présent règlement devrait veiller à ce que les CCP aient une capacité d’absorption des pertes et de recapitalisation 
suffisante pour garantir un processus fluide et rapide d’absorption des pertes et de recapitalisation, en réduisant 
autant que possible l’impact sur la stabilité financière et tout en visant à éviter les répercussions sur les 
contribuables. Conformément aux principes approuvés au niveau international qui ont été définis par le CSF en ce 
qui concerne des systèmes performants de résolution pour les établissements financiers, le présent règlement devrait 
veiller à ce que les détenteurs de capital d’une CCP absorbent en premier les pertes dans le cadre d’une procédure de 
résolution de façon à réduire autant que possible le risque de recours juridique de leur part, fondé sur le motif que ces 
pertes sont plus importantes que celles qu’ils auraient subies dans le cadre d’une procédure normale d’insolvabilité 
conformément au principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en cas de liquidation. Le 
15 novembre 2018, le CSF a publié un document de consultation intitulé «Financial resources to support CCP resolution 
and the treatment of CCP equity in resolution» («Ressources financières pour soutenir la résolution des CCP et le 
traitement des fonds propres des CCP dans le cadre des procédures de résolution»).  

Sur la base des observations formulées au sujet de ce document et d’évaluations ultérieures, le CSF prévoit d’émettre 
des orientations à la fin de 2020 sur la manière dont les fonds propres devraient être utilisés en cas de résolution 
d’une CCP afin de réduire autant que possible le risque de recours juridique par les détenteurs de capital à la suite de 
l’application du principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en cas de liquidation. Après la 
publication de ces orientations, la Commission devrait réexaminer l’application des règles fixées dans le présent 
règlement en ce qui concerne la dépréciation des fonds propres dans le cadre des résolutions en tenant compte de 
ces normes approuvées au niveau international. Outre ce réexamen précis, la Commission devrait réexaminer 
l’application du présent règlement cinq ans après la date de son entrée en vigueur, en tenant compte notamment des 
éventuelles évolutions internationales. Ce réexamen général devrait porter au moins sur certaines matières 
essentielles liées au redressement et à la résolution des CCP, telles que les ressources financières disponibles pour les 
autorités de résolution en vue de couvrir les pertes ne résultant pas d’une défaillance et les ressources propres des 
CCP devant être utilisées dans le cadre du redressement et de la résolution, 

ONT ADOPTÉ LE PRÉSENT RÈGLEMENT: 

TITRE I 

OBJET ET DÉFINITIONS 

Article premier 

Objet 

Le présent règlement établit des règles et des procédures en ce qui concerne le redressement et la résolution des 
contreparties centrales (CCP) agréées conformément au règlement (UE) no 648/2012 et des règles relatives aux accords 
avec des pays tiers dans le domaine du redressement et de la résolution des CCP. 

Article 2 

Définitions 

Aux fins du présent règlement, on entend par: 

1) «contrepartie centrale» ou «CCP»: une contrepartie centrale au sens de l’article 2, point 1), du règlement (UE) no 648/ 
2012; 

2) «collège d’autorités de résolution»: le collège institué en vertu de l’article 4; 

3) «autorité de résolution»: une autorité désignée par un État membre conformément à l’article 3; 

4) «instrument de résolution»: un instrument de résolution énoncé à l’article 27, paragraphe 1; 

5) «pouvoir de résolution»: un des pouvoirs établis aux articles 48 à 58; 

6) «objectifs de la résolution»: les objectifs de la résolution établis à l’article 21; 
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7) «autorité compétente»: une autorité désignée par un État membre conformément à l’article 22 du règlement (UE) 
no 648/2012; 

8) «défaillance»: un scénario dans lequel la CCP a déclaré en défaut: 

a) un ou plusieurs membres compensateurs conformément à la procédure visée à l’article 48 du règlement (UE) no 648/ 
2012; ou 

b) une ou plusieurs CCP interopérables, conformément aux dispositions contractuelles applicables ou à la procédure 
énoncée à l’article 52 du règlement (UE) no 648/2012; 

9) «événement autre qu’une défaillance»: un scénario dans lequel la CCP subit des pertes pour toute raison autre qu’une 
défaillance, y compris, sans s’y limiter, une faillite d’entreprise, des carences concernant la conservation de titres, des 
erreurs d’investissement, des failles juridiques, des dysfonctionnements opérationnels ou des activités de fraude, y 
compris des dysfonctionnements découlant d’une attaque informatique; 

10) «plan de résolution»: un plan de résolution élaboré pour une CCP conformément à l’article 12; 

11) «mesure de résolution»: une décision de soumettre une CCP à une procédure de résolution conformément à l’article 22, 
l’application d’un instrument de résolution ou l’exercice d’un ou plusieurs pouvoirs de résolution; 

12) «membre compensateur»: un membre compensateur au sens de l’article 2, point 14), du règlement (UE) no 648/2012; 

13) «entreprise mère»: une entreprise mère au sens de l’article 4, paragraphe 1, point 15) a), du règlement (UE) no 575/ 
2013; 

14) «CCP de pays tiers»: une CCP dont le siège social est établi dans un pays tiers; 

15) «accord de compensation réciproque» («set-off arrangement»): un accord par lequel deux ou plusieurs créances ou 
obligations dues entre la CCP soumise à une procédure de résolution et une contrepartie peuvent faire l’objet d’une 
compensation; 

16) «infrastructure des marchés financiers» ou «IMF»: une CCP, un dépositaire central de titres, un référentiel central, un 
système de paiement ou un autre système défini et désigné par un État membre en vertu de l’article 2, point a), de la 
directive 98/26/CE; 

17) «plate-forme de négociation»: une plate-forme de négociation au sens de l’article 2, point 4), du règlement (UE) no 648/ 
2012; 

18) «client»: un client au sens de l’article 2, point 15), du règlement (UE) no 648/2012; 

19) «autres EIS»: les autres établissements d’importance systémique visés à l’article 131, paragraphe 3, de la directive 
2013/36/UE; 

20) «client indirect»: une entreprise qui a établi des accords de compensation indirecte avec un membre compensateur au 
sens de l’article 4, paragraphe 3, deuxième alinéa, du règlement (UE) no 648/2012; 

21) «CCP interopérable»: une CCP avec laquelle un accord d’interopérabilité a été établi; 

22) «plan de redressement»: un plan de redressement élaboré et actualisé par une CCP conformément à l’article 9; 

23) «conseil d’administration»: le conseil d’administration ou de surveillance, ou les deux, institué en vertu du droit 
national des sociétés et conformément à l’article 27, paragraphe 2, du règlement (UE) no 648/2012; 

24) «collège d’autorités de surveillance»: le collège visé à l’article 18, paragraphe 1, du règlement (UE) no 648/2012; 

25) «capital»: le capital au sens de l’article 2, point 25), du règlement (UE) no 648/2012; 

26) «défaillance en cascade»: la défaillance en cascade au sens de l’article 45 du règlement (UE) no 648/2012; 

27) «fonctions critiques»: les activités, services ou opérations fournis à des tiers extérieurs à la CCP dont l’interruption est 
susceptible d’entraîner des perturbations des services indispensables à l’économie réelle ou de perturber la stabilité 
financière dans un ou plusieurs États membres en raison de la taille ou de la part de marché de la CCP, de ses 
interconnexions internes et externes, de sa complexité ou de ses activités transfrontières, eu égard notamment à la 
substituabilité de ces activités, services ou opérations; 
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28) «groupe»: un groupe au sens de l’article 2, point 16), du règlement (UE) no 648/2012; 

29) «IMF liée»: une IMF avec laquelle la CCP a conclu des accords contractuels, y compris des accords d’interopérabilité; 

30) «soutien financier public exceptionnel»: une aide d’État au sens de l’article 107, paragraphe 1, du traité sur le 
fonctionnement de l’Union européenne, ou tout autre soutien financier public au niveau supranational qui, s’il était 
accordé au niveau national, constituerait une aide d’État, dont l’octroi vise à préserver ou à rétablir la viabilité, la 
liquidité ou la solvabilité d’une CCP; 

31) «contrats financiers»: des contrats et accords au sens de l’article 2, paragraphe 1, point 100, de la directive 2014/59/UE; 

32) «procédure normale d’insolvabilité»: une procédure collective d’insolvabilité, fondée sur le dessaisissement partiel ou 
total d’un débiteur et la nomination d’un liquidateur ou d’un administrateur, qui est normalement applicable aux CCP 
en vertu du droit national, qu’elle vise spécifiquement ces établissements ou s’applique de manière générale à toute 
personne physique ou morale; 

33) «titres de propriété»: les actions, les autres titres conférant un droit de propriété, les titres convertibles en actions ou en 
autres titres de propriété ou donnant le droit d’en acquérir, et les titres représentatifs de droits sur des actions ou 
d’autres titres de propriété; 

34) «autorité macroprudentielle nationale désignée»: l’autorité chargée de la conduite de la politique macroprudentielle 
visée dans la recommandation B, point 1), de la recommandation du Comité européen du risque systémique (CERS) 
du 22 décembre 2011 concernant le mandat macroprudentiel des autorités nationales (CERS/2011/3); 

35) «fonds de défaillance»: un fonds de défaillance constitué par une CCP conformément à l’article 42 du règlement (UE) 
no 648/2012; 

36) «ressources préfinancées»: des ressources détenues par la personne morale concernée et dont celle-ci peut disposer 
librement; 

37) «instances dirigeantes»: la ou les personnes qui dirigent effectivement l’activité de la CCP et le ou les membres exécutifs 
du conseil d’administration; 

38) «référentiel central»: un référentiel central au sens de l’article 2, point 2), du règlement (UE) no 648/2012 ou de 
l’article 3, point 1), du règlement (UE) 2015/2365 du Parlement européen et du Conseil (19); 

39) «cadre des aides d’État de l’Union»: le cadre constitué par les articles 107, 108 et 109 du traité sur le fonctionnement de 
l’Union européenne et par les règlements et tous les actes de l’Union, lignes directrices et communications incluses, 
édictés ou adoptés en vertu de l’article 108, paragraphe 4, ou de l’article 109 du traité sur le fonctionnement de 
l’Union européenne; 

40) «instruments de dette»: les obligations ou autres formes de dette négociables non garanties, les instruments créant ou 
reconnaissant une dette et les instruments conférant le droit d’acquérir des instruments de dette; 

41) «marge initiale»: une marge que collecte la CCP pour couvrir ses expositions futures potentielles vis-à-vis des membres 
compensateurs qui fournissent la marge et, le cas échéant, vis-à-vis de CCP interopérables dans l’intervalle entre la 
dernière collecte de marge et la liquidation des positions consécutive à la défaillance d’un membre compensateur ou 
d’une CCP interopérable; 

42) «marge de variation»: une marge collectée ou versée pour tenir compte des expositions actuelles qui résultent de 
variations effectives des prix du marché; 

43) «appel de liquidités aux fins de la résolution»: une demande de ressources en liquidités que doivent fournir les membres 
compensateurs de la CCP, en sus des ressources préfinancées, sur la base de pouvoirs légaux conférés à une autorité de 
résolution conformément à l’article 31; 

44) «appel de liquidités aux fins du redressement»: une demande de ressources en liquidités, autre qu’un appel de liquidités 
aux fins de la résolution, que doivent fournir les membres compensateurs de la CCP, en sus des ressources 
préfinancées, sur la base de dispositions contractuelles prévues dans les règles de fonctionnement de la CCP; 

(19) Règlement (UE) no 2015/2365 du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2015 relatif à la transparence des opérations de 
financement sur titres et de la réutilisation et modifiant le règlement (UE) no 648/2012 (JO L 337 du 23.12.2015, p. 1). 
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45) «pouvoirs de transfert»: les pouvoirs, définis à l’article 48, paragraphe 1, points c) et d), qui permettent de transférer à 
un destinataire les actions, autres titres de propriété, instruments de dette, actifs, droits, obligations et engagements de 
la CCP soumise à une procédure de résolution, ou toute combinaison de ces instruments; 

46) «produit dérivé»: un produit dérivé au sens de l’article 2, point 5), du règlement (UE) no 648/2012; 

47) «accord de compensation» («netting arrangement»): un accord en vertu duquel un certain nombre de créances ou 
d’obligations peuvent être converties en une seule créance nette, y compris un accord de compensation avec 
déchéance du terme au titre duquel, en cas de survenance d’un événement prédéfini (quels qu’en soient la nature ou le 
lieu), l’échéance des obligations des parties est avancée, de sorte que celles-ci sont dues immédiatement ou s’éteignent 
et sont, dans un cas comme dans l’autre, converties en une seule créance nette ou remplacées par celle-ci, et y compris 
la «clause de compensation avec déchéance du terme» au sens de l’article 2, paragraphe 1, point n) i), de la directive 
2002/47/CE du Parlement européen et du Conseil (20) et la «compensation» au sens de l’article 2, point k), de la 
directive 98/26/CE; 

48) «mesure de prévention de crise»: l’exercice de pouvoirs visant à obliger une CCP à prendre des mesures pour remédier 
aux lacunes de son plan de redressement conformément à l’article 10, paragraphes 8 et 9, l’exercice de pouvoirs visant 
à réduire ou supprimer les obstacles à la résolvabilité conformément à l’article 16, ou l’application d’une mesure 
d’intervention précoce conformément à l’article 18; 

49) «droit de résiliation»: le droit de résilier un contrat, le droit d’anticiper l’exigibilité, de liquider ou compenser des 
obligations, ainsi que toute disposition similaire prévoyant la suspension, la modification ou l’extinction d’une 
obligation imposée à une partie au contrat ou une disposition empêchant la survenance d’une obligation résultant du 
contrat qui surviendrait en l’absence de cette disposition; 

50) «contrat de garantie financière avec transfert de propriété»: un contrat de garantie financière avec transfert de propriété 
au sens de l’article 2, paragraphe 1, point b), de la directive 2002/47/CE; 

51) «obligation garantie»: une obligation garantie au sens de l’article 3, point 1), de la directive (UE) 2019/2162 du 
Parlement européen et du Conseil (21); 

52) «procédure de résolution d’un pays tiers»: une mesure prévue par le droit d’un pays tiers pour gérer la défaillance d’une 
CCP de pays tiers, qui est comparable, en ce qui concerne les objectifs et les résultats escomptés, aux mesures de 
résolution prévues par le présent règlement; 

53) «autorités nationales concernées»: les autorités de résolution, les autorités compétentes ou les ministères compétents 
désignés conformément au présent règlement ou en vertu de l’article 3 de la directive 2014/59/UE, ou d’autres 
autorités des États membres disposant de pouvoirs concernant les actifs, droits, obligations ou engagements des CCP 
de pays tiers qui fournissent des services de compensation sur le territoire relevant de leur compétence; 

54) «autorité du pays tiers concernée»: une autorité de pays tiers chargée de missions comparables à celles exercées par les 
autorités de résolution ou les autorités compétentes en vertu du présent règlement. 

TITRE II 

AUTORITÉS, COLLÈGES D’AUTORITÉS DE RÉSOLUTION ET PROCÉDURES 

S e c t i o n  1  

Autor ités  de  résolution,  col lèges  d ’autor ités  de  résolution et  par t ic ipation des  autor ités  
européennes  de  sur vei l lance  

Article 3 

Désignation des autorités de résolution et des ministères compétents 

1. Chaque État membre désigne une ou plusieurs autorités de résolution habilitées à appliquer les instruments de 
résolution et à exercer les pouvoirs de résolution énoncés dans le présent règlement. 

(20) Directive 2002/47/CE du Parlement européen et du Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats de garantie financière (JO L 168 
du 27.6.2002, p. 43). 

(21) Directive (UE) 2019/2162 du Parlement européen et du Conseil du 27 novembre 2019 concernant l’émission d’obligations garanties 
et la surveillance publique des obligations garanties et modifiant les directives 2009/65/CE et 2014/59/UE (JO L 328 du 18.12.2019, 
p. 29). 
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Les autorités de résolution sont des banques centrales nationales, des ministères compétents, des autorités administratives 
publiques ou d’autres autorités investies de compétences administratives publiques. 

2. Les autorités de résolution disposent de l’expertise, des ressources et des capacités opérationnelles pour appliquer les 
mesures de résolution et exercer leurs pouvoirs avec la rapidité et la souplesse nécessaires à la réalisation des objectifs de la 
résolution. 

3. Lorsqu’une autorité de résolution désignée en application du paragraphe 1 du présent article est investie d’autres 
fonctions, des dispositifs structurels adéquats sont prévus pour éviter tout conflit d’intérêts entre les fonctions confiées à 
l’autorité de résolution en vertu du présent règlement et toutes les autres fonctions dont elle est investie. En particulier, des 
dispositions sont prises pour assurer l’indépendance opérationnelle effective de cette autorité de résolution, notamment un 
personnel propre, des lignes hiérarchiques séparées et un processus décisionnel distinct, par rapport aux tâches que 
l’autorité de résolution peut accomplir en vertu de l’article 22 du règlement (UE) no 648/2012 en tant qu’autorité 
compétente de la CCP et aux tâches que l’autorité de résolution peut accomplir en tant qu’autorité compétente des 
membres compensateurs visés à l’article 18, paragraphe 2, point c), du règlement (UE) no 648/2012. 

4. Les exigences énoncées au paragraphe 3 n’excluent pas la possibilité que les lignes hiérarchiques convergent au plus 
haut niveau d’une organisation englobant différentes fonctions ou autorités ou que du personnel soit, dans des conditions 
prédéfinies, partagé pour exercer les autres fonctions dont l’autorité de résolution est investie afin de faire face à des 
charges de travail temporairement élevées, ou que l’autorité de résolution puisse bénéficier elle-même de l’expertise du 
personnel partagé. 

5. Les autorités exerçant des fonctions de surveillance et de résolution au titre du règlement (UE) no 648/2012 et du 
présent règlement, ainsi que les personnes exerçant lesdites fonctions en leur nom, coopèrent étroitement à l’élaboration, la 
planification et l’application des décisions de résolution, tant lorsque l’autorité de résolution et l’autorité compétente sont 
des entités distinctes que lorsque les fonctions sont exercées par la même entité. 

6. Les autorités de résolution adoptent et publient les règles internes qu’elles ont mises en place pour assurer le respect 
des exigences énoncées au paragraphe 3, notamment des règles relatives au secret professionnel et aux échanges 
d’information entre les différents domaines fonctionnels. 

7. Les États membres dans lesquels aucune CCP n’a été établie peuvent déroger aux exigences énoncées au paragraphe 3, 
excepté en ce qui concerne les dispositifs visant à éviter les conflits d’intérêts. 

8. Chaque État membre désigne un seul ministère qui est chargé d’exercer les fonctions confiées au ministère compétent 
en vertu du présent règlement. 

9. Lorsque l’autorité de résolution dans un État membre n’est pas le ministère compétent, elle informe, sans retard 
injustifié, le ministère compétent des décisions prises en vertu du présent règlement et, sauf dispositions contraires en droit 
national, recueille son approbation avant la mise en œuvre des décisions qui auront une incidence budgétaire directe ou des 
implications systémiques qui sont susceptibles d’avoir une incidence budgétaire directe. 

10. Les États membres notifient à la Commission et à l’Autorité européenne de surveillance (ci-après dénommée 
«Autorité européenne des marchés financiers» ou «AEMF»), instituée par le règlement (UE) no 1095/2010, les autorités de 
résolution désignées en vertu du paragraphe 1. 

11. Lorsqu’un État membre désigne plus d’une autorité de résolution en vertu du paragraphe 1, la notification prévue au 
paragraphe 10 précise les éléments suivants: 

a) les raisons justifiant la désignation de plusieurs autorités; 

b) la répartition des fonctions et des responsabilités entre ces autorités; 

c) la façon dont leur coordination est assurée; et 

d) l’autorité de résolution désignée comme étant l’autorité de contact aux fins de la coopération et de la coordination avec 
les autorités concernées des autres États membres. 

12. L’AEMF publie la liste des autorités de résolution et des autorités de contact notifiées en application du 
paragraphe 10. 
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Article 4 

Collège d’autorités de résolution 

1. L’autorité de résolution de la CCP établit, gère et préside un collège d’autorités de résolution pour exécuter les tâches 
visées aux articles 12, 15 et 16 et assurer la coopération et la coordination avec les autorités qui sont membres du collège 
d’autorités de résolution ainsi que, le cas échéant, la coopération avec les autorités compétentes et les autorités de 
résolution de pays tiers. 

Les collèges d’autorités de résolution fournissent aux autorités de résolution et aux autres autorités concernées un cadre 
permettant d’exécuter les tâches suivantes: 

a) échanger des informations pertinentes pour l’élaboration des plans de résolution, notamment pour prendre en 
considération l’incidence systémique de la mise en œuvre du plan de résolution, pour l’application de mesures 
préparatoires et préventives et pour la résolution; 

b) élaborer les plans de résolution en application de l’article 12; 

c) évaluer la résolvabilité des CCP conformément à l’article 15; 

d) repérer, réduire et supprimer les obstacles à la résolvabilité des CCP conformément à l’article 16; et 

e) coordonner la communication publique concernant les plans et les stratégies de résolution. 

2. Sont membres du collège d’autorités de résolution: 

a) l’autorité de résolution de la CCP; 

b) l’autorité compétente de la CCP; 

c) les autorités compétentes et les autorités de résolution des membres compensateurs visées à l’article 18, paragraphe 2, 
point c), du règlement (UE) no 648/2012, y compris, le cas échéant, la Banque centrale européenne (BCE) dans le cadre 
des missions ayant trait à la surveillance prudentielle des établissements de crédit au sein du mécanisme de surveillance 
unique qui lui sont confiées conformément au règlement (UE) no 1024/2013 du Conseil (22), et le Conseil de résolution 
unique (CRU) en sa qualité d’autorité de résolution pour les établissements de crédit au sein du mécanisme de 
surveillance unique, qui lui est confié conformément au règlement (UE) no 806/2014; 

d) les autorités compétentes et les autorités de résolution des membres compensateurs, autres que celles visées au point c). 
Ces autorités compétentes et ces autorités de résolution informent l’autorité de résolution de la CCP et justifient leur 
participation au collège sur le fondement de leur évaluation de l’incidence que la résolution de la CCP pourrait avoir 
sur la stabilité financière de leur État membre respectif; 

e) les autorités compétentes ou les autorités de résolution des clients des membres compensateurs, à condition que le 
collège ne compte pas déjà un membre de leur propre État membre conformément au point c), d), f), g) ou h). Ces 
autorités informent l’autorité de résolution de la CCP et justifient leur participation au collège sur le fondement de leur 
évaluation de l’incidence que la résolution de la CCP pourrait avoir sur la stabilité financière de leur État membre 
respectif; 

f) les autorités compétentes visées à l’article 18, paragraphe 2, point d), du règlement (UE) no 648/2012; 

g) les autorités compétentes et les autorités de résolution des CCP visées à l’article 18, paragraphe 2, point e), du règlement 
(UE) no 648/2012; 

h) les autorités compétentes visées à l’article 18, paragraphe 2, point f), du règlement (UE) no 648/2012; 

i) les membres du Système européen de banques centrales (SEBC) visés à l’article 18, paragraphe 2, point g), du règlement 
(UE) no 648/2012; 

(22) Règlement (UE) no 1024/2013 du Conseil du 15 octobre 2013 confiant à la Banque centrale européenne des missions spécifiques 
ayant trait aux politiques en matière de surveillance prudentielle des établissements de crédit (JO L 287 du 29.10.2013, p. 63). 
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j) les banques centrales d’émission visées à l’article 18, paragraphe 2, point h), du règlement (UE) no 648/2012; 

k) les banques centrales d’émission des monnaies de l’Union dans lesquelles sont libellés les instruments financiers 
compensés par la CCP, autres que celles visées au point j). Ces banques centrales informent l’autorité de résolution de 
la CCP et justifient leur participation au collège sur le fondement de leur évaluation de l’incidence que la résolution de 
la CCP pourrait avoir sur leur monnaie d’émission respective; 

l) l’autorité compétente de l’entreprise mère, le cas échéant; 

m) le ministère compétent, lorsque l’autorité de résolution visée au point a) n’est pas le ministère compétent; 

n) l’AEMF; et 

o) l’Autorité européenne de surveillance (Autorité bancaire européenne ou ABE), instituée par le règlement (UE) no 1093/ 
2010. 

3. L’AEMF, l’ABE et les autorités visées au paragraphe 2, points d), e), k) et l), n’ont pas de droits de vote au sein des 
collèges d’autorités de résolution. 

Lorsque la BCE est membre du collège en vertu du paragraphe 2, points c) et j), du présent article, elle dispose de deux voix 
au sein du collège. 

4. Les autorités compétentes et les autorités de résolution des membres compensateurs établis dans des pays tiers, ainsi 
que les autorités compétentes et les autorités de résolution des CCP de pays tiers avec lesquelles la CCP a établi des accords 
d’interopérabilité peuvent être invitées à participer au collège d’autorités de résolution en tant qu’observatrices. Leur 
participation est subordonnée à la condition que ces autorités soient soumises, de l’avis de l’autorité de résolution de la 
CCP en tant que présidente du collège d’autorités de résolution, à des obligations de confidentialité équivalentes à celles 
fixées à l’article 73. 

La participation d’autorités de pays tiers au collège d’autorités de résolution peut être limitée aux discussions portant sur des 
questions précises d’application transfrontière des mesures, qui peuvent notamment inclure: 

a) l’application efficace et coordonnée des mesures de résolution, en particulier conformément aux articles 53 et 77; 

b) l’identification et la suppression des éventuels obstacles à l’efficacité de la mesure de résolution qui peuvent découler de 
divergences entre les législations régissant les garanties et les accords de compensation et de compensation réciproque, 
ou de différences entre les pouvoirs ou stratégies de redressement et de résolution; 

c) l’identification et la coordination de nouvelles exigences éventuellement nécessaires en matière de licence, de 
reconnaissance ou d’agrément, compte tenu de la nécessité d’appliquer rapidement les mesures de résolution; 

d) la suspension éventuelle de toute obligation de compensation pour les catégories d’actifs pertinents affectées par la 
résolution de la CCP en vertu de l’article 6 bis du règlement (UE) no 648/2012 ou de toute disposition équivalente du 
droit national du pays tiers concerné; et 

e) l’incidence éventuelle des différences de fuseau horaire sur l’heure applicable de clôture des négociations. 

5. L’autorité de résolution de la CCP est, en tant que présidente du collège d’autorités de résolution, responsable des 
tâches suivantes: 

a) établir des modalités et procédures écrites pour le fonctionnement du collège d’autorités de résolution, après avoir 
consulté les autres membres du collège d’autorités de résolution; 

b) coordonner toutes les activités du collège d’autorités de résolution; 

c) convoquer et présider toutes les réunions du collège d’autorités de résolution; 

d) tenir pleinement informés à l’avance tous les membres du collège d’autorités de résolution de l’organisation des 
réunions, des principales questions à l’ordre du jour de ces réunions et des éléments à prendre en considération aux fins 
des discussions qui auront lieu lors de ces réunions; 
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e) décider s’il y a lieu d’inviter des autorités de pays tiers à participer à certaines réunions du collège d’autorités de 
résolution conformément au paragraphe 4, et dans l’affirmative, quelles autorités; 

f) permettre, promouvoir et coordonner l’échange en temps utile de toute information pertinente entre les membres du 
collège d’autorités de résolution; et 

g) tenir tous les membres du collège d’autorités de résolution informés en temps utile des décisions adoptées lors de ces 
réunions et des résultats de celles-ci. 

6. Afin de faciliter l’exécution des tâches confiées au collège, les membres du collège visés au paragraphe 2 ont le droit de 
contribuer à l’établissement de l’ordre du jour des réunions du collège, notamment en ajoutant des points à l’ordre du jour 
d’une réunion. 

7. Afin d’assurer le fonctionnement cohérent des collèges d’autorités de résolution dans l’ensemble de l’Union, l’AEMF 
élabore des projets de normes techniques de réglementation afin de préciser le contenu des modalités et procédures écrites 
de fonctionnement du collège d’autorités de résolution visé au paragraphe 1. 

Aux fins de l’élaboration de ces normes de réglementation, l’AEMF tient compte des dispositions pertinentes des actes 
délégués adoptés sur la base de l’article 88, paragraphe 7, de la directive 2014/59/UE. 

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 12 février 2022. 

La Commission est habilitée à compléter le présent règlement en adoptant les normes techniques de réglementation visées 
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010. 

Article 5 

Comité de résolution de l’AEMF 

1. L’AEMF crée un comité de résolution (ci-après dénommé «comité de résolution de l’AEMF») en vertu de l’article 41 du 
règlement (UE) no 1095/2010 afin de préparer les décisions confiées à l’AEMF par le présent règlement, sauf en ce qui 
concerne les décisions à adopter conformément à l’article 11 du présent règlement. 

Le comité de résolution de l’AEMF encourage également l’élaboration et la coordination des plans de résolution et met au 
point des méthodes pour la résolution des CCP défaillantes. 

2. Le comité de résolution de l’AEMF est composé des autorités désignées conformément à l’article 3, paragraphe 1. 

Les autorités visées à l’article 4, point 2, i) et v), du règlement (UE) no 1093/2010 sont invitées à participer au comité de 
résolution de l’AEMF en tant qu’observatrices. 

3. Aux fins du présent règlement, l’AEMF coopère avec l’Autorité européenne de surveillance (l’Autorité européenne des 
assurances et des pensions professionnelles ou AEAPP), instituée par le règlement (UE) no 1094/2010 du Parlement 
européen et du Conseil (23) et l’ABE dans le cadre du comité mixte des autorités européennes de surveillance institué en 
vertu de l’article 54 des règlements (UE) no 1093/2010, (UE) no 1094/2010 et (UE) no 1095/2010. 

(23) Règlement (UE) no 1094/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant une Autorité européenne de 
surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles), modifiant la décision no 716/2009/CE et 
abrogeant la décision 2009/79/CE de la Commission (JO L 331 du 15.12.2010, p. 48). 
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4. Aux fins du présent règlement, l’AEMF veille à une séparation structurelle entre le comité de résolution de l’AEMF et 
les autres fonctions visées dans le règlement (UE) no 1095/2010. 

Article 6 

Coopération entre autorités 

1. Les autorités compétentes, les autorités de résolution et l’AEMF coopèrent étroitement aux fins du présent règlement. 
En particulier, au cours de la phase de redressement, l’autorité compétente et les membres du collège d’autorités de 
surveillance devraient coopérer et communiquer efficacement avec l’autorité de résolution, afin de permettre à l’autorité de 
résolution d’agir en temps utile. 

2. L’autorité de résolution d’une CCP et les autorités de résolution de ses membres compensateurs coopèrent étroitement 
dans le but de s’assurer qu’il n’y a pas d’obstacles à la résolution. 

3. Les autorités compétentes et les autorités de résolution coopèrent avec l’AEMF aux fins du présent règlement 
conformément au règlement (UE) no 1095/2010. 

Les autorités compétentes et les autorités de résolution fournissent sans retard à l’AEMF toutes les informations nécessaires à 
l’accomplissement de ses tâches conformément à l’article 35 du règlement (UE) no 1095/2010. 

S e c t i o n  2  

Pr ise  de  décis ion et  procédures  y  af férentes  

Article 7 

Principes généraux régissant le processus décisionnel 

Lors de l’adoption de décisions et de mesures en vertu du présent règlement, les autorités compétentes, les autorités de 
résolution et l’AEMF tiennent compte de l’ensemble des principes et des aspects suivants: 

a) l’efficacité et la proportionnalité de toute décision ou mesure concernant une CCP particulière sont garanties, en tenant 
compte au minimum des éléments suivants: 

i) la forme juridique, la structure de propriété et la structure organisationnelle de la CCP, y compris, le cas échéant, toute 
interdépendance au sein du groupe auquel appartient la CCP; 

ii) la nature, la taille et la complexité de l’activité de la CCP, en particulier la taille, la structure et la liquidité en situation de 
crise des marchés auxquels la CCP fournit des services; 

iii) la structure, la nature et la diversité des membres compensateurs de la CCP, ainsi que, dans la mesure où l’information 
est disponible, du réseau de clients et clients indirects de ses membres compensateurs; 

iv) la substituabilité des fonctions critiques de la CCP sur les marchés auxquels elle fournit des services; 

v) l’interconnexion de la CCP avec d’autres IMF, plates-formes de négociation et établissements financiers, ainsi qu’avec le 
système financier en général; 

vi) l’éventuelle compensation par la CCP de tout contrat dérivé de gré à gré appartenant à une catégorie de produits 
dérivés de gré à gré qui a été déclarée soumise à l’obligation de compensation conformément à l’article 5, 
paragraphe 2, du règlement (UE) no 648/2012; et 

vii) les conséquences réelles ou potentielles des infractions visées à l’article 18, paragraphe 1, et à l’article 22, paragraphe 2. 
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b) les impératifs d’efficacité, de respect des délais et de la prise de décision avec l’urgence voulue, le cas échéant, ainsi que 
du maintien des coûts au plus bas niveau possible, sont respectés lors de la prise de décisions et de mesures, tout en 
veillant dans le même temps à ce que la perturbation du marché soit atténuée dans toute la mesure du possible; 

c) le recours à un soutien financier public exceptionnel est évité dans toute la mesure du possible, et un tel soutien n’est 
disponible et utilisé qu’en dernier ressort et conformément aux conditions fixées à l’article 45, et aucune attente de 
soutien financier public n’est suscitée; 

d) les autorités de résolution, les autorités compétentes et autres autorités coopèrent afin de garantir que les décisions et 
mesures sont prises de manière coordonnée et efficiente; 

e) le rôle et les responsabilités des autorités concernées dans chaque État membre sont clairement définis; 

f) les intérêts des États membres dans lesquels la CCP fournit des services et dans lesquels sont établis ses membres 
compensateurs et, dans la mesure où l’information est disponible, leurs clients et clients indirects, y compris lorsque 
ces derniers sont désignés par les États membres en tant qu’autres EIS, ainsi que toute IMF liée, y compris toute CCP 
interopérable, et notamment l’incidence de toute décision, mesure ou absence de mesure sur la stabilité financière ou 
les ressources budgétaires de ces États membres et de l’Union dans son ensemble; 

g) les autorités de résolution et les collèges d’autorités de résolution ne peuvent pas imposer aux États membres de fournir 
un soutien financier public exceptionnel, ni empiéter sur la souveraineté budgétaire et les compétences budgétaires des 
États membres; 

h) un équilibre doit être trouvé entre les intérêts des membres compensateurs concernés et, dans la mesure où 
l’information est disponible, de leurs clients et clients indirects, des créanciers et des autres parties prenantes de la CCP 
dans les États membres concernés, en évitant d’injustement léser ou protéger les intérêts d’acteurs particuliers et de 
répartir la charge de manière inéquitable au sein des États membres et entre ceux-ci; 

i) toute obligation, au titre du présent règlement, de consulter une autorité avant toute prise de décision ou de mesure 
implique au minimum une obligation de consultation au sujet des éléments de la décision ou de la mesure envisagée 
qui ont ou sont susceptibles d’avoir un effet sur les membres compensateurs, les clients, les IMF liées ou les plates- 
formes de négociation, ou une incidence sur la stabilité financière de l’État membre dans lequel sont établis ou situés 
les membres compensateurs, les clients, les IMF ou les plates-formes de négociation liées; 

j) lorsqu’une autorité soulève une question concernant la stabilité financière de son État membre, l’autorité de résolution 
et le collège d’autorités de résolution de la CCP l’examinent attentivement et, s’ils ne tiennent pas compte des 
préoccupations exprimées, ils en expliquent les raisons par écrit; 

k) les plans de résolution visés à l’article 12 sont respectés, à moins que, compte tenu des circonstances de l’espèce, il ne 
soit nécessaire de s’en écarter pour mieux atteindre les objectifs de la résolution; 

l) la transparence est garantie à l’égard des autorités concernées autant que possible et, dans tous les cas, lorsqu’une 
proposition de décision ou de mesure est susceptible d’avoir des incidences sur la stabilité financière ou les ressources 
budgétaires d’un État membre concerné; 

m) elles se coordonnent et coopèrent le plus étroitement possible, dans le but également de réduire le coût global de la 
résolution; et 

n) sont réduits au minimum, autant que possible: les effets économiques et sociaux négatifs, y compris les incidences 
négatives sur la stabilité financière, de toute décision sur tous les États membres où la CCP fournit des services et dans 
lesquels sont établis ses membres compensateurs et, dans la mesure où l’information est disponible, leurs clients et 
clients indirects, y compris lorsque ces derniers sont désignés par les États membres comme étant d’autres EIS, ainsi 
que toute IMF liée, y compris toute CCP interopérable. 

Article 8 

Échange d’informations 

1. Les autorités de résolution, les autorités compétentes et l’AEMF échangent en temps voulu, de leur propre initiative ou 
sur demande, les informations pertinentes pour l’exécution de leurs tâches au titre du présent règlement. 

2. Par dérogation au paragraphe 1, les autorités de résolution ne divulguent les informations confidentielles qui leur ont 
été communiquées par une autorité de pays tiers que lorsque ladite autorité donné son consentement écrit préalable. 

3. Les autorités de résolution communiquent au ministère compétent toutes les informations relatives aux décisions ou 
mesures qui requièrent la consultation ou l’accord de ce ministère ou qui doivent lui être notifiées. 
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TITRE III 

PRÉPARATION 

CHAPITRE I 

Planification du redressement et de la résolution 

S e c t i o n  1  

Planif icat ion du redressement  

Article 9 

Plans de redressement 

1. Les CCP élaborent et tiennent à jour un plan de redressement prévoyant les mesures à prendre en cas de défaillance ou 
d’événements autres qu’une défaillance ou d’une combinaison des deux pour rétablir leur solidité financière, sans aucun 
soutien financier public exceptionnel, et leur permettant de continuer à assurer des fonctions critiques à la suite d’une 
détérioration significative de leur situation financière ou d’un risque de non-respect des exigences prudentielles ou de 
capital que leur impose le règlement (UE) no 648/2012. 

2. Les mesures figurant dans le plan de redressement: 

a) traitent de manière exhaustive et efficace tous les risques identifiés dans les différents scénarios, y compris d’éventuels 
déficits de liquidités non couverts; 

b) en cas de pertes résultant d’une défaillance, assurent le rétablissement d’un portefeuille apparié et la répartition intégrale 
des pertes non couvertes entre les membres compensateurs, leurs clients, si ceux-ci sont des créanciers directs de la CCP, 
et les actionnaires, en tenant compte des intérêts de toutes les parties intéressées; 

c) comportent des dispositifs d’absorption des pertes permettant de couvrir les pertes susceptibles de découler de tous les 
types d’événements autres que des défaillances; et 

d) permettent la reconstitution des ressources financières de la CCP, y compris ses fonds propres, à un niveau suffisant 
pour lui permettre d’honorer ses obligations au titre du règlement (UE) no 648/2012 et de poursuivre l’exécution 
opportune de ses fonctions critiques. 

3. Le plan de redressement comprend un cadre d’indicateurs reposant sur le profil de risque de la CCP, qui permet de 
repérer les circonstances dans lesquelles les mesures figurant dans le plan de redressement doivent être prises. Il peut s’agir 
d’indicateurs à caractère qualitatif ou quantitatif relatifs à la solidité financière et à la viabilité opérationnelle de la CCP, 
devant permettre l’adoption de mesures de redressement à un stade suffisamment précoce afin de laisser un délai suffisant 
pour la mise en œuvre du plan. 

4. Les CCP mettent en place des dispositifs appropriés destinés au suivi régulier des indicateurs visés au paragraphe 3. 
Les CCP informent leurs autorités compétentes des résultats de ce suivi. Les autorités compétentes transmettent les 
informations au collège d’autorités de surveillance lorsqu’elles jugent que ces informations sont importantes. 

5. L’AEMF émet, en coopération avec le CERS, au plus tard le 12 février 2022, des orientations, conformément à 
l’article 16 du règlement (UE) no 1095/2010, pour spécifier la liste minimale des indicateurs qualitatifs et quantitatifs visés 
au paragraphe 3 du présent article. 

6. Les CCP prévoient, dans leurs règles de fonctionnement, des dispositions décrivant les procédures qu’elles doivent 
suivre, par lesquelles, pour atteindre les objectifs d’une procédure de redressement, elles proposent de: 

a) prendre les mesures prévues dans leur plan de redressement alors que les indicateurs pertinents ne sont pas atteints; ou 

b) s’abstenir de prendre les mesures prévues dans leur plan de redressement alors que les indicateurs pertinents sont 
atteints. 
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Toute décision prise en vertu du présent paragraphe et sa justification sont notifiées sans retard à l’autorité compétente. 

7. Lorsqu’une CCP a l’intention de lancer son plan de redressement, elle notifie à l’autorité compétente la nature et 
l’ampleur des problèmes qu’elle a constatés, en exposant toutes les circonstances pertinentes et en précisant les mesures de 
redressement ou autres mesures qu’elle entend prendre pour remédier à la situation, ainsi que le calendrier envisagé pour le 
rétablissement de sa solidité financière au moyen de ces mesures. 

Si l’autorité compétente considère qu’une mesure de redressement envisagée par la CCP peut avoir des effets négatifs 
importants sur le système financier ou est susceptible d’être inefficace, elle peut exiger de la CCP qu’elle s’abstienne de 
prendre la mesure en question. 

À la suite de la notification reçue conformément au paragraphe 6, deuxième alinéa, du présent article, l’autorité compétente 
examine immédiatement si les circonstances requièrent le recours aux pouvoirs d’intervention précoce conformément à 
l’article 18. 

8. L’autorité compétente informe rapidement l’autorité de résolution et le collège d’autorités de surveillance, et l’autorité 
de résolution informe rapidement le collège d’autorités de résolution, de toute notification reçue conformément au 
paragraphe 6, deuxième alinéa, et au paragraphe 7, premier alinéa, ainsi que de toute instruction ultérieure donnée par 
l’autorité compétente conformément paragraphe 7, deuxième alinéa. 

Lorsque des informations sont communiquées à l’autorité compétente conformément au paragraphe 7, premier alinéa, du 
présent article, celle-ci limite ou interdit toute rémunération des fonds propres et des titres traités comme des fonds 
propres, y compris les paiements de dividendes et les rachats par la CCP, dans toute la mesure du possible sans déclencher 
une défaillance, et elle peut limiter ou interdire tout versement d’une rémunération variable, telle qu’elle est définie par la 
politique de rémunération de la CCP conformément à l’article 26, paragraphe 5, du règlement (UE) no 648/2012, ainsi que 
de prestations de pension discrétionnaires et d’indemnités de licenciement aux instances dirigeantes telles qu’elles sont 
définies à l’article 2, point 29, du règlement (UE) no 648/2012. 

9. Au moins une fois par an et, en tout état de cause, après tout changement de leur structure juridique ou 
organisationnelle, de leur activité ou de leur situation financière qui pourrait avoir un effet important sur ce plan ou 
imposerait de le modifier, les CCP réexaminent, testent et, le cas échéant, actualisent leur plan de redressement. Les 
autorités compétentes peuvent exiger des CCP qu’elles actualisent plus fréquemment leur plan de redressement. 

10. Les plans de redressement sont élaborés conformément à l’annexe, section A, et tiennent compte de toutes les 
interdépendances pertinentes au sein du groupe auquel appartient la CCP. Les autorités compétentes peuvent exiger des 
CCP qu’elles incluent des informations supplémentaires dans leur plan de redressement. Le cas échéant, l’autorité 
compétente de la CCP consulte l’autorité compétente de l’entreprise mère de la CCP. 

11. Les plans de redressement: 

a) ne tablent sur aucune possibilité de soutien financier public exceptionnel, d’apport de liquidités d’urgence par une 
banque centrale ou d’apport de liquidités par une banque centrale à des conditions non conventionnelles en ce qui 
concerne la constitution de garantie, le taux d’intérêt et la durée de celui-ci; 

b) prennent en compte l’intérêt de toutes les parties intéressées qui sont susceptibles d’être affectées par le plan, y compris 
les membres compensateurs et, dans la mesure où l’information est disponible, leurs clients directs et indirects; et 

c) veillent à ce que les membres compensateurs n’aient pas d’expositions illimitées vis-à-vis de la CCP et à ce que les pertes 
et déficits de liquidité potentiels des parties intéressées soient transparents, mesurables, gérables et contrôlables. 

12. L’AEMF émet, en coopération avec le CERS, au plus tard le 12 février 2022, des orientations, conformément à 
l’article 16 du règlement (UE) no 1095/2010, afin de définir plus précisément l’éventail de scénarios à envisager aux fins du 
paragraphe 1 du présent article. En émettant ces orientations, l’AEMF tient compte, le cas échéant, des tests de résistance 
prudentiels. 

13. Lorsque la CCP fait partie d’un groupe et que des accords contractuels de soutien de l’entreprise mère ou du groupe 
font partie du plan de redressement, ledit plan de redressement envisage des scénarios dans lesquels ces accords ne peuvent 
être honorés. 
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14. À la suite d’une défaillance ou d’un événement autre qu’une défaillance, la CCP utilise un montant supplémentaire de 
ses ressources propres préfinancées spécialement affectées, avant de recourir aux dispositions et aux mesures visées à la 
section A, point 15, de l’annexe du présent règlement. Ce montant n’est pas inférieur à 10 % ni supérieur à 25 % des 
exigences de capital fondées sur le risque calculées conformément à l’article 16, paragraphe 2, du règlement (UE) no 648/ 
2012. 

Pour satisfaire à cette exigence, les CCP peuvent utiliser le montant en capital qu’elles détiennent, en sus de leurs exigences 
minimales de capital, afin de respecter le seuil de notification visé dans l’acte délégué adopté sur la base de l’article 16, 
paragraphe 3, du règlement (UE) no 648/2012. 

15. L’AEMF élabore, en étroite coopération avec l’ABE et après consultation du SEBC, des projets de normes techniques 
de réglementation précisant la méthode à adopter pour calculer et maintenir le montant supplémentaire de ressources 
propres préfinancées spécialement affectées à utiliser conformément au paragraphe 14. Lors de l’élaboration de ces normes 
techniques, l’AEMF tient compte de tous éléments suivants: 

a) la structure et l’organisation interne des CCP ainsi que la nature, la portée et la complexité de leurs activités; 

b) la structure des incitants des actionnaires, de la direction et des membres compensateurs des CCP, et des clients de 
membres compensateurs; 

c) l’intérêt pour les CCP, en fonction des monnaies dans lesquelles les instruments financiers qu’elles compensent sont 
libellés, des monnaies acceptées comme garanties et du risque découlant de leurs activités, en particulier lorsqu’elles ne 
compensent pas des dérivés de gré à gré au sens de l’article 2, point 7), du règlement (UE) no 648/2012, d’investir ce 
montant supplémentaire de ressources propres spécialement affectées dans des actifs autres que ceux visés à l’article 47, 
paragraphe 1, dudit règlement; et 

d) les règles applicables aux CCP de pays tiers et les pratiques de ces CCP, ainsi que les évolutions internationales 
concernant le redressement et la résolution des CCP, afin de préserver la compétitivité des CCP de l’Union actives à 
l’échelle mondiale, et la compétitivité des CCP de l’Union par rapport aux CCP de pays tiers qui offrent des services de 
de compensation dans l’Union. 

Lorsque l’AEMF conclut, sur la base des critères visés au premier alinéa, point c), qu’il convient pour certaines CCP d’investir 
ce montant supplémentaire de ressources propres préfinancées spécialement affectées dans des actifs autres que ceux visés à 
l’article 47, paragraphe 1, du règlement (UE) no 648/2012, elle précise également: 

a) la procédure par laquelle, dans le cas où ces ressources ne sont pas disponibles immédiatement, les CCP peuvent 
recourir à des mesures de redressement qui requièrent la contribution financière de membres compensateurs non 
défaillants; 

b) la procédure que les CCP suivent pour rembourser ultérieurement les membres compensateurs non défaillants visés au 
point a) à hauteur du montant à utiliser conformément au paragraphe 14 du présent article. 

L’AEMF soumet les projets de normes techniques de réglementation visés au premier alinéa à la Commission au plus tard le 
12 février 2022. 

La Commission est habilitée à compléter le présent règlement en adoptant les normes techniques de réglementation 
complémentaires visées au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) 
no 1095/2010. 

16. La CCP met au point des mécanismes adéquats afin d’associer au processus d’élaboration du plan de redressement les 
IMF et parties intéressées liées qui subiraient des pertes, supporteraient des coûts ou contribueraient à combler les déficits 
de liquidités dans le cas où ledit plan de redressement serait mis en œuvre. 

17. Le conseil d’administration de la CCP évalue le plan de redressement en tenant compte de l’avis émis par le comité 
des risques conformément à l’article 28, paragraphe 3, du règlement (UE) no 648/2012, et l’approuve avant de le soumettre 
à l’autorité compétente. 

18. Lorsque le conseil d’administration de la CCP a décidé de ne pas suivre l’avis du comité des risques, il en informe 
rapidement l’autorité compétente conformément à l’article 28, paragraphe 5, du règlement (UE) no 648/2012, en lui 
expliquant sa décision en détail. 
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19. Les plans de redressement s’intègrent dans la gouvernance d’entreprise et dans le cadre global de gestion des risques 
de la CCP. 

20. Les mesures prévues dans les plans de redressement qui créent des obligations financières ou contractuelles pour les 
membres compensateurs, leurs clients et clients indirects, le cas échéant, et les IMF ou plates-formes de négociation liées, 
font partie des règles de fonctionnement des CCP. 

21. Les CCP veillent à ce que les mesures prévues dans les plans de redressement puissent être mises en œuvre à tout 
moment, dans toutes les juridictions où sont établis les membres compensateurs et les IMF ou plates-formes de 
négociation liées. 

22. L’obligation qui incombe aux CCP d’inclure dans leur plan de redressement le droit d’effectuer des appels de 
liquidités aux fins du redressement et, le cas échéant, de réduire la valeur de tout gain dû par les CCP aux membres 
compensateurs non défaillants n’est pas applicable aux entités visées à l’article 1er, paragraphes 4 et 5, du règlement (UE) 
no 648/2012. 

23. Les membres compensateurs communiquent à leurs clients, d’une manière claire et transparente, si et de quelle 
manière les mesures prises dans le cadre du plan de redressement de la CCP peuvent les affecter. 

Article 10 

Évaluation des plans de redressement 

1. Les CCP soumettent leur plan de redressement à l’autorité compétente. 

2. L’autorité compétente communique chacun de ces plans au collège de surveillance et à l’autorité de résolution sans 
retard injustifié. L’autorité compétente examine le plan de redressement et évalue dans quelle mesure celui-ci répond aux 
exigences énoncées à l’article 9 dans un délai de six mois à compter de la présentation du plan et en coordination avec le 
collège d’autorités de surveillance, conformément à la procédure prévue à l’article 11. 

3. Lors de l’évaluation du plan de redressement, l’autorité compétente et le collège d’autorités de surveillance tiennent 
compte des éléments suivants: 

a) la structure du capital de la CCP, sa défaillance en cascade, le niveau de complexité de sa structure organisationnelle, la 
substituabilité de ses activités et son profil de risque, y compris sur le plan des risques financiers, opérationnels et 
informatiques; 

b) l’incidence globale que la mise en œuvre du plan de redressement aurait sur: 

i) les membres compensateurs et, dans la mesure où l’information est disponible, leurs clients et clients indirects, y 
compris lorsqu’ils ont été désignés comme étant d’autres EIS; 

ii) toute IMF liée; 

iii) les marchés financiers, y compris les plates-formes de négociation, auxquels la CCP fournit des services; et 

iv) le système financier d’un État membre et de l’Union dans son ensemble; 

c) la question de savoir si les instruments de redressement et leur ordre tel qu’il est précisé dans le plan de redressement 
créent des incitations appropriées pour que les propriétaires et, le cas échéant, les membres compensateurs de la CCP, 
et dans la mesure du possible leurs clients, contrôlent le degré de risque qu’ils introduisent ou qu’ils encourent dans le 
système, surveillent la prise de risques par la CCP et ses activités de gestion des risques et contribuent au processus de 
gestion de la défaillance de la CCP. 

4. Lorsqu’elle évalue le plan de redressement, l’autorité compétente considère les accords de soutien de l’entreprise mère 
comme des parties valables du plan de redressement uniquement lorsque ces accords sont contractuellement contraignants. 
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5. L’autorité de résolution examine le plan de redressement afin d’y détecter toute mesure susceptible d’avoir une 
incidence négative sur la résolvabilité de la CCP. Si de telles mesures sont détectées, l’autorité de résolution les porte à 
l’attention de l’autorité compétente et lui adresse des recommandations sur la manière de remédier à l’incidence négative de 
ces mesures sur la résolvabilité de la CCP, dans un délai de deux mois à compter de la transmission de chaque plan de 
redressement par l’autorité compétente. 

6. Si l’autorité compétente décide de ne pas donner suite aux recommandations émises par l’autorité de résolution en 
vertu du paragraphe 5, elle justifie pleinement cette décision auprès de l’autorité de résolution. 

7. Si l’autorité compétente accepte les recommandations de l’autorité de résolution, ou si elle estime, en coordination 
avec le collège d’autorités de surveillance conformément à l’article 11, que le plan de redressement présente des lacunes 
importantes ou qu’il existe des obstacles importants à sa mise en œuvre, elle en avise la CCP et lui offre la possibilité de 
présenter son point de vue. 

8. L’autorité compétente peut, compte tenu du point de vue de la CCP, inviter celle-ci à soumettre, dans un délai de deux 
mois pouvant être prolongé d’un mois avec l’accord de l’autorité compétente, un plan révisé démontrant comment il est 
remédié à ces lacunes ou obstacles. Le plan révisé est évalué conformément aux paragraphes 2 à 7. 

9. Si, après consultation de l’autorité de résolution et en coordination avec le collège d’autorités de surveillance 
conformément à la procédure définie à l’article 11, l’autorité compétente considère que le plan révisé ne permet pas de 
remédier efficacement aux lacunes et obstacles constatés, ou si aucun plan révisé n’est présenté par la CCP, elle impose à la 
CCP d’apporter au plan des modifications précises dans un délai raisonnable qu’elle fixe. 

10. S’il n’est pas possible de remédier efficacement aux lacunes ou obstacles par des modifications précises apportées au 
plan, l’autorité compétente, après consultation de l’autorité de résolution et en coordination avec le collège d’autorités de 
surveillance conformément à la procédure définie à l’article 11, exige de la CCP qu’elle définisse, dans un délai raisonnable, 
les modifications à apporter à ses activités pour remédier aux lacunes du plan de redressement ou aux obstacles à sa mise en 
œuvre. 

Si la CCP ne parvient pas à définir ces modifications dans le délai fixé par l’autorité compétente, ou si l’autorité compétente, 
après consultation de l’autorité de résolution et en coordination avec le collège d’autorités de surveillance conformément 
aux procédures définies à l’article 11, estime que les mesures proposées ne permettraient pas de remédier efficacement aux 
lacunes du plan de redressement ou aux obstacles à sa mise en œuvre, elle impose à la CCP de prendre, dans un délai 
raisonnable qu’elle fixe, des mesures précises concernant un ou plusieurs des objectifs ci-après, en tenant compte de la 
gravité des lacunes et des obstacles ainsi que de l’effet des mesures sur les activités de la CCP et sur sa capacité à continuer 
de respecter le règlement (UE) no 648/2012: 

a) réduire le profil de risque de la CCP; 

b) renforcer la capacité de la CCP à se recapitaliser en temps utile afin de satisfaire aux exigences prudentielles et de capital 
auxquelles elle est soumise; 

c) revoir la stratégie et la structure de la CCP; 

d) modifier la défaillance en cascade, les mesures de redressement et les autres dispositifs de répartition des pertes afin 
d’améliorer la résolvabilité et la résilience des fonctions critiques; 

e) modifier la structure de gouvernance de la CCP. 

11. La demande visée au paragraphe 10, deuxième alinéa, est motivée et notifiée à la CCP par écrit. 

12. L’AEMF élabore, en coopération avec le SEBS et le CERS, des projets de normes techniques de réglementation 
précisant les éléments visés au paragraphe 3, points a), b) et c). 

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 12 février 2022. 
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La Commission est habilitée à compléter le présent règlement en adoptant les normes techniques de réglementation visées 
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010. 

Article 11 

Procédure de coordination applicable aux plans de redressement 

1. Le collège d’autorités de surveillance examine le plan de redressement et, si un de ses membres considère que ce plan 
présente des lacunes importantes ou qu’il existe des obstacles importants à sa mise en œuvre, ce membre adresse à l’autorité 
compétente de la CCP des recommandations à ce sujet dans un délai de deux mois à compter de la transmission du plan de 
redressement par l’autorité compétente. 

2. Le collège d’autorités de surveillance parvient à une décision commune sur toutes les questions suivantes: 

a) l’examen et l’évaluation du plan de redressement; 

b) l’application des mesures visées à l’article 10, paragraphes 7, 8, 9 et 10. 

3. Le collège d’autorités de surveillance prend une décision commune sur les questions visées au paragraphe 2 dans un 
délai de quatre mois à compter de la date à laquelle l’autorité compétente lui transmet le plan de redressement. 

L’AEMF peut, à la demande d’une autorité compétente au sein du collège d’autorités de surveillance, aider le collège 
d’autorités de surveillance à parvenir à une décision commune conformément à l’article 31, paragraphe 2, point c), du 
règlement (UE) no 1095/2010. 

4. Si, dans les quatre mois suivant la date de transmission du plan de redressement, le collège n’est pas parvenu à une 
décision commune sur les questions visées au paragraphe 2, l’autorité compétente de la CCP arrête sa propre décision. 

L’autorité compétente de la CCP prend la décision visée au premier alinéa en tenant compte des avis exprimés par les autres 
membres du collège pendant ces quatre mois. L’autorité compétente de la CCP notifie cette décision par écrit à la CCP et aux 
autres membres du collège. 

5. Si, avant l’expiration du délai de quatre mois, aucune décision commune n’intervient et qu’une majorité simple des 
membres votants est en désaccord avec la proposition de décision commune de l’autorité compétente sur une question 
ayant trait à l’évaluation des plans de redressement ou à la mise en œuvre des mesures conformément à l’article 10, 
paragraphe 10, points a), b) et d), du présent règlement, tout membre votant concerné peut, sur le fondement de cette 
majorité, saisir l’AEMF de la question conformément à l’article 19 du règlement (UE) no 1095/2010. L’autorité compétente 
de la CCP attend la décision prise par l’AEMF conformément à l’article 19, paragraphe 3, du règlement (UE) no 1095/2010 
pour rendre sa décision dans le sens de la décision de l’AEMF. 

6. Le délai de quatre mois est réputé constituer la phase de conciliation au sens du règlement (UE) no 1095/2010. L’AEMF 
rend sa décision dans un délai d’un mois à compter de sa saisine sur la question. L’AEMF n’est pas saisie après l’expiration du 
délai de quatre mois ou après l’adoption d’une décision commune. En l’absence de décision de l’AEMF dans un délai d’un 
mois, la décision de l’autorité compétente de la CCP s’applique. 

S e c t i o n  2  

Planif icat ion de  la  résolution 

Article 12 

Plans de résolution 

1. Après consultation de l’autorité compétente et en coordination avec le collège d’autorités de résolution 
conformément à la procédure établie à l’article 14, l’autorité de résolution de la CCP dresse un plan de résolution pour la 
CCP. 
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2. Le plan de résolution définit les mesures de résolution que l’autorité de résolution peut prendre si la CCP remplit les 
conditions de la résolution visées à l’article 22. 

3. Le plan de résolution prend en considération, au minimum, les éléments suivants: 

a) la défaillance de la CCP, y compris dans des situations d’instabilité financière générale ou en cas d’événements d’ampleur 
systémique, due à un ou plusieurs des facteurs suivants: 

i) défaillances, et 

ii) événements autres que des défaillances; 

b) l’incidence globale que la mise en œuvre du plan de redressement pourrait avoir sur: 

i) les membres compensateurs et, dans la mesure où l’information est disponible, leurs clients et clients indirects, y 
compris lorsqu’ils ont été désignés comme étant d’autres EIS et ceux qui sont susceptibles de faire l’objet de mesures 
de redressement ou de résolution conformément à la directive 2014/59/UE; 

ii) toute IMF liée; 

iii) les marchés financiers, y compris les plates-formes de négociation, auxquels la CCP fournit des services; et 

iv) le système financier d’un État membre ou de l’Union dans son ensemble, et, dans la mesure du possible, des pays 
tiers dans lesquels elle fournit des services; 

c) de quelle manière et dans quelles circonstances la CCP peut demander à recourir aux facilités de banque centrale fournies 
à des conditions conventionnelles en ce qui concerne la constitution de garantie, le taux d’intérêt et la durée de celui-ci, 
et le recensement des actifs qui pourraient être considérés comme des garanties. 

4. Le plan de résolution ne table sur aucune des mesures suivantes: 

a) un soutien financier public exceptionnel; 

b) un apport urgent de liquidités par une banque centrale; 

c) un apport de liquidités par une banque centrale à des conditions non conventionnelles en ce qui concerne la 
constitution de garantie, le taux d’intérêt et la durée de celui-ci. 

5. Le plan de résolution formule des hypothèses prudentes concernant les ressources financières disponibles en tant 
qu’instruments de résolution susceptibles d’être requis en vue d’atteindre les objectifs de résolution et les ressources qui 
devraient être disponibles conformément aux règles et aux dispositifs de la CCP au moment du lancement de la procédure 
de résolution. Ces hypothèses prudentes tiennent compte des résultats pertinents des derniers tests de résistance effectués 
conformément à l’article 32, paragraphe 2, du règlement (UE) no 1095/2010, précisés à l’article 24 bis, paragraphe 7, 
point b), du règlement (UE) no 648/2012, ainsi que de scénarios prévoyant des conditions de marché extrêmes allant 
au-delà de celles qui sont prévues dans le plan de redressement de la CCP. 

6. Après consultation de l’autorité compétente et en coordination avec le collège d’autorités de résolution 
conformément à la procédure prévue à l’article 14, l’autorité de résolution d’une CCP examine le plan de résolution et, le 
cas échéant, l’actualise au moins une fois par an et, en tout état de cause, après toute modification de la structure juridique 
ou organisationnelle de la CCP, de ses activités ou de sa situation financière ou après toute autre modification qui influe 
sensiblement sur l’efficacité du plan. 

La CCP et l’autorité compétente informent rapidement l’autorité de résolution de toute modification de cette nature. 

7. Le plan de résolution précise les circonstances et les différents scénarios d’application des instruments de résolution et 
d’exercice des pouvoirs de résolution. Il établit une distinction claire, en particulier en envisageant différents scénarios, entre 
les défaillances causées par d’autres défaillances, les défaillances causées par des événements autres que des défaillances et les 
défaillances causées par une combinaison des deux, ainsi qu’entre les différents types d’événements autres que des 
défaillances. Le plan de résolution comprend les éléments ci-après, qui sont quantifiés le cas échéant et dans la mesure du 
possible: 

a) un résumé des éléments clés du plan, en opérant une distinction entre les défaillances, les événements autres qu’une 
défaillance et une combinaison des deux; 

b) un résumé des modifications importantes intervenues dans la CCP depuis la dernière mise à jour du plan de résolution; 

c) une description de la manière dont les fonctions critiques de la CCP pourraient être juridiquement et économiquement 
séparées de ses autres fonctions, dans la mesure nécessaire pour assurer la continuité de ses fonctions critiques dans le 
cadre de la résolution de la CCP; 
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d) une estimation du calendrier de mise en œuvre de chaque aspect important du plan, y compris en vue de reconstituer 
les ressources financières de la CCP; 

e) une description détaillée de l’évaluation de la résolvabilité effectuée conformément à l’article 15; 

f) une description de toutes les mesures requises en vertu de l’article 16 pour réduire ou supprimer les obstacles à la 
résolvabilité qui ont été répertoriés lors de l’évaluation effectuée conformément à l’article 15; 

g) une description des processus de détermination de la valeur et de la négociabilité des fonctions critiques et des actifs de 
la CCP; 

h) une description détaillée des dispositions visant à garantir que les informations requises en vertu de l’article 13 sont à 
jour et accessibles à tout moment aux autorités de résolution; 

i) une explication de la manière dont les mesures de résolution pourraient être financées en dehors des hypothèses visées 
au paragraphe 4; 

j) une description détaillée des différentes stratégies de résolution qui pourraient être appliquées en fonction des différents 
scénarios possibles, et leur calendrier; 

k) une description des interdépendances critiques entre les CCP et les autres opérateurs du marché et entre les CCP et les 
fournisseurs de services critiques, des dispositions en matière d’interopérabilité et des liens avec d’autres IMF, ainsi 
qu’une présentation des façons d’aborder ces interdépendances; 

l) une description des relations d’interdépendance critiques au sein du groupe ainsi qu’une présentation des façons de les 
aborder; 

m) une description des différentes options permettant d’assurer: 

i) l’accès aux services de paiement et de compensation et à d’autres infrastructures; 

ii) le règlement en temps utile des obligations envers les membres compensateurs et, le cas échéant, leurs clients et 
toute IMF liée; 

iii) l’accès, dans des conditions transparentes et non discriminatoires, des membres compensateurs et, le cas échéant, 
de leurs clients aux comptes de titres ou d’espèces fournis par la CCP et aux garanties, en titres ou en espèces, 
déposées auprès de la CCP et détenues par elle, qui sont dues à ces participants; 

iv) la continuité du fonctionnement des liens entre la CCP et les autres IMF et entre la CCP et les plates-formes de 
négociation; 

v) la préservation de la portabilité des positions et des actifs y afférents des clients directs et indirects; et 

vi) le maintien des licences, agréments, reconnaissances et qualifications juridiques d’une CCP, lorsque cela est 
nécessaire à la continuité de l’exercice des fonctions critiques de la CCP, notamment de sa reconnaissance aux fins 
de l’application des règles pertinentes régissant le caractère définitif du règlement et aux fins de la participation à 
d’autres IMF ou de liens avec celles-ci ou avec des plates-formes de négociation; 

n) une description de la manière dont l’autorité de résolution obtiendra les informations nécessaires pour effectuer la 
valorisation visée à l’article 24; 

o) une analyse de l’incidence du plan sur le personnel de la CCP, y compris une évaluation de tout coût connexe éventuel, 
et une description des procédures envisagées pour la consultation du personnel au cours du processus de résolution, 
compte tenu de toutes les règles et de tous les systèmes encadrant, au niveau national, le dialogue avec les partenaires 
sociaux; 

p) un plan de communication avec les médias et le public de manière à assurer la plus grande transparence possible; 

q) une description des systèmes et opérations essentiels pour préserver la continuité du fonctionnement des processus 
opérationnels de la CCP; 

r) une description des dispositions prévues pour la notification du collège d’autorités de résolution conformément à 
l’article 72, paragraphe 1; 

s) une description des mesures destinées à faciliter la portabilité des positions et des actifs y afférents des membres 
compensateurs et des clients de la CCP défaillante vers une autre CCP ou une CCP-relais sans affecter les relations 
contractuelles entre les membres compensateurs et leurs clients. 

8. Les informations visées au paragraphe 7, point a), sont communiquées à la CCP concernée. La CCP peut exprimer par 
écrit son avis sur le plan de résolution à l’autorité de résolution. Cet avis est inclus dans le plan. 
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9. L’AEMF, après consultation du CERS, en tenant compte des dispositions pertinentes des actes délégués adoptés sur la 
base de l’article 10, paragraphe 9, de la directive 2014/59/UE et en respectant le principe de proportionnalité, élabore un 
projet de normes techniques de réglementation définissant plus précisément le contenu du plan de résolution à établir 
conformément au paragraphe 7 du présent article. 

Lors de l’établissement de projets de normes techniques de réglementation, l’AEMF laisse une marge de manœuvre suffisante 
aux autorités de résolution pour leur permettre de tenir compte des spécificités de leur cadre juridique national dans le 
domaine du droit de l’insolvabilité, ainsi que de la nature et de la complexité des activités de compensation menées par les 
CCP. 

L’AEMF soumet ce projet de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 12 février 2022. 

La Commission est habilitée à compléter le présent règlement en adoptant les normes techniques de réglementation visées 
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010. 

Article 13 

Devoir de coopération et de fourniture d’informations des CCP 

1. Les CCP coopèrent en tant que de besoin à l’élaboration des plans de résolution et fournissent à leur autorité de 
résolution, soit directement, soit par l’intermédiaire de leur autorité compétente, toutes les informations nécessaires à 
l’élaboration et à la mise en œuvre de ces plans, y compris les informations et l’analyse visées à l’annexe, section B. 

Les autorités compétentes communiquent aux autorités de résolution toute information visée au premier alinéa dont elles 
disposent déjà. 

2. Les autorités de résolution peuvent demander aux CCP de leur fournir les enregistrements détaillés des contrats visés à 
l’article 29 du règlement (UE) no 648/2012 auxquels elles sont parties. Les autorités de résolution peuvent fixer un délai 
pour la fourniture de ces enregistrements et fixer des délais différents selon le type de contrats. 

3. Une CCP échange des informations avec ses autorités compétentes en temps utile, de manière à faciliter l’évaluation 
des profils de risque de la CCP et les interconnexions avec d’autres IMF, avec d’autres institutions financières et avec le 
système financier en général, tel qu’il est mentionné aux articles 9 et 10 du présent règlement. Les autorités compétentes 
transmettent des informations au collège d’autorités de surveillance lorsqu’elles jugent que ces informations sont 
importantes. 

Article 14 

Procédure de coordination applicable aux plans de résolution 

1. L’autorité de résolution transmet au collège d’autorités de résolution un projet de plan de résolution, les informations 
fournies conformément à l’article 13 et toute information complémentaire utile au collège. 

2. Le collège d’autorités de résolution parvient à une décision commune concernant le plan de résolution et ses 
éventuelles modifications dans un délai de quatre mois à compter de la date de transmission de ce plan par l’autorité de 
résolution visée au paragraphe 1. 

L’autorité de résolution veille à ce que toutes les informations utiles à l’AEMF pour exercer son rôle conformément au 
présent article lui soient fournies. 

3. L’autorité de résolution peut, conformément à l’article 4, paragraphe 4, décider d’associer des autorités de pays tiers 
lors de l’élaboration et de l’examen du plan de résolution, à condition qu’elles satisfassent aux exigences de confidentialité 
énoncées à l’article 73 et qu’elles relèvent de juridictions dans lesquelles une des entités suivantes est établie: 

a) l’entreprise mère de la CCP, le cas échéant; 
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b) les membres compensateurs de la CCP, lorsque leur contribution au fonds de défaillance de la CCP est, globalement sur 
une période d’un an, supérieure à celle du troisième État membre apportant la plus grande contribution conformément 
à l’article 18, paragraphe 2, point c), du règlement (UE) no 648/2012; 

c) les filiales de la CCP, le cas échéant; 

d) d’autres fournisseurs de services critiques pour la CCP; et 

e) des CCP interopérables. 

4. L’AEMF peut, à la demande d’une autorité de résolution, aider le collège d’autorités de résolution à parvenir à une 
décision commune conformément à l’article 31, paragraphe 2, point c), du règlement (UE) no 1095/2010. 

5. Si, dans les quatre mois suivant la date de transmission du plan de résolution, le collège d’autorités de résolution n’est 
pas parvenu à une décision commune, l’autorité de résolution arrête sa propre décision sur le plan de résolution. L’autorité 
de résolution arrête sa décision en tenant compte des avis formulés par les autres membres du collège d’autorités de 
résolution pendant ces quatre mois. L’autorité de résolution notifie cette décision par écrit à la CCP et aux autres membres 
du collège d’autorités de résolution. 

6. Si, avant l’expiration du délai de quatre mois visé au paragraphe 5 du présent article, aucune décision commune n’est 
intervenue et qu’une majorité simple des membres votants est en désaccord avec la proposition de décision commune de 
l’autorité de résolution sur une question ayant trait au plan de résolution, tout membre votant concerné peut, sur le 
fondement de cette majorité, saisir l’AEMF de la question conformément à l’article 19 du règlement (UE) no 1095/2010. 
L’autorité de résolution de la CCP attend la décision prise par l’AEMF conformément à l’article 19, paragraphe 3, du 
règlement (UE) no 1095/2010 pour rendre sa décision dans le sens de la décision de l’AEMF. 

Le délai de quatre mois est réputé correspondre à la phase de conciliation au sens du règlement (UE) no 1095/2010. L’AEMF 
rend sa décision dans un délai d’un mois à compter de sa saisine sur la question. L’AEMF n’est pas saisie après l’expiration du 
délai de quatre mois ou après l’adoption d’une décision commune. En l’absence de décision de l’AEMF dans le délai d’un 
mois, la décision arrêtée par l’autorité de résolution s’applique. 

7. Lorsqu’une décision commune est prise conformément au paragraphe 1 et qu’une autorité de résolution ou un 
ministère compétent estime, en vertu du paragraphe 6, que l’objet du désaccord empiète sur les compétences budgétaires 
de son État membre, l’autorité de résolution de la CCP lance un réexamen du plan de résolution. 

CHAPITRE II 

Résolvabilité 

Article 15 

Évaluation de la résolvabilité 

1. L’autorité de résolution, en coordination avec le collège d’autorités de résolution conformément à la procédure définie 
à l’article 17 et après consultation de l’autorité compétente, évalue le degré de résolvabilité d’une CCP en écartant toutes les 
hypothèses suivantes: 

a) un soutien financier public exceptionnel; 

b) un apport urgent de liquidités par une banque centrale; et 

c) un apport de liquidités par une banque centrale à des conditions non conventionnelles en ce qui concerne la 
constitution de garantie, le taux d’intérêt et la durée de celui-ci. 
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2. La résolution est réputée possible pour une CCP lorsque l’autorité de résolution juge faisable et crédible soit de la 
mettre en liquidation dans le cadre d’une procédure normale d’insolvabilité, soit de procéder à la résolution en appliquant 
les instruments et pouvoirs de résolution dont elle dispose, tout en assurant la continuité des fonctions critiques de la CCP 
et en évitant tout recours à un soutien financier public exceptionnel et, dans toute la mesure du possible, tout effet négatif 
important sur le système financier et toute possibilité que les parties intéressées affectées soient indûment défavorisées. 

Les effets négatifs mentionnés au premier alinéa incluent une instabilité financière générale ou des événements d’ampleur 
systémique dans un État membre. 

Si l’autorité de résolution estime que la résolution d’une CCP n’est pas possible, elle en avise l’AEMF en temps utile. 

3. À la demande de l’autorité de résolution, la CCP démontre: 

a) qu’il n’existe aucun obstacle à une réduction de la valeur des titres de propriété à la suite de l’exercice des pouvoirs de 
résolution, que les dispositifs contractuels en cours ou autres mesures applicables du plan de redressement de la CCP 
aient ou non été entièrement épuisés; et 

b) que les contrats conclus par la CCP avec les membres compensateurs ou des tiers ne permettent pas à ces membres ou 
parties de s’opposer avec succès à l’exercice, par une autorité de résolution, de ses pouvoirs de résolution ou de s’y 
soustraire. 

4. Aux fins de l’évaluation de la résolvabilité prévue au paragraphe 1, l’autorité de résolution examine les éléments 
pertinents indiqués à l’annexe, section C. 

5. Au plus tard le 12 août 2022, l’AEMF émet, en étroite coopération avec le CERS, des orientations visant à favoriser la 
convergence des pratiques en ce qui concerne l’application de la section C de l’annexe du présent règlement, conformément 
à l’article 16 du règlement (UE) no 1095/2010. 

6. L’autorité de résolution procède, en coordination avec le collège d’autorités de résolution, à l’évaluation de la 
résolvabilité en même temps qu’elle élabore et actualise le plan de résolution conformément à l’article 12. 

Article 16 

Réduction ou suppression des obstacles à la résolvabilité 

1. Si, à la suite de l’évaluation prévue à l’article 15, l’autorité de résolution, en coordination avec le collège d’autorités de 
résolution conformément à la procédure définie à l’article 17, conclut qu’il existe des obstacles importants à la résolvabilité 
d’une CCP, elle établit, en coopération avec l’autorité compétente, un rapport qu’elle remet à la CCP et au collège d’autorités 
de résolution. 

Le rapport visé au premier alinéa analyse les obstacles importants à l’application efficace des instruments de résolution et à 
l’exercice des pouvoirs de résolution à l’égard de la CCP, apprécie leur incidence sur le modèle économique de la CCP et 
recommande des mesures ciblées pour supprimer ces obstacles. 

2. L’obligation, imposée par l’article 14 aux collèges d’autorités de résolution, de parvenir à une décision commune sur 
les plans de résolution est suspendue à la suite de la remise du rapport visé au paragraphe 1 du présent article, jusqu’à ce 
que les mesures visant à supprimer les obstacles importants à la résolvabilité aient été approuvées par l’autorité de 
résolution conformément au paragraphe 3 du présent article ou que des mesures de substitution aient été décidées 
conformément au paragraphe 4 du présent article. 

3. Dans les quatre mois suivant la date de réception du rapport remis conformément au paragraphe 1 du présent article, 
la CCP propose à l’autorité de résolution les mesures qu’il est possible de prendre pour réduire ou supprimer les obstacles 
importants relevés dans le rapport. L’autorité de résolution communique au collège d’autorités de résolution toute mesure 
proposée par la CCP. L’autorité de résolution et le collège d’autorités de résolution évaluent, conformément à l’article 17, 
paragraphe 1, point b), si ces mesures permettent effectivement de réduire ou de supprimer les obstacles en question. 
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4. Si l’autorité de résolution, en coordination avec le collège d’autorités de résolution conclut, conformément à la 
procédure définie à l’article 17, que les mesures proposées par la CCP conformément au paragraphe 3 du présent article ne 
permettraient pas de réduire ou supprimer effectivement les obstacles relevés dans le rapport, l’autorité de résolution définit 
des mesures de substitution qu’elle communique au collège d’autorités de résolution en vue d’une décision commune 
conformément à l’article 17, paragraphe 1, point c). 

Les mesures de substitution visées au premier alinéa tiennent compte des éléments suivants: 

a) la menace que ces obstacles importants à la résolvabilité d’une CCP représentent pour la stabilité financière; 

b) l’incidence probable de ces mesures sur: 

i) la CCP, notamment sur son modèle économique et son efficacité opérationnelle; 

ii) ses membres compensateurs et, dans la mesure où l’information est disponible, leurs clients et clients indirects, y 
compris lorsqu’ils ont été désignés comme étant d’autres EIS; 

iii) toute IMF liée; 

iv) les marchés financiers, y compris les plates-formes de négociation, auxquels la CCP fournit des services; 

v) le système financier d’un État membre et de l’Union dans son ensemble; et 

vi) le marché intérieur; et 

c) les effets sur la fourniture de services de compensation intégrés pour différents produits et la constitution de marges de 
portefeuille composé de diverses catégories d’actifs. 

Aux fins du deuxième alinéa, points a) et b), l’autorité de résolution consulte l’autorité compétente et le collège d’autorités de 
résolution ainsi que, s’il y a lieu, les autorités macroprudentielles nationales désignées compétentes. 

5. L’autorité de résolution notifie par écrit à la CCP, soit directement, soit indirectement par l’intermédiaire de l’autorité 
compétente, les mesures de substitution à prendre afin d’atteindre l’objectif consistant à supprimer les obstacles à la 
résolvabilité. L’autorité de résolution explique pourquoi les mesures proposées par la CCP ne permettraient pas de 
supprimer les obstacles importants à la résolvabilité et comment les mesures de substitution y parviendraient. 

6. Dans un délai d’un mois, la CCP propose un plan pour se conformer aux mesures de substitution ainsi qu’un délai 
raisonnable pour sa mise en œuvre. Si l’autorité de résolution le juge nécessaire, elle peut raccourcir ou prolonger le délai 
proposé. 

7. Aux fins du paragraphe 4, l’autorité de résolution peut, après consultation de l’autorité compétente et en prévoyant un 
délai raisonnable de mise en œuvre: 

a) exiger de la CCP qu’elle revoie ses contrats de service, ou établisse des contrats de service, à l’intérieur du groupe ou avec 
des tiers, de manière à assurer l’exercice des fonctions critiques; 

b) exiger de la CCP qu’elle limite le montant maximal individuel et agrégé de ses expositions non couvertes; 

c) exiger de la CCP qu’elle modifie ses modalités de collecte et de détention des marges requises par l’article 41 du 
règlement (UE) no 648/2012; 

d) exiger de la CCP qu’elle modifie la composition et le nombre des fonds de défaillance qu’elle a constitués conformément 
à l’article 42 du règlement (UE) no 648/2012; 

e) imposer à la CCP des obligations d’informations supplémentaires, ponctuelles ou récurrentes; 

f) exiger de la CCP qu’elle se dessaisisse de certains actifs; 

g) exiger de la CCP qu’elle limite ou interrompe certaines activités en cours ou prévues; 
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h) exiger de la CCP qu’elle apporte des modifications à son plan de redressement, à ses règles de fonctionnement et aux 
autres dispositions contractuelles; 

i) restreindre ou empêcher le développement d’activités existantes ou nouvelles ou la fourniture de services existants ou 
nouveaux; 

j) exiger une modification des structures juridiques ou opérationnelles de la CCP ou d’une entité du groupe directement 
ou indirectement sous son contrôle afin que les fonctions critiques puissent être séparées des autres fonctions, sur les 
plans juridique et opérationnel, par l’application des instruments de résolution; 

k) exiger de la CCP qu’elle sépare, sur les plans juridique et opérationnel, ses différents services de compensation de 
manière à isoler certaines catégories précises d’actifs des autres catégories d’actifs et, lorsque cela est jugé approprié, 
qu’elle limite les ensembles de compensation couvrant différentes catégories d’actifs; 

l) exiger de la CCP qu’elle crée une entreprise mère dans l’Union; 

m) exiger de la CCP qu’elle émette des engagements pouvant être dépréciés et convertis ou qu’elle mette de côté d’autres 
ressources financières afin d’accroître sa capacité à absorber les pertes, à se recapitaliser et à reconstituer les ressources 
préfinancées; 

n) exiger de la CCP qu’elle prenne d’autres mesures pour que le capital et les autres engagements et contrats permettent 
d’absorber les pertes, de recapitaliser la CCP ou de reconstituer les ressources préfinancées. Dans le cadre des mesures 
envisagées, la CCP peut notamment s’efforcer de renégocier tout engagement qu’elle a émis ou de revoir les clauses 
contractuelles en vigueur de manière que toute décision de l’autorité de résolution de déprécier, de convertir ou de 
restructurer cet engagement, cet instrument ou ce contrat soit exécutée en vertu du droit régissant cet engagement ou 
instrument; 

o) lorsque la CCP est une filiale, se coordonner avec les autorités compétentes afin d’exiger de l’entreprise mère qu’elle crée 
une compagnie holding distincte pour contrôler la CCP, si cette mesure est nécessaire pour faciliter la résolution de la 
CCP et pour éviter aux autres entités du groupe les effets négatifs pouvant résulter de l’application des instruments de 
résolution et de l’exercice des pouvoirs de résolution; 

p) limiter ou interdire les liens d’interopérabilité de la CCP lorsqu’une telle limitation ou interdiction est nécessaire afin 
d’éviter des effets négatifs sur la réalisation des objectifs de la résolution. 

Article 17 

Procédure de coordination en vue de réduire ou de supprimer les obstacles à la résolvabilité 

1. Le collège d’autorités de résolution parvient à une décision commune en ce qui concerne: 

a) le recensement des obstacles importants à la résolvabilité conformément à l’article 15, paragraphe 1; 

b) l’évaluation des mesures proposées par la CCP conformément à l’article 16, paragraphe 3, le cas échéant; 

c) les mesures de substitution requises conformément à l’article 16, paragraphe 4. 

2. La décision commune relative au recensement des obstacles importants à la résolvabilité visée au paragraphe 1, 
point a), du présent article, est adoptée dans les quatre mois suivant la remise du rapport visé à l’article 16, paragraphe 1, 
au collège d’autorités de résolution. 

3. La décision commune visée au paragraphe 1, point b), du présent article est adoptée dans les quatre mois suivant la 
communication des mesures proposées par la CCP pour supprimer les obstacles à la résolvabilité conformément à 
l’article 16, paragraphe 3. 

4. La décision commune visée au paragraphe 1, point c), du présent article est adoptée dans les quatre mois suivant la 
communication des mesures de substitution au collège d’autorités de résolution conformément à l’article 16, paragraphe 4. 

5. L’autorité de résolution motive les décisions communes visées au paragraphe 1 et les notifie par écrit à la CCP et, 
lorsque l’autorité de résolution le juge nécessaire, à son entreprise mère. 
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6. L’AEMF peut, à la demande de l’autorité de résolution de la CCP, aider le collège d’autorités de résolution à parvenir à 
une décision commune conformément à l’article 31, paragraphe 2, point c), du règlement (UE) no 1095/2010. 

7. Si, dans les quatre mois suivant la date de transmission du rapport prévu à l’article 16, paragraphe 1, le collège 
d’autorités de résolution n’a pas adopté de décision commune, l’autorité de résolution rend sa propre décision sur les 
mesures appropriées qu’il convient de prendre conformément à l’article 16, paragraphe 5. L’autorité de résolution prend sa 
décision en tenant compte des avis formulés par les autres membres du collège d’autorités de résolution au cours de ces 
quatre mois. 

L’autorité de résolution notifie sa décision par écrit à la CCP, à son entreprise mère, s’il y a lieu, et aux autres membres du 
collège d’autorités de résolution. 

8. Si, à l’expiration du délai de quatre mois visé au paragraphe 7 du présent article, aucune décision commune n’est 
trouvée et qu’une majorité simple des membres votants est en désaccord avec la proposition de décision commune de 
l’autorité de résolution sur une question ayant trait à l’article 16, paragraphe 7, point j), l) ou o), du présent règlement, tout 
membre votant concerné peut, sur le fondement de cette majorité, saisir l’AEMF de la question conformément à l’article 19 
du règlement (UE) no 1095/2010. L’autorité de résolution de la CCP attend la décision prise par l’AEMF conformément à 
l’article 19, paragraphe 3, du règlement (UE) no 1095/2010 pour rendre sa décision dans le sens de la décision de l’AEMF. 

Le délai de quatre mois est réputé correspondre à la phase de conciliation au sens du règlement (UE) no 1095/2010. L’AEMF 
rend sa décision dans un délai d’un mois à compter de sa saisine sur la question. L’AEMF n’est pas saisie après l’expiration du 
délai de quatre mois ou après l’adoption d’une décision commune. En l’absence de décision de l’AEMF dans le délai d’un 
mois, la décision arrêtée par l’autorité de résolution s’applique. 

TITRE IV 

INTERVENTION PRÉCOCE 

Article 18 

Mesures d’intervention précoce 

1. Lorsqu’une CCP enfreint ou est susceptible, dans un proche avenir, d’enfreindre les exigences prudentielles et de 
capital du règlement (UE) no 648/2012, ou lorsqu’elle représente un risque pour la stabilité financière au sein de l’Union ou 
de l’un ou plusieurs de ses États membres, ou lorsque l’autorité compétente a relevé d’autres indices d’une situation de crise 
émergente qui pourrait affecter les activités de la CCP, en particulier, sa capacité à fournir des services de compensation, 
l’autorité compétente peut: 

a) exiger de la CCP qu’elle actualise son plan de redressement conformément à l’article 9, paragraphe 6, du présent 
règlement, si les circonstances rendant nécessaire l’intervention précoce diffèrent des hypothèses retenues dans le plan 
de redressement initial; 

b) exiger de la CCP qu’elle mette en œuvre dans un délai précis une ou plusieurs des dispositions ou mesures définies dans 
le plan de redressement. Lorsque le plan est actualisé conformément au point a), ces dispositions ou mesures incluent 
toute disposition ou mesure issue de l’actualisation; 

c) exiger de la CCP qu’elle détermine les causes de l’infraction avérée ou potentielle visée au paragraphe 1 et dresse un 
programme d’action comportant des mesures et un calendrier appropriés; 

d) exiger de la CCP qu’elle convoque une réunion de ses actionnaires ou, si la CCP ne se conforme pas à cette exigence, 
convoquer elle-même cette réunion. Dans les deux cas, c’est l’autorité compétente qui fixe l’ordre du jour, y compris les 
décisions à soumettre aux actionnaires pour adoption; 

e) exiger qu’un ou plusieurs membres du conseil d’administration ou des instances dirigeantes soient destitués ou 
remplacés, si ces personnes sont jugées inaptes à exercer leurs fonctions conformément à l’article 27 du règlement (UE) 
no 648/2012; 
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f) exiger une modification de la stratégie commerciale de la CCP; 

g) exiger une modification des structures juridiques ou opérationnelles de la CCP; 

h) fournir à l’autorité de résolution toutes les informations nécessaires pour actualiser le plan de résolution de la CCP, en 
préparation de l’éventuelle résolution de la CCP et de la valorisation de son actif et de son passif conformément à 
l’article 24 du présent règlement, notamment toute information à recueillir au moyen d’inspections sur place; 

i) exiger, le cas échéant et conformément au paragraphe 4, la mise en œuvre des mesures de redressement de la CCP; 

j) exiger de la CCP qu’elle s’abstienne de mettre en œuvre certaines mesures de redressement, si l’autorité compétente a 
constaté que leur application pouvait avoir un effet négatif sur la stabilité financière de l’Union ou d’un ou plusieurs de 
ses États membres; 

k) exiger de la CCP qu’elle reconstitue rapidement ses ressources financières afin d’assurer et de préserver le respect des 
exigences prudentielles et de capital auxquelles elle est tenue; 

l) exiger de la CCP qu’elle ordonne aux membres compensateurs d’inviter leurs clients à participer directement aux 
enchères organisées par la CCP lorsque la nature de l’enchère justifie cette participation exceptionnelle. Les membres 
compensateurs communiquent à leurs clients des informations détaillées concernant l’enchère, conformément aux 
instructions qui leur sont données par la CCP. En particulier, la CCP précise le délai au terme duquel il ne sera plus 
possible de participer à l’enchère. Les clients informent directement la CCP, avant l’expiration de ce délai, de leur 
volonté de participer à l’enchère. La CCP facilite alors la procédure d’appel d’offres pour ces clients. Un client n’est 
autorisé à participer à l’enchère que s’il est en mesure de démontrer à la CCP qu’il a établi la relation contractuelle 
appropriée avec un membre compensateur afin d’exécuter et de compenser les opérations qui peuvent résulter de 
l’enchère; 

m) limiter ou interdire toute rémunération des fonds propres et des titres comptabilisés comme des fonds propres, dans 
toute la mesure du possible et sans déclencher d’événement de défaut, y compris les versements de dividendes et les 
rachats par la CCP, et devrait permettre de limiter, d’interdire ou de geler tout versement d’une rémunération variable, 
telle qu’elle est définie par la politique de rémunération de la CCP conformément à l’article 26, paragraphe 5, du 
règlement (UE) no 648/2012, ainsi que de prestations de pension discrétionnaires et d’indemnités de licenciement aux 
instances dirigeantes, au sens de l’article 2, point 29, du règlement (UE) no 648/2012. 

2. Pour chacune des mesures visées au paragraphe 1, l’autorité compétente fixe un délai approprié et évalue l’efficacité 
des mesures considérées une fois celles-ci prises. 

3. L’autorité compétente applique les mesures prévues au paragraphe 1, points a) à m), seulement après avoir tenu 
compte de leur impact dans d’autres États membres où la CCP opère ou fournit des services et après avoir informé les 
autorités compétentes concernées, en particulier lorsque les activités de la CCP sont critiques ou importantes pour les 
marchés financiers locaux, y compris les lieux d’établissement des membres compensateurs, et des plates-formes de 
négociation et IMF liées. 

4. L’autorité compétente n’applique la mesure prévue au paragraphe 1, point i), que si elle est d’intérêt public et est 
nécessaire pour atteindre un des objectifs suivants: 

a) maintenir la stabilité financière de l’Union ou d’un ou plusieurs de ses États membres; 

b) assurer la continuité des fonctions critiques de la CCP et l’accès aux fonctions critiques de manière transparente et non 
discriminatoire; 

c) préserver ou rétablir la résilience financière de la CCP. 

L’autorité compétente n’applique pas la mesure prévue au paragraphe 1, point i), dans le cas de mesures impliquant le 
transfert d’éléments de patrimoine, de droits ou d’engagements d’une autre CCP. 

5. Lorsque la CCP utilise les contributions au fonds de défaillance des membres compensateurs non défaillants 
conformément à l’article 45, paragraphe 3, du règlement (UE) no 648/2012, elle en avise l’autorité compétente et l’autorité 
de résolution sans retard injustifié et indique si cet événement est le résultat de faiblesses ou de problèmes de cette CCP. 
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6. Lorsque les conditions visées au paragraphe 1 sont remplies, l’autorité compétente en avise l’AEMF et l’autorité de 
résolution et consulte le collège d’autorités de surveillance au sujet des mesures prévues au paragraphe 1. 

À la suite de ces notifications et de la consultation du collège d’autorités de surveillance, l’autorité compétente décide s’il y a 
lieu d’appliquer une des mesures prévues au paragraphe 1. L’autorité compétente notifie la décision relative aux mesures à 
prendre au collège d’autorités de surveillance, à l’autorité de résolution et à l’AEMF. 

7. À la suite de la notification prévue au paragraphe 6, premier alinéa, du présent article, l’autorité de résolution peut 
exiger de la CCP qu’elle établisse des contacts avec des acquéreurs potentiels afin de préparer sa résolution, sous réserve des 
conditions visées à l’article 41 et des dispositions en matière de confidentialité de l’article 73. 

8. L’AEMF émet, au plus tard le 12 février 2022, des orientations conformément à l’article 16 du règlement (UE) 
no 1095/2010 pour favoriser l’application cohérente des conditions de déclenchement des mesures visées au paragraphe 1 
du présent article. 

Article 19 

Destitution des instances dirigeantes et du conseil d’administration 

1. Si une CCP connaît une détérioration significative de sa situation financière ou ne respecte pas les exigences légales 
auxquelles elle est soumise, y compris ses règles de fonctionnement, et si d’autres mesures prises conformément à 
l’article 18 ne suffisent pas à redresser la situation, les autorités compétentes peuvent exiger la destitution de tout ou partie 
de ses instances dirigeantes ou de son conseil d’administration. 

Lorsque l’autorité compétente exige la destitution de tout ou partie des instances dirigeantes ou du conseil d’administration 
de la CCP, elle en informe l’AEMF, l’autorité de résolution et le collège d’autorités de surveillance. 

2. La nomination des nouvelles instances dirigeantes ou du nouveau conseil d’administration s’effectue conformément à 
l’article 27 du règlement (UE) no 648/2012 et est soumise à l’approbation ou au consentement de l’autorité compétente. Si 
l’autorité compétente estime que le remplacement des instances dirigeantes ou du conseil d’administration visés au présent 
article est insuffisant, elle peut nommer un ou plusieurs administrateurs temporaires de la CCP pour remplacer le conseil 
d’administration et les instances dirigeantes de la CCP ou pour travailler temporairement avec ceux-ci. Tout administrateur 
temporaire a les qualifications, les capacités et les connaissances nécessaires pour remplir ses fonctions et être libre de tout 
conflit d’intérêts. 

Article 20 

Dédommagement des membres compensateurs non défaillants 

1. Sans préjudice de la responsabilité des membres compensateurs d’absorber les pertes allant au-delà de la défaillance en 
cascade, lorsqu’une CCP qui se trouve en situation de redressement à la suite d’un événement autre qu’une défaillance a 
appliqué des dispositifs et des mesures visant à réduire la valeur des gains dus par la CCP aux membres compensateurs non 
défaillants, exposés dans son plan de redressement, et n’a par conséquent pas entamé de procédure de résolution, l’autorité 
compétente de la CCP peut exiger que la CCP dédommage les membres compensateurs pour leurs pertes par des versements 
de liquidités, ou peut, le cas échéant, demander à la CCP d’émettre des instruments reconnaissant une créance sur les 
bénéfices futurs de la CCP. La possibilité de dédommager les membres compensateurs non défaillants ne s’applique pas à 
leurs pertes contractuellement engagées dans les phases de gestion de la défaillance ou de redressement. 

Les paiements en espèces effectués ou la valeur des instruments reconnaissant une créance sur les bénéfices futurs de la CCP 
émis en faveur de chaque membre compensateur non défaillant concerné sont proportionnés à la perte qu’il a subie en sus 
de ses engagements contractuels. Les instruments reconnaissant une créance sur les bénéfices futurs de la CCP permettent 
au détenteur de recevoir chaque année des paiements de la CCP jusqu’à ce que la perte ait été récupérée, si possible 
entièrement, dans les limites d’un nombre maximal approprié d’années à compter de la date d’émission. Si les membres 
compensateurs non défaillants ont répercuté les pertes excédentaires sur leurs clients, les membres compensateurs non 
défaillants sont également tenus de répercuter sur leurs clients les paiements reçus de la CCP, dans la mesure où les pertes 
faisant l’objet du dédommagement sont liées aux positions de clients. Une part maximale appropriée des bénéfices annuels 
de la CCP est utilisée pour honorer les paiements relatifs à ces instruments. 
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2. L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglementation visant à préciser l’ordre dans lequel le 
dédommagement doit être versé, le nombre maximal approprié d’années et la part maximale appropriée des bénéfices 
annuels de la CCP visée au paragraphe 1, deuxième alinéa. 

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 12 février 2022. 

La Commission est habilitée à compléter le présent règlement en adoptant les normes techniques de réglementation visées 
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010. 

TITRE V 

RÉSOLUTION 

CHAPITRE I 

Objectifs, conditions et principes généraux 

Article 21 

Objectifs de la résolution 

1. Lors de l’application des instruments de résolution et de l’exercice des pouvoirs de résolution, l’autorité de résolution 
prend en considération les objectifs de résolution ci-après, qui sont d’égale importance, et veille à leur juste équilibre en 
fonction de la nature et des circonstances propres à chaque cas, de manière à: 

a) assurer la continuité des fonctions critiques de la CCP, notamment: 

i) le règlement rapide des obligations de la CCP envers ses membres compensateurs et, le cas échéant, leurs clients; 

ii) l’accès continu des membres compensateurs et, le cas échéant, de leurs clients aux comptes de titres ou d’espèces 
fournis par la CCP et aux garanties sous la forme d’actifs financiers détenues par la CCP; 

b) assurer la continuité des liens avec les autres IMF qui, en cas de perturbation, auraient une incidence négative importante 
sur la stabilité financière de l’Union ou de l’un ou plusieurs de ses États membres, ainsi que sur l’exécution rapide des 
fonctions de paiement, de compensation, de règlement et de conservation des informations; 

c) éviter les effets négatifs importants sur le système financier de l’Union ou de l’un ou plusieurs de ses États membres, 
notamment en prévenant ou en limitant la contagion des difficultés financières aux membres compensateurs de la CCP, 
à leurs clients ou au système financier au sens large, y compris les autres IMF, et en maintenant la discipline de marché et 
la confiance du public; et 

d) protéger les fonds publics en limitant autant que possible le recours à un soutien financier public exceptionnel et le 
risque potentiel de pertes pour les contribuables. 

2. Dans la poursuite des objectifs énoncés au paragraphe 1, l’autorité de résolution s’efforce de réduire autant que 
possible le coût de la résolution pour toutes les parties intéressées affectées et empêcher la destruction de valeur de la CCP, 
à moins que cette destruction ne soit nécessaire pour atteindre les objectifs de la résolution. 

Article 22 

Conditions de déclenchement d’une procédure de résolution 

1. L’autorité de résolution prend une mesure de résolution à l’égard d’une CCP pour autant que soient remplies toutes les 
conditions suivantes: 

a) la défaillance de la CCP est avérée ou prévisible, comme l’a constaté une des autorités suivantes: 

i) l’autorité compétente, après consultation de l’autorité de résolution; 
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ii) l’autorité de résolution après consultation de l’autorité compétente, lorsque l’autorité de résolution dispose des 
instruments nécessaires pour conclure dans ce sens; 

b) il n’existe aucune perspective raisonnable qu’une autre action de nature privée, y compris le plan de redressement ou 
d’autres dispositions contractuelles de la CCP, ou une action de supervision, notamment les mesures d’intervention 
précoce prises, puisse empêcher dans un délai raisonnable la défaillance de la CCP, eu égard à toutes les circonstances 
pertinentes; 

c) une mesure de résolution d’intérêt public afin d’atteindre un ou plusieurs des objectifs de la résolution, tout en étant 
proportionnée à ceux-ci, alors qu’une liquidation de la CCP selon une procédure normale d’insolvabilité ne permettrait 
pas d’atteindre ces objectifs de résolution dans la même mesure. 

2. Aux fins du paragraphe 1, point a) ii), l’autorité compétente fournit de sa propre initiative et sans retard à l’autorité de 
résolution toute information pouvant indiquer que la défaillance de la CCP est avérée ou prévisible. L’autorité compétente 
fournit également à l’autorité de résolution, sur demande, toute autre information nécessaire aux fins de son évaluation. 

3. Aux fins du paragraphe 1, point a), la défaillance d’une CCP est réputée avérée ou prévisible si celle-ci se trouve dans 
l’une ou plusieurs des situations suivantes: 

a) la CCP enfreint, ou est susceptible d’enfreindre, les exigences conditionnant son agrément d’une façon qui justifierait le 
retrait de cet agrément en application de l’article 20 du règlement (UE) no 648/2012; 

b) la CCP n’est pas en mesure, ou est susceptible de ne pas être en mesure, d’assurer une fonction critique; 

c) la CCP n’est pas en mesure, ou est susceptible de ne pas être en mesure, de restaurer sa viabilité par la mise en œuvre de 
ses mesures de redressement; 

d) la CCP n’est pas en mesure, ou est susceptible de ne pas être en mesure, de s’acquitter de ses dettes ou autres 
engagements à leur échéance; 

e) la CCP a besoin d’un soutien financier public exceptionnel. 

4. Aux fins du paragraphe 3, point e), le soutien financier public n’est pas considéré comme un soutien financier public 
exceptionnel lorsqu’il remplit toutes les conditions suivantes: 

a) il prend la forme d’une garantie de l’État destinée à appuyer des facilités de trésorerie accordées par une banque centrale 
conformément aux conditions de celle-ci, ou d’une garantie de l’État pour des éléments de passif nouvellement émis; 

b) les garanties de l’État visées au point a) du présent paragraphe sont nécessaires pour remédier à une perturbation grave 
de l’économie d’un État membre et maintenir la stabilité financière; et 

c) les garanties de l’État visées au point a) du présent paragraphe sont limitées aux CCP solvables, sont subordonnées à une 
approbation finale en vertu du cadre des aides d’État de l’Union, sont octroyées à titre de précaution et à titre temporaire 
et dans une proportion permettant de remédier aux conséquences de la perturbation grave visée au point b) du présent 
paragraphe, et n’ont pas pour objet de compenser des pertes que la CCP a subies ou risque de subir à l’avenir; 

5. L’autorité de résolution peut également prendre une mesure de résolution si elle considère que la CCP applique ou a 
l’intention d’appliquer des mesures de redressement qui pourraient empêcher sa défaillance, mais sont susceptibles d’avoir 
des effets négatifs importants pour le système financier de l’Union ou de l’un ou plusieurs de ses États membres. 

6. L’AEMF émet des orientations visant à favoriser la convergence des pratiques en matière de surveillance et de 
résolution en ce qui concerne l’application des circonstances dans lesquelles la défaillance d’une CCP est réputée avérée ou 
prévisible au plus tard le 12 février 2022, en tenant compte, selon le cas, de la nature et de la complexité des services 
fournis par les CCP établies dans l’Union. 

Lors de l’élaboration de ces orientations, l’AEMF tient compte de celles émises en application de l’article 32, paragraphe 6, 
de la directive 2014/59/UE. 
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Article 23 

Principes généraux régissant la résolution 

1. L’autorité de résolution prend toutes les mesures appropriées pour appliquer les instruments de résolution visés à 
l’article 27 et exercer les pouvoirs de résolution visés à l’article 48 conformément aux principes suivants: 

a) l’ensemble des obligations contractuelles et des autres dispositions prévues dans le plan de redressement de la CCP sont 
exécutées, dans la mesure où elles n’ont pas été épuisées avant l’ouverture de la procédure de résolution, à moins que 
l’autorité de résolution ne détermine que, pour atteindre rapidement les objectifs de la résolution, il est plus approprié 
de recourir à une des solutions ci-après ou aux deux: 

i) s’abstenir d’exécuter certaines obligations contractuelles prévues dans le plan de redressement de la CCP ou s’en 
écarter d’une autre manière; 

ii) appliquer les instruments de résolution ou exercer les pouvoirs de résolution; 

b) les actionnaires de la CCP soumise à une procédure de résolution supportent en premier les pertes à la suite de 
l’exécution de toutes les obligations et dispositions visées au point a) et conformément audit point; 

c) les créanciers de la CCP soumise à une procédure de résolution supportent les pertes après les actionnaires selon l’ordre 
de priorité de leurs créances dans une procédure normale d’insolvabilité, sauf dispositions contraires expresses du 
présent règlement; 

d) les créanciers de même catégorie de la CCP sont traités sur un pied d’égalité; 

e) les actionnaires, membres compensateurs et autres créanciers de la CCP ne devraient pas subir de pertes plus 
importantes que celles qu’ils auraient subies dans les circonstances visées à l’article 60: 

f) le conseil d’administration et les instances dirigeantes de la CCP soumise à une procédure de résolution sont remplacés, 
sauf dans les cas où l’autorité de résolution juge leur maintien, en tout ou partie, nécessaire pour atteindre les objectifs 
de la résolution; 

g) les autorités de résolution informent et consultent les représentants des travailleurs conformément à la législation, aux 
accords collectifs ou à la pratique au niveau national; 

h) les instruments de résolution sont appliqués et les pouvoirs de résolution sont exercés sans préjudice des dispositions 
relatives à la représentation des travailleurs au sein des organes de direction prévues par la législation, les accords 
collectifs ou la pratique au niveau national; et 

i) lorsqu’une CCP fait partie d’un groupe, les autorités de résolution tiennent compte de l’incidence sur les autres entités du 
groupe, en particulier lorsque le groupe comprend d’autres IMF, ainsi que sur l’ensemble du groupe. 

2. Les autorités de résolution peuvent prendre une mesure de résolution qui s’écarte des principes énoncés au 
paragraphe 1, point d) ou e), du présent article, si celle-ci se justifie dans l’intérêt public pour atteindre les objectifs de la 
résolution et est proportionnée au risque visé. Toutefois, lorsque cet écart entraîne, pour un actionnaire, un membre 
compensateur ou tout autre créancier des pertes plus importantes que celles qu’ils auraient subies dans les situations visées 
à l’article 60, le droit au paiement de la différence prévu à l’article 62 s’applique. 

3. Le conseil d’administration et les instances dirigeantes d’une CCP soumise à une procédure de résolution apportent à 
l’autorité de résolution tout le concours nécessaire pour atteindre les objectifs de la résolution. 

CHAPITRE II 

Valorisation 

Article 24 

Objectifs de la valorisation 

1. Les autorités de résolution veillent à ce que toute mesure de résolution prise soit fondée sur une valorisation 
garantissant une évaluation juste, prudente et réaliste des actifs, des engagements, des droits et des obligations de la CCP. 
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2. Avant de soumettre une CCP à une procédure de résolution, l’autorité de résolution veille à ce qu’une première 
valorisation soit effectuée afin de vérifier si les conditions de déclenchement d’une procédure de résolution définies à 
l’article 22, paragraphe 1, sont remplies. 

3. Après avoir décidé de soumettre une CCP à une procédure de résolution, l’autorité de résolution veille à ce qu’il soit 
procédé à une seconde valorisation dans le but de: 

a) rassembler des informations permettant de prendre une décision sur les mesures de résolution appropriées; 

b) veiller à ce que toute perte subie sur les actifs et les droits de la CCP soit pleinement prise en compte au moment où les 
instruments de résolution sont appliqués; 

c) rassembler des informations permettant de prendre une décision sur l’ampleur de l’annulation ou de la dilution de titres 
de propriété ainsi que sur la valeur et le nombre de titres de propriété émis ou transférés à la suite de l’exercice des 
pouvoirs de résolution; 

d) rassembler des informations permettant de prendre une décision sur l’ampleur de la dépréciation ou de la conversion de 
tout engagement non garanti, notamment les instruments de dette; 

e) en cas d’application des instruments de répartition des pertes et des positions, rassembler des informations permettant 
de prendre une décision sur l’ampleur des pertes à appliquer aux créances des créanciers affectés, aux obligations ou 
aux positions existantes en ce qui concerne la CCP et sur l’étendue et la nécessité d’un appel de liquidités aux fins de la 
résolution; 

f) en cas d’application de l’instrument de la CCP-relais, rassembler des informations permettant de prendre une décision 
sur les actifs, les engagements, les droits et les obligations ou les titres de propriété pouvant être transférés à la CCP- 
relais, ainsi que sur la valeur de toute contrepartie à payer à la CCP soumise à une procédure de résolution ou, le cas 
échéant, aux détenteurs des titres de propriété; 

g) en cas d’application de l’instrument de cession des activités, rassembler des informations permettant de prendre une 
décision concernant les actifs, les engagements, les droits et les obligations ou les titres de propriété pouvant être 
transférés au tiers acquéreur, et rassembler des informations permettant à l’autorité de résolution de déterminer ce qui 
constitue des conditions commerciales aux fins de l’article 40. 

Aux fins du point d), la valorisation tient compte de toute perte qui serait absorbée par l’exécution de toute obligation en 
cours des membres compensateurs ou d’autres tiers envers la CCP et du niveau de conversion à appliquer aux instruments 
de dette. 

4. Les valorisations visées aux paragraphes 2 et 3 du présent article ne peuvent faire l’objet d’un recours conformément à 
l’article 74 que conjointement avec la décision d’appliquer un instrument de résolution ou d’exercer un pouvoir de 
résolution. 

Article 25 

Exigences relatives à la valorisation 

1. L’autorité de résolution veille à ce que les valorisations prévues à l’article 24 soient effectuées: 

a) par une personne indépendante de toute autorité publique et de la CCP; ou 

b) par l’autorité de résolution, si ces valorisations ne peuvent pas être effectuées par une personne visée au point a). 

2. Les valorisations prévues à l’article 24 sont considérées comme définitives lorsqu’elles sont effectuées par la personne 
visée au paragraphe 1, point a), du présent article et que toutes les exigences énoncées au présent article sont remplies. 

3. Sans préjudice du cadre des aides d’État de l’Union, le cas échéant, une valorisation définitive se fonde sur des 
hypothèses prudentes et ne table pas sur l’apport potentiel d’un soutien financier public exceptionnel, sur un apport 
urgent de liquidités par une banque centrale ou sur un apport de liquidités par une banque centrale à des conditions non 
conventionnelles en ce qui concerne la constitution de garantie, le taux d’intérêt et la durée de celui-ci pour assister la CCP 
à compter du moment où la mesure de résolution est prise. La valorisation tient aussi compte du recouvrement potentiel 
de toute dépense raisonnable exposée par la CCP soumise à une procédure de résolution conformément à l’article 27, 
paragraphe 10. 
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4. La valorisation définitive est complétée par les informations ci-après, détenues par la CCP: 

a) un bilan à jour et un rapport sur la position financière de la CCP, y compris les ressources préfinancées restant 
disponibles et l’encours des engagements financiers; 

b) les enregistrements des contrats ayant fait l’objet de compensation comme énoncé à l’article 29 du règlement (UE) 
no 648/2012; et 

c) toute information relative à la valeur de marché et à la valeur comptable de ses actifs, engagements et positions, y 
compris les créances et obligations en cours pertinentes dues ou à recevoir par la CCP. 

5. La valorisation définitive indique la répartition des créanciers en différentes catégories selon leur rang de priorité en 
vertu de la législation applicable en matière d’insolvabilité. Elle comporte également une estimation du traitement que 
chaque catégorie d’actionnaires et de créanciers aurait été censée recevoir en application du principe établi à l’article 23, 
paragraphe 1, point e). 

L’estimation visée au premier alinéa ne porte pas atteinte à la valorisation visée à l’article 61. 

6. En tenant compte des normes techniques de réglementation élaborées conformément à l’article 36, paragraphes 14 
et 15, de la directive 2014/59/UE et adoptées en vertu de l’article 36, paragraphe 16, de ladite directive, l’AEMF élabore des 
projets de normes techniques de réglementation en vue de préciser: 

a) les conditions dans lesquelles une personne est réputée indépendante à la fois de l’autorité de résolution et de la CCP aux 
fins de l’application du paragraphe 1 du présent article; 

b) la méthode utilisée pour évaluer la valeur des actifs et des engagements de la CCP; et 

c) la séparation des valorisations au titre des articles 24 et 61 du présent règlement. 

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 12 février 2022. 

La Commission est habilitée à compléter le présent règlement en adoptant les normes techniques de réglementation visées 
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010. 

Article 26 

Valorisation provisoire 

1. Les valorisations visées à l’article 24 qui ne satisfont pas aux exigences énoncées à l’article 25, paragraphe 2, sont 
considérées comme provisoires. 

Les valorisations provisoires incluent un coussin pour pertes supplémentaires et la motivation en bonne et due forme de ce 
coussin. 

2. Lorsque les autorités de résolution prennent une mesure de résolution sur la base d’une valorisation provisoire, elles 
veillent à ce qu’une valorisation définitive soit effectuée dès que possible. 

L’autorité de résolution veille à ce que la valorisation définitive visée au premier alinéa: 

a) permette la comptabilisation intégrale de toute perte de la CCP dans ses comptes; 

b) rassemble des informations permettant de décider de la reprise des créances ou de l’augmentation de la valeur de la 
contrepartie versée, conformément au paragraphe 3. 

3. Lorsque l’estimation de la valeur de l’actif net de la CCP selon la valorisation définitive est plus élevée que l’estimation 
de la valeur de l’actif net de la CCP selon la valorisation provisoire, l’autorité de résolution peut: 

a) accroître la valeur des créances des créanciers affectés qui ont été dépréciées ou restructurées; 
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b) exiger d’une CCP-relais qu’elle verse une contrepartie supplémentaire à la CCP soumise à une procédure de résolution en 
ce qui concerne les actifs, engagements, droits et obligations ou, le cas échéant, aux propriétaires des titres de propriété 
en ce qui concerne les titres de propriété. 

4. En tenant compte des normes techniques de réglementation élaborées conformément à l’article 36, paragraphe 15, de 
la directive 2014/59/UE et adoptées en vertu de l’article 36, paragraphe 16, de ladite directive, l’AEMF élabore des projets de 
normes techniques de réglementation en vue de préciser, aux fins du paragraphe 1 du présent article, la méthode 
permettant de calculer le coussin pour les pertes supplémentaires à intégrer dans les valorisations provisoires. 

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 12 février 2022. 

La Commission est habilitée à compléter le présent règlement en adoptant les normes techniques de réglementation visées 
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010 est délégué 
à la Commission. 

CHAPITRE III 

Instruments de résolution 

S e c t i o n  1  

Pr incipes  généraux 

Article 27 

Dispositions générales relatives aux instruments de résolution 

1. Les autorités de résolution prennent les mesures de résolution visées à l’article 21 en appliquant l’un des instruments 
de résolution ci-après ou toute combinaison de ces instruments: 

a) les instruments de répartition des positions et des pertes; 

b) l’instrument de dépréciation et de conversion; 

c) l’instrument de cession des activités; 

d) l’instrument de la CCP-relais. 

2. En cas de crise systémique, un État membre peut prévoir en dernier ressort un soutien financier public exceptionnel 
en appliquant des instruments publics de stabilisation conformément aux articles 45, 46 et 47, à condition qu’une 
approbation préalable et qu’une approbation finale aient été reçues en vertu du cadre des aides d’État de l’Union, et lorsque 
des arrangements crédibles pour le recouvrement rapide et complet des fonds conformément au paragraphe 10 du présent 
article sont prévus. 

3. Préalablement à l’application des instruments visés au paragraphe 1, l’autorité de résolution fait exécuter: 

a) les droits existants et en cours de la CCP, notamment les obligations contractuelles des membres compensateurs de 
répondre aux appels de liquidités aux fins du redressement, de fournir des ressources supplémentaires à la CCP, ou de 
reprendre les positions des membres compensateurs défaillants, que ce soit dans le cadre d’enchères ou par d’autres 
moyens prévus dans les règles de fonctionnement de la CCP; 

b) toute obligation contractuelle existante et en cours engageant des parties autres que les membres compensateurs à toute 
forme de soutien financier. 
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L’autorité de résolution peut faire exécuter partiellement les obligations contractuelles visées aux points a) et b) lorsqu’il 
n’est pas possible de les faire exécuter intégralement dans un délai raisonnable. 

4. Par dérogation au paragraphe 3, l’autorité de résolution peut s’abstenir de faire exécuter, en tout ou partie, les 
obligations existantes et en cours afin d’éviter des effets négatifs importants sur le système financier ou une vaste 
contagion, ou lorsque l’application des instruments visés au paragraphe 1 est plus appropriée pour atteindre rapidement 
les objectifs de la résolution. 

5. Dans le cas où l’autorité de résolution s’abstient de faire exécuter, en tout ou en partie, les obligations existantes et en 
cours énoncées au paragraphe 3, deuxième alinéa, ou au paragraphe 4 du présent article, elle peut faire exécuter les 
obligations restantes dans les 18 mois qui suivent le moment où la défaillance de la CCP est considérée comme avérée ou 
prévisible conformément à l’article 22, à condition que les raisons de la non-exécution de ces obligations n’existent plus. 
L’autorité de résolution informe le membre compensateur et l’autre partie concernée trois à six mois avant de faire exécuter 
l’obligation restante. Les produits de l’exécution des obligations restantes servent au recouvrement des fonds publics utilisés. 

Après consultation des autorités compétentes et des autorités de résolution des membres compensateurs affectés ainsi que 
de toute autre partie tenue par des obligations existantes et en cours, l’autorité de résolution détermine si les raisons de la 
non-exécution des obligations contractuelles existantes et en cours ont cessé d’exister et s’il y a lieu de faire exécuter les 
obligations restantes. Lorsque l’autorité de résolution s’écarte des avis exprimés par les autorités consultées, elle en fournit 
les raisons dûment justifiées par écrit. 

L’obligation de respecter les obligations restantes dans les situations visées au présent paragraphe est incluse dans les règles 
et les autres dispositions contractuelles de la CCP. 

6. L’autorité de résolution peut exiger de la CCP qu’elle indemnise les membres compensateurs non défaillants pour les 
pertes qu’ils subissent du fait de l’application d’instruments de répartition des pertes, lorsque ces pertes sont supérieures à 
celles qu’ils auraient subies dans le cadre des obligations qui leur incombent en vertu des règles de fonctionnement de la 
CCP, pour autant que le membre compensateur non défaillant ait droit au paiement de la différence conformément à 
l’article 62. 

Le dédommagement visé au premier alinéa peut prendre la forme de titres de propriété, d’instruments de dette ou 
d’instruments reconnaissant une créance sur les bénéfices futurs de la CCP. 

Le montant des instruments émis au bénéfice de chaque membre compensateur non défaillant affecté est proportionnel aux 
pertes excédentaires visées au premier alinéa. Il tient compte des obligations contractuelles en cours des membres 
compensateurs envers la CCP et est déduit de l’éventuel droit au paiement de la différence visé à l’article 62. 

Le montant des instruments est fondé sur la valorisation réalisée conformément à l’article 24, paragraphe 3. 

7. Lorsque l’un des instruments publics de stabilisation est appliqué, l’autorité de résolution exerce le pouvoir de 
dépréciation et de conversion des titres de propriété et des instruments de dette, ou d’autres engagements non garantis, 
avant l’application de l’instrument public de stabilisation ou simultanément. 

Lorsque l’application d’un instrument de résolution autre que l’instrument de dépréciation et de conversion se traduit par 
des pertes financières à la charge des membres compensateurs, l’autorité de résolution exerce le pouvoir de dépréciation et 
de conversion des titres de propriété et des instruments de dette, ou d’autres engagements non garantis, immédiatement 
avant l’application de l’instrument de résolution ou simultanément, sauf si le recours à un ordre différent réduirait autant 
que possible les écarts par rapport au principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité en résolution qu’en 
cas de liquidation énoncé à l’article 60 et permettrait de mieux atteindre les objectifs de la résolution. 

8. Lorsque seuls les instruments de résolution visés au paragraphe 1, points c) et d), du présent article, sont appliqués, et 
qu’une partie seulement des actifs, droits, obligations ou engagements de la CCP soumise à une procédure de résolution 
sont transférés conformément aux articles 40 et 42, la partie restante de la CCP est liquidée selon la procédure normale 
d’insolvabilité. 
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9. Les règles du droit national de l’insolvabilité relatives à l’annulation ou à l’inopposabilité des actes juridiques 
préjudiciables aux créanciers ne s’appliquent pas aux transferts d’actifs, de droits, d’obligations ou d’engagements de la CCP 
pour lesquels des instruments de résolution ou des instruments publics de stabilisation financière sont appliqués. 

10. Les États membres recouvrent dans un délai approprié les fonds publics utilisés dans le cadre des instruments 
publics de stabilisation financière visés à la section 7 du présent chapitre, et les autorités de résolution recouvrent toute 
dépense raisonnable qu’elles ont exposée en liaison avec l’application des instruments ou pouvoirs de résolution. Il est 
procédé à ce recouvrement, entre autres: 

a) auprès de la CCP soumise à une procédure de résolution, en tant que créancier privilégié, y compris à partir de toute 
créance de celle-ci sur des membres compensateurs défaillants; 

b) à partir de toute contrepartie payée par l’acquéreur à la CCP, en tant que créancier privilégié avant l’application de 
l’article 40, paragraphe 4, lorsque l’instrument de cession des activités a été appliqué; 

c) à partir de tout produit qui résulte de la cessation des activités de la CCP-relais, en tant que créancier privilégié avant 
l’application de l’article 42, paragraphe 5; 

d) à partir de tout produit qui résulte de l’application de l’instrument de soutien public en fonds propres visé à l’article 46 et 
de l’instrument de placement temporaire en propriété publique visé à l’article 47, y compris les produits résultant de leur 
vente. 

11. Lorsqu’elles appliquent les instruments de résolution, les autorités de résolution veillent, en s’appuyant sur une 
valorisation conforme à l’article 25, au rétablissement d’un portefeuille apparié, à la répartition des pertes dans leur 
intégralité, à la reconstitution des ressources préfinancées de la CCP ou de la CCP-relais et à la recapitalisation de la CCP ou 
de la CCP-relais. 

Les autorités de résolution veillent à la reconstitution des ressources préfinancées et à la recapitalisation de la CCP ou de la 
CCP-relais conformément au premier alinéa dans une mesure suffisante pour rétablir la capacité de la CCP ou de la CCP- 
relais à respecter les conditions de son agrément et à continuer d’exercer ses fonctions critiques, en tenant compte des 
règles de fonctionnement de la CCP ou de la CCP-relais. 

Nonobstant l’application d’autres instruments de résolution, les autorités de résolution peuvent appliquer les instruments 
visés aux articles 30 et 31 pour recapitaliser la CCP. 

S e c t i o n  2  

Instr um ents  de  répar t it ion des  posit ions  et  de  répar t it ion des  per tes  

Article 28 

Objectif et champ d’application des instruments de répartition des positions et des pertes 

1. Les autorités de résolution appliquent l’instrument de répartition des positions conformément à l’article 29 et les 
instruments de répartition des pertes conformément aux articles 30 et 31. 

2. Les autorités de résolution appliquent les instruments visés au paragraphe 1 pour les contrats ayant trait aux services 
de compensation et les garanties afférentes à ces services qui sont déposées auprès de la CCP. 

3. Les autorités de résolution appliquent l’instrument de répartition des positions visé à l’article 29 en vue de rapparier le 
portefeuille de la CCP ou de la CCP-relais, le cas échéant. 

Les autorités de résolution appliquent les instruments de répartition des pertes visés aux articles 30 et 31 aux fins suivantes: 

a) couvrir les pertes de la CCP évaluées conformément à l’article 25; 
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b) restaurer la capacité de la CCP à honorer ses obligations de paiement à leur échéance; 

c) atteindre le résultat visé aux points a) et b) dans le cas d’une CCP-relais; 

d) appuyer le transfert de l’activité de la CCP à un tiers solvable au moyen de l’instrument de cession des activités. 

L’instrument de répartition des pertes visé à l’article 30 peut être appliqué par les autorités de résolution pour les pertes 
résultant d’une défaillance ou les pertes résultant d’un événement autre qu’une défaillance. Si l’instrument de répartition 
des pertes visé à l’article 30 est appliqué pour les pertes résultant d’un événement autre qu’une défaillance, il n’est appliqué 
qu’à hauteur d’un montant cumulé équivalent à la contribution des membres compensateurs non défaillants aux fonds de 
défaillance de la CCP et distribué parmi les membres compensateurs proportionnellement à leurs contributions aux fonds 
de défaillance. 

4. Les autorités de résolution n’appliquent pas les instruments de répartition des pertes visés aux articles 30 et 31 du 
présent règlement à l’égard des entités visées à l’article 1er, paragraphes 4 et 5, du règlement (UE) no 648/2012. 

Article 29 

Résiliation — partielle ou totale — des contrats 

1. L’autorité de résolution peut mettre un terme à certains ou à l’ensemble des contrats ci-après de la CCP soumise à une 
procédure de résolution: 

a) les contrats avec le membre compensateur défaillant; 

b) les contrats du service de compensation ou de la catégorie d’actifs affectés; 

c) les autres contrats de la CCP soumise à une procédure de résolution. 

L’autorité de résolution ne résilie les contrats visés au premier alinéa, point a), du présent paragraphe que lorsqu’il n’a pas été 
procédé au transfert des actifs et des positions résultant de ces contrats au sens de l’article 48, paragraphes 5 et 6, du 
règlement (UE) no 648/2012. 

Lorsqu’elle utilise le pouvoir prévu au premier alinéa, l’autorité de résolution résilie les contrats visés à chacun des points a), 
b) et c) du premier alinéa de la même manière, sans discrimination entre les contreparties à ces contrats, à l’exception des 
obligations contractuelles qui ne peuvent être exécutées dans un délai raisonnable. 

2. L’autorité de résolution informe tous les membres compensateurs concernés de la date à laquelle tout contrat visé au 
paragraphe 1 est résilié. 

3. Avant la résiliation des contrats visés au paragraphe 1, l’autorité de résolution prend les dispositions suivantes: 

a) elle exige de la CCP soumise à une procédure de résolution qu’elle valorise chaque contrat et actualise les soldes des 
comptes de chaque membre compensateur; 

b) elle détermine le montant net à payer ou à recevoir par chaque membre compensateur, en tenant compte de toute marge 
de variation due mais non payée, notamment la marge de variation due à la suite des valorisations de contrats visées au 
point a); et 

c) elle notifie à chaque membre compensateur les montants nets qui ont été déterminés et exige de la CCP qu’elle les paie 
ou les collecte en conséquence. 

Les membres compensateurs informent sans retard injustifié leurs clients de l’application d’un tel instrument ainsi que de la 
manière dont cette application les affecte. 

4. La valorisation visée au paragraphe 3, point a), est fondée, dans toute la mesure du possible, sur un prix de marché 
équitable, déterminé sur la base des règles et dispositions propres à la CCP, sauf si l’autorité de résolution juge nécessaire 
d’utiliser une autre méthode appropriée de détermination du prix. 
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5. Lorsqu’un membre compensateur non défaillant n’est pas en mesure de payer le montant net déterminé 
conformément au paragraphe 3 du présent article, l’autorité de résolution peut, eu égard à l’article 21 du présent 
règlement, exiger de la CCP qu’elle déclare le membre compensateur non défaillant en défaut et qu’elle utilise sa marge 
initiale et sa contribution au fonds de défaillance conformément à l’article 45 du règlement (UE) no 648/2012. 

6. Lorsque l’autorité de résolution a résilié un ou plusieurs contrats des types visés au paragraphe 1, elle peut 
temporairement empêcher la CCP de compenser tout nouveau contrat du même type que celui qui a été résilié. 

L’autorité de résolution ne peut autoriser la CCP à reprendre la compensation de ces types de contrats que lorsque sont 
remplies les conditions suivantes: 

a) la CCP satisfait aux exigences du règlement (UE) no 648/2012; et 

b) l’autorité de résolution émet et publie un avis à cet effet en utilisant les moyens visés à l’article 72, paragraphe 3. 

7. L’AEMF émet, au plus tard le 12 février 2022, des orientations conformément à l’article 16 du règlement (UE) 
no 1095/2010 précisant la méthode que doit utiliser l’autorité de résolution pour déterminer la valorisation visée au 
paragraphe 3, point a), du présent article. 

Article 30 

Réduction de la valeur des gains dus par la CCP aux membres compensateurs non défaillants 

1. L’autorité de résolution peut réduire le montant des obligations de paiement de la CCP à l’égard de membres 
compensateurs non défaillants lorsque ces obligations découlent de gains dus conformément aux procédures de la CCP 
concernant le paiement d’une marge de variation ou un paiement ayant le même effet économique. 

2. L’autorité de résolution calcule toute réduction des obligations de paiement visée au paragraphe 1 du présent article 
au moyen d’un mécanisme de juste répartition défini dans la valorisation effectuée conformément à l’article 24, 
paragraphe 3, et communiqué aux membres compensateurs dès que l’instrument de résolution est appliqué. Les membres 
compensateurs informent sans retard injustifié leurs clients de l’application d’un tel instrument ainsi que de la manière 
dont cette application les affecte. Les gains nets totaux à réduire pour chaque membre compensateur sont proportionnels 
aux montants dus par la CCP. 

3. La réduction de la valeur des gains dus prend effet et est immédiatement contraignante pour la CCP et les membres 
compensateurs affectés dès que la mesure de résolution est prise par l’autorité de résolution. 

4. Un membre compensateur non défaillant ne tire, dans une quelconque procédure ultérieure contre la CCP ou contre 
l’entité lui succédant, aucun droit découlant de la réduction des obligations de paiement visée au paragraphe 1. 

Le premier alinéa du présent paragraphe n’empêche pas les autorités de résolution d’exiger de la CCP qu’elle rembourse les 
membres compensateurs, si le niveau de la réduction fondé sur la valorisation provisoire visée à l’article 26, paragraphe 1, 
s’avère supérieur au niveau de réduction requis selon la valorisation définitive visée à l’article 26, paragraphe 2. 

5. Lorsqu’une autorité de résolution ne réduit qu’en partie la valeur des gains dus, le montant à payer résiduel reste dû au 
membre compensateur non défaillant. 

6. La CCP inclut dans ses règles de fonctionnement une référence au pouvoir de réduire les obligations de paiement visé 
au paragraphe 1, en plus des dispositions similaires prévues dans ces règles de fonctionnement au stade du redressement et 
veille à ce que des accords contractuels soient conclus qui permettent à l’autorité de résolution d’exercer ses pouvoirs au 
titre du présent article. 

7933 - Dossier consolidé : 101



96

Article 31 

Appel de liquidités aux fins de la résolution 

1. L’autorité de résolution peut exiger des membres compensateurs non défaillants qu’ils versent à la CCP une 
contribution en espèces à hauteur de deux fois un montant équivalent à leur contribution au fonds de défaillance de la 
CCP. Cette obligation de verser une contribution en espèces est également incluse dans les règles et les autres dispositions 
contractuelles de la CCP en tant qu’appel de liquidités aux fins de la résolution réservé à l’autorité de résolution prenant des 
mesures de résolution. Lorsque l’autorité de résolution demande un montant supérieur à la contribution au fonds de 
défaillance, elle le fait après avoir évalué l’incidence de cet instrument sur les membres compensateurs non défaillants et la 
stabilité financière des États membres, en coopération avec les autorités de résolution des membres compensateurs non 
défaillants. 

Lorsque la CCP gère plusieurs fonds de défaillance et que l’instrument est appliqué pour faire face à une défaillance, le 
montant de la contribution en espèces visé au premier alinéa correspond à la contribution du membre compensateur au 
fond de défaillance du service de compensation ou de la catégorie d’actifs affectés. 

Lorsque la CCP gère plusieurs fonds de défaillance et que l’instrument est appliqué pour faire face à un événement autre 
qu’une défaillance, le montant de la contribution en espèces visé au premier alinéa correspond à la somme des 
contributions du membre compensateur à l’ensemble des fonds de défaillance de la CCP. 

L’autorité de résolution peut exercer l’appel de liquidités aux fins de la résolution, que toutes les obligations contractuelles 
imposant aux membres compensateurs non défaillants de verser des contributions en espèces aient ou non été épuisées. 

L’autorité de résolution détermine le montant de la contribution en espèces pour chaque membre compensateur non 
défaillant en proportion de sa contribution au fonds de défaillance, sans dépasser la limite visée au premier alinéa. 

L’autorité de résolution peut exiger de la CCP qu’elle rembourse aux membres compensateurs l’éventuel montant 
excédentaire d’un appel de liquidités aux fins de la résolution lorsqu’il s’avère que le niveau de l’appel de liquidités aux fins 
de la résolution appliqué sur la base d’une valorisation provisoire conformément à l’article 26, paragraphe 1, dépasse le 
niveau requis basé sur la valorisation définitive visée à l’article 26, paragraphe 2. 

2. Si un membre compensateur non défaillant ne verse pas le montant exigé, l’autorité de résolution peut exiger de la 
CCP qu’elle déclare ce membre compensateur en défaut et qu’elle utilise sa marge initiale et sa contribution au fonds de 
défaillance conformément à l’article 45 du règlement (UE) no 648/2012 jusqu’à concurrence du montant exigé. 

S e c t i o n  3  

Dépr é ciat ion et  conversion des  t i tres  de  propr iété  et  des  instr uments  de  dette  ou autres  
e n g a g e m e n t s  n o n  g a r a n t i s  

Article 32 

Exigence relative à la dépréciation et à la conversion des titres de propriété et des instruments de dette ou autres 
engagements non garantis 

1. L’autorité de résolution applique l’instrument de dépréciation et de conversion conformément à l’article 33 pour les 
titres de propriété et les instruments de dette émis par la CCP soumise à une procédure de résolution ou pour d’autres 
engagements non garantis afin d’absorber les pertes, de recapitaliser la CCP en question ou une CCP-relais ou d’appuyer 
l’application de l’instrument de cession des activités. 
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2. Sur le fondement de la valorisation effectuée conformément à l’article 24, paragraphe 3, l’autorité de résolution 
calcule les éléments suivants: 

a) le montant à hauteur duquel les titres de propriété et les instruments de dette ou autres engagements non garantis 
doivent être dépréciés compte tenu des pertes qui seront absorbées du fait de l’exécution de toute obligation en cours 
des membres compensateurs ou d’autres tiers envers la CCP; et 

b) le montant à hauteur duquel les instruments de dette ou autres engagements non garantis doivent être convertis en titres 
de propriété afin de restaurer le respect des exigences de capital applicables à la CCP ou à la CCP-relais. 

Article 33 

Dispositions régissant la dépréciation ou la conversion des titres de propriété et des instruments de dette ou 
autres engagements non garantis 

1. L’autorité de résolution applique l’instrument de dépréciation et de conversion en fonction du rang de priorité des 
créances applicable dans une procédure normale d’insolvabilité. 

2. Avant de procéder à la réduction ou à la conversion du montant principal des instruments de dette ou autres 
engagements non garantis, l’autorité de résolution réduit le montant nominal des titres de propriété proportionnellement 
aux pertes et, si nécessaire, jusqu’à concurrence de leur valeur totale. 

Lorsque, conformément à la valorisation effectuée en vertu de l’article 24, paragraphe 3, la valeur nette de la CCP demeure 
positive après la réduction du montant nominal des titres de propriété, l’autorité de résolution annule ou dilue, selon le cas, 
les titres de propriété en question. 

3. L’autorité de résolution procède à la réduction du montant principal des instruments de dette ou autres engagements 
non garantis, à leur conversion, ou aux deux, dans la mesure requise pour atteindre les objectifs de la résolution, et, si 
nécessaire, jusqu’à concurrence de la valeur totale de ces instruments ou engagements. 

4. L’autorité de résolution n’applique pas les instruments de dépréciation et de conversion dans le cas des engagements 
suivants: 

a) les engagements envers les salariés, correspondant aux salaires, prestations de retraite ou autre rémunération fixe à 
payer, à l’exception de toute composante variable de rémunération qui n’est pas réglementée par une convention 
collective; 

b) les engagements envers les créanciers commerciaux découlant de la fourniture à la CCP de biens ou de services qui sont 
indispensables pour le fonctionnement quotidien de ses activités, par exemple les services informatiques, les services 
d’utilité publique ainsi que la location, l’entretien et la maintenance de locaux; 

c) les engagements envers les autorités fiscales et de sécurité sociale, à condition que ces engagements soient considérés 
comme des créances privilégiées par le droit applicable en matière d’insolvabilité; 

d) les engagements envers les systèmes ou les exploitants de systèmes désignés conformément à la directive 98/26/CE, les 
participants dans la mesure où les engagements résultent de leur participation à de tels systèmes, d’autres CCP et des 
banques centrales; et 

e) les marges initiales. 

5. Lorsque le montant nominal d’un titre de propriété ou le montant principal d’un instrument de dette ou d’autres 
engagements non garantis est réduit, les conditions suivantes s’appliquent: 

a) cette réduction est permanente; 

b) le détenteur de l’instrument ne tire aucun droit en lien avec cette réduction, excepté en ce qui concerne les engagements 
déjà dus, les droits à indemnisation découlant d’un recours contestant la légalité de cette réduction, toute créance fondée 
sur les titres de propriété émis ou transférés conformément au paragraphe 6 du présent article ou toute demande de 
paiement au titre de l’article 62; et 
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c) lorsque cette réduction n’est que partielle, l’accord qui a donné naissance à l’engagement initial continue de s’appliquer 
pour ce qui concerne le montant résiduel, sous réserve de toute modification nécessaire des termes du contrat en raison 
de la réduction. 

Le point a) du premier alinéa n’empêche pas les autorités de résolution d’appliquer un mécanisme de réévaluation 
permettant de rembourser les détenteurs d’instruments de dette ou autres engagements non garantis puis les détenteurs de 
titres de propriété, si le niveau de la dépréciation appliqué sur la base de la valorisation provisoire visée à l’article 26, 
paragraphe 1, s’avère supérieur aux montants requis selon la valorisation définitive visée à l’article 26, paragraphe 2. 

6. Lors de la conversion d’instruments de dette ou d’autres engagements non garantis conformément au paragraphe 3, 
l’autorité de résolution peut exiger de la CCP l’émission ou le transfert de titres de propriété au bénéfice des détenteurs des 
instruments de dette ou autres engagements non garantis. 

7. L’autorité de résolution ne convertit des instruments de dette ou d’autres engagements non garantis conformément au 
paragraphe 3 que lorsque sont remplies les conditions suivantes: 

a) les titres de propriété sont émis avant toute émission de titres de propriété par la CCP en vue d’un apport de fonds 
propres par l’État ou une entité publique; et 

b) le taux de conversion représente, pour les créanciers affectés, une indemnisation appropriée pour toute perte subie du 
fait de l’exercice des pouvoirs de dépréciation et de conversion, conforme au traitement qui leur aurait été appliqué 
dans le cadre d’une procédure normale d’insolvabilité. 

Après toute conversion d’instruments de dette ou d’autres engagements non garantis en titres de propriété, ceux-ci sont 
souscrits ou transférés sans retard après la conversion. 

8. Aux fins du paragraphe 7, l’autorité de résolution veille, dans le cadre de l’élaboration et de l’actualisation du plan de 
résolution de la CCP et au titre des pouvoirs visant à supprimer les obstacles à la résolvabilité de la CCP, à ce que la CCP 
puisse émettre à tout moment le nombre nécessaire de titres de propriété. 

Article 34 

Effet de la dépréciation et de la conversion 

L’autorité de résolution exécute ou exige l’exécution de toutes les tâches d’ordre administratif et procédural nécessaires pour 
donner effet à l’application des instruments de dépréciation et de conversion, notamment: 

a) la modification de tous les registres pertinents; 

b) la radiation de la cote ou le retrait de la négociation de titres de propriété ou d’instruments de dette; 

c) l’inscription à la cote ou l’admission à la négociation de nouveaux titres de propriété; et 

d) la réinscription à la cote ou la réadmission de tout instrument de dette déprécié, sans obligation de publier un 
prospectus conformément au règlement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil (24). 

Article 35 

Suppression des obstacles d’ordre procédural à la dépréciation et à la conversion 

1. Lors de l’application de l’article 32, paragraphe 1, l’autorité compétente exige de la CCP qu’elle maintienne à tout 
moment un nombre suffisant de titres de propriété pour que cette CCP puisse émettre de nouveaux titres de propriété en 
quantité suffisante et que l’émission de titres de propriété ou la conversion en titres de propriété puisse s’effectuer. 

(24) Règlement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2017 concernant le prospectus à publier en cas d’offre au 
public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé, et abrogeant la 
directive 2003/71/CE (JO L 168 du 30.6.2017, p. 12). 

7933 - Dossier consolidé : 104



9998

2. L’autorité de résolution applique l’instrument de dépréciation et de conversion quelles que soient les dispositions 
prévues dans l’acte constitutif ou dans les statuts de la CCP, y compris celles concernant les droits de préemption pour les 
actionnaires ou l’obligation d’obtenir leur consentement pour procéder à une augmentation de capital. 

Article 36 

Présentation d’un plan de réorganisation des activités 

1. Dans un délai d’un mois à compter de l’application des instruments visés à l’article 32, la CCP procède à un examen 
des causes de sa défaillance et présente cet examen à l’autorité de résolution, accompagné d’un plan de réorganisation des 
activités conformément à l’article 37. Lorsque le cadre des aides d’État de l’Union est applicable, ce plan, y compris la 
version résultant de toute modification conformément à l’article 38 et mise en œuvre conformément à l’article 39, est 
compatible avec le plan de restructuration que la CCP est tenue de présenter à la Commission en vertu dudit cadre. 

Lorsque cela est nécessaire pour atteindre les objectifs de la résolution, l’autorité de résolution peut prolonger le délai visé au 
premier alinéa de deux mois au maximum. 

2. Lorsqu’un plan de restructuration doit être notifié en vertu du cadre des aides d’État de l’Union, la présentation du 
plan de réorganisation des activités est sans préjudice du délai prévu par ledit cadre pour la présentation de ce plan de 
restructuration. 

3. L’autorité de résolution présente l’examen et le plan de réorganisation des activités, de même que tout plan révisé 
présenté, conformément à l’article 38, à l’autorité compétente et au collège d’autorités de résolution. 

Article 37 

Contenu du plan de réorganisation des activités 

1. Le plan de réorganisation des activités visé à l’article 36 définit les mesures visant à restaurer la viabilité à long terme 
de la CCP ou de parties de ses activités dans un délai raisonnable. Ces mesures reposent sur des hypothèses réalistes quant 
aux conditions dans lesquelles la CCP opérera en termes économiques et sur les marchés financiers. 

Le plan de réorganisation des activités tient compte de la situation actuelle et potentielle des marchés financiers et intègre les 
hypothèses tant optimistes que pessimistes, y compris une conjonction d’événements permettant de repérer les principales 
vulnérabilités de la CCP. Les hypothèses sont comparées à des indicateurs sectoriels appropriés. 

2. Le plan de réorganisation des activités comprend au moins les éléments suivants: 

a) une analyse détaillée des facteurs et des circonstances à l’origine de la défaillance avérée ou prévisible de la CCP; 

b) une description des mesures à adopter afin de restaurer la viabilité à long terme de la CCP; et 

c) un calendrier de mise en œuvre de ces mesures. 

3. Les mesures visant à restaurer la viabilité à long terme d’une CCP peuvent inclure: 

a) la réorganisation et la restructuration des activités de la CCP; 

b) des modifications dans les systèmes opérationnels de la CCP et dans son infrastructure; 

c) la cession d’actifs ou de lignes d’activité; 

d) des modifications dans la gestion des risques de la CCP. 
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4. L’AEMF élabore, au plus tard le 12 février 2023, des projets de normes techniques de réglementation afin de préciser 
les éléments minimaux à inclure dans un plan de réorganisation des activités conformément au paragraphe 2. 

La Commission est habilitée à compléter le présent règlement en adoptant les normes techniques de réglementation visées 
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010. 

Article 38 

Évaluation et adoption du plan de réorganisation des activités 

1. Dans un délai d’un mois à compter de la présentation par la CCP du plan de réorganisation des activités 
conformément à l’article 36, paragraphe 1, l’autorité de résolution et l’autorité compétente évaluent si les mesures prévues 
dans ce plan restaureraient, de manière fiable, la viabilité à long terme de la CCP. 

L’autorité de résolution approuve le plan si elle-même et l’autorité compétente sont convaincues qu’il permettra de restaurer 
la viabilité à long terme de la CCP. 

2. Si l’autorité de résolution ou l’autorité compétente n’est pas convaincue que les mesures prévues dans le plan 
restaureront la viabilité à long terme de la CCP, l’autorité de résolution notifie à la CCP leurs préoccupations à cet égard et 
exige de cette dernière qu’elle présente un plan modifié apportant des réponses appropriées à ces préoccupations dans un 
délai de deux semaines à compter de cette notification. 

3. L’autorité de résolution et l’autorité compétente évaluent le plan nouvellement présenté et l’autorité de résolution 
adressent à la CCP, dans un délai d’une semaine à compter de la réception dudit plan, une notification indiquant si les 
réponses apportées aux préoccupations sont appropriées ou si d’autres modifications sont nécessaires. 

4. L’AEMF élabore, au plus tard le 12 février 2023, des projets de normes techniques de réglementation afin de préciser 
les critères minimaux auxquels un plan de réorganisation des activités doit satisfaire pour être approuvé par l’autorité de 
résolution conformément au paragraphe 1. 

La Commission est habilitée à compléter le présent paragraphe en adoptant les normes techniques de réglementation visées 
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010. 

Article 39 

Mise en œuvre et suivi du plan de réorganisation des activités 

1. La CCP met en œuvre le plan de réorganisation des activités et soumet à l’autorité de résolution et à l’autorité 
compétente, sur demande et au moins tous les six mois, un rapport sur les progrès réalisés dans la mise en œuvre dudit 
plan. 

2. L’autorité de résolution, en accord avec l’autorité compétente, peut exiger de la CCP qu’elle révise le plan si cela est 
nécessaire pour atteindre l’objectif visé à l’article 37, paragraphe 1. 

S e c t i o n  4  

Instr um ent  de  cession des  act ivités  

Article 40 

Instrument de cession des activités 

1. L’autorité de résolution peut transférer à un acquéreur qui n’est pas une CCP-relais les éléments suivants: 

a) les titres de propriété émis par une CCP soumise à une procédure de résolution; et 
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b) les actifs, droits, obligations ou engagements d’une CCP soumise à une procédure de résolution. 

Le transfert visé au premier alinéa n’est pas subordonné à l’approbation des actionnaires de la CCP ou d’un tiers autre que 
l’acquéreur, ni au respect d’exigences de procédure en vertu du droit sur les sociétés ou sur les valeurs mobilières, autres 
que les exigences prévues à l’article 41. 

2. Un transfert opéré conformément au paragraphe 1 est effectué à des conditions commerciales, eu égard aux 
circonstances, et conformément au cadre des aides d’État de l’Union. 

Aux fins du premier alinéa du présent paragraphe, l’autorité de résolution prend toutes les mesures raisonnables pour 
obtenir que le transfert ait lieu à des conditions commerciales qui correspondent à la valorisation effectuée au titre de 
l’article 24, paragraphe 3. 

3. Sous réserve de l’article 27, paragraphe 10, toute contrepartie versée par l’acquéreur revient: 

a) aux propriétaires des titres de propriété, lorsque la cession des activités a été réalisée par le transfert des titres de 
propriété émis par la CCP soumise à une procédure de résolution des détenteurs desdits titres à l’acquéreur; 

b) à la CCP soumise à une procédure de résolution, lorsque la cession des activités a été réalisée par le transfert de tout ou 
partie de l’actif ou du passif de celle-ci à l’acquéreur; et 

c) à tout membre compensateur non défaillant ayant subi des pertes résultant de l’application des instruments de 
résolution dans le cadre de la résolution, proportionnellement aux pertes subies dans le cadre de la résolution. 

4. La répartition de toute contrepartie versée par l’acquéreur conformément au paragraphe 3 du présent article s’effectue 
comme suit: 

a) lors de la survenance d’un événement couvert par la défaillance en cascade de la CCP conformément aux articles 43 
et 45 du règlement (UE) no 648/2012, dans l’ordre inverse à celui dans lequel les pertes ont été imposées par la 
défaillance en cascade de la CCP; ou 

b) lors de la survenance d’un événement non couvert par la défaillance en cascade de la CCP conformément aux articles 43 
et 45 du règlement (UE) no 648/2012, dans l’ordre inverse à celui dans lequel les pertes ont été réparties conformément 
à toute règle applicable de la CCP. 

La répartition de toute contrepartie restante s’effectue ensuite en fonction du rang de priorité des créances dans le cadre 
d’une procédure normale d’insolvabilité. 

5. L’autorité de résolution peut exercer plus d’une fois le pouvoir de transfert visé au paragraphe 1 afin d’effectuer des 
transferts supplémentaires de titres de propriété émis par la CCP ou, le cas échéant, d’actifs, de droits, d’obligations ou 
d’engagements de celle-ci. 

6. L’autorité de résolution peut, sans le consentement de l’acquéreur, retransférer à la CCP soumise à une procédure de 
résolution les actifs, droits, obligations ou engagements qui avaient été transférés à l’acquéreur, ou retransférer les titres de 
propriété à leurs propriétaires initiaux. 

Lorsque l’autorité de résolution utilise le pouvoir de transfert visé au premier alinéa, la CCP soumise à une procédure de 
résolution ou les propriétaires initiaux sont tenus de reprendre les actifs, droits, obligations ou engagements, ou les titres 
de propriété en question. 

7. Tout transfert opéré en vertu du paragraphe 1 est effectué que l’acquéreur possède ou non l’agrément l’autorisant à 
fournir les services et à exercer les activités résultant de l’acquisition. 

Lorsque l’acquéreur ne possède pas l’agrément lui permettant de fournir les services et d’exercer les activités résultant de 
l’acquisition, l’autorité de résolution, en consultation avec l’autorité compétente, procède à un audit préalable de 
l’acquéreur et veille à ce que ce dernier dispose de la capacité professionnelle et technique nécessaire pour exercer les 
fonctions de la CCP qu’il a acquise et qu’il demande son agrément dès que possible et, au plus tard, dans le mois suivant 
l’application de l’instrument de cession des activités. L’autorité compétence veille à ce que cette demande d’agrément soit 
traitée en temps utile. 
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8. Lorsque le transfert des titres de propriété visé au paragraphe 1 du présent article aboutit à l’acquisition ou à 
l’augmentation d’une participation qualifiée visée à l’article 31, paragraphe 2, du règlement (UE) no 648/2012, l’autorité 
compétente procède à l’évaluation prévue audit article dans un délai qui ne retarde pas l’application de l’instrument de 
cession des activités ni n’empêche la mesure de résolution d’atteindre les objectifs pertinents de la résolution. 

9. Lorsque l’autorité compétente n’a pas achevé l’évaluation visée au paragraphe 8 à la date à laquelle le transfert des 
titres de propriété prend effet, les conditions ci-après s’appliquent: 

a) le transfert des titres de propriété prend juridiquement effet immédiatement à la date de leur transfert; 

b) au cours de la période d’évaluation et pendant toute période de dessaisissement prévue au point f) du présent 
paragraphe, les droits de vote de l’acquéreur attachés aux titres de propriété en question sont suspendus et conférés à la 
seule autorité de résolution, qui n’est soumise à aucune obligation de les exercer et, à moins que l’acte ou l’omission en 
question ne représente une négligence ou une faute grave, qui n’est nullement responsable de leur exercice ou de 
l’absence de leur exercice; 

c) au cours de la période d’évaluation et pendant toute période de dessaisissement prévue au point f) du présent 
paragraphe, les sanctions prévues à l’article 22, paragraphe 3, du règlement (UE) no 648/2012 ou les autres mesures 
applicables en cas de manquement aux exigences en matière d’acquisition ou de cession de participation qualifiée 
prévues à l’article 30 du règlement (UE) no 648/2012 ne s’appliquent pas au transfert en question; 

d) après avoir achevé l’évaluation effectuée en vertu de l’article 32 du règlement (UE) no 648/2012, l’autorité compétente en 
notifie par écrit, dans les plus brefs délais, les résultats à l’autorité de résolution et à l’acquéreur; 

e) si l’autorité compétente ne s’oppose pas au transfert, les droits de vote attachés aux titres de propriété en question sont 
réputés pleinement détenus par l’acquéreur à partir de la notification visée au point d) du présent paragraphe; 

f) si l’autorité compétente s’oppose au transfert des titres de propriété, le point b) continue de s’appliquer et l’autorité de 
résolution peut, en tenant compte des conditions de marché, fixer une période de dessaisissement durant laquelle 
l’acquéreur se dessaisit de ces titres de propriété. 

10. Aux fins de l’exercice de son droit de fournir des services conformément au règlement (UE) no 648/2012, l’acquéreur 
est réputé constituer une continuation de la CCP soumise à une procédure de résolution, et peut continuer d’exercer tout 
droit qu’exerçait la CCP soumise à une procédure de résolution à l’égard des actifs, droits, obligations ou engagements 
transférés. 

11. Il n’est pas fait obstacle à l’exercice, par l’acquéreur visé au paragraphe 1, des droits dont bénéficiait la CCP en ce qui 
concerne l’affiliation et l’accès aux systèmes de paiement et de compensation ou aux autres IMF et plates-formes de 
négociation liées, à condition qu’il remplisse les critères d’affiliation ou de participation à ces systèmes, infrastructures ou 
plates-formes de négociation. 

Nonobstant le premier alinéa, l’accès aux systèmes de paiement et de règlement et aux autres IMF ou plates-formes de 
négociation liées n’est pas refusé à l’acquéreur au motif qu’il ne dispose pas d’une notation établie par une agence de 
notation de crédit ou que cette notation est inférieure au niveau requis pour se voir accorder l’accès à ces systèmes, 
infrastructures ou plates-formes de négociation. 

Lorsque l’acquéreur ne remplit pas les critères visés au premier alinéa, il peut continuer d’exercer, pendant une période fixée 
par l’autorité de résolution, les droits dont bénéficiait la CCP en matière d’affiliation et d’accès à ces systèmes et autres 
infrastructures et plates-formes négociation. Cette période ne dépasse pas 12 mois. 

12. Sauf disposition contraire du présent règlement, les actionnaires, créanciers, membres compensateurs et clients de la 
CCP soumise à une procédure de résolution et les autres tiers dont les actifs, droits, obligations ou engagements ne sont pas 
transférés ne peuvent faire valoir de droits sur les actifs, droits, obligations ou engagements transférés ou en liaison avec 
ceux-ci. 
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Article 41 

Instrument de cession des activités: exigences de procédure 

1. Lorsqu’elle applique l’instrument de cession des activités en ce qui concerne une CCP, l’autorité de résolution annonce 
par voie de publicité la disponibilité des actifs, droits, obligations et engagements ou titres de propriété qu’il est prévu de 
transférer, ou prend les dispositions appropriées en vue de leur mise en vente. Des groupes de droits, d’actifs, d’obligations 
et d’engagements peuvent être mis en vente séparément. 

2. Sans préjudice du cadre des aides d’État de l’Union, le cas échéant, la mise en vente visée au paragraphe 1 est effectuée 
conformément aux critères suivants: 

a) elle est aussi transparente que possible et ne donne pas une image substantiellement erronée des actifs, droits, 
obligations, engagements ou titres de propriété de la CCP concernée, eu égard aux circonstances et notamment à la 
nécessité de maintenir la stabilité financière; 

b) elle ne favorise indûment aucun des acquéreurs potentiels ni n’opère de discrimination entre eux; 

c) elle n’est entachée d’aucun conflit d’intérêts; 

d) elle tient compte de la nécessité de mener une action de résolution rapide; et 

e) elle vise à maximiser, autant que possible, le prix de vente des titres de propriété, actifs, droits, obligations ou 
engagements concernés. 

Les critères visés au premier alinéa n’empêchent pas l’autorité de résolution de démarcher certains acquéreurs potentiels. 

3. Par dérogation aux paragraphes 1 et 2, l’autorité de résolution peut appliquer l’instrument de cession des activités sans 
se conformer à l’obligation de mettre en vente les actifs, droits, obligations, engagements ou titres de propriété, ou peut les 
mettre en vente sans respecter les critères définis aux paragraphes 1 et 2 si elle détermine que le fait de se conformer à cette 
obligation ou à ces critères serait susceptible de compromettre un ou plusieurs objectifs de la résolution, notamment en 
faisant peser une menace importante sur la stabilité financière. 

S e c t i o n  5  

I n s t r um e n t  d e  l a  C C P - r e l a i s  

Article 42 

Instrument de la CCP-relais 

1. L’autorité de résolution peut transférer à une CCP-relais les éléments suivants: 

a) les titres de propriété émis par une CCP soumise à une procédure de résolution; 

b) tout actif, droit, obligation ou engagement de la CCP soumise à une procédure de résolution. 

Le transfert visé au premier alinéa n’est pas subordonné à l’approbation des actionnaires de la CCP soumise à une procédure 
de résolution ou d’un tiers autre que la CCP-relais, ni au respect d’exigences de procédure en vertu du droit sur les sociétés 
ou sur les valeurs mobilières autres que celles prévues à l’article 43. 

2. La CCP-relais est une personne morale qui: 

a) est contrôlée par l’autorité de résolution et est entièrement ou partiellement détenue par une ou plusieurs autorités 
publiques, dont éventuellement l’autorité de résolution; et 
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b) est établie et utilisée dans le but de recevoir et de détenir tout ou partie des titres de propriété émis par une CCP soumise 
à une procédure de résolution ou tout ou partie des actifs, droits, obligations et engagements de cette CCP en vue de 
maintenir les fonctions critiques de la CCP et, par la suite, de vendre la CCP. 

3. Lorsqu’elle applique l’instrument de la CCP-relais, l’autorité de résolution veille à ce que la valeur totale des 
engagements et obligations transférés à la CCP-relais ne soit pas supérieure à la valeur totale des droits et actifs transférés 
depuis la CCP soumise à une procédure de résolution. 

4. Sous réserve de l’article 27, paragraphe 10, toute contrepartie payée par la CCP-relais revient: 

a) aux propriétaires des titres de propriété, lorsque le transfert à la CCP-relais a été réalisé par le transfert des titres de 
propriété émis par la CCP soumise à une procédure de résolution des détenteurs desdits titres à la CCP-relais; 

b) à la CCP soumise à une procédure de résolution, lorsque le transfert à la CCP-relais a été réalisé par le transfert d’une 
partie ou de la totalité de l’actif ou du passif de la CCP en question à la CCP-relais; et 

c) à tout membre compensateur non défaillant ayant subi des pertes à la suite de l’application des instruments de 
résolution dans le cadre de la résolution, en proportion de ses pertes au cours de la procédure de résolution. 

5. La répartition de toute contrepartie versée par la CCP-relais conformément au paragraphe 4 du présent article 
s’effectue comme suit: 

a) lors de la survenance d’un événement couvert par la défaillance en cascade de la CCP conformément aux articles 43 
et 45 du règlement (UE) no 648/2012, dans l’ordre inverse à celui dans lequel les pertes ont été imposées par la 
défaillance en cascade de la CCP; ou 

b) lors de la survenance d’un événement non couvert par la défaillance en cascade de la CCP conformément aux articles 43 
et 45 du règlement (UE) no 648/2012, dans l’ordre inverse à celui dans lequel les pertes ont été réparties conformément 
à toute règle applicable de la CCP. 

La répartition de toute contrepartie restante s’effectue en fonction du rang de priorité des créances dans le cadre d’une 
procédure normale d’insolvabilité. 

6. L’autorité de résolution peut exercer plus d’une fois le pouvoir de transfert visé au paragraphe 1 afin d’effectuer des 
transferts supplémentaires de titres de propriété émis par une CCP ou de ses actifs, droits, obligations ou engagements. 

7. L’autorité de résolution peut retransférer à la CCP soumise à une procédure de résolution les droits, obligations, actifs 
ou engagements, qui avaient été transférés à la CCP-relais, ou retransférer les titres de propriété à leurs propriétaires initiaux 
lorsque cette possibilité est expressément prévue dans l’acte utilisé pour procéder au transfert visé au paragraphe 1. 

Lorsque l’autorité de résolution utilise le pouvoir de transfert visé au premier alinéa, la CCP soumise à une procédure de 
résolution ou les propriétaires initiaux sont tenus de reprendre les actifs, droits, obligations ou engagements, ou les titres 
de propriété en question, sous réserve que les conditions figurant au premier alinéa du présent paragraphe ou au 
paragraphe 8 soient remplies. 

8. Lorsque les titres de propriété, actifs, droits, obligations ou engagements considérés n’entrent pas dans les catégories 
de titres de propriété, d’actifs, de droits, d’obligations ou d’engagements précisées dans l’acte utilisé pour procéder au 
transfert, ou ne remplissent pas les conditions applicables pour être transférés, l’autorité de résolution peut les retransférer 
de la CCP-relais à la CCP soumise à une procédure de résolution ou aux propriétaires initiaux. 

9. Le transfert visé aux paragraphes 7 et 8 peut être effectué à tout moment, et satisfait à toute autre condition 
mentionnée, pour la fin voulue, dans l’acte utilisé pour procéder au transfert. 

10. L’autorité de résolution peut transférer des titres de propriété ou des actifs, droits, obligations ou engagements de la 
CCP-relais à un tiers. 
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11. Aux fins de l’exercice de son droit de fournir des services conformément au règlement (UE) no 648/2012, la CCP- 
relais est réputée constituer une continuation de la CCP soumise à une procédure de résolution et peut continuer d’exercer 
tout droit qu’exerçait la CCP soumise à une procédure de résolution à l’égard des actifs, droits, obligations ou engagements 
transférés. 

À d’autres fins, les autorités de résolution peuvent exiger que la CCP-relais soit réputée constituer une continuation de la 
CCP soumise à une procédure de résolution et qu’elle puisse continuer d’exercer tout droit qu’exerçait la CCP soumise à 
une procédure de résolution à l’égard des actifs, droits, obligations ou engagements transférés. 

12. Il n’est pas fait obstacle à l’exercice, par la CCP-relais, des droits d’affiliation et d’accès de la CCP aux systèmes de 
paiement et de règlement ainsi qu’aux autres IMF et plates-formes de négociation liées, à condition qu’elle remplisse les 
critères d’affiliation et de participation à ces systèmes, IMF ou plates-formes de négociation. 

Nonobstant le premier alinéa, l’accès aux systèmes de paiement et de règlement et aux autres IMF ou plates-formes de 
négociation liées n’est pas refusé à la CCP-relais au motif qu’elle ne dispose pas d’une notation établie par une agence de 
notation de crédit ou que cette notation est inférieure au niveau requis pour se voir accorder l’accès aux systèmes, 
infrastructures ou plates-formes de négociation en question. 

Lorsque la CCP-relais ne remplit pas les critères visés au premier alinéa, elle peut continuer à exercer, pendant une période 
fixée par l’autorité de résolution, les droits dont bénéficiait la CCP en matière d’affiliation et d’accès aux systèmes et autres 
infrastructures et plates-formes de négociation en question. Cette période ne dépasse pas 12 mois. 

13. Les actionnaires, créanciers, membres compensateurs et clients de la CCP soumise à une procédure de résolution et 
les autres tiers dont les actifs, droits, obligations ou engagements ne sont pas transférés à la CCP-relais ne peuvent pas faire 
valoir de droits sur les actifs, droits, obligations ou engagements transférés à la CCP-relais ou en liaison avec ceux-ci, ou à 
l’encontre de son conseil d’administration ou de ses instances dirigeantes. 

14. La CCP-relais n’a aucun devoir ni aucune responsabilité envers les actionnaires ou créanciers de la CCP soumise à 
une procédure de résolution, et le conseil d’administration ou les instances dirigeantes de la CCP-relais n’ont aucune 
responsabilité envers ces actionnaires ou créanciers pour les actes et omissions commis dans l’exercice de leurs fonctions, à 
moins que l’acte ou l’omission en question ne représente une négligence ou une faute grave conformément au droit national 
applicable. 

Article 43 

CCP-relais: exigences de procédure 

1. La CCP-relais satisfait à toutes les exigences suivantes: 

a) la CCP-relais sollicite l’approbation de l’autorité de résolution concernant tous les éléments suivants: 

i) les documents constitutifs de la CCP-relais; 

ii) les membres du conseil d’administration de la CCP-relais, s’ils ne sont pas directement nommés par l’autorité de 
résolution; 

iii) les responsabilités et la rémunération des membres du conseil d’administration de la CCP-relais, si cette 
rémunération et ces responsabilités ne sont pas fixées par l’autorité de résolution; et 

iv) la stratégie et le profil de risque de la CCP-relais; et 

b) la CCP-relais reprend les agréments de la CCP soumise à une procédure de résolution pour fournir les services ou exercer 
les activités découlant du transfert visé à l’article 42, paragraphe 1, du présent règlement, conformément au règlement 
(UE) no 648/2012. 
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Nonobstant le premier alinéa, point b), et lorsque cela est nécessaire pour atteindre les objectifs de la résolution, la CCP- 
relais peut être agréée sans être conforme au règlement (UE) no 648/2012 durant une courte période au début de son 
fonctionnement. À cette fin, l’autorité de résolution présente une demande d’agrément à l’autorité compétente. Si l’autorité 
compétente décide de donner suite à cette demande, elle précise la période durant laquelle la CCP-relais est dispensée de son 
obligation de respecter les exigences du règlement (UE) no 648/2012. Cette période n’excède pas 12 mois. Au cours de cette 
période, la CCP-relais est considérée comme une CCP éligible au sens de l’article 4, paragraphe 1, point 88), du règlement 
(UE) no 575/2013 aux fins dudit règlement. 

Nonobstant la période visée au deuxième alinéa, dans le cas d’exigences prudentielles prévues au titre IV, chapitre 3, du 
règlement (UE) no 648/2012, la dispense n’est accordée que pour une période maximale de trois mois. Elle peut être 
renouvelée pour une ou deux périodes supplémentaires de trois mois au maximum si cela est nécessaire pour atteindre les 
objectifs de la résolution. 

2. Sous réserve d’éventuelles restrictions imposées conformément aux règles de concurrence nationales ou de l’Union, la 
direction de la CCP-relais exploite cette dernière dans l’objectif de maintenir la continuité des fonctions critiques de la CCP- 
relais et de céder la CCP-relais ou certains de ses actifs, droits, obligations et engagements à un ou plusieurs acquéreurs du 
secteur privé. Cette cession a lieu lorsque les conditions de marché sont appropriées et dans le délai défini au paragraphe 5 
et, le cas échéant, au paragraphe 6. 

3. L’autorité de résolution décide que la CCP-relais n’est plus une CCP-relais au sens de l’article 42, paragraphe 2, dans 
tous les cas suivants: 

a) les objectifs de la résolution sont atteints; 

b) la CCP-relais fusionne avec une autre entité; 

c) la CCP-relais ne satisfait plus aux exigences établies à l’article 42, paragraphe 2; 

d) la CCP-relais ou l’essentiel de ses actifs, droits, obligations ou engagements ont été cédés conformément aux 
paragraphes 2 et 4 du présent article; 

e) le délai prévu au paragraphe 5 du présent article ou, selon le cas, au paragraphe 6 du présent article, arrive à échéance; 

f) les contrats compensés par la CCP-relais ont été réglés, ont expiré ou ont été liquidés, et la CCP est de ce fait déchargée de 
tous ses droits et de toutes ses obligations en lien avec ces contrats. 

4. Avant de procéder à la cession de la CCP-relais ou de ses actifs, droits, obligations ou engagements, l’autorité de 
résolution annonce par voie de publicité la disponibilité des éléments proposés à la vente et veille à ce que leur mise en 
vente soit ouverte et transparente et qu’ils ne fassent l’objet d’aucune déclaration inexacte sur un point substantiel. 

L’autorité de résolution procède à la cession visée au premier alinéa à des conditions commerciales et sans favoriser 
indûment des acquéreurs potentiels ni opérer de discrimination entre eux. 

5. L’autorité de résolution met fin à l’activité d’une CCP-relais dans un délai de deux ans à compter de la date du dernier 
transfert opéré depuis la CCP soumise à une procédure de résolution. 

Lorsque l’autorité de résolution met fin à l’activité d’une CCP-relais, elle exige de l’autorité compétente qu’elle retire à la CCP- 
relais son agrément. 

6. L’autorité de résolution peut prolonger le délai visé au paragraphe 5 d’une ou de plusieurs périodes supplémentaires 
d’un an lorsque ce prolongement est nécessaire pour obtenir les résultats énoncés au paragraphe 3, points a) à d). 
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La décision de prolonger le délai visé au paragraphe 5 est motivée et contient une évaluation détaillée de la situation de la 
CCP-relais au regard des conditions et perspectives pertinentes du marché. 

7. Lorsqu’il est mis fin aux activités d’une CCP-relais dans les circonstances visées au paragraphe 3, point d) ou e), la CCP- 
relais est liquidée dans le cadre d’une procédure normale d’insolvabilité. 

Sauf disposition contraire du présent règlement, tout produit résultant de la dissolution de la CCP-relais revient à ses 
actionnaires. 

Lorsqu’une CCP-relais est utilisée aux fins du transfert de l’actif et du passif d’au moins deux CCP soumises à une procédure 
de résolution, le produit visé au deuxième alinéa est réparti en fonction de l’actif et du passif transférés depuis chacune des 
CCP soumises à une procédure de résolution. 

S e c t i o n  6  

Disposit i fs  de  f inancement  supplémentaires  

Article 44 

Moyens de financement alternatifs 

L’autorité de résolution peut conclure des contrats pour emprunter ou obtenir d’autres formes de soutien financier, 
provenant notamment des ressources préfinancées disponibles dans les fonds de défaillance non épuisés détenus dans la 
CCP soumise à une procédure de résolution, lorsque cela est nécessaire pour répondre à des besoins temporaires de 
liquidités afin d’assurer l’application efficace des instruments de résolution. 

S e c t i o n  7  

I n s t r um e n t s  p u b l i c s  d e  s t a b i l i s a t i o n  

Article 45 

Instruments publics de stabilisation financière 

1. Dans une situation hautement exceptionnelle de crise systémique, les États membres peuvent appliquer les 
instruments publics de stabilisation conformément aux articles 46 et 47 aux fins de la résolution d’une CCP uniquement 
lorsque sont réunies les conditions suivantes: 

a) le soutien financier est nécessaire pour atteindre les objectifs de la résolution visés à l’article 21; 

b) le soutien financier n’est utilisé qu’en dernier ressort, conformément au paragraphe 3 du présent article, après que tous 
les instruments de résolution ont été évalués et exploités dans toute la mesure du possible avec le souci de préserver la 
stabilité financière; 

c) le soutien financier est limité dans le temps; 

d) le soutien financier est conforme au cadre des aides d’État de l’Union; et 
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e) l’État membre a défini à l’avance des modalités exhaustives et crédibles, compatibles avec le cadre des aides d’État de 
l’Union, aux fins du recouvrement, sur une période de temps appropriée, et conformément à l’article 27, 
paragraphe 10, des fonds publics affectés, dans la mesure où ceux-ci ne sont pas récupérés intégralement au moyen de 
la vente à des acquéreurs privés conformément à l’article 46, paragraphe 3, ou à l’article 47, paragraphe 2. 

L’application des instruments publics de stabilisation s’effectue conformément au droit national sous la direction du 
ministère compétent ou du gouvernement en étroite collaboration avec l’autorité de résolution ou sous la direction de 
l’autorité de résolution. 

2. Afin de donner effet aux instruments publics de stabilisation financière, les ministères compétents ou les 
gouvernements disposent des pouvoirs de résolution pertinents définis aux articles 48 à 58 et veillent à ce que les 
articles 52, 54 et 72 soient appliqués. 

3. Les instruments publics de stabilisation financière sont réputés être appliqués en dernier ressort aux fins du 
paragraphe 1, point b), lorsqu’est respectée au moins une des conditions suivantes: 

a) le ministère compétent ou le gouvernement et l’autorité de résolution, après consultation de la banque centrale et de 
l’autorité compétente, établissent que l’application des instruments de résolution restants ne suffirait pas pour éviter un 
effet négatif important sur le système financier; 

b) le ministère compétent ou le gouvernement et l’autorité de résolution établissent que l’application des instruments de 
résolution restants ne suffirait pas pour protéger l’intérêt public lorsque la banque centrale a fourni précédemment à la 
CCP un apport exceptionnel de liquidités; et 

c) en ce qui concerne l’instrument de placement temporaire en propriété publique, le ministère compétent ou le 
gouvernement, après consultation de l’autorité compétente et de l’autorité de résolution, établit que l’application des 
instruments de résolution restants ne suffirait pas pour protéger l’intérêt public, lorsqu’un soutien public en fonds 
propres a été accordé précédemment à la CCP au moyen de l’instrument de soutien en fonds propres. 

Article 46 

Instrument de soutien public en fonds propres 

1. Un soutien financier public peut être fourni pour la recapitalisation d’une CCP en échange de titres de propriété. 

2. Les CCP bénéficiaires de l’instrument de soutien public en fonds propres sont gérées sur une base commerciale et 
professionnelle. 

3. Les titres de propriété visés au paragraphe 1 sont vendus à un acquéreur privé dès que les circonstances commerciales 
et financières le permettent. 

Article 47 

Instrument de placement temporaire en propriété publique 

1. Une CCP peut être placée en propriété publique temporaire au moyen d’un ou plusieurs ordres de transfert de titres de 
propriété exécutés par un État membre au bénéfice d’un cessionnaire qui est: 

a) une personne agréée par l’État membre; ou 

b) une entreprise entièrement détenue par l’État membre. 

2. Les CCP placées en propriété publique temporaire sont gérées sur une base commerciale et professionnelle et, eu 
égard à la possibilité de recouvrer le coût de la résolution, sont vendues à un acquéreur privé dès que les circonstances 
commerciales et financières le permettent. Aux fins de la détermination du moment de la vente de la CCP, la situation 
financière et les conditions pertinentes du marché sont prises en considération. 
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CHAPITRE IV 

Pouvoirs de résolution 

Article 48 

Pouvoirs généraux 

1. L’autorité de résolution dispose de tous les pouvoirs nécessaires pour appliquer efficacement les outils de résolution, y 
compris tous les pouvoirs suivants: 

a) exiger de toute personne de lui fournir les informations requises pour qu’elle puisse décider de l’adoption d’une mesure 
de résolution et préparer celle-ci, notamment les mises à jour et informations complémentaires à celles fournies dans le 
plan de résolution ou à recueillir au moyen d’inspections sur place; 

b) prendre le contrôle d’une CCP soumise à une procédure de résolution et exercer tous les droits et pouvoirs conférés aux 
détenteurs de titres de propriété et au conseil d’administration de la CCP, y compris les droits et pouvoirs conférés en 
vertu des règles de fonctionnement de la CCP; 

c) transférer les titres de propriété émis par une CCP soumise à une procédure de résolution; 

d) transférer à une autre entité, avec son consentement, les droits, actifs, obligations ou engagements de la CCP; 

e) réduire, y compris jusqu’à zéro, le montant en principal ou l’encours dû en relation avec les instruments de dette ou 
autres engagements non garantis d’une CCP soumise à une procédure de résolution; 

f) convertir des instruments de dette ou d’autres engagements non garantis d’une CCP soumise à une procédure de 
résolution en titres de propriété de celle-ci ou d’une CCP-relais à laquelle les actifs, droits, obligations ou engagements 
de la CCP soumise à une procédure de résolution ont été transférés; 

g) annuler les instruments de dette émis par une CCP soumise à une procédure de résolution; 

h) réduire, y compris jusqu’à zéro, le montant nominal des titres de propriété d’une CCP soumise à une procédure de 
résolution et résilier ces titres de propriété; 

i) exiger d’une CCP soumise à une procédure de résolution qu’elle émette de nouveaux titres de propriété, y compris des 
actions préférentielles et des instruments convertibles conditionnels; 

j) modifier ou intervenir sur l’échéance des instruments de dette et des autres engagements de la CCP, modifier la charge 
d’intérêts exigible au titre de ces instruments et autres engagements ou la date d’exigibilité des intérêts, y compris en 
suspendant temporairement les paiements; 

k) liquider et résilier des contrats financiers; 

l) révoquer ou remplacer le conseil d’administration et les instances dirigeantes d’une CCP soumise à une procédure de 
résolution; 

m) exiger de l’autorité compétente qu’elle évalue l’acquéreur d’une participation qualifiée en temps utile, par dérogation 
aux délais définis à l’article 31 du règlement (UE) no 648/2012/UE; 

n) réduire, y compris jusqu’à zéro, le montant de la marge de variation due à un membre compensateur d’une CCP 
soumise à une procédure de résolution; 

o) transférer des positions ouvertes et tout actif y afférent, y compris les contrats de transfert de propriété et les contrats de 
garantie financière avec constitution de sûreté, les accords de compensation réciproque et les accords de compensation, 
du compte d’un membre compensateur défaillant vers un membre compensateur non défaillant dans le respect de 
l’article 48 du règlement (UE) no 648/2012; 

p) faire exécuter toute obligation existante et en cours des membres compensateurs de la CCP soumise à une procédure de 
résolution ou, si cela est nécessaire pour atteindre les objectifs de la résolution, s’abstenir de faire exécuter ces 
obligations contractuelles ou s’écarter d’une autre manière des règles de fonctionnement de la CCP; 

q) faire exécuter toute obligation existante et en cours de l’entreprise mère de la CCP soumise à une procédure de 
résolution, y compris fournir à la CCP un soutien financier au moyen de garanties ou de lignes de crédit; et 

7933 - Dossier consolidé : 115



110

r) exiger des membres compensateurs qu’ils fournissent d’autres contributions en espèces, dans le respect de la limite visée 
à l’article 31. 

Les autorités de résolution peuvent exercer les pouvoirs visés au premier alinéa de manière séparée ou combinée. 

2. Sauf disposition contraire du présent règlement et du cadre des aides d’État de l’Union, l’autorité de résolution n’est 
soumise à aucune des exigences ci-après lorsqu’elle exerce les pouvoirs visés au paragraphe 1: 

a) l’obligation d’obtenir l’approbation ou le consentement de toute personne publique ou privée; 

b) les exigences relatives au transfert d’instruments financiers, de droits, d’obligations, d’actifs ou d’engagements d’une CCP 
soumise à une procédure de résolution ou d’une CCP-relais; 

c) l’obligation d’informer toute personne publique ou privée; 

d) l’obligation de publier un avis ou un prospectus; 

e) l’obligation de déposer ou d’enregistrer tout document auprès d’une autre autorité. 

Article 49 

Pouvoirs auxiliaires 

1. Lorsqu’un pouvoir visé à l’article 48, paragraphe 1, du présent règlement, est exercé, l’autorité de résolution peut 
également exercer l’un des pouvoirs auxiliaires suivants: 

a) sous réserve de l’article 67, prendre des mesures en vue de libérer de tout engagement ou de toute sûreté les instruments 
financiers, droits, obligations, actifs ou engagements transférés; 

b) supprimer les droits d’acquisition d’autres titres de propriété; 

c) exiger de l’autorité concernée qu’elle suspende l’admission à la négociation sur un marché réglementé ou à la cote 
officielle de tout instrument financier émis par la CCP conformément à la directive 2001/34/CE du Parlement européen 
et du Conseil (25); 

d) prendre des mesures pour que l’acquéreur ou la CCP-relais, conformément aux articles 40 et 42 respectivement, soient 
traités comme s’ils étaient la CCP soumise à une procédure de résolution aux fins des droits ou obligations de cette CCP 
ou des mesures prises par celle-ci, y compris tout droit ou obligation lié à la participation à une infrastructure de 
marché; 

e) imposer à la CCP soumise à une procédure de résolution ou à l’acquéreur ou à la CCP-relais de fournir à l’autre partie des 
informations et une assistance; 

f) prendre des mesures pour que le membre compensateur qui est destinataire de positions qui lui sont allouées au moyen 
des pouvoirs visés à l’article 48, paragraphe 1, points o) et p), assume les droits ou obligations liés à la participation à la 
CCP en rapport avec ces positions; 

g) annuler ou modifier les clauses d’un contrat auquel la CCP soumise à une procédure de résolution est partie ou 
substituer l’acquéreur ou la CCP-relais à la CCP soumise à une procédure de résolution, en tant que partie au contrat; 

h) modifier les règles de fonctionnement de la CCP soumise à une procédure de résolution, y compris en ce qui concerne 
les modalités d’accès à la compensation pour ses membres compensateurs et autres participants; 

i) transférer, de la CCP soumise à une procédure de résolution à un acquéreur de la CCP ou à une CCP-relais, la qualité de 
membre d’un membre compensateur. 

Les droits de compensation prévus dans le présent règlement ne sont pas considérés comme des engagements ou des sûretés 
aux fins du premier alinéa, point a). 

(25) Directive 2001/34/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 mai 2001 concernant l’admission de valeurs mobilières à la cote 
officielle et l’information à publier sur ces valeurs (JO L 184 du 6.7.2001, p. 1). 
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2. L’autorité de résolution peut mettre en place les mécanismes de continuité nécessaires pour assurer l’efficacité de la 
mesure de résolution et permettre à l’acquéreur ou à la CCP-relais d’exploiter les activités transférées. Ces mécanismes de 
continuité peuvent inclure: 

a) la continuité des contrats conclus par la CCP soumise à une procédure de résolution, de façon que l’acquéreur ou la CCP- 
relais assume les droits et engagements de la CCP soumise à une procédure de résolution afférents à tout instrument 
financier, droit, obligation, actif ou engagement transféré et se substitue à la CCP soumise à une procédure de 
résolution, explicitement ou implicitement, dans tous les documents contractuels pertinents; 

b) le remplacement de la CCP soumise à une procédure de résolution par l’acquéreur ou la CCP-relais dans toute procédure 
judiciaire concernant tout instrument financier, droit, obligation, actif ou engagement transféré. 

3. Les pouvoirs prévus au paragraphe 1, point d), et au paragraphe 2, point b), du présent article, ne portent pas atteinte: 

a) au droit d’un salarié de la CCP de résilier un contrat de travail; ni 

b) sous réserve des articles 55, 56 et 57, à l’exercice des droits contractuels d’une partie à un contrat, y compris le droit de 
résiliation, lorsqu’il est prévu dans les clauses du contrat, en raison d’un acte ou d’une omission de la CCP avant le 
transfert, ou de l’acquéreur ou de la CCP-relais après le transfert. 

Article 50 

Administrateur spécial 

1. L’autorité de résolution peut nommer un ou plusieurs administrateurs spéciaux pour remplacer le conseil 
d’administration d’une CCP soumise à une procédure de résolution. L’administrateur spécial possède l’honorabilité 
suffisante et des compétences adéquates en matière de services financiers, de gestion des risques et de services de 
compensation, conformément à l’article 27, paragraphe 2, deuxième alinéa, du règlement (UE) no 648/2012. 

2. L’administrateur spécial dispose de tous les pouvoirs des actionnaires et du conseil d’administration de la CCP. Il 
n’exerce ces pouvoirs que sous le contrôle de l’autorité de résolution. L’autorité de résolution peut limiter les actions de 
l’administrateur spécial ou soumettre certains actes à son consentement préalable. 

L’autorité de résolution rend publique la nomination visée au paragraphe 1 ainsi que les modalités et conditions y afférentes. 

3. L’administrateur spécial est nommé pour une durée d’un an maximum. L’autorité de résolution peut renouveler cette 
période si cela est nécessaire pour atteindre les objectifs de la résolution. 

4. L’administrateur spécial prend toutes les mesures nécessaires pour favoriser la réalisation des objectifs de la résolution 
et pour mettre en œuvre les mesures de résolution prises par l’autorité de résolution. En cas d’incompatibilité ou de conflit, 
cette obligation légale prime toute autre obligation de gestion conformément aux statuts de la CCP ou au droit national. 

5. L’administrateur spécial établit des rapports à l’intention de l’autorité de résolution qui l’a nommé, à intervalles 
réguliers fixés par celle-ci ainsi qu’au début et à la fin de son mandat. Ces rapports décrivent en détail la situation financière 
de la CCP et énoncent les motifs justifiant les mesures prises. 

6. L’autorité de résolution peut destituer l’administrateur spécial à tout moment. Elle le destitue en tout état de cause 
dans les cas suivants: 

a) lorsque l’administrateur spécial manque à l’exercice de ses fonctions au regard des modalités et conditions fixées par 
l’autorité de résolution; 

b) lorsque les objectifs de la résolution seraient mieux atteints par le retrait ou le remplacement de cet administrateur 
spécial; ou 

c) lorsque les conditions de la nomination ne sont plus remplies. 
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Article 51 

Pouvoir d’imposer la fourniture de services et d’infrastructures 

1. L’autorité de résolution peut imposer à une CCP soumise à une procédure de résolution, ou à toute entité appartenant 
au même groupe que la CCP ou à tout membre compensateur de la CCP, de fournir à l’acquéreur ou à la CCP-relais les 
services ou infrastructures qui lui sont nécessaires pour exercer effectivement les activités qui lui ont été transférées. 

Le premier alinéa s’applique indépendamment du fait qu’une entité faisant partie du même groupe que la CCP ou l’un des 
membres compensateurs de la CCP ait été soumis à une procédure normale d’insolvabilité ou soit elle-même ou lui-même 
soumis à une procédure de résolution. 

2. L’autorité de résolution peut faire exécuter les obligations imposées, en vertu du paragraphe 1, par les autorités de 
résolution d’autres États membres lorsque ces pouvoirs sont exercés à l’égard d’entités appartenant au même groupe que la 
CCP soumise à une procédure de résolution, ou à l’égard des membres compensateurs de ladite CCP. 

3. Les services et infrastructures visés au paragraphe 1 ne comprennent aucune forme de soutien financier. 

4. Les services et infrastructures fournis conformément au paragraphe 1 le sont: 

a) aux mêmes conditions commerciales que celles auxquelles ils ont été fournis à la CCP immédiatement avant que la 
mesure de résolution n’ait été prise, lorsqu’il existe un accord aux fins de la fourniture de ces services et infrastructures; 
ou 

b) à des conditions commerciales raisonnables, lorsqu’il n’existe pas d’accord aux fins de la fourniture de ces services et 
infrastructures ou lorsque cet accord a expiré. 

Article 52 

Pouvoir de faire appliquer des mesures de prévention de crise ou des mesures de résolution par d’autres États 
membres 

1. Lorsque des titres de propriété, actifs, droits, obligations ou engagements d’une CCP soumise à une procédure de 
résolution sont situés dans un autre État membre que celui de l’autorité de résolution ou sont régis par le droit de cet autre 
État membre, tout transfert ou mesure de résolution concernant ces titres, actifs, droits, obligations ou engagements prend 
effet conformément au droit de cet autre État membre. 

2. L’autorité de résolution d’un État membre reçoit toute l’assistance nécessaire de la part des autorités des autres États 
membres concernés pour veiller à ce que les titres de propriété, actifs, droits, obligations ou engagements soient tous 
transférés à l’acquéreur ou à la CCP-relais ou à ce que toute autre mesure de résolution prenne effet conformément au droit 
national applicable. 

3. Les actionnaires, les créanciers et les tiers affectés par le transfert de titres de propriété, d’actifs, de droits, d’obligations 
ou d’engagements visé au paragraphe 1 n’ont pas le droit d’empêcher, de contester ou d’annuler ce transfert en vertu de 
dispositions du droit de l’État membre où les actifs sont situés ou qui régit le transfert de titres de propriété, d’actifs, de 
droits, d’obligations ou d’engagements. 

4. Lorsque l’autorité de résolution d’un État membre applique les instruments de résolution visés aux articles 28 à 32, et 
que les contrats, engagements, titres de propriété ou instruments de dette de la CCP soumise à une procédure de résolution 
comprennent des titres, des contrats ou des engagements qui sont régis par le droit d’un autre État membre, ou des 
engagements envers des créanciers et des contrats à l’égard de membres compensateurs et, le cas échéant, de leurs clients 
situés dans cet autre État membre, les autorités concernées de cet autre État membre veillent à ce que toute mesure 
résultant de ces instruments de résolution prenne effet. 

Aux fins du premier alinéa, les actionnaires, les créanciers et les membres compensateurs et, le cas échéant, leurs clients 
affectés par ces instruments de résolution ont le droit de contester la réduction du principal ou du montant dû ou la 
conversion ou restructuration du titre ou de l’engagement, selon le cas, uniquement en vertu de dispositions du droit de 
l’État membre de l’autorité de résolution. 
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5. Les droits et garanties ci-après sont déterminés conformément au droit de l’État membre de l’autorité de résolution: 

a) le droit des actionnaires, des créanciers et des tiers d’introduire un recours en vertu de l’article 74 contre le transfert, visé 
au paragraphe 1 du présent article, de titres de propriété, d’actions, de droits, d’obligations ou d’engagements; 

b) le droit pour les créanciers affectés d’introduire un recours en vertu de l’article 74 contre la réduction du principal ou du 
montant dû ou la conversion ou restructuration d’un titre, d’un engagement ou d’un contrat relevant du paragraphe 4 
du présent article; et 

c) les mesures de sauvegarde visées au chapitre V pour les transferts partiels concernant des actifs, droits, obligations ou 
engagements visés au paragraphe 1. 

Article 53 

Pouvoir concernant les actifs, contrats, droits, engagements, obligations et autres titres de propriété de personnes 
situées dans des pays tiers ou régis par le droit de pays tiers 

1. Lorsqu’une mesure de résolution concerne des actifs ou des contrats de personnes situées dans un pays tiers ou des 
titres de propriété, droits, obligations ou engagements régis par le droit d’un pays tiers, l’autorité de résolution peut exiger 
que: 

a) la CCP soumise à une procédure de résolution et le destinataire de ces actifs, contrats, titres de propriété, droits, 
obligations ou engagements prennent toutes les mesures nécessaires pour s’assurer que la mesure prenne effet; 

b) la CCP soumise à une procédure de résolution détienne les titres de propriété, actifs ou droits ou s’acquitte des 
engagements ou obligations pour le compte du destinataire jusqu’à la prise d’effet de la mesure; ou 

c) les dépenses raisonnables du destinataire exposées à bon escient en liaison avec la réalisation d’une des mesures requises 
par les points a) et b) du présent paragraphe soient remboursées selon l’une des modalités visées à l’article 27, 
paragraphe 10. 

2. Aux fins du paragraphe 1 du présent article, l’autorité de résolution exige de la CCP qu’elle veille à l’inclusion, dans ses 
contrats et autres accords avec les membres compensateurs et les détenteurs de titres de propriété et d’instruments de dette 
situés dans des pays tiers ou régis par le droit de pays tiers, d’une disposition par laquelle ils acceptent d’être liés par toute 
mesure prise par l’autorité de résolution en relation avec leurs actifs, contrats, droits, obligations et engagements, y 
compris l’application des articles 28, 32, 55, 56 et 57. 

L’autorité de résolution peut exiger de la CCP qu’elle veille à l’inclusion d’une telle disposition dans ses contrats et autres 
accords avec les détenteurs d’autres engagements situés dans des pays tiers ou régis par le droit de pays tiers. L’autorité de 
résolution peut exiger de la CCP qu’elle lui transmette un avis juridique motivé, émis par un expert juridique indépendant, 
confirmant le caractère exécutoire et effectif de cette disposition. 

3. Lorsque la mesure de résolution visée au paragraphe 1 ne prend pas effet, elle est tenue pour nulle à l’égard des titres 
de propriété, actifs, droits, obligations ou engagements concernés. 

Article 54 

Exclusion de certaines clauses contractuelles dans le cadre de l’intervention précoce et de la résolution 

1. Une mesure de prévention de crise ou une mesure de résolution prise conformément au présent règlement, ou tout 
événement directement lié à l’application d’une telle mesure, n’est pas en soi considéré comme une procédure 
d’insolvabilité, un fait entraînant l’exécution ou un événement de défaut au sens, respectivement, de la directive 98/26/CE, 
de la directive 2002/47/CE ou du règlement (UE) no 575/2013, pour autant que les obligations essentielles au titre du 
contrat, notamment les obligations de paiement et de livraison ainsi que la fourniture d’une garantie, continuent d’être 
assurées. 
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Aux fins du premier alinéa du présent paragraphe, lorsque la procédure de résolution d’un pays tiers est reconnue en vertu 
de l’article 77 ou, à défaut, lorsqu’une autorité de résolution le décide, elle est réputée constituer une mesure de résolution 
prise conformément au présent règlement. 

2. Une mesure de prévention de crise ou une mesure de résolution visée au paragraphe 1 n’est pas utilisée afin: 

a) d’exercer un quelconque droit de résiliation, de suspension, de modification ou de compensation ou compensation 
réciproque, y compris en liaison avec un contrat conclu par une entité du groupe auquel appartient la CCP, qui 
comporte des dispositions en matière de défauts croisés ou des obligations qui sont garanties ou soutenues d’une autre 
manière par une entité du groupe; 

b) d’entrer en possession d’un élément du patrimoine de la CCP concernée ou de toute entité du groupe en relation avec un 
contrat qui comporte des dispositions en matière de défauts croisés, d’en exercer le contrôle ou de faire valoir une sûreté 
sur celui-ci; ou 

c) de porter atteinte aux droits contractuels de la CCP concernée ou de toute entité du groupe en relation avec un contrat 
qui comporte des dispositions en matière de défauts croisés. 

Article 55 

Pouvoir de suspendre certaines obligations 

1. L’autorité de résolution peut suspendre toute obligation de paiement ou de livraison des deux contreparties à tout 
contrat conclu par une CCP soumise à une procédure de résolution à compter de la publication de l’avis de suspension 
conformément à l’article 72 jusqu’à la fin du jour ouvrable suivant la publication. 

Aux fins du premier alinéa, on entend par «fin du jour ouvrable» l’heure de minuit dans l’État membre de l’autorité de 
résolution. 

2. Lorsqu’une obligation de paiement ou de livraison devient exigible au cours de la période de suspension, le paiement 
ou la livraison est dû immédiatement à l’expiration de la période de suspension. 

3. L’autorité de résolution n’exerce pas le pouvoir visé au paragraphe 1 à l’égard des obligations de paiement et de 
livraison envers les systèmes ou les exploitants de systèmes désignés aux fins de la directive 98/26/CE, d’autres CCP et les 
banques centrales. 

Article 56 

Pouvoir de restreindre l’opposabilité des sûretés 

1. L’autorité de résolution peut empêcher des créanciers garantis d’une CCP soumise à une procédure de résolution de 
faire valoir les sûretés liées aux actifs de cette CCP à compter de la publication de l’avis de restriction conformément à 
l’article 72 jusqu’à la fin du jour ouvrable suivant cette publication. 

Aux fins du premier alinéa, on entend par «fin du jour ouvrable» l’heure de minuit dans l’État membre de l’autorité de 
résolution. 

2. L’autorité de résolution n’exerce pas le pouvoir visé au paragraphe 1 à l’égard des sûretés détenues par les systèmes ou 
exploitants de systèmes désignés aux fins de la directive 98/26/CE, d’autres CCP et les banques centrales, sur des actifs gagés 
ou fournis à titre de marge ou de garantie par la CCP soumise à une procédure de résolution. 
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Article 57 

Pouvoir de suspendre temporairement les droits de résiliation 

1. L’autorité de résolution peut suspendre les droits de résiliation de toute partie à un contrat conclu avec une CCP 
soumise à une procédure de résolution à partir de la publication de l’avis de résiliation conformément à l’article 72 jusqu’à 
la fin du jour ouvrable suivant cette publication, pour autant que les obligations de paiement et de livraison ainsi que la 
fourniture d’une garantie continuent d’être assurées. 

Aux fins du premier alinéa, on entend par «fin du jour ouvrable» l’heure de minuit dans l’État membre de l’autorité de 
résolution. 

2. L’autorité de résolution n’exerce pas le pouvoir visé au paragraphe 1 à l’égard des systèmes ou des exploitants des 
systèmes désignés aux fins de la directive 98/26/CE, d’autres CCP et des banques centrales. 

3. Une partie à un contrat peut exercer un droit de résiliation découlant de ce contrat avant l’expiration de la période 
visée au paragraphe 1 lorsque l’autorité de résolution l’avise que les droits et engagements couverts par le contrat ne sont 
pas: 

a) transférés à une autre entité; ou 

b) soumis à la dépréciation, la conversion ou l’application d’un instrument de résolution pour répartir les pertes ou les 
positions. 

4. En l’absence de l’avis visé au paragraphe 3 du présent article, les droits de résiliation peuvent être exercés à l’expiration 
de la période de suspension, sous réserve de l’article 54, dans les conditions suivantes: 

a) lorsque les droits et engagements couverts par le contrat ont été transférés à une autre entité, une contrepartie ne peut 
exercer les droits de résiliation conformément aux clauses de ce contrat que si le destinataire provoque la survenance 
ou la poursuite du fait entraînant l’exécution; 

b) lorsque la CCP conserve les droits et engagements couverts par le contrat, une contrepartie peut exercer les droits de 
résiliation conformément aux conditions de résiliation énoncées dans le contrat entre la CCP et la contrepartie 
concernée seulement en cas de poursuite ou de survenance du fait entraînant l’exécution après l’expiration de la période 
de suspension visée au paragraphe 1 du présent article. 

Article 58 

Pouvoir d’exercer un contrôle sur la CCP 

1. L’autorité de résolution peut exercer un contrôle sur la CCP soumise à une procédure de résolution afin: 

a) de gérer les activités et les services de la CCP, en exerçant les pouvoirs de ses actionnaires et de son conseil 
d’administration; 

b) de consulter le comité des risques; 

c) de gérer les actifs et le patrimoine de la CCP soumise à une procédure de résolution, ainsi que d’en disposer. 

Le contrôle visé au premier alinéa du présent paragraphe peut être exercé directement par l’autorité de résolution ou 
indirectement par un administrateur spécial nommé par l’autorité de résolution conformément à l’article 50, paragraphe 1. 

2. Lorsque l’autorité de résolution exerce un contrôle sur la CCP, elle n’est pas considérée comme un dirigeant non 
effectif (shadow director) ou de fait en vertu du droit national. 
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Article 59 

Exercice des pouvoirs par les autorités de résolution 

Sans préjudice de l’article 74, les autorités de résolution prennent des mesures de résolution par voie d’une instruction, 
conformément aux compétences et procédures administratives nationales. 

CHAPITRE V 

Mesures de sauvegarde 

Article 60 

Principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en cas de liquidation 

Lorsque l’autorité de résolution applique un ou plusieurs instruments de résolution, elle veille à ce que les actionnaires, les 
membres compensateurs et les autres créanciers ne subissent pas de pertes plus importantes que celles qu’ils auraient 
subies si l’autorité de résolution n’avait pas pris de mesure de résolution à l’égard de la CCP au moment où l’autorité de 
résolution a considéré que les conditions de déclenchement d’une procédure de résolution prévues à l’article 22, 
paragraphe 1, étaient réunies et si la CCP avait plutôt été liquidée selon une procédure normale d’insolvabilité, à la suite de 
l’application intégrale des obligations contractuelles applicables et des autres dispositions prévues dans ses règles de 
fonctionnement. 

Article 61 

Valorisation aux fins de l’application du principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en 
cas de liquidation 

1. Aux fins de l’évaluation du respect du principe selon lequel aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en cas de 
liquidation, énoncé à l’article 60, l’autorité de résolution veille à ce qu’une valorisation soit effectuée par une personne 
indépendante dès que possible après l’exécution de la ou des mesures de résolution. 

2. La valorisation visée au paragraphe 1 indique: 

a) le traitement dont auraient bénéficié les actionnaires, les membres compensateurs et les autres créanciers si l’autorité de 
résolution n’avait pas pris de mesure de résolution à l’égard de la CCP au moment où l’autorité de résolution a considéré 
que les conditions de déclenchement d’une procédure de résolution prévues à l’article 22, paragraphe 1, étaient réunies 
et si la CCP avait été liquidée selon une procédure normale d’insolvabilité, après l’application intégrale des obligations 
contractuelles applicables et des autres dispositions prévues dans ses règles de fonctionnement; 

b) le traitement réel dont les actionnaires, les membres compensateurs et les autres créanciers ont bénéficié dans le cadre de 
la résolution de la CCP; 

c) s’il existe une différence entre le traitement visé au point a) du présent paragraphe et celui visé au point b) du présent 
paragraphe. 

3. Aux fins du calcul des traitements visés au paragraphe 2, point a), la valorisation visée au paragraphe 1: 

a) ne tient pas compte de l’apport éventuel d’un soutien financier public exceptionnel à la CCP soumise à une procédure de 
résolution, d’un éventuel apport urgent de liquidités par une banque centrale ou d’un éventuel apport de liquidités par 
une banque centrale à des conditions non conventionnelles en ce qui concerne la constitution de garantie, le taux 
d’intérêt et la durée de celui-ci; 
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b) est fondée sur les pertes que les membres compensateurs et les autres créanciers auraient objectivement subies si la CCP 
avait été liquidée selon une procédure normale d’insolvabilité, après l’application intégrale des obligations contractuelles 
applicables et des autres dispositions prévues dans ses règles de fonctionnement; 

c) tient compte d’une estimation commercialement raisonnable des coûts de remplacement directs, notamment les 
éventuelles exigences de marge supplémentaires, exposés par les membres compensateurs pour rouvrir dans un délai 
approprié leurs positions nettes comparables sur le marché, en prenant en considération les conditions effectives du 
marché, y compris sa profondeur et sa capacité à traiter le volume correspondant de ces positions nettes dans ce délai; et 

d) est fondée sur la propre méthode de fixation des prix de la CCP, sauf si cette méthode ne reflète pas les conditions 
effectives du marché. 

La durée du délai visé au premier alinéa, point c), tient compte des implications du droit applicable en matière d’insolvabilité 
et des caractéristiques des positions nettes concernées. 

4. La valorisation visée au paragraphe 1 du présent article est distincte de celle effectuée au titre de l’article 24, 
paragraphe 3. 

5. L’AEMF élabore, en tenant compte des normes techniques de réglementation adoptées en vertu de l’article 49, 
paragraphe 5, et de l’article 74, paragraphe 4, de la directive 2014/59/UE, des projets de normes techniques de 
réglementation précisant la méthode selon laquelle la valorisation visée au paragraphe 1 du présent article est effectuée, y 
compris le calcul des pertes après liquidation résultant des coûts visés au paragraphe 3, premier alinéa, point c), du présent 
article, si la CCP avait été liquidée selon une procédure normale d’insolvabilité, après l’application intégrale des obligations 
contractuelles applicables et des autres dispositions prévues dans ses règles de fonctionnement. 

L’AEMF soumet ces projets de normes de réglementation à la Commission au plus tard le 12 février 2022. 

La Commission est habilitée à compléter le présent règlement en adoptant les normes techniques de réglementation visées 
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010. 

Article 62 

Mesure de sauvegarde pour les actionnaires, les membres compensateurs et les autres créanciers 

Lorsque, selon la valorisation effectuée en vertu de l’article 61, un actionnaire, un membre compensateur ou un autre 
créancier a subi des pertes plus importantes que celles qu’il aurait subies si l’autorité de résolution n’avait pas pris de 
mesure de résolution à l’égard de la CCP et si la CCP avait été liquidée selon une procédure normale d’insolvabilité, après 
l’application intégrale des obligations contractuelles applicables et des autres dispositions prévues dans ses règles de 
fonctionnement, cet actionnaire, ce membre compensateur ou cet autre créancier a droit au paiement de la différence. 

Article 63 

Mesure de sauvegarde pour les clients et les clients indirects 

1. Les dispositions contractuelles permettant aux membres compensateurs de répercuter sur leurs clients les 
conséquences négatives des instruments de résolution incluent également, sur une base équivalente et proportionnée, le 
droit des clients à tout dédommagement ou à toute indemnisation que les membres compensateurs reçoivent 
conformément à l’article 26, paragraphe 6, ou à tout équivalent en espèces de ce dédommagement ou de cette 
indemnisation ou à tout produit qu’ils reçoivent à la suite d’une demande faite au titre de l’article 62, dans la mesure où de 
tels produits se rapportent à des positions de clients. Ces dispositions s’appliquent également aux arrangements contractuels 
conclus par les clients et les clients indirects qui proposent des services de compensation indirecte à leurs clients. 
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2. L’AEMF élabore des projets de normes techniques de réglementation afin de préciser, de manière transparente, dans la 
mesure où la confidentialité des arrangements contractuels le permet, les conditions auxquelles l’indemnisation, l’équivalent 
en espèces de cette indemnisation ou tout produit visé au paragraphe 1 doit être répercuté, ainsi que les conditions dans 
lesquelles cette opération est réputée proportionnée. 

L’AEMF soumet ces projets de normes techniques de réglementation à la Commission au plus tard le 12 février 2022. 

La Commission est habilitée à compléter le présent règlement en adoptant les normes techniques de réglementation visées 
au premier alinéa du présent paragraphe conformément aux articles 10 à 14 du règlement (UE) no 1095/2010. 

Article 64 

Recouvrement des paiements 

L’autorité de résolution recouvre, autant que possible, toute dépense raisonnable exposée en liaison avec un paiement visé à 
l’article 62, selon les modalités suivantes: 

a) auprès de la CCP soumise à une procédure de résolution, en tant que créancier privilégié; 

b) à partir de toute contrepartie payée par l’acquéreur lorsque l’instrument de cession des activités a été appliqué; 

c) à partir de tout produit qui résulte de la cessation des activités de la CCP-relais, en tant que créancier privilégié. 

Article 65 

Mesures de sauvegarde pour les contreparties dans les transferts partiels 

Les protections prévues aux articles 66, 67 et 68 s’appliquent dans les circonstances suivantes: 

a) lorsque l’autorité de résolution transfère une partie, mais non la totalité, des actifs, droits, obligations ou engagements 
d’une CCP soumise à une procédure de résolution à une autre entité ou, lors de l’application d’un instrument de 
résolution, d’une CCP-relais à un acquéreur; et 

b) lorsque l’autorité de résolution exerce les pouvoirs visés à l’article 49, paragraphe 1, point g). 

Article 66 

Protection relative aux contrats de garantie financière, aux accords de compensation réciproque et aux accords de 
compensation 

L’autorité de résolution veille à ce que l’application d’un instrument de résolution, autre que l’instrument de répartition des 
positions visé à l’article 29, n’ait pas pour résultat le transfert d’une partie, mais pas de la totalité, des droits et engagements 
au titre d’un contrat de garantie financière avec transfert de propriété, d’un accord de compensation réciproque ou d’un 
accord de compensation entre une CCP soumise à une procédure de résolution et d’autres parties aux accords, ou la 
modification ou la résiliation des droits et engagements en vertu de ces accords par l’exercice de pouvoirs auxiliaires. 

Les accords visés au premier alinéa comprennent tout accord dont les parties sont habilitées à procéder à une 
compensation, ou à une compensation réciproque, desdits droits et engagements. 
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Article 67 

Protection relative aux contrats de garantie 

L’autorité de résolution veille à ce que l’application d’un instrument de résolution n’entraîne aucun des résultats ci-après en 
ce qui concerne les contrats de garantie entre une CCP soumise à une procédure de résolution et d’autres parties à ces 
contrats: 

a) le transfert des actifs par lesquels l’engagement est garanti, sauf si cet engagement et le bénéfice de la garantie sont 
également transférés; 

b) le transfert d’un engagement garanti, sauf si le bénéfice de la garantie est également transféré; 

c) le transfert du bénéfice de la garantie, sauf si l’engagement garanti est également transféré; 

d) la modification ou la résiliation d’un contrat de garantie par l’exercice de pouvoirs auxiliaires, si cette modification ou 
résiliation a pour effet de mettre un terme à la garantie de l’engagement. 

Article 68 

Protection relative aux mécanismes de financement structuré et aux obligations garanties 

L’autorité de résolution veille à ce que l’application d’un instrument de résolution n’entraîne aucun des résultats ci-après en 
ce qui concerne les mécanismes de financement structuré, y compris les obligations garanties: 

a) le transfert d’une partie, mais non de la totalité, des actifs, droits et engagements qui constituent tout ou partie d’un 
mécanisme de financement structuré auquel la CCP soumise à une procédure résolution est partie; et 

b) la résiliation ou la modification, par l’exercice de pouvoirs auxiliaires, des actifs, droits et engagements qui constituent 
tout ou partie d’un mécanisme de financement structuré auquel la CCP soumise à une procédure de résolution est partie. 

Aux fins du premier alinéa, les mécanismes de financement structuré comprennent des titrisations et des instruments 
utilisés à des fins de couverture qui font partie intégrante du panier de couverture et qui, conformément au droit national, 
sont garantis d’une manière similaire aux obligations garanties, qui prévoient l’octroi d’un titre à une partie du mécanisme 
ou à un fiduciaire, agent ou personne agréée et sa détention par celui-ci. 

Article 69 

Transferts partiels: protection relative aux systèmes de négociation, de compensation et de règlement 

1. L’autorité de résolution veille à ce que l’application d’un instrument de résolution n’affecte pas le fonctionnement et la 
réglementation des systèmes couverts par la directive 98/26/CE, lorsque l’autorité de résolution: 

a) transfère une partie, mais non la totalité, des actifs, droits, obligations ou engagements d’une CCP soumise à une 
procédure de résolution à une autre entité; et 

b) annule ou modifie les clauses d’un contrat auquel la CCP soumise à une procédure de résolution est partie ou lui 
substitue un acquéreur ou une CCP-relais en tant que partie au contrat. 

2. Aux fins du paragraphe 1 du présent article, l’autorité de résolution veille à ce que l’application d’un instrument de 
résolution n’entraîne aucun des résultats suivants: 

a) la révocation d’un ordre de transfert conformément à l’article 5 de la directive 98/26/CE; 
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b) une atteinte à l’exécution des ordres de transfert et de compensation conformément aux articles 3 et 5 de la directive 
98/26/CE; 

c) une atteinte à l’utilisation de fonds, de titres ou de facilités de crédit conformément à l’article 4 de la directive 98/26/CE; 

d) une atteinte à la protection des garanties conformément à l’article 9 de la directive 98/26/CE. 

CHAPITRE VI 

Obligations de procédure 

Article 70 

Exigences de notification 

1. Lorsque la CCP considère que sa défaillance est avérée ou prévisible conformément à l’article 22, paragraphe 2, elle en 
avise l’autorité compétente. 

2. L’autorité compétente informe l’autorité de résolution de toute notification reçue en vertu du paragraphe 1 et de toute 
mesure de redressement ou autre mesure prévue au titre IV que l’autorité compétente impose à la CCP de prendre. 

L’autorité compétente informe l’autorité de résolution de toute situation d’urgence visée à l’article 24 du règlement (UE) 
no 648/2012 relative à une CCP et de toute notification reçue conformément à l’article 48 dudit règlement. 

3. Lorsqu’une autorité compétente ou une autorité de résolution constate que les conditions visées à l’article 22, 
paragraphe 1, points a) et b), ou à l’article 22, paragraphe 3, sont remplies en ce qui concerne une CCP, elle le notifie sans 
retard injustifié aux organes suivants: 

a) l’autorité compétente ou l’autorité de résolution pour cette CCP; 

b) l’autorité compétente pour l’entreprise mère de la CCP; 

c) la banque centrale; 

d) le ministère compétent; 

e) le CERS et l’autorité macroprudentielle nationale désignée; et 

f) le collège d’autorités de surveillance et le collège d’autorités de résolution compétent pour cette CCP. 

Article 71 

Décision de l’autorité de résolution 

1. Après une notification de l’autorité compétente conformément à l’article 70, paragraphe 3, l’autorité de résolution 
détermine si une mesure de résolution est nécessaire. 

2. La décision de prendre ou non une mesure de résolution à l’égard d’une CCP contient des informations sur ce qui suit: 

a) l’évaluation de l’autorité de résolution quant à la question de savoir si la CCP satisfait aux conditions de déclenchement 
d’une procédure de résolution; et 

b) toute mesure que l’autorité de résolution a l’intention de prendre, y compris la décision de demander la mise en 
liquidation, la nomination d’un administrateur ou toute autre mesure prévue dans le cadre de la procédure normale 
d’insolvabilité applicable. 
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Article 72 

Exigences de procédure applicables aux autorités de résolution 

1. L’autorité de résolution notifie au collège d’autorités de résolution les mesures de résolution qu’elle a l’intention de 
prendre. Cette notification indique également si les mesures de résolution s’écartent du plan de résolution. 

Dès que possible après avoir pris une mesure de résolution, l’autorité de résolution la notifie: 

a) à la CCP soumise à une procédure de résolution; 

b) au collège d’autorités de résolution; 

c) à l’autorité macroprudentielle nationale désignée et au CERS; 

d) à la Commission, à la BCE et à l’AEAPP; et 

e) aux opérateurs des systèmes couverts par la directive 98/26/CE auxquels participe la CCP soumise à une procédure de 
résolution. 

2. La notification visée au paragraphe 1, deuxième alinéa, comprend une copie de l’injonction ou de l’acte par lequel la 
mesure en question est prise et indique la date à partir de laquelle elle prend effet. 

La notification adressée au collège d’autorités de résolution conformément au paragraphe 1, deuxième alinéa, indique, le cas 
échéant, les motifs pour lesquelles la mesure s’écarte du plan de résolution. 

3. Une copie de l’injonction ou de l’acte par lequel la mesure de résolution est prise, ou un avis résumant les effets de la 
mesure de résolution et, le cas échéant, les conditions et la durée de la suspension ou de la restriction visée aux articles 55, 
56 et 57 du présent règlement sont publiés sur tout ce qui suit: 

a) le site internet de l’autorité de résolution; 

b) le site internet de l’autorité compétente, si elle ne se confond pas avec l’autorité de résolution, et le site internet de 
l’AEMF; 

c) le site internet de la CCP soumise à une procédure de résolution; et 

d) lorsque les titres de propriété ou instruments de dette de la CCP soumise à une procédure de résolution sont admis à la 
négociation sur un marché réglementé, sur le même support que celui utilisé pour la publication des informations 
réglementées concernant la CCP soumise à une procédure de résolution conformément à l’article 21, paragraphe 1, de 
la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil (26). 

4. Lorsque les titres de propriété ou instruments de dette ne sont pas admis à la négociation sur un marché réglementé, 
l’autorité de résolution veille à ce que les documents attestant l’existence de l’injonction visée au paragraphe 3 soient 
transmis aux détenteurs des titres de propriété et aux créanciers de la CCP soumise à une procédure de résolution qui sont 
connus grâce aux registres ou bases de données de la CCP concernée auxquels l’autorité de résolution a accès. 

Article 73 

Confidentialité 

1. Les personnes ci-après sont liées par l’obligation de secret professionnel: 

a) les autorités de résolution; 

b) les autorités compétentes, l’AEMF et l’ABE; 

(26) Directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur l’harmonisation des obligations de 
transparence concernant l’information sur les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché 
réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE (JO L 390 du 31.12.2004, p. 38). 
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c) les ministères compétents; 

d) les administrateurs spéciaux ou les administrateurs temporaires nommés en vertu du présent règlement; 

e) les acquéreurs potentiels qui sont contactés par les autorités compétentes ou sollicités par les autorités de résolution, que 
ce contact ou cette sollicitation ait eu lieu ou non dans le cadre de la préparation à l’application de l’instrument de 
cession des activités, et que cette sollicitation ait abouti ou non à une acquisition; 

f) les auditeurs, comptables, conseillers juridiques et professionnels, évaluateurs et autres experts engagés directement ou 
indirectement par les autorités de résolution, les autorités compétentes, les ministères compétents ou par les acquéreurs 
potentiels visés au point e); 

g) les banques centrales et les autres autorités participant au processus de résolution; 

h) une CCP-relais; 

i) les instances dirigeantes et les membres du conseil d’administration de la CCP, ainsi que les salariés des organes ou 
entités visés aux points a) à k), avant, pendant ou après leur mandat; 

j) tous les autres membres du collège d’autorités de résolution non visés aux points a), b), c) et g); et 

k) toute autre personne fournissant ou ayant fourni des services, directement ou indirectement, de façon permanente ou 
occasionnelle, aux personnes visées aux points a) à j). 

2. En vue de garantir le respect des obligations de confidentialité définies aux paragraphes 1 et 3, les personnes visées au 
paragraphe 1, points a), b), c), g), h) et j), veillent à ce que des règles internes soient prévues, y compris des règles destinées à 
garantir que la confidentialité des informations soit maintenue entre les personnes participant directement au processus de 
résolution. 

3. Il est interdit aux personnes visées au paragraphe 1 de divulguer à toute personne ou autorité des informations 
confidentielles obtenues dans l’exercice de leurs activités professionnelles ou reçues d’une autorité compétente ou d’une 
autorité de résolution en rapport avec leurs fonctions au titre du présent règlement, à moins que ce ne soit dans l’exercice 
desdites fonctions, ou sous une forme résumée ou agrégée de telle sorte que les différentes CCP ne puissent être 
individuellement identifiées, ou avec le consentement exprès et préalable de l’autorité ou de la CCP qui a fourni les 
informations. 

Avant de divulguer tout type d’information, les personnes visées au paragraphe 1 évaluent les effets que cette divulgation 
pourrait avoir sur l’intérêt public en ce qui concerne la politique financière, monétaire ou économique, les intérêts 
commerciaux de personnes physiques ou morales, ainsi que les objectifs des activités d’inspection, d’enquête et d’audit. 

La procédure visant à examiner les effets de la divulgation d’informations comprend une évaluation spécifique des effets de 
toute divulgation du contenu et du détail des plans de redressement et de résolution visés aux articles 9 et 12 et des résultats 
de toute évaluation effectuée au titre des articles 10 et 15. 

Toute personne ou entité visée au paragraphe 1 qui enfreint le présent article voit sa responsabilité civile engagée, 
conformément au droit national. 

4. Par dérogation au paragraphe 3, les personnes visées au paragraphe 1 peuvent échanger des informations 
confidentielles avec n’importe lequel des destinataires ci-après, pour autant que ledit destinataire soit soumis à des 
obligations de confidentialité aux fins de cet échange: 

a) toute autre personne, lorsque cela est nécessaire à la planification ou à l’exécution d’une mesure de résolution; 

b) les commissions d’enquête parlementaires dans leur État membre, les cours des comptes dans leur État membre, et les 
autres entités chargées d’enquêtes dans leur État membre; 

c) les autorités nationales responsables de la supervision des systèmes de paiements, les autorités responsables des 
procédures normales d’insolvabilité, les autorités investies de la mission publique de surveillance d’autres entités du 
secteur financier, les autorités responsables de la surveillance des marchés financiers et des entreprises d’assurances et 
les inspecteurs agissant en leur nom, les autorités chargées du maintien de la stabilité du système financier dans les 
États membres au moyen de règles macroprudentielles, les autorités responsables de la protection de la stabilité du 
système financier, et les personnes responsables du contrôle légal des comptes. 

7933 - Dossier consolidé : 128



123122

5. Le présent article n’empêche pas: 

a) les agents et les experts des organes et entités visés au paragraphe 1, points a) à g) et j), d’échanger entre eux des 
informations au sein de chaque organe ou entité; 

b) les autorités de résolution et les autorités compétentes, y compris leurs agents et leurs experts, d’échanger des 
informations entre elles ainsi qu’avec les autres autorités de résolution de l’Union, les autres autorités compétentes de 
l’Union, les ministères compétents, les banques centrales, les autorités responsables de la procédure normale 
d’insolvabilité, les autorités chargées du maintien de la stabilité du système financier dans les États membres au moyen 
de règles macroprudentielles, les personnes chargées du contrôle légal des comptes, l’ABE, l’AEMF, ou, sous réserve de 
l’article 80, les autorités de pays tiers exerçant des fonctions équivalentes à celles des autorités de résolution, ou, pour 
autant qu’il soit soumis à des obligations de confidentialité strictes, un acquéreur potentiel aux fins de la planification 
ou de l’exécution d’une mesure de résolution. 

6. Le présent article s’applique sans préjudice des dispositions du droit national relatives à la divulgation d’informations 
aux fins de procédures judiciaires dans le cadre d’affaires pénales ou civiles. 

CHAPITRE VII 

Droit de recours et exclusion d’autres mesures 

Article 74 

Approbation préalable d’une juridiction et droits de recours 

1. Une décision d’adopter une mesure de prévention de crise ou une mesure de résolution peut être soumise à 
l’approbation préalable d’une juridiction, si le droit national le prévoit, lorsque la procédure relative à cette approbation et 
l’examen de la mesure par la juridiction sont rapides. 

2. Toutes les personnes affectées par une décision d’adopter une mesure de prévention de crise ou par une décision 
d’exercer tout pouvoir, autre qu’une mesure de résolution, ont le droit de former un recours contre ladite décision. 

3. Toutes les personnes affectées par une décision d’adopter une mesure de résolution ont le droit de former un recours 
contre ladite décision. 

4. Le droit de recours visé au paragraphe 3 est soumis aux conditions suivantes: 

a) la formation d’un recours n’entraîne pas la suspension automatique des effets de la décision attaquée; 

b) la décision de l’autorité de résolution est immédiatement exécutoire et induit une présomption réfutable selon laquelle 
une suspension de son exécution serait contraire à l’intérêt public; et 

c) la procédure relative au recours est rapide. 

5. La juridiction fonde sa propre évaluation sur les appréciations économiques des faits réalisées par l’autorité de 
résolution. 

6. Lorsque cela est nécessaire pour protéger les intérêts des tiers de bonne foi qui ont acquis des titres de propriété, des 
actifs, des droits, des obligations ou des engagements d’une CCP soumise à une procédure de résolution en vertu d’une 
mesure de résolution, l’annulation d’une décision d’une autorité de résolution n’affecte pas les actes administratifs adoptés 
ou les opérations conclues ultérieurement par l’autorité de résolution concernée sur la base de la décision annulée. 

Aux fins du premier alinéa, les voies de recours à la disposition du demandeur lorsqu’une décision de l’autorité de résolution 
est annulée se limitent à une indemnisation des pertes subies du fait de cette décision. 
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Article 75 

Restrictions concernant les autres procédures 

1. Une procédure normale d’insolvabilité n’est engagée à l’égard d’une CCP qu’à l’initiative de l’autorité de résolution ou 
avec son accord conformément au paragraphe 3 du présent article. 

2. Toute demande d’ouverture d’une procédure normale d’insolvabilité à l’égard d’une CCP est notifiée sans retard aux 
autorités compétentes et aux autorités de résolution, que cette CCP soit soumise ou non à une procédure de résolution ou 
qu’une décision en ce sens ait été ou non rendue publique conformément à l’article 72, paragraphe 3. 

3. Les autorités responsables de la procédure normale d’insolvabilité n’engagent cette procédure qu’après que l’autorité 
de résolution leur a notifié sa décision de ne pas prendre de mesure de résolution à l’égard de la CCP ou lorsque aucune 
notification n’a été reçue dans les sept jours suivant la notification visée au paragraphe 2. 

Lorsque cela est nécessaire à la bonne application des instruments et des pouvoirs de résolution, les autorités de résolution 
peuvent demander à la juridiction de surseoir à statuer sur toute action ou procédure judiciaire à laquelle une CCP soumise 
à une procédure de résolution est ou peut devenir partie, pendant une période appropriée au regard des objectifs de la 
résolution. 

TITRE VI 

RELATIONS AVEC LES PAYS TIERS 

Article 76 

Accords avec les pays tiers 

1. Conformément à l’article 218 du traité sur le fonctionnement de l’Union européenne, la Commission peut soumettre 
au Conseil des recommandations en vue de la négociation d’accords avec un ou plusieurs pays tiers portant sur les 
modalités de la coopération entre les autorités de résolution et les autorités concernées des pays tiers pour ce qui est de la 
planification des mesures de redressement et de résolution concernant des CCP et des CCP de pays tiers, notamment dans 
les situations suivantes: 

a) lorsqu’une CCP de pays tiers fournit des services ou a des filiales dans un ou plusieurs États membres; 

b) lorsqu’une CCP établie dans un État membre fournit des services ou a une ou plusieurs filiales dans un pays tiers. 

2. Les accords visés au paragraphe 1 du présent article visent notamment à garantir la mise en place de processus et de 
dispositifs de coopération pour l’exécution des tâches et l’exercice des pouvoirs visés à l’article 79, y compris l’échange des 
informations nécessaires à ces fins. 

Article 77 

Reconnaissance et exécution de la procédure de résolution d’un pays tiers 

1. Le présent article s’applique aux procédures de résolution de pays tiers tant que et dans la mesure où un accord 
international visé à l’article 76, paragraphe 1, n’est pas entré en vigueur dans le pays tiers concerné. Il s’applique également 
à la suite de l’entrée en vigueur d’un accord international visé à l’article 76, paragraphe 1, avec le pays tiers concerné dans la 
mesure où la reconnaissance et l’exécution de la procédure de résolution de ce pays tiers ne sont pas régies par ledit accord. 
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2. Les autorités nationales concernées reconnaissent la procédure de résolution d’un pays tiers relative à une CCP de pays 
tiers dans l’un des cas suivants: 

a) la CCP du pays tiers fournit des services ou a des filiales établies dans un ou plusieurs États membres; 

b) la CCP du pays tiers possède des actifs, droits, obligations ou engagements qui sont situés dans un ou plusieurs États 
membres ou qui sont régis par le droit de ces États membres. 

Les autorités nationales concernées assurent l’exécution de la procédure de résolution reconnue d’un pays tiers 
conformément à leur droit national. 

3. Les autorités nationales concernées ont au moins le pouvoir: 

a) d’exercer les pouvoirs de résolution concernant: 

i) les actifs d’une CCP de pays tiers qui sont situés dans leur État membre ou qui sont régis par le droit de leur État 
membre; et 

ii) les droits ou engagements d’une CCP de pays tiers qui sont inscrits dans les comptes de cette dernière dans leur État 
membre ou qui sont régis par le droit de leur État membre, ou en rapport avec lesquels des créances sont opposables 
dans leur État membre; 

b) de parfaire le transfert de titres de propriété dans une filiale établie dans l’État membre de désignation, y compris en 
exigeant d’une autre personne qu’elle prenne des mesures pour parfaire ce transfert; 

c) d’exercer les pouvoirs visés aux articles 55, 56 et 57 à l’égard des droits de toute partie à un contrat avec une entité visée 
au paragraphe 2 du présent article, lorsque ces pouvoirs sont nécessaires pour exécuter la procédure de résolution d’un 
pays tiers; et 

d) de rendre inapplicable tout droit de procéder à la résiliation, à la liquidation ou à l’anticipation de l’échéance des 
contrats, ou de porter atteinte aux droits contractuels, d’entités visées au paragraphe 2 et d’autres entités d’un groupe, 
lorsque ce droit découle d’une mesure de résolution prise à l’égard de la CCP de pays tiers, que ce soit par l’autorité de 
résolution du pays tiers elle-même ou conformément à des exigences juridiques ou réglementaires relatives aux 
mécanismes de résolution dans ce pays, pour autant que les obligations essentielles au titre du contrat, notamment les 
obligations de paiement et de livraison, ainsi que la fourniture d’une garantie, continuent d’être assurées. 

4. La reconnaissance et l’exécution de la procédure de résolution d’un pays tiers s’entendent sans préjudice de toute 
procédure normale d’insolvabilité applicable prévue dans le droit national. 

Article 78 

Droit de refuser la reconnaissance ou l’exécution de la procédure de résolution d’un pays tiers 

Par dérogation à l’article 77, paragraphe 2, les autorités nationales concernées peuvent refuser de reconnaître ou d’exécuter 
la procédure de résolution d’un pays tiers dans les cas suivants: 

a) la procédure de résolution du pays tiers aurait des incidences négatives sur la stabilité financière de leur État membre; 

b) les créanciers, les membres compensateurs et, le cas échéant, leurs clients situés dans leur État membre ne jouiraient pas 
du même traitement que les créanciers, les membres compensateurs et, le cas échéant, leurs clients ayant, dans le pays 
tiers, des droits similaires dans le cadre de la procédure de résolution interne du pays tiers; 

c) la reconnaissance ou l’exécution de la procédure de résolution du pays tiers aurait des incidences budgétaires 
importantes pour leur État membre; 

d) cette reconnaissance ou cette exécution serait contraire au droit national. 
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Article 79 

Coopération avec les autorités de pays tiers 

1. Le présent article s’applique à la coopération avec un pays tiers tant que et dans la mesure où un accord international 
visé à l’article 76, paragraphe 1, n’est pas entré en vigueur dans le pays tiers concerné. Il s’applique également après l’entrée 
en vigueur d’un accord international prévu à l’article 76, paragraphe 1, avec le pays tiers concerné dans la mesure où l’objet 
du présent article n’est pas régi par ledit accord. 

2. Les autorités compétentes ou les autorités de résolution, selon le cas, concluent des accords de coopération avec les 
autorités de pays tiers concernées ci-après, en tenant compte des accords de coopération existants établis conformément à 
l’article 25, paragraphe 7, du règlement (UE) no 648/2012: 

a) lorsqu’une CCP de pays tiers fournit des services ou a des filiales dans un ou plusieurs États membres, les autorités 
concernées des pays tiers dans lequel la CCP est établie; et 

b) lorsqu’une CCP fournit des services ou a une ou plusieurs filiales dans un pays tiers, les autorités concernées du pays 
tiers dans lesquels ces services sont fournis ou dans lesquels les filiales sont établies. 

3. Les accords de coopération visés au paragraphe 2 du présent article établissent des processus et des dispositifs entre 
les autorités participantes en vue de partager les informations nécessaires à l’exécution des tâches ci-après et à la 
coopération dans ce cadre, et à l’exercice des pouvoirs ci-après vis-à-vis des CCP visées audit paragraphe, points a) et b), ou 
des groupes englobant ces CCP: 

a) l’élaboration de plans de résolution conformément à l’article 12 et aux exigences similaires imposées par le droit des 
pays tiers concernés; 

b) l’évaluation de la résolvabilité de ces établissements et groupes, conformément à l’article 15 et aux exigences similaires 
prévues par la législation des pays tiers concernés; 

c) l’application des pouvoirs visant à réduire ou supprimer les obstacles à la résolvabilité conformément à l’article 16, et 
tout pouvoir similaire prévu par le droit des pays tiers concernés; 

d) l’application de mesures d’intervention précoce en vertu de l’article 18 et des pouvoirs similaires prévus par le droit des 
pays tiers concernés; et 

e) l’application d’instruments de résolution et l’exercice de pouvoirs de résolution et de pouvoirs similaires conférés aux 
autorités de pays tiers. 

4. Les accords de coopération conclus entre les autorités de résolution et les autorités compétentes d’États membres et de 
pays tiers conformément au paragraphe 2 peuvent contenir des dispositions portant sur les points suivants: 

a) l’échange des informations nécessaires à la préparation et à l’actualisation des plans de résolution; 

b) la consultation et la coopération en vue de l’élaboration de plans de résolution, y compris les principes relatifs à 
l’exercice des pouvoirs prévus à l’article 77 et des pouvoirs similaires prévus par la législation des pays tiers concernés; 

c) l’échange des informations nécessaires à l’application des instruments de résolution et à l’exercice des pouvoirs de 
résolution et des pouvoirs similaires prévus par le droit des pays tiers concernés; 

d) l’avertissement précoce ou la consultation des parties à l’accord de coopération avant l’adoption, au titre du présent 
règlement ou de la législation du pays tiers concerné, de toute mesure importante affectant la CCP ou le groupe auquel 
l’accord s’applique; 

e) la coordination de la communication publique en cas de mesures de résolution conjointes; 

f) les procédures et dispositifs aux fins de l’échange d’informations et de la coopération prévus aux points a) à e) du présent 
paragraphe, y compris, le cas échéant, la mise en place et l’utilisation de groupes de gestion de crise. 
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Afin de garantir l’application commune, uniforme et cohérente du paragraphe 3, l’AEMF émet des lignes directrices sur le 
type et le contenu des dispositions visées dans ce paragraphe au plus tard le 12 août 2022. 

5. Les autorités de résolution et les autorités compétentes notifient à l’AEMF tout accord de coopération qu’elles ont 
conclu conformément au présent article. 

Article 80 

Échange d’informations confidentielles 

1. Les autorités de résolution, les autorités compétentes, les ministères compétents et, le cas échéant, les autres autorités 
nationales concernées n’échangent des informations confidentielles, y compris les plans de redressement, avec les autorités 
de pays tiers concernées que si sont remplies les conditions suivantes: 

a) ces autorités de pays tiers sont soumises à des exigences et normes de secret professionnel considérées comme étant au 
moins équivalentes, de l’avis de toutes les autorités concernées, à celles imposées par l’article 73; et 

b) les informations sont nécessaires à l’exercice, par les autorités concernées de pays tiers, de leurs fonctions au titre du 
droit national qui sont comparables à celles prévues par le présent règlement, et ne sont utilisées à aucune autre fin. 

2. Dans la mesure où l’échange d’informations porte sur des données à caractère personnel, le traitement et la 
transmission de ces données à des autorités de pays tiers sont régis par le droit de l’Union et le droit national applicables en 
matière de protection des données. 

3. Lorsque les informations confidentielles proviennent d’un autre État membre, les autorités de résolution, les autorités 
compétentes et les ministères compétents ne les divulguent aux autorités de pays tiers concernées que si sont remplies les 
conditions suivantes: 

a) l’autorité concernée de l’État membre dont proviennent les informations accepte cette divulgation; et 

b) les informations ne sont divulguées qu’aux fins autorisées par l’autorité visée au point a). 

4. Aux fins du présent article, des informations sont considérées comme confidentielles si elles sont soumises aux 
obligations de confidentialité prévues par le droit de l’Union. 

TITRE VII 

MESURES ET SANCTIONS ADMINISTRATIVES 

Article 81 

Sanctions administratives et autres mesures administratives 

1. Sans préjudice du droit des États membres de prévoir et d’imposer des sanctions pénales, les États membres 
établissent des règles relatives aux sanctions administratives et autres mesures administratives applicables en cas de 
manquement au présent règlement et prennent toutes les mesures nécessaires pour veiller à leur mise en œuvre. 

Lorsque les États membres décident de ne pas fixer de régime de sanctions administratives pour les infractions qui relèvent 
du droit pénal national, ils communiquent à la Commission et à l’AEMF les règles de droit pénal applicables. Les sanctions 
administratives et autres mesures administratives sont effectives, proportionnées et dissuasives. 

Au plus tard le 12 août 2022, les États membres notifient de façon détaillée à la Commission et à l’AEMF les règles visées au 
premier et au deuxième alinéas du présent paragraphe. Ils notifient également sans tarder à la Commission et à l’AEMF toute 
modification ultérieure de celles-ci. 
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2. Les États membres veillent à ce que, lorsque les obligations visées au paragraphe 1 s’appliquent à des CCP et à des 
membres compensateurs, les sanctions administratives ou d’autres mesures administratives visées audit paragraphe 
puissent être appliquées en cas d’infraction, sous réserve des conditions définies par le droit national, au conseil 
d’administration et aux instances dirigeantes des CCP et des membres compensateurs et aux autres personnes physiques 
responsables de l’infraction en vertu du droit national. 

3. Les pouvoirs d’imposer des sanctions administratives ou d’autres mesures administratives prévus dans le présent 
règlement sont conférés aux autorités de résolution ou, s’il s’agit d’autorités distinctes, aux autorités compétentes, en 
fonction du type d’infraction. Les autorités de résolution et les autorités compétentes sont investies de tous les pouvoirs de 
collecte d’informations et d’enquête nécessaires à l’exercice de leurs fonctions respectives. Dans l’exercice de leurs pouvoirs 
d’imposer des sanctions, les autorités de résolution et les autorités compétentes coopèrent étroitement pour faire en sorte 
que les sanctions administratives ou les autres mesures administratives produisent les résultats désirés, et elles coordonnent 
leur action lorsqu’elles traitent des affaires transfrontières. 

4. Les autorités de résolution et les autorités compétentes exercent leurs pouvoirs d’imposer des sanctions 
administratives ou d’autres mesures administratives conformément au présent règlement et au droit national, selon l’une 
des modalités suivantes: 

a) directement; 

b) en collaboration avec d’autres autorités; 

c) sous leur responsabilité, par délégation à de telles autorités; 

d) par la saisine des autorités judiciaires compétentes. 

Article 82 

Dispositions particulières 

1. Les États membres veillent à ce que leurs dispositions législatives, réglementaires et administratives prévoient des 
sanctions et autres mesures administratives au moins pour les situations suivantes: 

a) le manquement à l’obligation d’élaborer, de tenir à jour et d’actualiser les plans de redressement, en violation de 
l’article 9; 

b) le manquement à l’obligation de fournir toutes les informations nécessaires à l’élaboration de plans de résolution, en 
violation de l’article 13; et 

c) le manquement, de la part de la CCP, à l’obligation d’informer l’autorité compétente lorsque la défaillance de la CCP est 
avérée ou prévisible, en violation de l’article 70, paragraphe 1. 

2. Les États membres veillent à ce que, dans les cas visés au paragraphe 1, les sanctions administratives et autres mesures 
administratives pouvant être appliquées comprennent au minimum: 

a) une déclaration publique indiquant la personne physique, la CCP ou toute autre personne morale responsable et la 
nature de l’infraction; 

b) une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme au comportement en cause 
et de s’abstenir de le réitérer; 

c) une interdiction temporaire, à l’encontre des membres des instances dirigeantes de la CCP ou de toute autre personne 
physique tenue responsable d’exercer des fonctions au sein d’une CCP; 

d) dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives à concurrence de 10 % de son chiffre d’affaires annuel 
total pour l’exercice précédent. Lorsque la personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le chiffre d’affaires à 
prendre en considération est celui qui ressort des comptes consolidés de l’entreprise mère ultime pour l’exercice 
précédent; 

e) dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de 5 000 000 EUR ou, dans 
les États membres dont l’euro n’est pas la monnaie officielle, la valeur correspondante dans la monnaie nationale au 
11 février 2021; et 

f) des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de l’avantage retiré de l’infraction, lorsqu’il est 
possible de le déterminer. 
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Article 83 

Publication des sanctions administratives ou des autres mesures administratives 

1. Les autorités de résolution ou les autorités compétentes publient sur leur site internet officiel les sanctions 
administratives ou les mesures administratives qu’elles imposent à la suite d’infractions au présent règlement lorsque 
lesdites sanctions ou mesures n’ont pas fait l’objet d’un recours ou lorsque les voies de recours ont été épuisées. Une telle 
publication est effectuée sans retard injustifié après notification de la sanction ou d’une autre mesure à la personne 
physique ou morale concernée, et inclut des informations sur le type et la nature de l’infraction et l’identité de la personne 
physique ou morale à laquelle la sanction ou une autre mesure est imposée. 

Lorsque les États membres autorisent la publication de sanctions administratives ou d’autres mesures administratives qui 
font l’objet d’un recours, les autorités de résolution et les autorités compétentes publient sur leur site internet officiel, sans 
retard injustifié, des informations sur l’état d’avancement et le résultat du recours. 

2. Les autorités de résolution et les autorités compétentes publient les sanctions administratives ou les autres mesures 
administratives qu’elles imposent de manière anonyme et conforme au droit national, dans les situations suivantes: 

a) lorsque, dans le cas d’une sanction administrative ou d’une autre mesure administrative imposée à une personne 
physique, il ressort d’une évaluation préalable obligatoire que la publication des données à caractère personnel est 
disproportionnée; 

b) lorsqu’une telle publication compromettrait la stabilité des marchés financiers ou une enquête ou procédure pénale en 
cours; 

c) lorsque la publication causerait, pour autant que l’on puisse le déterminer, un préjudice disproportionné à la CCP ou aux 
personnes physiques en cause. 

Dans ces cas, la publication des données pertinentes peut également être différée pendant une période raisonnable s’il est 
prévisible que les motifs de la publication anonyme cesseront d’exister au cours de cette période. 

3. Les autorités de résolution et les autorités compétentes veillent à ce que toute publication au titre du présent article 
demeure sur leur site internet officiel pendant une période d’au moins cinq ans. Les données à caractère personnel 
contenues dans la publication en question ne sont maintenues sur le site internet officiel de l’autorité de résolution ou de 
l’autorité compétente que pendant la période nécessaire conformément aux règles applicables en matière de protection des 
données. 

4. Au plus tard le 12 août 2022, l’AEMF soumet un rapport à la Commission sur la publication, d’une manière anonyme 
conformément au paragraphe 2, des sanctions administratives et des autres mesures administratives imposées par les États 
membres, en particulier en cas de différences importantes entre les États membres à ce propos. Ce rapport met également 
en exergue toute divergence importante dans la durée de la publication des sanctions administratives ou des autres mesures 
administratives prévue par les dispositions du droit national des États membres relatives à la publication des sanctions 
administratives et des autres mesures administratives. 

Article 84 

Gestion de la base de données centrale par l’AEMF 

1. Sous réserve des exigences de secret professionnel visées à l’article 73, les autorités de résolution et les autorités 
compétentes communiquent à l’AEMF toutes les sanctions administratives qu’elles imposent en vertu de l’article 81, ainsi 
que l’état d’avancement de tout recours contre ces sanctions et le résultat dudit recours. 

2. L’AEMF gère une base de données centrale des sanctions administratives qui lui sont communiquées aux seules fins de 
l’échange d’informations entre les autorités de résolution, qui est accessible uniquement aux autorités de résolution et qui 
est mise à jour sur la base des informations communiquées par les autorités de résolution. 
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3. L’AEMF gère une base de données centrale des sanctions administratives qui lui sont communiquées aux seules fins de 
l’échange d’informations entre les autorités compétentes, qui est accessible uniquement aux autorités compétentes et qui est 
mise à jour sur la base des informations communiquées par les autorités compétentes. 

4. L’AEMF gère une page internet sur son site internet comportant des liens vers les sanctions administratives publiées 
par chaque autorité de résolution et par chaque autorité compétente au titre de l’article 83 et indique la durée de 
publication des sanctions par chaque État membre. 

Article 85 

Exercice des pouvoirs d’imposer des sanctions administratives et d’autres mesures administratives et application 
effective de ces sanctions et mesures par les autorités compétentes et les autorités de résolution 

Les États membres veillent à ce que, lorsque les autorités compétentes et les autorités de résolution déterminent le type de 
sanctions administratives ou autres mesures administratives ainsi que le niveau des amendes administratives, elles 
prennent en considération toutes les circonstances pertinentes, et notamment, le cas échéant: 

a) la gravité et la durée de l’infraction; 

b) le degré de responsabilité de la personne physique ou morale responsable; 

c) la solidité financière de la personne physique ou morale responsable, telle qu’elle ressort, par exemple, du chiffre 
d’affaires total de la personne morale responsable ou du revenu annuel de la personne physique responsable; 

d) le montant des profits obtenus ou des pertes évitées par la personne physique ou morale responsable, dans la mesure où 
il est possible de les déterminer; 

e) les pertes subies par des tiers du fait de l’infraction, dans la mesure où il est possible de les déterminer; 

f) le niveau de coopération de la personne physique ou morale responsable avec l’autorité compétente et l’autorité de 
résolution; 

g) les infractions antérieures de la personne physique ou morale responsable; 

h) les conséquences systémiques potentielles de l’infraction. 

TITRE VIII 

MODIFICATION DES RÈGLEMENTS (UE) No 1095/2010, (UE) No 648/2012, (UE) No 600/2014, (UE) No 806/2014 
ET (UE) 2015/2365 AINSI QUE DES DIRECTIVES 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE ET (UE) 

2017/1132 

Article 86 

Modification du règlement (UE) no 1095/2010 

Le règlement (UE) no 1095/2010 est modifié comme suit: 

1) À l’article 4, point 3, le point suivant est ajouté: 

«iv) pour ce qui concerne le règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil *, une autorité de résolution 
au sens de l’article 2, point 3), dudit règlement. 

_____________ 
* Règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le 

redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) no 1095/2010, (UE) 
no 648/2012, (UE) no 600/2014, (UE) no 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 
2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (JO L 022 du 22.1.2021, p. 1)». 
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2) À l’article 40, paragraphe 5, l’alinéa suivant est ajouté: 

«Lorsqu’il est appelé à agir dans le cadre du règlement (UE) 2021/23, le membre du conseil des autorités de surveillance 
visé au paragraphe 1, point b), peut être accompagné, le cas échéant, d’un représentant de l’autorité de résolution dans 
chaque État membre, qui ne prend pas part au vote.» 

Article 87 

Modification du règlement (UE) no 648/2012 

Le règlement (UE) no 648/2012 est modifié comme suit: 

1) L’article suivant est inséré: 

«Article 6 ter 

Suspension de l’obligation de compensation en cas de résolution 

1. Lorsqu’une contrepartie centrale remplit les conditions prévues à l’article 22 du règlement (UE) 2021/23 du 
Parlement européen et du Conseil *, l’autorité de résolution désignée au titre de l’article 3, paragraphe 1, dudit 
règlement pour cette contrepartie centrale, ou l’autorité compétente désignée conformément à l’article 22, 
paragraphe 1, du présent règlement peut, de sa propre initiative ou à la demande d’une autorité compétente 
responsable de la surveillance d’un membre compensateur de la contrepartie centrale soumise à une procédure de 
résolution, demander à la Commission qu’elle suspende l’obligation de compensation visée à l’article 4, paragraphe 1, 
du présent règlement, pour des catégories précises de produits dérivés de gré à gré ou pour un type précis de 
contrepartie si sont remplies les conditions suivantes: 

a) la contrepartie centrale soumise à une procédure de résolution est autorisée à compenser les catégories précises de 
produits dérivés de gré à gré soumises à la compensation qui font l’objet de la demande de suspension; et 

b) la suspension de l’obligation de compensation pour ces catégories précises de produits dérivés de gré à gré ou pour 
un type précis de contrepartie est nécessaire pour éviter ou contrer une grave menace pour la stabilité financière ou 
pour le bon fonctionnement des marchés financiers dans l’Union en relation avec la résolution de la contrepartie 
centrale, et cette suspension est proportionnée à ces objectifs. 

La demande visée au premier alinéa est accompagnée d’éléments démontrant que les conditions énoncées aux points a) 
et b) dudit alinéa sont remplies. 

L’autorité visée au premier alinéa notifie sa demande motivée à l’AEMF et au CERS en même temps qu’elle la soumet à la 
Commission. 

2. Dans un délai de 24 heures suivant la notification de la demande de l’autorité visée au paragraphe 1, premier 
alinéa, du présent article et, dans la mesure du possible, après consultation du CERS, l’AEMF rend un avis sur la 
suspension en question en tenant compte de la nécessité d’éviter ou de contrer une grave menace pour la stabilité 
financière ou pour le bon fonctionnement des marchés financiers dans l’Union, des objectifs de la résolution fixés à 
l’article 21 du règlement (UE) 2021/23, ainsi que des critères énoncés à l’article 5, paragraphes 4 et 5, du présent 
règlement. 

3. Lorsque la suspension de l’obligation de compensation est considérée par l’AEMF comme constituant un 
changement important des critères pour que l’obligation de négociation prenne effet, tel qu’ils sont visés à l’article 32, 
paragraphe 5, du règlement (UE) no 600/2014, l’AEMF peut demander à la Commission de suspendre l’obligation de 
négociation prévue à l’article 28, paragraphes 1 et 2, dudit règlement pour les catégories précises de produits dérivés de 
gré à gré qui font l’objet de la demande de suspension de l’obligation de compensation. 

L’AEMF soumet sa demande motivée à l’autorité visée au paragraphe 1, premier alinéa, et au CERS en même temps 
qu’elle la soumet à la Commission. 

4. Les demandes visées aux paragraphes 1 et 3 et l’avis visé au paragraphe 2 ne sont pas rendus publics. 

5. La Commission, sans retard injustifié après la réception de la demande visée au paragraphe 1, sur la base des 
motifs et des éléments probants présentés par l’autorité visée au paragraphe 1, soit suspend l’obligation de 
compensation pour les catégories précises de produits dérivés de gré à gré par la voie d’un acte d’exécution, soit rejette 
la demande de suspension. 
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Lorsque la Commission adopte l’acte d’exécution visé au premier alinéa, elle tient compte de l’avis rendu par l’AEMF visé 
au paragraphe 2 du présent article, des objectifs de la résolution visés à l’article 21 du règlement (UE) 2021/23, des 
critères énoncés à l’article 5, paragraphes 4 et 5, du présent règlement pour les catégories de produits dérivés de gré à 
gré concernés, ainsi que de la nécessité de la suspension pour éviter ou contrer une grave menace pour la stabilité 
financière ou pour le bon fonctionnement des marchés financiers dans l’Union. 

Lorsque la Commission rejette la suspension demandée, elle en communique les motifs par écrit à l’autorité requérante 
visée au paragraphe 1, premier alinéa, et à l’AEMF. La Commission en informe immédiatement le Parlement européen 
et le Conseil et leur transmet les motifs communiqués à l’autorité requérante visée au paragraphe 1, premier alinéa, et à 
l’AEMF. Ces informations ne sont pas rendues publiques. 

L’acte d’exécution visé au premier alinéa du présent paragraphe est adopté en conformité avec la procédure visée à 
l’article 86, paragraphe 3. 

6. À la demande de l’AEMF conformément au paragraphe 3 du présent article, l’acte d’exécution suspendant 
l’obligation de compensation peut également suspendre l’obligation de négociation fixée à l’article 28, paragraphes 1 
et 2, du règlement (UE) no 600/2014 pour les catégories précises de produits dérivés de gré à gré qui font l’objet de la 
suspension de l’obligation de compensation. 

7. La suspension de l’obligation de compensation et, le cas échéant, de l’obligation de négociation est communiquée 
à l’autorité requérante visée au paragraphe 1, premier alinéa, du présent article ainsi qu’à l’AEMF, et est publiée au Journal 
officiel de l’Union européenne, sur le site internet de la Commission et dans le registre public visé à l’article 6. 

8. La suspension de l’obligation de compensation en vertu du paragraphe 5 est valide pendant une période initiale ne 
dépassant pas trois mois à compter de la date d’application de cette suspension. 

La suspension de l’obligation de négociation visée au paragraphe 6 est valide pendant une période initiale de même 
durée. 

9. Lorsque les motifs de la suspension continuent de s’appliquer, la Commission peut, par la voie d’un acte 
d’exécution, proroger la suspension visée au paragraphe 5 pour des périodes supplémentaires ne dépassant pas trois 
mois, la durée totale de la suspension ne pouvant dépasser 12 mois. Toute prorogation de la suspension est publiée 
conformément au paragraphe 7. 

L’acte d’exécution visé au premier alinéa du présent paragraphe est adopté en conformité avec la procédure visée à 
l’article 86, paragraphe 3. 

10. L’une des autorités visées au paragraphe 1, premier alinéa, peut adresser à la Commission, dans un délai suffisant 
avant la fin de la période de suspension initiale visée au paragraphe 5 ou de la période de prorogation visée au 
paragraphe 9, une demande de prorogation de la suspension de l’obligation de compensation. 

Cette demande est accompagnée d’éléments démontrant que les conditions énoncées au paragraphe 1, premier alinéa, 
points a) et b), continuent d’être remplies. 

L’autorité visée au premier alinéa notifie sa demande motivée à l’AEMF et au CERS en même temps qu’à la Commission. 

La demande visée au premier alinéa n’est pas rendue publique. 

Sans retard injustifié après la réception de la notification de la demande et, si elle le juge nécessaire, après consultation 
du CERS, l’AEMF adresse un avis à la Commission sur la question de savoir si les motifs de la suspension continuent de 
s’appliquer, en tenant compte de la nécessité d’éviter ou de contrer une grave menace pour la stabilité financière ou pour 
le bon fonctionnement des marchés financiers dans l’Union, des objectifs de la résolution fixés à l’article 21 du 
règlement (UE) 2021/23, ainsi que des critères énoncés à l’article 5, paragraphes 4 et 5, du présent règlement. L’AEMF 
transmet une copie de cet avis au Parlement européen et au Conseil. Ledit avis n’est pas rendu public. 
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L’acte d’exécution prorogeant la suspension de l’obligation de compensation peut également proroger la période de 
suspension de l’obligation de négociation visée au paragraphe 6. 

La prorogation de la suspension de l’obligation de négociation est valide pendant la même période que la prorogation de 
la suspension de l’obligation de compensation. 

_____________ 
* Règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le 

redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) no 1095/2010, (UE) 
no 648/2012, (UE) no 600/2014, (UE) no 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 
2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (JO L 022 du 22.1.2021, p. 1)». 

2) L’article suivant est inséré: 

«Article 13 bis 

Remplacement des indices de référence de taux d’intérêt dans les transactions préexistantes 

1. Les contreparties visées à l’article 11, paragraphe 3, peuvent continuer à appliquer leurs procédures de gestion des 
risques qui sont en place à la date d’application du présent règlement en ce qui concerne les contrats dérivés de gré à gré 
non compensés de manière centrale conclus ou novés avant la date à laquelle prend effet l’obligation de disposer de 
procédures de gestion des risques conformément à l’article 11, paragraphe 3, lorsque, après le 11 février 2021, ces 
contrats sont novés à seule fin de remplacer l’indice de référence de taux d’intérêt auquel ils se réfèrent ou d’introduire 
des dispositions de repli concernant cet indice de référence. 

2. Les transactions conclues ou novées avant la date à laquelle prend effet l’obligation de compensation visée à 
l’article 4 et qui, après le 11 février 2021, sont ensuite novées à seule fin de remplacer l’indice de référence de taux 
d’intérêt auquel elles se réfèrent ou d’introduire des dispositions de repli concernant cet indice de référence ne 
deviennent pas, pour ce motif, soumises à l’obligation de compensation visée à l’article 4.». 

3) À l’article 24 bis, paragraphe 7, le point b) est remplacé par le texte suivant: 

«b) organiser et coordonner, au moins une fois par an, à l’échelle de l’Union, des évaluations de la résilience des 
contreparties centrales face à des évolutions négatives des marchés conformément à l’article 32, paragraphe 2, du 
règlement (UE) no 1095/2010, en tenant compte, dans la mesure du possible, de l’effet cumulé des dispositifs de 
redressement et de résolution de la contrepartie centrale sur la stabilité financière de l’Union;». 

4) À l’article 28, le paragraphe 3 est remplacé par le texte suivant: 

«3. Le comité des risques conseille le conseil d’administration sur toutes les mesures susceptibles d’influer sur la 
gestion des risques de la contrepartie centrale, telles qu’une modification importante apportée à son modèle de risque, 
les procédures en matière de défaillance, les critères d’acceptation de membres compensateurs, la compensation de 
nouvelles catégories d’instruments ou l’externalisation de fonctions. Le comité des risques informe le conseil 
d’administration en temps utile de tout nouveau risque affectant la résilience de la contrepartie centrale. Les conseils 
émanant du comité des risques ne sont pas exigés pour les activités courantes de la contrepartie centrale. Des efforts 
raisonnables sont déployés pour consulter le comité des risques au sujet des événements influant sur la gestion des 
risques de la contrepartie centrale dans les situations d’urgence, y compris les événements pertinents pour les 
expositions des membres compensateurs vis-à-vis de la contrepartie centrale et les relations d’interdépendance avec 
d’autres contreparties centrales.». 

5) À l’article 28, le paragraphe 5 est remplacé par le texte suivant: 

«5. La contrepartie centrale informe rapidement l’autorité compétente et le comité des risques de toute décision dans 
laquelle le conseil d’administration décide de ne pas suivre les conseils du comité des risques, et explique cette décision. 
Le comité des risques ou tout membre du comité des risques peuvent signaler à l’autorité compétente les domaines dans 
lesquels il considère que les conseils émanant du comité des risques n’ont pas été suivis.». 

6) À l’article 37, paragraphe 2, l’alinéa suivant est ajouté: 

«La contrepartie centrale informe l’autorité compétente de toute évolution négative importante concernant le profil de 
risque de l’un quelconque de ses membres compensateurs constatée dans le contexte de l’examen de la contrepartie 
centrale visé au premier alinéa ou de toute autre évaluation aboutissant à une conclusion similaire, y compris toute 
augmentation du risque que l’un quelconque de ses membres compensateurs fait peser sur la contrepartie centrale, que 
cette dernière estime susceptible de déclencher une procédure en matière de défaillance.». 
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7) À l’article 38, le paragraphe suivant est ajouté: 

«8. Les membres compensateurs de la contrepartie centrale informent clairement leurs clients existants et potentiels 
des pertes possibles et autres coûts qu’ils risquent de supporter en conséquence de l’application des procédures de 
gestion des défaillances et des dispositifs de répartition des pertes et des positions prévus dans les règles de 
fonctionnement de la contrepartie centrale, en précisant le type d’indemnisation qu’ils peuvent recevoir, compte tenu 
de l’article 48, paragraphe 7. Des informations suffisamment détaillées sont fournies aux clients pour qu’ils aient 
connaissance des pertes et des autres coûts qu’ils pourraient avoir à supporter dans le pire des cas si la contrepartie 
centrale engage des mesures de redressement.». 

8) L’article suivant est inséré: 

«Article 45 bis 

Restrictions temporaires en cas d’important événement autre qu’une défaillance 

1. En cas d’important événement autre qu’une défaillance au sens de l’article 2, point 9), du règlement (UE) 2021/23, 
l’autorité compétente peut exiger de la contrepartie centrale qu’elle s’abstienne, pendant une période déterminée par 
l’autorité compétente ne pouvant excéder cinq ans, d’exécuter les opérations suivantes: 

a) procéder à une distribution de dividendes ou prendre un engagement irrévocable de procéder à une distribution de 
dividendes, sauf pour ce qui est des droits aux dividendes expressément mentionnés dans le règlement (UE) 2021/ 
23 à titre d’indemnisation; 

b) procéder au rachat d’actions ordinaires; 

c) instaurer une obligation de payer une rémunération variable définie dans la politique de rémunération de la 
contrepartie centrale prévue à l’article 26, paragraphe 5, du présent règlement, des prestations de pension 
discrétionnaires ou des indemnités de licenciement aux instances dirigeantes au sens de l’article 2, point 29), du 
présent règlement. 

L’autorité compétente ne restreint pas la faculté de la contrepartie centrale d’exécuter l’une quelconque des 
opérations visées au premier alinéa si la contrepartie centrale est légalement obligée d’exécuter l’action considérée et 
que cette obligation est antérieure aux événements visés au premier alinéa. 

2. L’autorité compétente peut décider de lever les restrictions visées au paragraphe 1 lorsqu’elle estime que la levée de 
ces restrictions n’aurait pas pour effet de réduire le volume ou la disponibilité des ressources propres de la contrepartie 
centrale, en particulier les ressources propres disponibles aux fins d’une mesure de redressement. 

3. L’AEMF élabore, au plus tard le 12 février 2022, un projet d’orientations conformément à l’article 16 du règlement 
(UE) no 1095/2010 précisant davantage les circonstances dans lesquelles l’autorité compétente peut exiger de la 
contrepartie centrale qu’elle s’abstienne d’exécuter les opérations visées au paragraphe 1 du présent article.». 

9) À l’article 81, paragraphe 3, premier alinéa, le point suivant est ajouté: 

«r) les autorités de résolution désignées au titre de l’article 3 du règlement (UE) 2021/23.». 

Article 88 

Modification du règlement (UE) 2015/2365 

À l’article 12, paragraphe 2, le point suivant est ajouté: 

«n) les autorités de résolution désignées au titre de l’article 3 du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du 
Conseil *. 

_____________ 
* Règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le 

redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) no 1095/2010, (UE) no 648/ 
2012, (UE) no 600/2014, (UE) no 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (JO L 022 du 22.1.2021, p. 1).». 
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Article 89 

Modification de la directive 2002/47/CE 

La directive 2002/47/CE est modifiée comme suit: 

1) À l’article 1er, le paragraphe 6 est remplacé par le texte suivant: 

«6. Les articles 4 à 7 de la présente directive ne s’appliquent à aucune restriction quant à l’exécution de contrats de 
garantie financière, à aucune restriction quant à l’effet d’un dispositif de garantie financière avec constitution de sûreté, 
à aucune clause de compensation avec ou sans déchéance du terme (netting ou set-off) qui est imposée en vertu du 
titre IV, chapitre V ou VI, de la directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil *, ou en vertu du titre V, 
chapitre III, section 3, ou chapitre IV, du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil ** ni à aucune 
restriction qui est imposée en vertu de pouvoirs similaires selon le droit d’un État membre afin de faciliter la résolution 
ordonnée d’une entité visée au paragraphe 2, point c) iv) ou point d), du présent article, qui fait l’objet de garanties au 
moins équivalentes à celles qui sont énoncées au titre IV, chapitre VII, de la directive 2014/59/UE ou au titre V, 
chapitre V, du règlement (UE) 2021/23. 

_____________ 
* Directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 établissant un cadre pour le 

redressement et la résolution des établissements de crédit et des entreprises d’investissement et modifiant la 
directive 82/891/CEE du Conseil ainsi que les directives du Parlement européen et du Conseil 2001/24/CE, 
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE et 2013/36/UE et les règlements 
du Parlement européen et du Conseil (UE) no 1093/2010 et (UE) no 648/2012 (JO L 173 du 12.6.2014, p. 190). 

** Règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le 
redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) no 1095/2010, (UE) 
no 648/2012, (UE) no 600/2014, (UE) no 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 
2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (JO L 022 du 22.1.2021, p. 1).». 

2) L’article 9 bis est remplacé par le texte suivant: 

«Article 9 bis 

Directives 2008/48/CE et 2014/59/UE et règlement (UE) 2021/23 

La présente directive s’entend sans préjudice des directives 2008/48/CE et 2014/59/UE et du règlement (UE) 2021/23.». 

Article 90 

Modification de la directive 2004/25/CE 

À l’article 4, paragraphe 5, le troisième alinéa est remplacé par le texte suivant: 

«Les États membres veillent à ce que l’article 5, paragraphe 1, de la présente directive ne s’applique pas en cas d’application 
d’instruments, de pouvoirs et de mécanismes de résolution prévus au titre IV de la directive 2014/59/UE du Parlement 
européen et du Conseil * ou au titre V du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil **. 

_____________ 
* Directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 établissant un cadre pour le redressement 

et la résolution des établissements de crédit et des entreprises d’investissement et modifiant la directive 82/891/CEE du 
Conseil ainsi que les directives du Parlement européen et du Conseil 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/ 
CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE et 2013/36/UE et les règlements du Parlement européen et du Conseil (UE) 
no 1093/2010 et (UE) no 648/2012 (JO L 173 du 12.6.2014, p. 190). 

** Règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le 
redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) no 1095/2010, (UE) no 648/ 
2012, (UE) no 600/2014, (UE) no 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (JO L 022 du 22.1.2021, p. 1).». 
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Article 91 

Modification de la directive 2007/36/CE 

La directive 2007/36/CE est modifiée comme suit: 

1) À l’article 1er, le paragraphe 4 est remplacé par le texte suivant: 

«4. Les États membres veillent à ce que la présente directive ne s’applique pas en cas d’application d’instruments, de 
pouvoirs et de mécanismes de résolution prévus au titre IV de la directive 2014/59/UE du Parlement européen et du 
Conseil * ou au titre V du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil **. 

_____________ 
* Directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 établissant un cadre pour le 

redressement et la résolution des établissements de crédit et des entreprises d’investissement et modifiant la 
directive 82/891/CEE du Conseil ainsi que les directives du Parlement européen et du Conseil 2001/24/CE, 
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE et 2013/36/UE et les règlements 
du Parlement européen et du Conseil (UE) no 1093/2010 et (UE) no 648/2012 (JO L 173 du 12.6.2014, p. 190). 

** Règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le 
redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) no 1095/2010, (UE) 
no 648/2012, (UE) no 600/2014, (UE) no 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 
2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (JO L 022 du 22.1.2021, p. 1).». 

2) À l’article 5, le paragraphe 5 est remplacé par le texte suivant: 

«5. Les États membres veillent à ce que, aux fins de la directive 2014/59/UE et du règlement (UE) 2021/23, 
l’assemblée générale puisse, à la majorité des deux tiers des votes valablement exprimés, émettre une convocation à une 
assemblée générale, ou modifier les statuts de manière qu’ils prescrivent qu’une convocation à une assemblée générale 
est émise, dans un délai plus rapproché que celui défini au paragraphe 1 du présent article, pour décider de procéder à 
une augmentation de capital, sous réserve qu’au moins dix jours civils s’écoulent entre la convocation et la date de 
l’assemblée générale, que les conditions de l’article 27 ou 29 de la directive 2014/59/UE ou de l’article 18 du règlement 
(UE) 2021/23 soient remplies et que l’augmentation de capital soit nécessaire pour éviter le déclenchement d’une 
procédure de résolution dans les conditions fixées aux articles 32 et 33 de la directive 2014/59/UE ou à l’article 22 du 
règlement (UE) 2021/23.». 

Article 92 

Modification de la directive (UE) 2017/1132 

La directive (UE) 2017/1132 est modifiée comme suit: 

1) À l’article 84, le paragraphe 3 est remplacé par le texte suivant: 

«3. Les États membres veillent à ce que l’article 49, l’article 58, paragraphe 1, l’article 68, paragraphes 1, 2 et 3, 
l’article 70, paragraphe 2, premier alinéa, les articles 72 à 75, 79, 80 et 81 de la présente directive ne s’appliquent pas 
en cas d’application d’instruments, de pouvoirs et de mécanismes de résolution prévus au titre IV de la directive 
2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil * ou au titre V du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et 
du Conseil **. 

_____________ 
* Directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 établissant un cadre pour le 

redressement et la résolution des établissements de crédit et des entreprises d’investissement et modifiant la 
directive 82/891/CEE du Conseil ainsi que les directives du Parlement européen et du Conseil 2001/24/CE, 
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE et 2013/36/UE et les règlements 
du Parlement européen et du Conseil (UE) no 1093/2010 et (UE) no 648/2012 (JO L 173 du 12.6.2014, p. 190). 

** Règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le 
redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) no 1095/2010, (UE) 
no 648/2012, (UE) no 600/2014, (UE) no 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 
2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (JO L 022 du 22.1.2021, p. 1).». 
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2) L’article 86 bis est modifié comme suit: 

a) au paragraphe 3, le point b) est remplacé par le texte suivant: 

«b) la société est soumise aux instruments, pouvoirs et mécanismes de résolution prévus au titre IV de la directive 
2014/59/UE ou au titre V du règlement (UE) 2021/23.»; 

b) au paragraphe 4, le point c) est remplacé par le texte suivant: 

«c) soumises à des mesures de prévention de crise au sens de l’article 2, paragraphe 1, point 101), de la directive 
2014/59/UE ou de l’article 2, point 48), du règlement (UE) 2021/23.». 

3) À l’article 87, le paragraphe 4 est remplacé par le texte suivant: 

«4. Les États membres veillent à ce que le présent chapitre ne s’applique pas aux sociétés qui font l’objet de 
l’application d’instruments, de pouvoirs et de mécanismes de résolution prévus au titre IV de la directive 2014/59/UE 
ou au titre V du règlement (UE) 2021/23..». 

4) L’article 120 est modifié comme suit: 

a) au paragraphe 4, le point b) est remplacé par le texte suivant: 

«b) la société est soumise aux instruments, pouvoirs et mécanismes de résolution prévus au titre IV de la directive 
2014/59/UE ou au titre V du règlement (UE) 2021/23.»; 

b) au paragraphe 5, le point c) est remplacé par le texte suivant: 

«c) soumises à des mesures de prévention de crise au sens de l’article 2, paragraphe 1, point 101), de la directive 
2014/59/UE ou de l’article 2, point 48), du règlement (UE) 2021/23.». 

5) L’article 160 bis est modifié comme suit: 

a) au paragraphe 4, le point b) est remplacé par le texte suivant: 

«b) la société est soumise aux instruments, pouvoirs et mécanismes de résolution prévus au titre IV de la directive 
2014/59/UE ou au titre V du règlement (UE) 2021/23.»; 

b) au paragraphe 5, le point c) est remplacé par le texte suivant: 

«c) soumises à des mesures de prévention de crise au sens de l’article 2, paragraphe 1, point 101), de la directive 
2014/59/UE ou de l’article 2, point 48), du règlement (UE) 2021/23.». 

Article 93 

Modification de la directive 2014/59/UE 

À l’article 1er, le paragraphe suivant est ajouté: 

«3. La présente directive ne s’applique pas aux entités qui sont également agréées conformément à l’article 14 du 
règlement (UE) no 648/2012.». 

Article 94 

Modification du règlement (UE) no 806/2014 

L’article 2 est modifié comme suit: 

a) le premier alinéa devient le paragraphe 1; 
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b) le paragraphe suivant est ajouté: 

«2. Le présent règlement ne s’applique pas aux entités qui sont également agréées conformément à l’article 14 du 
règlement (UE) no 648/2012.». 

Article 95 

Modification du règlement (UE) no 600/2014 

À l’article 54, paragraphe 2, le premier alinéa est remplacé par le texte suivant: 

«Si la Commission juge qu’il n’est pas nécessaire d’exclure les produits dérivés cotés du champ d’application des articles 35 
et 36 conformément à l’article 52, paragraphe 12, une contrepartie centrale ou une plate-forme de négociation peut 
demander, avant le 11 février 2021, à l’autorité compétente dont elle relève l’autorisation de recourir à des régimes 
transitoires. L’autorité compétente peut décider, compte tenu des risques liés à l’application des droits d’accès visés à 
l’article 35 ou à l’article 36 en ce qui concerne les produits dérivés cotés pour le bon fonctionnement de la contrepartie 
centrale ou de la plate-forme de négociation en question, que l’article 35 ou l’article 36 n’est pas applicable à ladite 
contrepartie centrale ou à ladite plate-forme de négociation pour les produits dérivés cotés, durant une période transitoire 
s’étendant jusqu’au 3 juillet 2021. Lorsqu’une période transitoire de ce type est approuvée, la contrepartie centrale ou la 
plate-forme de négociation ne bénéficie pas des droits d’accès visés à l’article 35 ou à l’article 36 en ce qui concerne les 
produits dérivés cotés pour la durée de cette période. L’autorité compétente notifie à l’AEMF et, dans le cas d’une 
contrepartie centrale, au collège des autorités compétentes pour cette contrepartie centrale, qu’une période transitoire est 
approuvée.». 

TITRE IX 

DISPOSITIONS FINALES 

Article 96 

Réexamen 

Au plus tard le 12 février 2024, l’AEMF évalue les besoins en personnel et en ressources résultant de l’exercice de ses 
pouvoirs et missions conformément au présent règlement et soumet un rapport au Parlement européen, au Conseil et à la 
Commission. 

Au plus tard le 12 février 2026, la Commission réexamine la mise en œuvre du présent règlement et soumet un rapport à ce 
sujet au Parlement européen et au Conseil. Elle évalue au moins les éléments suivants: 

a) le caractère approprié et suffisant des ressources financières qui sont à la disposition de l’autorité de résolution pour 
couvrir les pertes résultant d’un événement autre qu’une défaillance; 

b) le montant des ressources propres de la CCP devant être utilisées dans le cadre du redressement et de la résolution et les 
moyens de leur utilisation; et 

c) l’adéquation des instruments de résolution qui sont à la disposition de l’autorité de résolution. 

Ledit rapport est accompagné, s’il y a lieu, de propositions de révision du présent règlement. 

Au plus tard le 31 décembre 2021, la Commission réexamine l’application de l’article 27, paragraphe 7. La Commission 
évalue en particulier si de nouvelles modifications sont nécessaires en ce qui concerne l’application, en cas de résolution de 
CCP, de l’instrument de dépréciation et de conversion en combinaison avec d’autres instruments de résolution ayant pour 
effet que les pertes financières sont supportées par les membres compensateurs. La Commission présente au Parlement 
européen et au Conseil un rapport à ce sujet, accompagné, s’il y a lieu, de propositions de révision du présent règlement. 
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Au plus tard le 12 août 2027, la Commission réexamine le présent règlement et sa mise en œuvre, évalue l’efficacité des 
modalités de gouvernance pour le redressement et la résolution des contreparties centrales dans l’Union et soumet un 
rapport au Parlement européen et au Conseil, accompagné, s’il y a lieu, de propositions de révision du présent règlement. 

Article 97 

Entrée en vigueur 

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

Il est applicable à partir du 12 août 2022, sauf en ce qui concerne: 

l’article 95, qui s’applique à partir du 4 juillet 2020; 

l’article 87, paragraphe 2, qui s’applique à partir du 11 février 2021; 

l’article 9, paragraphes 1, 2, 3, 4, 6, 7, 9, 10, 12, 13, 16, 17, 18 et 19, l’article 10, paragraphes 1, 2, 3, 8, 9, 10, 11 et 12, et 
l’article 11, qui s’appliquent à partir du 12 février 2022; 

l’article 9, paragraphe 14, et l’article 20, qui s’appliquent à partir du 12 février 2023. 

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

Fait à Bruxelles, le 16 décembre 2020. 

Par le Parlement européen 
Le président 

D. M. SASSOLI 

Par le Conseil 
Le président 
M. ROTH     
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ANNEXE 

SECTION A 

Exigences relatives au plan de redressement 

Le plan de redressement comprend les éléments suivants: 

1) un résumé des éléments essentiels du plan et un résumé de la capacité de redressement globale; 

2) un résumé des changements importants concernant la CCP, depuis le dernier dépôt du plan de redressement; 

3) un plan de communication et d’information décrivant la manière dont la CCP entend tenir son autorité compétente 
informée de la situation du redressement et gérer les éventuelles réactions négatives du marché, tout en agissant de la 
manière la plus transparente possible; 

4) un éventail complet de mesures touchant au capital, à la répartition des pertes, à la répartition des positions et aux 
liquidités, nécessaires pour maintenir ou rétablir la viabilité et la solidité financière de la CCP, y compris pour rétablir 
un portefeuille apparié et son capital, ainsi que pour reconstituer les ressources préfinancées et conserver l’accès à des 
sources suffisantes de liquidité dont elle a besoin pour rester viable dans le cadre de la continuité de l’exploitation et 
continuer de fournir ses services critiques conformément aux actes délégués adoptés sur la base de l’article 16, 
paragraphe 3, et de l’article 44, paragraphe 2, du règlement (UE) no 648/2012. Les mesures de répartition des pertes 
peuvent comprendre des appels de liquidités aux fins du redressement et une réduction de la valeur des gains dus par 
la CCP aux membres compensateurs non défaillants, lorsqu’elle est définie dans les règles de fonctionnement de la 
CCP, et n’utilisent pas les marges initiales déposées par les membres compensateurs non défaillants pour répartir les 
pertes conformément à l’article 45, paragraphe 4, du règlement (UE) no 648/2012; 

5) une évaluation des options de redressement en ce qui concerne: 

i) l’incidence de leur mise en œuvre sur la solvabilité, la liquidité, les positions de financement, la rentabilité et les 
opérations de la CCP; 

ii) l’impact externe et les conséquences systémiques de leur mise en œuvre sur les fonctions critiques, les actionnaires, 
les membres compensateurs, les créanciers et les autres parties intéressées de la CCP, et, le cas échéant, le reste du 
groupe ainsi que, dans la mesure où l’information est disponible, les clients et les clients indirects de la CCP; 

iii) la faisabilité de leur mise en œuvre, sur la base d’une analyse détaillée des risques, des obstacles et des solutions à 
ces obstacles; et 

iv) l’incidence de leur mise en œuvre sur la continuité des opérations, en particulier en ce qui concerne les ressources 
humaines et l’informatique, et sur l’accès à d’autres infrastructures financières; 

6) des conditions et procédures propres à assurer la mise en œuvre en temps utile des mesures de redressement, y 
compris un calendrier estimatif pour la mise en œuvre de chaque aspect important du plan; 

7) une description détaillée de tout obstacle important à l’exécution efficace et en temps utile du plan, qui tient compte 
notamment de son incidence sur les membres compensateurs et les clients, y compris dans les cas où les membres 
compensateurs sont susceptibles de prendre des mesures en application de leurs plans de redressement visés aux 
articles 5 et 7 de la directive 2014/59/UE, et, le cas échéant, sur le reste du groupe; 

8) une évaluation de la pertinence des options de redressement en vue de faire face à chaque scénario pertinent du plan de 
redressement, compte tenu de la manière dont ces options: 

i) garantissent la transparence et permettent à ceux qui pourraient être exposés à des pertes et des déficits de liquidité 
de mesurer, de gérer et de contrôler ces pertes et déficits potentiels; 

ii) offrent des incitations aux actionnaires, aux membres compensateurs et à leurs clients et au système financier; et 

iii) réduisent autant que possible les incidences négatives pour les membres compensateurs et leurs clients et le 
système financier; 

9) un recensement des fonctions critiques; 

10) une description détaillée des processus permettant de déterminer la valeur intrinsèque et marchande des activités 
fondamentales, des opérations et des actifs de la CCP; 
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11) une description détaillée de la façon dont le plan de redressement est intégré dans la structure de gouvernance de la 
CCP et fait partie des règles de fonctionnement de la CCP auxquelles ont souscrit les membres compensateurs, ainsi 
que des politiques et des procédures régissant l’approbation du plan de redressement et l’identification des personnes 
responsables de son élaboration et de sa mise en œuvre au sein de l’organisation; 

12) des dispositions et des mesures encourageant les membres compensateurs non défaillants à soumettre des offres 
concurrentielles pour acquérir les positions d’un membre défaillant; 

13) des dispositions et des mesures visant à faire en sorte que la CCP dispose d’un accès suffisant aux sources de 
financement d’urgence, y compris aux sources potentielles de liquidités, afin de lui permettre de poursuivre ses 
activités et d’honorer ses obligations aux échéances; 

14) une évaluation des garanties disponibles et une évaluation de la possibilité de transférer des ressources ou des liquidités 
entre les lignes d’activité; 

15) des dispositions et des mesures visant: 

i) à réduire le risque; 

ii) à restructurer les contrats, droits, actifs et engagements; 

iii) à restructurer les lignes d’activité; 

iv) à assurer un accès permanent aux IMF et aux plates-formes de négociation; 

v) à assurer la continuité des processus opérationnels de la CCP, y compris l’infrastructure et les services 
informatiques; 

vi) à résilier les contrats, intégralement ou en partie; 

vii) à réduire la valeur des éventuels gains dus par la CCP aux membres compensateurs non défaillants, le cas échéant, 
en fonction du type d’instruments qu’elle compense; 

viii) à imposer aux membres compensateurs non défaillants une obligation de verser à la CCP une contribution en 
espèces à hauteur d’au minimum la contribution de chaque membre compensateur au fonds de défaillance de la 
CCP. Cette obligation de répondre aux appels de liquidités aux fins du redressement est également incluse et 
mentionnée dans les règles et autres dispositions contractuelles de la CCP; 

16) des dispositions préparatoires destinées à faciliter la vente d’actifs ou d’activités dans des délais permettant de rétablir la 
solidité financière, y compris une évaluation de l’incidence potentielle d’une telle vente sur les opérations de la CCP; 

17) si d’autres mesures ou stratégies de gestion visant à rétablir la solidité financière sont envisagées, une description 
desdites mesures ou stratégies ainsi qu’une anticipation de leur effet financier; 

18) les mesures préparatoires que la CCP a prises ou compte prendre afin de faciliter la mise en œuvre du plan de 
redressement - y compris celles qui sont nécessaires pour permettre la recapitalisation rapide de la CCP, le 
rétablissement d’un portefeuille apparié et la reconstitution de ses ressources préfinancées - ainsi que leur applicabilité 
transfrontière; 

19) un cadre d’indicateurs quantitatifs et qualitatifs désignant les points auxquels les mesures appropriées prévues dans le 
plan peuvent être prises; 

20) le cas échéant, une analyse des modalités selon lesquelles et du moment auquel la CCP peut demander, dans les 
conditions visées par le plan, à recourir aux facilités de banque centrale, et répertorier les actifs qui pourraient être 
considérés comme des garanties selon les termes desdites facilités; 

21) eu égard à l’article 49, paragraphe 1, du règlement (UE) no 648/2012, un éventail de scénarios qui affecteraient 
gravement la solidité financière ou la viabilité opérationnelle de la CCP et seraient pertinents compte tenu des 
spécificités de la CCP, par exemple sa gamme de produits, son modèle économique, ses liquidités et son cadre de 
gouvernance des risques, y compris des scénarios faisant intervenir des événements d’ampleur systémique ou des 
événements spécifiques à l’entité juridique et au groupe dont elle fait partie, ainsi que des tensions propres à l’un ou 
l’autre de ses membres compensateurs ou, le cas échéant, à une IMF liée; et 

22) eu égard à l’article 34 et à l’article 49, paragraphe 1, du règlement (UE) no 648/2012, un éventail de scénarios qui 
affecteraient gravement la solidité financière ou la viabilité opérationnelle de la CCP et résulteraient à la fois d’une crise 
ou d’une défaillance de l’un ou plusieurs des membres de la CCP, y compris des scénarios allant au-delà d’une crise ou 
d’une défaillance d’au moins les deux membres compensateurs vis-à-vis desquels la CCP présente les plus fortes 
expositions dans des conditions de marché extrêmes mais plausibles, et d’autres facteurs tels que des pertes dues aux 
activités de placement de la CCP ou à des problèmes opérationnels, y compris de graves menaces externes pesant sur 
son activité en raison de perturbations, chocs ou incidents cybercriminels extérieurs. 
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SECTION B 

Informations que les autorités de résolution peuvent demander aux CCP aux fins de l’élaboration et de 
l’actualisation des plans de résolution 

Aux fins de l’élaboration et de l’actualisation des plans de résolution, les autorités de résolutions peuvent demander aux CCP 
de fournir au moins les informations suivantes: 

1) une description détaillée de la structure organisationnelle de la CCP, y compris une liste de toutes les personnes 
morales; 

2) l’identité des détenteurs directs et le pourcentage des droits de vote et autres droits de chaque personne morale; 

3) l’emplacement, le territoire de constitution, les licences et les principaux dirigeants de chaque personne morale; 

4) la mise en correspondance des fonctions critiques et des activités fondamentales de la CCP, y compris les détails du 
bilan de ces fonctions et activités, par référence aux personnes morales; 

5) une description détaillée des composantes de la CCP et de toutes les activités de ses entités juridiques, en les ventilant, 
au minimum, par types de services et par montants des volumes compensés, des positions ouvertes, des marges 
initiales, des flux de marges de variation, des fonds de défaillance ainsi que des droits d’évaluation associés ou de toute 
autre mesure de redressement relative à ces lignes d’activité; 

6) le détail des instruments de capital et de dette émis par la CCP et ses entités juridiques; 

7) l’identité des personnes dont la CCP a reçu des garanties et sous quelle forme (transfert de propriété ou sûreté), et des 
entités auprès desquelles elle a constitué des garanties et sous quelle forme, ainsi que l’identité des détenteurs de ces 
garanties et, dans les deux cas, la juridiction dont elles relèvent; 

8) une description des expositions de hors bilan de la CCP et de ses entités juridiques, y compris leur mise en 
correspondance avec ses opérations critiques et ses activités fondamentales; 

9) les opérations de couverture importantes de la CCP, y compris leur mise en correspondance avec les personnes 
morales; 

10) une indication des expositions et de l’importance relatives des membres compensateurs de la CCP, ainsi qu’une analyse 
des conséquences d’une défaillance de l’un ou plusieurs des principaux membres compensateurs en question; 

11) chaque système sur lequel la CCP exécute un nombre ou un volume important de transactions, y compris une mise en 
correspondance avec les personnes morales, les opérations critiques et les activités fondamentales de la CCP; 

12) chaque système de paiement, de compensation ou de règlement dont la CCP est directement ou indirectement 
membre, y compris une mise en correspondance avec les personnes morales, les opérations critiques et les activités 
fondamentales de la CCP; 

13) un inventaire et une description détaillés des principaux systèmes informatiques de gestion, notamment ceux utilisés 
par la CCP pour la gestion des risques, la comptabilité et l’information financière et réglementaire, y compris une mise 
en correspondance avec les personnes morales, les opérations critiques et les activités fondamentales de la CCP; 

14) l’identité des propriétaires des systèmes désignés au point 13), les accords de niveau de service qui s’y rattachent, et 
tous les logiciels, systèmes ou licences, y compris une mise en correspondance avec leurs personnes morales, leurs 
opérations critiques et leurs activités fondamentales; 

15) l’identité des personnes morales et un tableau de mise en correspondance précisant les interconnexions et les 
interdépendances qui les unissent, notamment en ce qui concerne: 

i) le personnel, les infrastructures et les systèmes communs ou partagés; 

ii) les dispositifs mis en place en matière de capital, de financement ou de liquidité; 

iii) les risques de crédit existants ou éventuels; 

iv) les accords de garantie croisés, les contrats de garantie réciproque, les dispositions en matière de défauts croisés et 
les accords de compensation entre filiales; 

v) les transferts de risques et les conventions d’achat et de vente dos à dos (back to back trading); 

vi) les accords de niveau de service; 

7933 - Dossier consolidé : 148



143142

16) l’autorité compétente et l’autorité de résolution de chaque personne morale, si elles diffèrent de celles désignées en 
vertu de l’article 22 du règlement (UE) no 648/2012 et de l’article 3 du présent règlement; 

17) l’identité du membre du conseil d’administration responsable de la fourniture des informations nécessaires pour 
élaborer le plan de résolution de la CCP, ainsi que celle des responsables, s’ils sont différents, des diverses personnes 
morales, opérations critiques et activités fondamentales; 

18) une description des dispositions que la CCP a mises en place pour garantir qu’en cas de résolution, l’autorité de 
résolution disposera de toutes les informations qu’elle juge nécessaires pour l’application des instruments et l’exercice 
des pouvoirs de résolution; 

19) tous les accords que la CCP et ses personnes morales ont conclus avec des tiers dont la résiliation peut être déclenchée 
par une décision des autorités d’appliquer un instrument de résolution, avec l’indication des éventuelles répercussions 
de la résiliation sur l’application de l’instrument de résolution; 

20) une description des éventuelles sources de liquidités mobilisables à l’appui de la résolution; 

21) des informations sur les actifs grevés par des sûretés, les actifs liquides, les activités de hors bilan, les stratégies de 
couverture et les pratiques d’enregistrement. 

SECTION C 

Questions que l’autorité de résolution doit examiner lorsqu’elle évalue la résolvabilité d’une CCP 

Lorsqu’elle évalue la résolvabilité d’une CCP, l’autorité de résolution examine les aspects suivants: 

1) la mesure dans laquelle la CCP peut mettre en correspondance les activités fondamentales et les opérations critiques 
avec les personnes morales; 

2) la mesure dans laquelle les structures juridiques et organisationnelles cadrent avec les activités fondamentales et les 
opérations critiques; 

3) la mesure dans laquelle la structure juridique de la CCP entrave l’application des instruments de résolution en raison du 
nombre de personnes morales, de la complexité de la structure du groupe ou de la difficulté de mettre en 
correspondance les lignes d’activité et des entités du groupe; 

4) la mesure dans laquelle des dispositions sont en place pour apporter aux activités fondamentales et aux opérations 
critiques un soutien en personnel essentiel, en infrastructures, en financements, en liquidités et en capital afin d’en 
assurer la continuité; 

5) l’existence d’accords de niveau de service et leur solidité; 

6) la mesure dans laquelle les contrats de service que la CCP a conclus sont pleinement applicables en cas de résolution de 
la CCP; 

7) la mesure dans laquelle la structure de gouvernance de la CCP est appropriée pour gérer et assurer la conformité de ses 
politiques internes en ce qui concerne ses accords de niveau de service; 

8) la mesure dans laquelle la CCP dispose d’un processus de transition pour les services fournis à des tiers dans le cadre 
d’accords de niveau de service, au cas où elle se séparerait de fonctions critiques ou d’activités fondamentales; 

9) la mesure dans laquelle des plans et des mesures d’urgence sont en place pour assurer la continuité de l’accès aux 
systèmes de paiement et de règlement; 

10) la capacité des systèmes informatiques de gestion des données à garantir aux autorités de résolution des informations 
exactes et complètes sur les activités fondamentales et les opérations critiques, de façon à accélérer la prise de décision; 

11) la capacité des systèmes informatiques de gestion des données à fournir à tout moment les informations essentielles 
pour l’efficacité de la résolution de la défaillance de la CCP, même en cas d’évolution rapide des conditions; 

12) la mesure dans laquelle la CCP a testé ses systèmes informatiques de gestion des données sur la base des scénarios de 
crise définis par l’autorité de résolution; 

13) la mesure dans laquelle la CCP peut assurer la continuité de ses systèmes informatiques de gestion des données, tant 
pour la CCP affectée que pour la nouvelle CCP, dans le cas où les opérations critiques et les activités fondamentales 
seraient séparées du reste des opérations et des activités; 
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14) la mesure dans laquelle des garanties intragroupes sont fournies aux conditions du marché et le degré de solidité des 
systèmes de gestion des risques afférents à ces garanties, lorsque la CCP bénéficie de telles garanties ou y est exposée; 

15) la mesure dans laquelle des transactions intragroupes sont réalisées aux conditions du marché et le degré de solidité des 
systèmes de gestion des risques afférents à ces transactions, lorsque la CCP réalise de telles transactions; 

16) la mesure dans laquelle l’utilisation de garanties ou de transactions intragroupes augmente la contagion au sein du 
groupe; 

17) la mesure dans laquelle la résolution de la CCP pourrait avoir une incidence négative sur une autre partie de son 
groupe, en particulier lorsque ce groupe comprend d’autres IMF, le cas échéant; 

18) la mesure dans laquelle les autorités de pays tiers disposent des instruments de résolution nécessaires pour soutenir les 
mesures de résolution prises par les autorités de résolution de l’Union, et les possibilités d’une action coordonnée entre 
les autorités de l’Union et celles de pays tiers; 

19) la possibilité d’appliquer les instruments de résolution d’une manière qui réponde aux objectifs de la résolution, 
compte tenu des instruments disponibles et de la structure de la CCP; 

20) les exigences spécifiques nécessaires à l’émission de nouveaux titres de propriété, conformément à l’article 33, 
paragraphe 1; 

21) les modalités et moyens susceptibles d’entraver la procédure de résolution dans le cas de CCP dont les membres 
compensateurs ou les accords de garantie relèvent de juridictions différentes; 

22) la crédibilité d’une application des instruments de résolution qui réponde aux objectifs de la résolution, compte tenu de 
l’impact possible sur les membres compensateurs et, le cas échéant, leurs clients, les autres contreparties et le personnel 
et des mesures que les autorités de pays tiers pourraient prendre; 

23) la mesure dans laquelle l’incidence de la résolution de la CCP sur le système financier et la confiance des marchés 
financiers peut être appréciée correctement; 

24) la mesure dans laquelle la résolution de la CCP pourrait avoir d’importants effets négatifs directs ou indirects sur le 
système financier, la confiance des marchés ou l’économie; 

25) la mesure dans laquelle la contagion à d’autres CCP ou aux marchés financiers pourrait être limitée grâce à l’application 
des instruments et l’exercice des pouvoirs de résolution; et 

26) la mesure dans laquelle la résolution de la CCP pourrait avoir des effets importants sur le fonctionnement de systèmes 
de paiement et de règlement.   
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No 79331

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2021-2022

P R O J E T  D E  L O I
portant :

1° modification de :

a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits 
dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux 
référentiels centraux et modifiant différentes lois rela-
tives aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création 
d’une commission de surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière ;

d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du 
Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques 
d’acquisition ;

e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées géné-
rales de sociétés cotées ;

f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la 
 défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement ; et du

g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et 
modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du  
17 février 1971 concernant la circulation des valeurs 
mobilières ; et

2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contrepar-
ties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, 
(UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132.

* * *
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AVIS DE LA CHAMBRE DE COMMERCE
(17.3.2022)

Le projet de loi sous avis a deux objectifs.
Premièrement, il vise à mettre en œuvre en droit luxembourgeois le règlement (UE) 2021/23 du 

Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la 
résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n°1095/2010, (UE) n°648/2012, 
(UE) n°600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365 ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/
CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après le « Règlement (UE) 2021/23 »).

Deuxièmement, le projet de loi sous avis a pour objet de modifier la loi modifiée du 5 août 2005 
sur les contrats de garantie financière (ci-après la « Loi sur les contrats de garantie financière »), 
d’une part, aux fins de la mise en œuvre du Règlement (UE) 2021/23 et, d’autre part, afin de moderniser 
et de clarifier certaines de ses dispositions.

*

CONSIDERATIONS GENERALES

A : Quant à la mise en œuvre du Règlement (UE) 2021/23

Le Règlement (UE) 2021/23 définit le cadre prudentiel et de surveillance des activités de compen-
sation réalisées par les contreparties centrales1 en établissant (i) des règles et des procédures en ce qui 
concerne le redressement et la résolution des contreparties centrales et (ii) des règles relatives aux 
accords avec des pays tiers dans le domaine du redressement et de la résolution des contreparties 
centrales.

En effet, compte tenu de l’augmentation de l’importance et de la taille des activités des contreparties 
centrales et de la part significative du risque financier du système financier de l’Union européenne qui 
est traitée par celles-ci, il est devenu nécessaire de compléter la législation européenne existante en la 
matière, en introduisant un cadre de redressement et de résolution spécifique pour les contreparties 
centrales.

La mise en œuvre du Règlement (UE) 2021/23 s’opère par la modification de plusieurs lois natio-
nales relatives au secteur financier afin d’attribuer de nouvelles compétences en matière de redresse-
ment des contreparties centrales à la CSSF et en matière de résolution des contreparties centrales au 
conseil de résolution de la CSSF2. La CSSF et son conseil de résolution se trouvent également dotés 
de pouvoirs de sanction pour veiller au respect des dispositions du Règlement (UE) 2021/23.

Les modifications introduites par le projet de loi sous avis en droit luxembourgeois afin de mettre 
en œuvre le Règlement (UE) 2021/23 n’apportent pas d’observations particulières de la part de la 
Chambre de Commerce. Elle note que ces dernières ont pour but d’intégrer les contreparties centrales 

1 L’article 2 point 1) du règlement (UE) n°648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits 
dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux définit une contrepartie centrale comme « une 
personne morale qui s’interpose entre les contreparties à des contrats négociés sur un ou plusieurs marchés financiers, en 
devenant l’acheteur vis-à-vis de tout vendeur et le vendeur vis-à-vis de tout acheteur ».

2 Article 12-1 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur financier 
précise que

 « (1) Le conseil de résolution exerce les missions et pouvoirs qui sont attribués à la CSSF en tant qu’autorité de résolution 
par la loi du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investis-
sement, l’article 2-2 de la présente loi, le règlement (UE) n° 806/2014 et les mesures prises pour leur exécution.

 (2) Par dérogation à l’article 9, paragraphe 1er, le conseil de résolution est l’autorité exécutive supérieure de la CSSF aux 
fins de l’exercice des missions et pouvoirs qui sont attribués à la CSSF en tant qu’autorité de résolution. Par dérogation à 
l’article 9, paragraphe 2, le conseil de résolution élabore et prend les décisions requises pour l’accomplissement de ses 
missions. Il est compétent pour décider des mesures de résolution et veille à leur mise en œuvre.

 (3) Par dérogation à l’article 9, paragraphe 4, le conseil de résolution est compétent pour prendre tous actes d’administration 
et de disposition nécessaires ou utiles à l’accomplissement de ses missions.

 (4) Le conseil de résolution établit le budget du service résolution et collabore, dans les limites de ses missions, à l’élabo-
ration des rapports et autres documents à soumettre au conseil en vertu de l’article 5.

 (5) Par dérogation à l’article 9, paragraphe 6, le conseil de résolution représente la CSSF judiciairement et extrajudiciai-
rement aux fins de l’exercice des missions et pouvoirs qui sont attribués à la CSSF en tant qu’autorité de résolution. ».
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en les soumettant à des régimes équivalents en matière de résolution et de redressement à ceux déjà 
existants pour les établissements de crédit et les entreprises d’investissement tels que spécifiés dans la 
loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

B : Quant à la modification de la Loi sur les contrats de garantie financière

Il convient de rappeler que la Loi sur les contrats de garantie financière est devenue, grâce à son 
large champ d’application et à la bonne protection des créanciers qui résultent de ses dispositions, un 
instrument de structuration des financements et/ou des refinancements tant nationaux qu’internatio-
naux. Les dispositions de cette loi permettent de soutenir et de développer l’activité de crédit au 
Luxembourg et constituent un élément incontournable de la compétitivité actuelle du droit luxembour-
geois en la matière.

Le projet de loi sous avis a pour but de poursuivre cette dynamique et la Chambre de Commerce 
ne peut que soutenir une telle démarche.

Tout d’abord, le projet de loi sous avis tient à préciser, à des fins de sécurité juridique encore accrue, 
que les cas d’exécution de la garantie ne sont pas limités au simple volet financement de l’opération 
garantie, mais peuvent inclure d’autres cas tenant à la spécificité de la transaction envisagée. Cette 
précision est d’importance car elle entérine la jurisprudence de ces dernières années y relative et a pour 
but d’éviter tout litige futur en la matière.

Toujours dans un but de sécurité juridique, le projet de loi sous avis apporte également des précisions 
quant au mode de réalisation des avoirs nantis et ce, afin d’éviter que la réalisation des actifs ne puisse 
être remise en cause au détriment des créanciers bénéficiaires de la garantie. Ces modifications se 
doivent d’être approuvées car elles ont notamment pour but d’assurer plus de prévisibilité dans l’éva-
luation des avoirs faisant l’objet d’une appropriation tout en tenant compte de la spécificité des avoirs 
en question.

L’une des autres innovations du projet de loi sous avis concerne la modernisation du régime de vente 
publique des avoirs nantis en cas de réalisation de la garantie. Là aussi, le projet de loi sous avis tire 
les conséquences des diverses évolutions législatives et aboutit à ne plus imposer à la Bourse de 
Luxembourg de rôle dans l’exécution de la garantie, rôle qui sera à l’avenir réservé à un huissier ou à 
un notaire assermenté au Luxembourg. Cette innovation est louable, mais certaines spécificités tech-
niques gagneraient à être revues afin de donner un maximum de flexibilité quant à ce mode de réali-
sation des actifs. Ainsi l’information du public par la publication d’avis dans des journaux nationaux, 
ou le cas échéant étrangers, paraît être peu en adéquation avec la digitalisation actuelle des canaux 
d’information. Dans le même ordre d’idées, la possibilité de pouvoir procéder à la vente publique des 
avoirs nantis sur une plateforme digitale ou online pour être plus en phase avec son temps devrait être 
envisagée.

Dans un but d’harmonisation, le projet de loi sous avis prévoit aussi de soumettre les gages sur 
métaux précieux au régime de la Loi sur les contrats de garantie financière. Ce choix est à soutenir 
étant donné qu’il aboutit à une certaine homogénéité en matière de sûretés auxquelles peuvent recourir 
les professionnels dans la structuration de leurs opérations.

En conclusion, les nouvelles dispositions prévues par le projet de loi sous avis dans le cadre de la 
modification de la Loi sur les contrats de garanties financières vont dans le sens d’une amélioration 
de la compétitivité et de l’attractivité du droit luxembourgeois du financement auxquelles la Chambre 
de Commerce ne peut que souscrire sous réserve des quelques améliorations possibles mentionnées 
ci-dessus.

*
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COMMENTAIRES DES ARTICLES

Concernant l’article 23
L’article 23 du projet de loi sous avis procède à la modification du règlement grand-ducal modifié 

du 18 décembre 1981 concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er du 
règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation des valeurs mobilières afin de 
soumettre les gages sur métaux précieux au régime de la Loi sur les contrats de garantie financière.

Si la Chambre de Commerce approuve le fond de cette disposition, elle a cependant des doutes quant 
à la forme choisie afin d’opérer cette modification. En effet, le projet de loi sous avis procède à la 
modification d’un règlement grand-ducal. Afin de respecter le parallélisme des formes, un règlement 
grand-ducal devrait être modifié par un règlement grand-ducal et non pas par une loi.

Une délimitation nette des sphères d’action du pouvoir législatif et du pouvoir exécutif est en effet 
de rigueur pour éviter de semer la confusion sur la nature des dispositions figurant dans le dispositif 
d’un acte réglementaire, sachant que du moment où les dispositions d’un règlement sont modifiées par 
le législateur, elles acquièrent force de loi et ne pourront plus être modifiées ou abrogées que par la 
loi formelle. S’ajoute à cela qu’un tel procédé n’a pas seulement pour conséquence de dénaturer les 
effets d’une partie de l’acte règlementaire, mais peut pour le surplus poser problème au regard du 
principe de la séparation des pouvoirs, selon lequel chacun des trois pouvoirs ne saurait exercer les 
pouvoirs dévolus par la Constitution aux autres organes. Le fait que le législateur modifie de manière 
formelle des règlements grand-ducaux risque de méconnaître la prérogative du Grand-Duc de faire des 
règlements d’exécution, telle que consacrée par les articles 36 et 37 de la Constitution3.

*

Après consultation de ses ressortissants, la Chambre de Commerce est en mesure d’approuver le 
projet de loi sous avis, sous réserve de la prise en compte de ses remarques.

3 Normes et légistique en droit public luxembourgeois, Marc Besch, Promoculture Larcier 2019, pages 569-570.
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No 79332

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2021-2022

P R O J E T  D E  L O I
portant :

1° modification de :

a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits 
dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux 
référentiels centraux et modifiant différentes lois rela-
tives aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création 
d’une commission de surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière ;

d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du 
Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques 
d’acquisition ;

e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées géné-
rales de sociétés cotées ;

f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la 
 défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement ; et du

g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et 
modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du  
17 février 1971 concernant la circulation des valeurs 
mobilières ; et

2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contrepar-
ties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, 
(UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132.

* * *
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AVIS DU CONSEIL D’ETAT
(31.5.2022)

Par dépêche du 29 décembre 2021, le Premier ministre, ministre d’État, a soumis à l’avis du Conseil 
d’État le projet de loi sous rubrique, élaboré par le ministre des Finances.

Au texte du projet de loi proprement dit étaient joints un exposé des motifs, un commentaire des 
articles, une fiche financière, une fiche d’évaluation d’impact, les textes coordonnés par extraits des 
six lois et du règlement grand-ducal que le projet émargé tend à modifier ainsi que le texte du règlement 
(UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le 
redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, 
(UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les direc- 
tives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après « règlement 
(UE) 2021/23 »).

Par la prédite dépêche, le ministre des Finances a demandé au Conseil d’État d’accorder un traite-
ment prioritaire à l’examen du projet sous rubrique.

L’avis de la Chambre de commerce a été communiqué au Conseil d’État par dépêche du 30 mars 
2022.

*

CONSIDERATIONS GENERALES

Le projet de loi sous examen a pour objet de mettre en œuvre le règlement (UE) 2021/23.
Selon l’exposé des motifs le projet de loi comporte deux volets : le premier volet consiste à mettre 

en œuvre le règlement (UE) 2021/23 en modifiant plusieurs lois dont la loi modifiée du 15 mars 2016 
relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux 
(ci-après « loi modifiée du 15 mars 2016 »), la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière (ci-après « loi modifiée du 5 août 2005 ») et de certaines autres lois relatives au droit finan-
cier en raison de modifications de certaines directives par le règlement (UE) 2021/23 ; le second volet 
apporte des modifications à la loi modifiée du 5 août 2005 qui ne sont pas dictées par la mise en œuvre 
du règlement (UE) 2021/23, mais par l’intention des auteurs du projet de loi d’apporter « une série de 
modifications à ladite loi à des fins de modernisation et de clarification de certaines dispositions ».

*

EXAMEN DES ARTICLES

Articles 1er et 2
Sans observation.

Article 3
L’article 3, point 1°, lettre c), du projet de loi introduit un nouveau point 5° à l’article 3, para- 

graphe 1er, de la loi modifiée du 15 mars 2016 afin de permettre à la CSSF de sanctionner les violations 
de l’article 9, paragraphes 1er à 4, 6, 7, alinéa 1er, 9 à 11, 13, 14, 16 à 21, de l’article 10, para- 
graphe 1er, et de l’article 35, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23. Le projet de loi met ainsi en 
œuvre l’obligation faite aux États membres, à l’article 81, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, 
d’établir des règles relatives aux sanctions administratives et autres mesures administratives applicables 
en cas de manquement à ce règlement. La disposition sous revue vise plus spécifiquement les man-
quements aux obligations des contreparties centrales en matière de redressement que la CSSF est 
amenée à constater en tant qu’autorité compétente au sens de l’article 22 du règlement (UE) 648/2012 
du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les contre-
parties centrales et les référentiels centraux (ci-après « règlement UE 648/2012 ») dès lors qu’il revient 
à l’autorité compétente de procéder à l’évaluation du plan de redressement en vertu de l’article 10 du 
règlement (UE) 2021/23. Le plan de redressement au sens de l’article 9 du règlement (UE) 2021/23 
doit prévoir l’ensemble des mesures que la contrepartie se propose de prendre en cas de défaillance au 
sens de l’article 2, point 8, du règlement (UE) 2021/23, à savoir le défaut d’un ou plusieurs membres 
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compensateurs (article 48 du règlement (UE) 648/2012) ou le défaut d’une ou plusieurs contreparties 
centrales interopérables au sens de l’article 52 du règlement (UE) n° 648/2012.

L’article 82, paragraphe 1er, lettre a), du règlement (UE) 2021/23 requiert que les dispositions légis-
latives, réglementaires et administratives des États membres prévoient des sanctions et autres mesures 
administratives, au moins en cas de manquement à l’obligation d’élaborer, de tenir à jour et d’actualiser 
les plans de redressement, en violation de l’article 9. 

Comme le lui permet l’article 81, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, l’article 3, para- 
graphes 5, lettre a), et 6 nouveaux de la loi modifiée du 15 mars 2016 introduit par l’article 3,  
point 1°, lettre c), du projet de loi vise en outre, plus globalement toutes les dispositions de l’article 9 
du règlement (UE) 2021/23 comportant des obligations faites aux contreparties centrales. Le Conseil 
d’État constate cependant que les auteurs du projet de loi ont, dans la formulation du renvoi vers les 
dispositions précises énonçant les obligations dont la violation est sanctionnée, désigné à l’article 3, 
paragraphe 5, lettre a) nouveau, de la loi modifiée du 15 mars 2016, ces différentes obligations en tant 
qu’obligation d’élaboration, de tenue à jour et d’actualisation des plans de redressement. Or l’ensemble 
des obligations de l’article 9 du règlement (UE) 2021/23 visées par la disposition sous avis ne peuvent 
être réduites à cette seule obligation. Certaines obligations visées dépassent même la seule conception 
du plan de redressement, tel que, par exemple, l’obligation de la contrepartie centrale de prévoir dans 
ses règles de fonctionnement des procédures à suivre permettant d’atteindre les objectifs d’une procé-
dure de redressement et la mise en œuvre éventuelle du plan de redressement (obligation visée par 
l’article 9, paragraphe 6, du règlement (UE) 2021/23) et l’obligation de la contrepartie centrale d’in-
former l’autorité de contrôle de sa décision de ne pas suivre l’avis du comité des risques (obligation 
énoncée par l’article 9, paragraphe 18, du règlement (UE) 2021/23). Le Conseil d’État estime dès lors 
qu’en raison de la diversité des obligations visées par la disposition sous avis leur qualification par 
l’emploi d’une dénomination unique ne se justifie pas. Un renvoi vers les paragraphes de l’article 9 
du règlement (UE) 2021/23 opère une mise en œuvre suffisante des articles 81, paragraphe 1er, et 82, 
paragraphe 1er, lettre a), de ce règlement. En conséquence, le Conseil d’État demande que l’article 3, 
paragraphe 5, lettre a), nouveau, de la loi modifiée du 15 mars 2016 soit rédigé comme suit :

« a) aux obligations énoncées à l’article 9 paragraphes 1er à 4, paragraphe 6, paragraphe 7, ali- 
néa 1er, paragraphes 9 à 11, paragraphe 13, paragraphe 14 et paragraphes 16 à 21, du règle-
ment (UE) 2021/23) ; »

Article 4
L’article 4-2 nouveau de la loi modifiée du 15 mars 2016 est relatif aux sanctions administratives 

pouvant être prononcées par le conseil de résolution en cas de violation de certaines dispositions du 
règlement (UE) 2021/23. 

Au paragraphe 1er, point 1, la référence à la seule lettre a) de l’article 15, paragraphe 3, du règlement 
(UE) 2021/23 n’est pas claire, étant donné que les lettres a) et b) dudit paragraphe 3 formulent toutes 
les deux les éléments que la contrepartie centrale est tenue de démontrer à la demande de l’autorité de 
résolution. 

Au même paragraphe 1er, point 1, il convient, en outre, de citer uniquement l’article 16, para- 
graphe 3, sans autre référence, dès lors que cette disposition n’est pas subdivisée en alinéas.

Au paragraphe 1er, point 2, il convient de rectifier le renvoi opéré au règlement (UE) 2021/23 en 
écrivant « article 29, paragraphe 3, alinéa 2 ».

L’article 4-3 nouveau de la loi modifiée du 15 mars 2016 retranscrit l’article 118 de la loi modifiée 
du 18 décembre 2015. Cette dernière disposition est restée quasiment inchangée par rapport au projet 
de loi initial, malgré les critiques du Conseil d’État dans son avis du 10 décembre 2015, qui souligne 
que la disposition « vise le recours en annulation en prévoyant des délais spécifiques » et que « l’ali- 
néa 2 du paragraphe 1er qui renvoie à l’application de la loi modifiée du 21 juin 1999 portant règlement 
de procédure devant les juridictions administratives est parfaitement superflu »1. Le Conseil d’État 
réitère ces observations à l’endroit du dispositif sous revue. Concernant l’article 4-3, paragraphe 3, 

1 Avis du Conseil d’État n° 51.314 du 10 décembre 2015 sur le projet de loi relative aux mesures de résolution, d’assainisse-
ment et de liquidation des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement ainsi qu’aux systèmes de 
garantie des dépôts et d’indemnisation des investisseurs (dossier parl. n° 68662, p.16). 
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alinéa 2, nouveau, de la loi modifiée du 15 mars 2016, il continue de s’interroger sur la teneur de la 
présomption évoquée et notamment comment le requérant pourra renverser la présomption.

Articles 5 à 10
Sans observation.

Article 11 
L’article 11, point 5°, du projet de loi insère un paragraphe 2 à l’article 11 de la loi modifiée du  

5 août 2005 apportant des précisions quant aux formalités de la vente publique. Ces précisions, rendues 
nécessaires selon le commentaire des articles par la modification du statut de la Bourse de Luxembourg 
et l’évolution de la législation encadrant les marchés financiers, confèrent au créancier gagiste une 
grande liberté dans l’organisation de la vente publique. 

En ce sens, l’article 11, paragraphe 2 nouveau, lettre b), de la loi modifiée du 5 août 2005 permet 
au créancier gagiste de fixer conventionnellement les frais et honoraires de l’huissier ou du notaire 
choisi par lui pour faire procéder à l’adjudication. Le Conseil d’État tient à souligner que les notaires 
et huissiers officient dans le cadre de ces adjudications en tant qu’officiers publics. Les tarifs de leurs 
honoraires sont imposés par voie légale2,3 et réglementaire4 et la libre détermination des honoraires 
dus aux notaires et huissiers pour la réalisation d’actes relevant de leur ministère est contraire à la 
logique systémique de la législation. Il est incohérent de permettre la libre négociation des tarifs d’un 
officier ministériel agissant en cette qualité. Il s’y ajoute que la rémunération d’un officier ministériel 
serait négociée avec le créancier mais affecterait en définitive le patrimoine du débiteur. Le Conseil 
d’État demande, sous peine d’opposition formelle pour incohérence des textes, source d’insécurité 
juridique, de supprimer, à l’article 11, point 5°, du projet de loi, la lettre b) qu’il introduit à l’arti- 
cle 11, paragraphe 2 nouveau, de la loi modifiée du 5 août 2005.

En outre, le Conseil d’État estime que le mode de publicité des adjudications par la seule insertion 
dans un ou plusieurs journaux nationaux (ou même étrangers à la demande du créancier gagiste) est 
désuet et que la possibilité de publication par internet devra être également indiquée.

Articles 12 à 14
Sans observation.

Article 15
L’article 15 du projet de loi a pour objet l’introduction d’un nouvel article 15-1 dans la loi modifiée 

du 5 août 2005, afin de rendre les dispositions des articles 13, alinéa 4 et 13-1 de ladite loi également 
applicables aux opérations de mise en pension. 

Le Conseil d’État estime que la modification proposée n’atteint cependant pas de manière satisfai-
sante le but de clarification du texte poursuivi par les auteurs du projet de loi. En effet, l’article 13, 
alinéa 4, de la loi modifiée du 5 août 2005, est relatif à l’interdiction pour les établissements de crédit 
de conclure des transferts de propriété à titre de garantie avec des clients de détails. Il s’agit d’une 
obligation de ne pas faire, d’une interdiction, tandis que l’article 13-1 du même acte contient une

2 Article 1er de l’arrêté grand-ducal modifié du 31 décembre 1938, sur les honoraires et émoluments notariaux (Mémo- 
rial 1938, 1403) : 

 « Les honoraires, vacations, droits de rôle ou de copie, droit de recette, frais de voyage et de séjour dus aux notaires pour 
les actes instrumentaires ou autres de leur ministère, seront tarifés par règlement d’administration publique.

 Toute convention ou perception contraire au tarif est nulle, soit que les parties s’obligent à payer des émoluments supérieurs, 
soit que le notaire accepte des émoluments inférieurs à ceux du tarif. »

3 Articles 18 et 19 de la loi modifiée du 4 décembre 1990 portant organisation du service des huissiers de justice.
4 Les honoraires relatifs aux adjudications mobilières sont établis selon le barème 7 de l’article 6, du règlement grand-ducal 

modifié du 24 juillet 1971 portant révision du tarif des notaires. Ce barème est également applicable aux huissiers de justices 
en vertu de l’article 14 du règlement grand-ducal modifié du 24 janvier 1991 portant fixation du tarif des huissiers de 
justice.
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obligation de faire. Dès lors, dans un souci d’une meilleure compréhension de la disposition à insérer, 
le Conseil d’État propose de reformuler l’article 15 du projet de loi de la manière suivante :

« Art. 15. Il est inséré, à la suite de l’article 15 de la même loi, un nouvel article 15-1, libellé 
comme suit :

« Art. 15-1. L’interdiction prévue à l’article 13, alinéa 4, et les obligations prévues à l’arti- 
cle 13-1 s’appliquent également aux opérations de mise en pension. » »

Article 16
Sans observation.

Article 17
Le Conseil d’État note que la disposition sous avis va à l’encontre de la jurisprudence de la Cour 

de cassation selon laquelle « l’article 20, paragraphe 4, de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats 
de garantie financière ne s’oppose pas à ce qu’en cas d’allégation de fraude ou d’abus de droit dans 
l’élément déclencheur de la réalisation de la sûreté, le président du tribunal d’arrondissement, saisi par 
requête unilatérale ou siégeant en matière de référé, prononce une mesure conservatoire visant à pré-
server les droits du constituant du gage »5. En intégrant le séquestre parmi les mesures visées à l’arti- 
cle 20, paragraphe 4, de la loi modifiée du 5 août 2005, la disposition sous avis supprime la possibilité 
pour le constituant du gage de faire prononcer cette mesure conservatoire même en cas d’allégation de 
fraude ou d’abus de droit. Ceci implique que le constituant du gage qui se dit victime d’une fraude ou 
d’un abus de droit ne pourra plus faire arrêter l’exécution forcée du gage mais uniquement tendre à 
l’indemnisation de son préjudice éventuel dans le cadre d’une procédure au fond.

Articles 18 à 23
Sans observation.

*

OBSERVATIONS D’ORDRE LEGISTIQUE

Observations générales
Lorsqu’un acte est cité, il faut veiller à reproduire son intitulé tel que publié officiellement, indé-

pendamment de sa longueur, sauf s’il existe un intitulé de citation. Partant, il y a lieu d’écrire « loi 
modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de certains droits des actionnaires aux assemblées 
générales des sociétés cotées » et « règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant 
les dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 
1971 concernant la circulation des valeurs mobilières ».

Il n’est pas indiqué de faire figurer des abréviations ou de mettre des termes ou des références entre 
parenthèses dans le dispositif. Partant, il y a lieu de supprimer les parenthèses entourant la forme 
abrégée du règlement (UE) 2921/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif 
à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements 
(UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi 
que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 aux endroits 
pertinents et d’écrire « , ci-après, « règlement (UE) 2021/23 », ».

Dans un souci d’harmonisation des formulations, il est signalé que lorsqu’un article insère un nou-
veau groupement d’articles dans l’acte à modifier, il y a lieu d’écrire :

« Après l’article [X] [de la même loi], il est inséré un [groupement d’articles] [Y] nouveau, 
libellé comme suit :

« [Y] – […] ». ».

5 Cass., arrêt n° 157/21 du 16 décembre 2021 (CAS-2020-00133).
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Dans le même ordre d’idées, il faut noter que lorsqu’un article insère un article nouveau dans l’acte 
à modifier, il y a lieu d’écrire :

« Après l’article [X] [de la même loi], il est inséré un article [Y] nouveau, libellé comme suit :
« Art. [Y]. […] ». »

De même, lorsqu’un article insère une nouvelle subdivision au sein d’un article dans l’acte à modi-
fier, il y a lieu d’écrire :

« À la suite [du paragraphe, de l’alinéa, du point, de la lettre] [X] [de la même loi], il est ajouté 
[un paragraphe, un alinéa, un point, une lettre] [Y] nouveau [nouvelle], libellé [libellée] comme 
suit : ».

Il y a lieu d’indiquer avec précision et de manière correcte les textes auxquels il est renvoyé, en 
commençant par l’article et ensuite, dans l’ordre, le paragraphe, l’alinéa, le point, la lettre et la phrase 
visés. Ainsi il faut écrire à titre d’exemple à l’article 16 « À l’article 18, première phrase, de la même 
loi, […] ».

Il est indiqué de regrouper les modifications qu’il s’agit d’apporter à une même subdivision d’un 
même article sous un seul article, en reprenant chaque modification sous un numéro « 1° », « 2° », 
« 3° » … Les modifications à effectuer à une même subdivision peuvent être regroupées sous un même 
numéro à leur tour en ayant recours à une subdivision en lettres minuscules alphabétiques suivies d’une 
parenthèse fermante : a), b), c), … Ces subdivisions sont elles-mêmes éventuellement subdivisées en 
chiffres romains minuscules suivis d’une parenthèse lorsqu’il s’agit de regrouper des modifications 
qu’il s’agit d’apporter à une même subdivision sous un seul point. À titre d’exemple, l’article 3 est à 
reformuler de la manière suivante :

« Art. 3. L’article 3 de la même loi est modifié comme suit :
1° Le paragraphe 1er est modifié comme suit :

a) Le point 1 est modifié comme suit :
i) Les mots […] ;
ii) Le mot […] ;

b) Le point 4 est modifié comme suit :
i) À la phrase liminaire, les mots […] ;
ii) À la lettre e), […] ;

c) À la suite du point 4, sont ajoutés les points 5 et 6 nouveaux, libellés comme suit :
 « […]. » ;

2° Au paragraphe 3, alinéa 1er, […] ;
3° À la suite du paragraphe 3, il est ajouté un paragraphe 3bis nouveau, libellé comme suit :
 « […]. » ;
4° Le paragraphe 4 est modifié comme suit :

a) L’alinéa 1er est complété […] ;
b) À la suite de l’alinéa 2, il est ajouté un alinéa 3 nouveau, libellé comme suit :
 « […]. » »

Intitulé
Au point 1°, lettre f), les termes « et du » sont à supprimer. À la lettre g), il est signalé qu’aux 

énumérations, le terme « et » est à omettre à l’avant-dernier élément comme étant superfétatoire.
L’intitulé du projet de loi sous avis prête à croire que le texte de loi en projet comporte tant des 

dispositions autonomes que des dispositions modificatives. Comme la visée de la loi en projet est 
toutefois entièrement modificative, il y a lieu de reformuler l’intitulé de manière à ce qu’il reflète cette 
portée. Il y a lieu par conséquent de supprimer le point 2° de l’intitulé.

Article 3
Au point 3°, à l’article 3, paragraphe 3bis, alinéa 1er, point 5, à insérer, le terme « détenus » est à 

accorder au genre féminin pluriel. Cette observation vaut également pour l’article 4, à l’article 4-2, 
paragraphe 2, alinéa 1er, point 5, à insérer. Aux points 6 et 7, il convient d’écrire « euros » au lieu de 
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« d’euros ». Cette observation vaut également pour l’article 4, à l’article 4-2, paragraphe 2, alinéa 1er, 
points 6 et 7, à insérer.

Article 4
À l’article 4-1, paragraphe 3, à insérer, le Conseil d’État signale qu’en ce qui concerne les termes 

« ministre ayant la Place financière dans ses attributions », une telle compétence ministérielle fait défaut 
à l’arrêté grand-ducal du 28 mai 2019 portant constitution des Ministères. Il y a lieu de s’en tenir à 
l’arrêté précité pour la désignation des ministres.

À l’article 4-2, paragraphe 1er, à insérer, il convient d’écrire au point 1, « de l’article 16, para- 
graphes 3, 6 et 7, » et au point 2, « de l’article 29, paragraphe 3, alinéa 2, ».

Article 11
Au point 5°, à l’article 11, paragraphe 2, alinéa 1er, lettre c), sous (v), dans sa nouvelle teneur pro-

posée, il y a lieu d’écrire les termes « créancier-gagiste » sans trait d’union. À l’alinéa 12, il est signalé 
qu’aux énumérations, chaque élément se termine par un point-virgule, sauf le dernier qui se termine 
par un point.

Au point 5°, à l’article 11, paragraphe 2, dans sa nouvelle teneur proposée, le Conseil d’État signale 
encore que la locution conjonctive « sans que » n’appelle pas la négation : il convient dès lors, à l’ali- 
néa 9, deuxième phrase, d’écrire « sans qu’il soit nécessaire » et à l’alinéa 11, deuxième phrase, « sans 
que la condition soit réalisée ».

Article 15
La phrase liminaire est à reformuler de la manière suivante :

« À la suite de l’article 15 de la même loi, il est inséré un nouvel article 15-1, libellé comme 
suit : ».

Ainsi délibéré en séance plénière et adopté à l’unanimité des 22 votants, le 31 mai 2022.

 Le Secrétaire général, Le Président, 
 Marc BESCH Christophe SCHILTZ
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tives aux services financiers ;
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d’une commission de surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
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 défaillance des établissements de crédit et de certaines 
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concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et 
modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du  
17 février 1971 concernant la circulation des valeurs 
mobilières ; et

2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contrepar-
ties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, 
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DEPECHE DU PRESIDENT DE LA CHAMBRE DES DEPUTES 
AU PRESIDENT DU CONSEIL D’ETAT

(17.6.2022)

Monsieur le Président,
J’ai l’honneur de vous faire parvenir un amendement au projet de loi mentionné sous rubrique que 

la Commission des Finances et du Budget a adopté lors de sa réunion du 17 juin 2022. 
Je joins en annexe, à toutes fins utiles, un texte coordonné du projet de loi, qui reprend l’amendement 

parlementaire proposé, ainsi que les propositions du Conseil d’’État retenues par la commission. 

Amendement concernant l’article 4-2 nouveau, inséré par l’article 4 du projet de loi
Le point 1 du paragraphe 1er de l’article 4-2 nouveau, inséré par l’article 4 du projet de loi, est 

modifié comme suit : 
« Art. 4-2. Sanctions et autres mesures administratives
(1) Dans le cadre de ses attributions, le conseil de résolution peut imposer les sanctions adminis-

tratives et autres mesures administratives visées au paragraphe 2 : 
1. aux contreparties centrales, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux autres personnes 

physiques responsables de la violation, en cas de violation de l’article 13, de l’article 15, para-
graphe 3, lettre a), de l’article 16, paragraphes 3, 6 et 7, de l’article 27, paragraphe 6, alinéa 1er, 
de l’article 29, paragraphe 3, alinéa 1er, de l’article 39, de l’article 70, paragraphe 1er, et de 
l’article 75, paragraphe 2, du règlement (UE) 2021/23 ; ».

Motivation de l’amendement 
Selon le Conseil d’État, au paragraphe 1er, point 1, la référence à la seule lettre a) de l’article 15, 

paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23 n’est pas claire, étant donné que les lettres a) et b) dudit 
paragraphe 3 formulent toutes les deux les éléments que la contrepartie centrale est tenue de démontrer 
à la demande de l’autorité de résolution.

La Commission des Finances et du Budget partage la remarque du Conseil d’État et propose donc 
de supprimer la référence à la lettre a) afin de viser le paragraphe 3 dans son intégralité.

*

REMARQUES COMPLEMENTAIRES

Ad article 11, point 5° du projet de loi
La Commission des Finances et du Budget a décidé de donner suite à l’opposition formelle du 

Conseil d’État en procédant à la suppression, demandée par le Conseil d’État, de la lettre b) à l’ar-
ticle 11, point 5°, à l’endroit du nouveau libellé du paragraphe 2. La lettre c) devient dès lors la nouvelle 
lettre b).

*

7933 - Dossier consolidé : 167



3

De plus, la Commission des Finances et du Budget a fait siennes la majorité des observations for-
mulées par le Conseil d’État (à l’exception de la modification de l’intitulé du projet de loi, de certaines 
observations légistiques générales et d’une modification proposée à l’article 4-1 introduit par l’article 4 
du projet de loi). 

*

Vu que le règlement mis en œuvre par le présent projet de loi est applicable à partir du 12 août 
2022, je vous saurais gré de bien vouloir considérer, si possible, cet amendement au cours de votre 
prochaine séance, afin que le vote du projet de loi puisse encore avoir lieu avant le 15 juillet 2022.

Copie de la présente est envoyée au Ministre aux Relations avec le Parlement avec prière de trans-
mettre l’amendement aux instances à consulter.

Je vous prie d’agréer, Monsieur le Président, l’expression de ma considération très distinguée.

 Le Président de la Chambre des Députés, 
 Fernand ETGEN

*
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TEXTE COORDONNE

PROJET DE LOI
portant :

1° modification de :
a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits 

dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux 
référentiels centraux et modifiant différentes lois rela- 
tives aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création 
d’une commission de surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière ;

d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du 
Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques 
d’acquisition ;

e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées géné- 
rales des sociétés cotées ;

f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la 
défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement ; et du

g)  règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et 
modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 
17 février 1971 concernant la circulation de valeurs 
mobilières ; et

2° mise en œuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contrepar- 
ties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, 
(UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132

Chapitre 1er – Modification de la loi modifiée du 15 mars 2016 
relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties 
centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes 

lois relatives aux services financiers

Art. 1er. L’article 1er de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, 
aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux ser-
vices financiers, est modifié comme suit : 
1° Le paragraphe 2 est modifié comme suit :

a) À l’alinéa 1er, les mots « soumises à sa surveillance » sont supprimés ;
b) À l’alinéa 2, le mot « Le » est remplacé par les mots « Par dérogation à l’alinéa 1er, le » ;

2° Il est inséré un nouveau paragraphe 3bis libellé comme suit :
« (3bis) La CSSF, en tant qu’autorité compétente désignée au paragraphe 1er, est également 

l’autorité compétente au Luxembourg pour le redressement des contreparties centrales au titre du 
règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements 
(UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, 
ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132, 
ci-après, « règlement (UE) 2021/23 ». ».
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Art. 2. L’article 2, paragraphe 1er, de la même loi est modifié comme suit :
1° A l’alinéa 1er, les mots « et du règlement (UE) 2021/23 » sont insérés entre les mots « du règlement 

(UE) n° 648/2012 » et les mots « , la CSSF est », et les mots « ledit règlement » sont remplacés 
par les mots « lesdits règlements » ;

2° L’alinéa 2 est modifié comme suit :
a) Au point 2, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , aux contreparties non financières » ; 
b) Au point 3, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , auprès des contreparties centrales » ;
c) Au point 4, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , des contreparties non financières » ;
d) Au point 5, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , aux contreparties non financières ».

Art. 3. L’article 3 de la même loi est modifié comme suit :
1° Le paragraphe 1er est modifié comme suit :

a) Au point 1, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2, » sont insérés entre les mots 
« soumises à sa surveillance » et les mots « et les contreparties non financières », et le mot 
« 4bis, » est inséré après les mots « prévues par l’article 4, » ;

b) Au point 4, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 
« soumises à sa surveillance » et les mots « , les contreparties non financières », et le point final 
à la lettre e) est remplacé par un point-virgule ;

c) Sont ajoutés deux nouveaux points 5 et 6 qui prennent la teneur suivante :
« 5. les contreparties centrales, ainsi que les membres de leur organe de direction, leurs dirigeants 

effectifs, ou toute autre personne physique responsable de la violation, en cas de 
manquement :
a) aux obligations énoncées à l’article 9 paragraphes 1er à 4, paragraphe 6, paragraphe 7, 

alinéa 1er, paragraphes 9 à 11, paragraphe 13, paragraphe 14 et paragraphes 16 à 21, du 
règlement (UE) 2021/23 ;

b) à l’obligation de soumettre le plan de redressement à la CSSF, visée à l’article 10, para-
graphe 1er, du règlement (UE) 2021/23 ; ou

c) à l’obligation de la contrepartie centrale de maintenir à tout moment un nombre suffisant 
de titres de propriété, visée à l’article 35, paragraphe 1er ;

  6. les membres compensateurs soumis à sa surveillance, ainsi que les membres de leur organe 
de direction, leurs dirigeants effectifs, ou toute autre personne physique responsable de la 
violation, en cas de manquement à l’article 9, paragraphe 23, du règlement (UE) 2021/23. » ;

2° Au paragraphe 3, dans la phrase introductive, le mot « Peuvent » est remplacé par les mots « Pour 
les violations visées au paragraphe 1er, points 1 à 4, peuvent » ;

3° Il est ajouté un nouveau paragraphe 3bis qui prend la teneur suivante : 
« (3bis) Pour les violations visées au paragraphe 1er, points 5 et 6, la CSSF peut prononcer : 

1. un avertissement ou un blâme ; 
2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie centrale, ou toute autre 

personne morale responsable, et la nature de la violation ;
3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme au 

comportement en cause et de s’abstenir de le réitérer ; 
4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie centrale, à l’encontre 

de tout membre de l’organe de direction ou de la direction autorisée de la contrepartie centrale 
ou de toute autre personne physique qui est tenue pour responsable ;

5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou parts détenues par les 
actionnaires ou associés tenus pour responsables des violations visées au paragraphe 1er, points 5 
et 6 ; 
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6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 euros ou jusqu’à 10 pour cent de son chiffre d’affaires annuel net total pour l’exercice 
précédent. Lorsque la personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le chiffre d’affaires 
à prendre en considération est celui qui ressort des comptes consolidés de l’entreprise mère ultime 
pour l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 euros ; 

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de l’avantage retiré de 
la violation, lorsqu’il est possible de le déterminer. 
Lorsque la CSSF détermine le type de sanctions administratives ou autres mesures administratives 

et le niveau des amendes administratives, elle tient compte de toutes les circonstances prévues à 
l’article 85 du règlement (UE) 2021/23. » ;

4° Le paragraphe 4 est modifié comme suit :
a) L’alinéa 1er est complété par la phrase suivante :

« La CSSF publie, sans délai injustifié, sur son site internet les décisions imposant une sanction 
ou mesure administrative qui ont acquis force de chose décidée ou force de chose jugée et qui 
sont prononcées en vertu du présent article pour les violations des articles 9, 10 et 35 du règlement 
(UE) 2021/23, conformément à l’article 83 dudit règlement. » ;

b) Il est introduit un nouvel alinéa 3 qui prend la teneur suivante :
« Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les publications 

visées à l’alinéa 1er ne sont maintenues sur leur site internet que pendant une durée maximale de 
douze mois. ».

Art. 4. Après l’article 4 de la même loi, il est inséré un chapitre 1bis nouveau, libellé comme suit :

« Chapitre 1bis – Résolution des contreparties centrales

Art. 4-1. Autorité de résolution et ministre compétent
(1) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg au sens de l’article 3, paragraphe 1er, du 

règlement (UE) 2021/23.
La CSSF exerce les missions et pouvoirs qui lui sont attribués en tant qu’autorité de résolution 

par la présente loi et par le règlement (UE) 2021/23, à travers le conseil de résolution visé à l’article 4 
de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur 
financier.

Toute référence au conseil de résolution dans la présente loi est à lire comme référence à la CSSF 
en sa capacité d’autorité de résolution au Luxembourg.

(2) Le conseil de résolution et la direction de la CSSF et les différents services et départements 
qui rapportent à ces organes coopèrent étroitement à l’élaboration, la planification et l’application 
des décisions de résolution des contreparties centrales. Le conseil de résolution exerce les fonctions 
de résolution en toute indépendance par rapport aux fonctions de surveillance dont est chargée la 
CSSF.

(3) Le ministre ayant la Place financière dans ses attributions est le ministre compétent pour 
exercer les fonctions dévolues au « ministère compétent » en vertu de l’article 3, paragraphe 8, du 
règlement (UE) 2021/23. Le conseil de résolution informe sans délai le ministre ayant la Place 
financière dans ses attributions de ses projets de décision entraînant, immédiatement ou à terme, 
l’appel à des concours publics, quelle que soit la forme de ces concours, ou qui peuvent avoir des 
conséquences systémiques. Ces projets de décision sont soumis à l’accord préalable du ministre 
ayant la Place financière dans ses attributions. Lorsqu’une telle décision a des implications systé-
miques, le conseil de résolution en informe le comité du risque systémique.

Art. 4-2. Sanctions et autres mesures administratives
(1) Dans le cadre de ses attributions, le conseil de résolution peut imposer les sanctions adminis-

tratives et autres mesures administratives visées au paragraphe 2 : 
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1. aux contreparties centrales, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux autres personnes 
physiques responsables de la violation, en cas de violation de l’article 13, de l’article 15, para-
graphe 3, lettre a), de l’article 16, paragraphes 3, 6 et 7, de l’article 27, paragraphe 6, alinéa 1er, 
de l’article 29, paragraphe 3, alinéa 1er, de l’article 39, de l’article 70, paragraphe 1er, et de 
l’article 75, paragraphe 2, du règlement (UE) 2021/23 ; 

2.  aux membres compensateurs, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux autres per-
sonnes physiques responsables de la violation, en cas de violation de l’article 15, paragraphe 3, 
lettre b), de l’article 29, paragraphe 3, alinéa 2, de l’article 31, paragraphe 1er, et de l’article 51, 
paragraphe 1er.

(2) Le conseil de résolution peut prononcer une ou plusieurs des sanctions et mesures 
suivantes : 
1. un avertissement ou un blâme ; 
2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie centrale, ou toute autre 

personne morale responsable, et la nature de la violation ;
3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme au 

comportement en cause et de s’abstenir de le réitérer ; 
4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie centrale, à l’encontre 

de tout membre de l’organe de direction ou de la direction autorisée de la contrepartie centrale 
ou de toute autre personne physique qui est tenue pour responsable ;

5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou parts détenues par les 
actionnaires ou associés tenus pour responsables des violations visées au paragraphe 1er ; 

6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 euros ou jusqu’à 10 pour cent de son chiffre d’affaires annuel net total pour l’exercice 
précédent. Lorsque la personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le chiffre d’affaires 
à prendre en considération est celui qui ressort des comptes consolidés de l’entreprise mère ultime 
pour l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 euros ; 

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de l’avantage retiré de 
la violation, lorsqu’il est possible de le déterminer.
Lorsque le conseil de résolution détermine le type de sanctions administratives ou autres mesures 

administratives et le niveau des amendes administratives, il tient compte de toutes les circonstances 
prévues à l’article 85 du règlement (UE) 2021/23.

Art. 4-3. Droit de recours
(1) Toute décision d’adopter une mesure de résolution au titre du règlement (UE) 2021/23 peut 

faire l’objet d’un recours en annulation devant le tribunal administratif, sous peine de forclusion, 
dans un délai d’un mois à compter de la notification de la décision ou, le cas échéant, de sa publi-
cation telle que visée à l’article 72, paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23. 

Il sera procédé conformément à la loi modifiée du 21 juin 1999 portant règlement de procédure 
devant les juridictions administratives, sauf les dérogations prévues au présent article.

Le recours n’a pas d’effet suspensif.

(2) Lorsqu’il est nécessaire de protéger les intérêts des tiers de bonne foi qui ont acquis des 
actions, d’autres titres de propriété, des actifs, des droits ou des engagements d’une contrepartie 
centrale soumise à une procédure de résolution en vertu de l’utilisation d’un instrument de résolution 
ou de l’exercice d’un pouvoir de résolution par le conseil de résolution, l’annulation d’une décision 
du conseil de résolution n’affecte pas les actes administratifs adoptés ou les opérations conclues 
ultérieurement par le conseil de résolution sur la base de sa décision annulée. Dans ce cas, les recours 
portant sur une décision ou une mesure préjudiciable du conseil de résolution sont limités à la com-
pensation des pertes subies par le demandeur du fait de cette décision ou mesure.

(3) Dans les deux jours ouvrables à compter de la publication visée à l’article 72, paragraphe 3, 
du règlement (UE) 2021/23, le président du tribunal administratif peut être saisi d’une demande de 
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sursis à exécution ou d’une demande de mesures de sauvegarde dans les conditions des articles 11 
et 12 de la loi du 21 juin 1999 portant règlement de procédure devant les juridictions administratives. 
La saisine du président du tribunal administratif n’a pas d’effet suspensif.

Les décisions visées au paragraphe 1er sont revêtues d’une présomption simple selon laquelle une 
suspension de l’exécution de la décision serait contraire à l’intérêt public. 

(4) Les juridictions saisies statuent d’urgence en tenant compte des circonstances ayant entouré 
la prise de décision, et notamment des appréciations économiques complexes des faits réalisées par 
le conseil de résolution, ou le cas échéant, par l’autorité de surveillance.

Art. 4-4. Droit de recours en matière de sanctions administratives
Les décisions prises par le conseil de résolution en vertu du présent chapitre de prononcer une 

sanction administrative ou de prendre une autre mesure administrative en vertu de l’article 4-2 
peuvent être déférées dans le délai d’un mois, sous peine de forclusion, au tribunal administratif qui 
statue comme juge du fond.

Art. 4-5. Publication des décisions
(1) Le conseil de résolution publie sur son site internet, conformément aux modalités prévues à 

l’article 83 du règlement (UE) 2021/23, les décisions imposant une sanction ou mesure administra-
tive qui ont acquis force de chose décidée ou force de chose jugée et qui sont prononcées en raison 
d’une violation visée à l’article 4-2, paragraphe 1er. 

(2) Le conseil de résolution veille à ce que toute décision publiée conformément au présent article 
demeure disponible sur son site internet pendant une période de cinq ans après sa publication.

Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les publications visées 
à l’alinéa 1er ne sont maintenues sur le site internet que pendant une durée maximale de douze 
mois. ».

Chapitre 2 – Modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998 
portant création d’une commission de surveillance du secteur financier

Art. 5. À l’article 2-2 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission 
de surveillance du secteur financier il est inséré, à la suite du paragraphe 3, un nouveau paragraphe 4 
qui prend la teneur suivante :

« (4) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg aux fins de l’application du cha-
pitre 1bis de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contre-
parties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services 
financiers, et du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 
relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les 
règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 
2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 »). ».

Art. 6. L’article 12-1, paragraphe 1er, de la même loi, est modifié comme suit :
1° Les mots « la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contre-

parties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services 
financiers, » sont insérés entre les mots « et de certaines entreprises d’investissement, » et les mots 
« l’article 2-2 de la présente loi » ;

2° Les mots « , le règlement (UE) 2021/23, » sont insérés entre les mots « le règlement (UE) 
n° 806/2014 » et les mots « et les mesures prises pour leur exécution ».

Art. 7. L’article 12-4 de la même loi est modifié comme suit :
1° Au paragraphe 4, première phrase, les mots « ou, le cas échéant, de l’article 72 du règlement (UE) 

2021/23 » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises d’investissement » ;
2° Au paragraphe 5, il est inséré un nouvel alinéa 2 qui prend la teneur suivante :

« Ce règlement d’ordre intérieur prévoit des dispositifs structurels adéquats afin d’éviter tout 
conflit d’intérêts entre les fonctions confiées au conseil de résolution, conformément à l’article 3, 
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paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, et toutes les autres fonctions dont il est investi. À partir 
du moment où une contrepartie centrale s’établit au Luxembourg, le conseil de résolution prévoit, 
conformément à l’article 3, paragraphes 3, 4 et 7, du règlement (UE) 2021/23, au sein du service 
résolution comme défini à l’article 12-6, une indépendance opérationnelle effective, un personnel 
propre, des lignes hiérarchiques séparées et un processus décisionnel distinct par rapport aux autres 
tâches dont le conseil de résolution est investi. ».

Art. 8. A l’article 12-9, paragraphe 5, alinéa 1er, de la même loi, les mots « au titre de la directive 
2014/59/UE et du règlement (UE) n° 806/2014 » sont insérés après les mots « de leurs missions 
respectives ».

Chapitre 3 – Modification de la loi modifiée du 5 août 2005 
sur les contrats de garantie financière 

Art. 9. L’article 1er de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière est 
modifié comme suit : 
1° Au point 6, le mot « quelconque » est inséré entre les mots « tout autre événement » et les mots 

« convenu entre les parties » ;
2° Il est inséré un nouveau point 10bis, libellé comme suit :

« 10bis) « plate-forme de négociation » : un marché réglementé, un système multilatéral de négo-
ciation ou un système organisé de négociation ; » ;

3° Au point 12, lettre c), il est inséré un nouveau point vi), libellé comme suit :
 « vi) un établissement de paiement ou un établissement de monnaie électronique ; ».

Art. 10. L’article 2-1 de la même loi est modifié comme suit :
1° L’alinéa 1er est complété par les mots « , ainsi que du règlement (UE) 2021/23 du Parlement euro-

péen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des 
contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) 
n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/
CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 ») » ;

2° L’alinéa 2 est modifié comme suit :
a) Les mots « chapitre VI ou VII » sont remplacés par les mots « chapitre VII ou VIII, », et les mots 

« chapitre IV ou V, » sont remplacés par les mots « chapitre V ou VI, » ;
b) Les mots « ou en vertu du titre V, chapitre III, section 3, ou chapitre IV, du règlement (UE) 

2021/23, » sont insérés entre les mots « de la directive 2014/59/UE, » et les mots « ni à une 
restriction » ;

c) Les mots « ou au titre V, chapitre V, du règlement (UE) 2021/23 » sont ajoutés en fin de phrase.

Art. 11. L’article 11 de la même loi est modifié comme suit :
1° Au paragraphe 1er, lettre a), les mots « ces avoirs » sont remplacés par les mots « les avoirs nantis » ;
2° Au paragraphe 1er, la lettre b) prend la teneur suivante :

« b) céder ou faire céder les avoirs nantis : 
(i) par vente de gré à gré à des conditions commerciales normales ; 
(ii) sur la plate-forme de négociation sur laquelle ils sont admis à la négociation ; ou 
(iii) par vente publique ; soit » ;

3° Au paragraphe 1er, la lettre e) prend la teneur suivante : 
« e) s’approprier ou faire approprier par un tiers les instruments financiers nantis :

(i) au prix en cours, lorsque ces instruments financiers sont admis à la négociation sur une 
plate-forme de négociation ; 

(ii) s’agissant de parts ou d’actions d’un organisme de placement collectif, au prix visé au 
point (i) ou au prix de la dernière valeur nette d’inventaire publiée par ou pour cet orga-
nisme de placement collectif, à condition que la dernière publication de la valeur nette 
d’inventaire ne date pas de plus d’un an ; soit » ;
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4° Au paragraphe 1er, sont insérées les nouvelles lettres f) et g), libellées comme suit :
« f) demander le rachat des parts ou actions nanties d’un organisme de placement collectif au prix 

de rachat conformément aux documents constitutifs de cet organisme de placement collectif ; 
soit

  g) exercer tous les droits résultant du contrat d’assurance mis en gage, en ce compris, pour le 
contrat d’assurance sur la vie ou l’opération de capitalisation, le droit de rachat, ou demander 
à l’entreprise d’assurance le paiement de toutes sommes dues en vertu du contrat 
d’assurance. » ;

5° Le paragraphe 2 prend la teneur suivante : 
« (2) En cas de vente publique, celle-ci sera, sauf convention contraire, effectuée comme suit :

a) le créancier gagiste désigne un adjudicateur chargé d’opérer la vente publique parmi les huissiers 
ou notaires assermentés au Grand-Duché de Luxembourg ;

b) le jour de l’adjudication est fixé par l’adjudicateur et est annoncé au moins huit jours ouvrables 
à l’avance par insertion dans un ou plusieurs journaux à diffusion nationale d’un avis 
contenant :
(i) la désignation des avoirs nantis à vendre ;
(ii) l’indication des jour, lieu et heure auxquels l’adjudication aura lieu, ainsi que l’indication du 

nom et de la qualité de l’adjudicateur ;
(iii) l’indication de la devise dans laquelle l’adjudication aura lieu ; 
(iv) l’indication de toute condition particulière applicable à la vente, notamment l’existence d’un 

prix de réserve, la nécessité d’un dépôt de garantie ou d’une garantie bancaire, et, le cas 
échéant, l’indication que le créancier gagiste s’est réservé le droit de renoncer à tout moment 
avant l’adjudication à ces conditions particulières ou à certaines d’entre elles avant 
l’adjudication ;

(v) l’indication des frais et honoraires de l’adjudicateur sauf dans les cas où ils sont supportés 
par le créancier gagiste, le débiteur ou le constituant du gage.

A la demande du créancier gagiste, l’adjudicateur peut également faire des insertions et publica-
tions dans des journaux étrangers.

La vente publique peut être organisée sous la forme de vente de lots d’avoirs nantis ayant les 
mêmes caractéristiques. La publication de la liste des lots en vente est effectuée par avis publié selon 
les mêmes modalités de publication que celles de l’avis d’adjudication. Lorsqu’il y a plusieurs lots 
d’avoirs nantis présentés à la vente, ils peuvent être réunis en un seul lot lors de la vente.

Au jour indiqué pour l’adjudication, il y est procédé sur la demande du créancier gagiste.
Les enchères sont faites par toutes personnes, hormis le débiteur et toutes personnes qui sont 

notoirement insolvables ou inconnues de l’adjudicateur. L’enchérisseur cesse d’être obligé, si son 
enchère est couverte par une autre, même si celle-ci venait à être déclarée nulle.

Les avoirs nantis sont vendus dans l’état dans lequel ils se trouvent.
L’adjudication est faite au plus offrant, par paiement comptant ou par tout autre mode de paiement 

prévu aux conditions particulières de l’adjudication y compris par voie d’une compensation avec 
les obligations financières couvertes.

Une fois l’adjudication intervenue, il n’est plus possible de surenchérir.
L’adjudicateur dresse dans les trois jours ouvrables de l’adjudication un procès-verbal faisant 

mention des noms et domiciles de l’adjudicataire, du nombre et de la désignation des avoirs nantis 
cédés, de leur prix de vente et de toutes les indications pertinentes de l’adjudication. Une copie du 
procès-verbal est adressée au constituant du gage, au débiteur et au créancier gagiste, sans qu’il soit 
nécessaire qu’il fasse l’objet d’une publication. Le procès-verbal et ses annexes sont enregistrés au 
droit fixe. 

Si la vente doit faire l’objet d’un accord ou d’une absence d’opposition d’une autorité publique, 
tout acquéreur potentiel des avoirs nantis doit, dans les conditions fixées dans l’avis d’adjudication, 
soumettre son enchère à une condition suspensive d’obtention de l’autorisation ou de l’absence 
d’opposition de ladite autorité, sans préjudice des obligations pouvant être mises à sa charge quant 
à la réalisation de cette condition.
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En cas de non-réalisation de cette condition endéans le délai fixé dans l’avis d’adjudication, le 
créancier gagiste peut consentir un ou plusieurs délais supplémentaires. En l’absence d’un tel délai 
supplémentaire ou si le dernier délai supplémentaire vient à échéance sans que la condition soit 
réalisée, ou en cas d’opposition ou de refus de l’autorité, l’offre et la vente aux enchères sont cadu-
ques. Dans les cas visés ci-avant, le créancier gagiste est alors libre d’exécuter à nouveau le gage 
conformément au présent article.

En cas de vente effectuée sous condition suspensive, l’adjudicateur dresse un premier procès- 
verbal au plus tard dans les trois jours ouvrables de l’adjudication, puis un second le premier jour 
ouvrable suivant : 
a) le jour où la décision de l’autorité publique visée à l’alinéa 10 lui aura été notifiée ; 
b) le jour où le délai de réponse aura expiré ; ou 
c) le jour où le délai fixé pour la réalisation de la condition suspensive aura définitivement expiré. » ;

6° Il est inséré un nouveau paragraphe 5, libellé comme suit : 
« (5) Lorsque les obligations financières couvertes ne sont pas exigibles au moment où le gage 

est réalisé suite à un évènement convenu entre parties comme constituant un fait entraînant l’exé-
cution de la garantie, le produit de réalisation est, sauf convention contraire, imputé sur les obliga-
tions financières couvertes. ».

Art. 12. A l’article 13, alinéa 2, de la même loi, les mots « envers le cessionnaire » sont 
supprimés. 

Art. 13. A l’article 13-1 de la même loi, le mot « cessionnaire » est remplacé par le mot « cédant », 
et le mot « cessionnaires » est remplacé par le mot « cédants ».

Art. 14. A l’article 14, paragraphe 3, de la même loi, les mots « de sa créance sur le cédant ou le 
tiers garanti selon les modalités » sont remplacés par les mots « des obligations financières couvertes 
en question selon les modalités d’évaluation, ».

Art. 15. A la suite de l’article 15 de la même loi, il est inséré un nouvel article 15-1, libellé comme 
suit :

« Art. 15-1. L’interdiction prévue à l’article 13, alinéa 4, et les obligations prévues à l’article 13-1 
s’appliquent également aux opérations de mise en pension. ».

Art. 16. A l’article 18, première phrase, de la même loi, les mots « nationale ou étrangère, » sont 
insérés entre les mots « situation de concours, » et les mots « sont valables ».

Art. 17. L’article 19 de la même loi est modifié comme suit : 
1° A la lettre a), les mots « ou d’une procédure de liquidation » sont remplacés par les mots « , d’une 

procédure de liquidation ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » ;
2° A la lettre a), les mots « et modalités » sont insérés entre les mots « ces clauses » et les mots « , y 

compris de compensation » ;
3° A la lettre b), les mots « , tout séquestre, » sont insérés entre les mots « confiscation pénale » et les 

mots « ainsi que toute cession ».

Art. 18. L’article 21 de la même loi est modifié comme suit :
1° Au paragraphe 1er, les mots « ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » sont 

insérés entre les mots « d’une mesure d’assainissement, » et les mots « mais avant le prononcé de 
la décision d’ouverture » , et les mots « ou situation » sont insérés entre les mots « d’une telle 
mesure » et les mots « , sont valables » ;

2° Au paragraphe 2, les mots « mais après l’ouverture de cette procédure de liquidation ou de la prise 
d’effet de ces mesures d’assainissement, » sont remplacés par les mots « ou de toute autre situation 
de concours, nationale ou étrangère, mais après le prononcé d’une telle décision d’ouverture ou la 
prise d’effet d’une telle mesure ou situation, » ;
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3° Au paragraphe 3, les mots « , ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » sont 
insérés entre les mots « mesure d’assainissement » et les mots « la concernant ».

Chapitre 4 – Modification de la loi modifiée du 19 mai 2006 
portant transposition de la directive 2004/25/CE du Parlement 
européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres 

publiques d’acquisition

Art. 19. À l’article 5, paragraphe 6, de la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres 
publiques d’acquisition, les mots « ou au titre V du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen 
et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contre-
parties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, 
(UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 
2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après le « règlement (UE) 2021/23 ») » sont insérés après les mots 
« et de certaines entreprises d’investissement ».

Chapitre 5 – Modification de la loi modifiée du 24 mai 2011 
concernant l’exercice de certains droits des actionnaires aux assemblées générales 

des sociétés cotées

Art. 20. À l’article 1er, paragraphe 3, de la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées générales des sociétés cotées, les mots « et au titre V 
du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) 
n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que 
les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après le 
« règlement (UE) 2021/23 ») » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises 
d’investissement ».

Art. 21. À l’article 11bis, alinéa 1er, les mots « ou de l’article 18 du règlement (UE) 2021/23 » sont 
insérés entre les mots « relative au secteur financier » et les mots « sont remplies », et les mots « ou 
à l’article 22 du règlement (UE) 2021/23 » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises 
d’investissement ».

Chapitre 6 – Modification de la loi modifiée du 18 décembre 
2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de 

certaines entreprises d’investissement

Art. 22. À l’article 2 de la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établis-
sements de crédit et de certaines entreprises d’investissement il est inséré, à la suite du paragraphe 3, 
un nouveau paragraphe 4 qui prend la teneur suivante :

 « (4) La présente partie ne s’applique pas aux entités agréées conformément à l’article 14 du 
règlement (UE) n° 648/2012. ».

Chapitre 7 – Modification du règlement grand-ducal modifié 
du 18 décembre 1981 concernant les dépôts fongibles de métaux 
précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 
17 février 1971 concernant la circulation de valeurs 

mobilières

Art. 23. A l’article 6 du règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts 
fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 1971 
concernant la circulation de valeurs mobilières, l’alinéa 2 prend la teneur suivante : 

« Les gages sur métaux précieux fongibles sont régis par la loi modifiée du 5 août 2005 sur les 
contrats de garantie financière. ».
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No 79334

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2021-2022

P R O J E T  D E  L O I
portant :

1° modification de :

a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits 
dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux 
référentiels centraux et modifiant différentes lois rela-
tives aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création 
d’une commission de surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière ;

d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du 
Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques 
d’acquisition ;

e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées géné-
rales de sociétés cotées ;

f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la 
 défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement ; et du

g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et 
modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du  
17 février 1971 concernant la circulation des valeurs 
mobilières ; et

2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contrepar-
ties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, 
(UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132.

* * *
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Impression: CTIE – Division Imprimés et Fournitures de bureau

AVIS COMPLEMENTAIRE DU CONSEIL D’ETAT
(28.6.2022)

Par dépêche du 17 juin 2022, le président de la Chambre des députés a soumis à l’avis du Conseil 
d’État une série d’amendements parlementaires au projet de loi sous rubrique, adoptés par la Commission 
des finances et du budget lors de sa réunion du même jour.

Au texte de l’amendement unique était joint un commentaire, des remarques complémentaires ainsi 
qu’une version coordonnée du projet de loi sous avis intégrant les modifications du texte du projet de 
loi validées par la Commission des finances et du budget.

Le Conseil d’État regrette que, dans le texte coordonné ajouté à l’amendent unique, les modifications 
opérées ne se distinguent pas typographiquement des dispositions initiales, ce qui lui aurait permis une 
comparaison plus aisée entre le texte du projet initial et celui voté par la commission parlementaire.

*

CONSIDERATIONS GENERALES

L’amendement unique sous revue et les autres modifications validées par la Commission des 
finances et du budget de la Chambre des députés visent à répondre aux observations et à l’opposition 
formelle émises par le Conseil d’État dans son avis du 31 mai 20221. La commission parlementaire 
formule également certaines remarques complémentaires en lien avec les observations faites par le 
Conseil d’État dans son avis précité du 31 mai 2022. 

Le Conseil d’État peut marquer son accord avec les modifications validées par la Commission des 
finances et du budget et se déclare en mesure de lever son opposition formelle à l’encontre de l’article 4 
du projet de loi, à l’endroit de l’article 4-2, paragraphe 1er, point 1 nouveau, de la loi qu’il s’agit de 
modifier.

*

EXAMEN DE L’AMENDEMENT UNIQUE

Le texte de l’amendement unique n’appelle pas d’observation de la part du Conseil d’État.

Ainsi délibéré en séance plénière et adopté à l’unanimité des 22 votants, le 28 juin 2022.

 Le Secrétaire général, Le Président, 
 Marc BESCH Christophe SCHILTZ

1 Avis de Conseil d’État n°60.875 du 31 mai 2022 sur le projet de loi portant modification de : a) la loi modifiée du 15 mars 
2016 […] (doc. parl. n°79332).
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No 79335

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2021-2022

P R O J E T  D E  L O I
portant :

1° modification de :

a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits 
dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux 
référentiels centraux et modifiant différentes lois rela-
tives aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création 
d’une commission de surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière ;

d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du 
Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques 
d’acquisition ;

e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées géné-
rales de sociétés cotées ;

f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la 
 défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement ; et du

g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et 
modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du  
17 février 1971 concernant la circulation des valeurs 
mobilières ; et

2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contrepar-
ties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, 
(UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132

* * *
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RAPPORT DE LA COMMISSION DES FINANCES 
ET DU BUDGET

(1.7.2022)

La Commission se compose de : M. André BAULER, Président-Rapporteur ; MM. Guy ARENDT, 
François BENOY, Dan BIANCALANA, Sven CLEMENT, Yves CRUCHTEN, M. Max HAHN, 
Mme Martine HANSEN, MM. Fernand KARTHEISER, Dan KERSCH, Mme Josée LORSCHE, 
MM. Laurent MOSAR, Gilles ROTH, Claude WISELER et Michel WOLTER, Membres

*

1. ANTECEDENTS

Le projet de loi n°7933 a été déposé par le Ministre des Finances le 20 décembre 2021.
Lors de la réunion de la Commission des Finances et du Budget (COFIBU) du 7 février 2022, 

Monsieur André Bauler a été désigné rapporteur du projet de loi sous rubrique. Le projet de loi a été 
présenté à la COFIBU au cours de la même réunion.

L’avis de la Chambre de commerce date du 17 mars 2022.
Le Conseil d’Etat a émis son avis le 31 mai 2022.
La COFIBU a examiné l’avis du Conseil d’Etat au cours de la réunion du 17 juin 2022. Elle a adopté 

un amendement parlementaire au cours de la même réunion.
L’avis complémentaire du Conseil d’Etat date du 28 juin 2022.
L’examen de l’avis complémentaire et l’adoption du projet de rapport ont eu lieu au cours de la 

réunion du 1er juillet 2022.

*

2. OBJET DU PROJET DE LOI 

Le projet de loi sous rubrique comporte deux volets. En premier lieu, il a pour objet d’opérationna-
liser le règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à 
un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements 
(UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi 
que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après 
« règlement (UE) 2021/23 »).

En second lieu, des ajustements sont apportés à la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de 
garantie financière afin de la moderniser et de la clarifier.

Considérations générales

Le règlement (UE) 2021/23 s’inscrit dans la continuité du règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement 
européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales 
et les référentiels centraux (ci-après « règlement (UE) 648/2012 », dit « EMIR »).

Compte tenu de l’importance et de la taille croissantes des activités des contreparties centrales et 
de la part significative du risque financier du système financier de l’Union traitée par celles-ci, il est 
devenu nécessaire de compléter la législation européenne existante en la matière en introduisant un 
cadre de redressement et de résolution spécifique pour les contreparties centrales.

La mise en œuvre du règlement (UE) 2021/23 nécessite la modification de plusieurs lois. Sont 
modifiées notamment la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux 
contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services 
financiers, ainsi que la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de sur-
veillance du secteur financier. La Commission de surveillance du secteur financier (ci-après « CSSF ») 
se voit attribuer de nouvelles compétences en matière de redressement des contreparties centrales. Le 
conseil de résolution de la CSSF se voit attribuer des compétences en matière de résolution des contre-
parties centrales.
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Le deuxième volet de la loi en projet vise à modifier la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats 
de garantie financière. Il s’agit notamment de moderniser les dispositions relatives à l’exécution des 
garanties financières. Ainsi le régime de la vente publique d’instruments financiers à la suite de l’exé-
cution d’une garantie financière est reformé. Les dispositions en vigueur à l’heure actuelle confient la 
vente publique d’instruments financiers à la Bourse de Luxembourg. Or, cette disposition remonte à 
l’époque où la Bourse de Luxembourg fonctionnait sur base d’une concession de l’État. Par voie de 
conséquence, il est nécessaire de prévoir un nouveau régime de vente publique des instruments finan-
ciers. Le nouveau régime s’inspire de la procédure classique de la vente aux enchères.

En outre, le projet de loi modernise également les autres modes de réalisation des garanties et introduit 
également des dispositions visant à clarifier les mesures d’exécution pour les actifs de nature particu-
lière, tels que les parts ou actions d’organismes de placement collectif ou les polices d’assurance.

Pour tout détail complémentaire, il est renvoyé au commentaire des articles.

*

3. LES AVIS 

Le Conseil d’État a formulé une opposition formelle au sujet de l’organisation de la vente publique. 
Les frais et honoraires de l’huissier ou du notaire choisi sont imposés par voie législative et réglemen-
taire et la libre détermination des honoraires serait contraire à la logique systémique de la législation. 
Par voie de conséquence, le Conseil d’État demande, sous peine d’opposition formelle de supprimer, 
à l’article 11, point 5°, du projet de loi, la lettre b) qu’il introduit à l’article 11, paragraphe 2 nouveau, 
de la loi modifiée du 5 août 2005.

La Chambre de commerce salue le projet de loi sous rubrique. Se référant au parallélisme des formes, 
la chambre professionnelle estime pourtant qu’un règlement grand-ducal serait plus approprié afin de 
procéder à la modification inscrite à l’article 23 de la loi en projet.

Pour tout détail complémentaire, il est renvoyé aux avis respectifs.

*

4. COMMENTAIRE DES ARTICLES

Observations générales d’ordre légistique du Conseil d’Etat
Selon le Conseil d’Etat, lorsqu’un acte est cité, il faut veiller à reproduire son intitulé tel que publié 

officiellement, indépendamment de sa longueur, sauf s’il existe un intitulé de citation. Partant, il y a 
lieu d’écrire « loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de certains droits des actionnaires 
aux assemblées générales des sociétés cotées » et « règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 
1981 concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er du règlement 
grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation des valeurs mobilières ».

La Commission des Finances et du Budget modifie les intitulés en question aux différents endroits 
du texte de loi.

Selon le Conseil d’Etat, il n’est pas indiqué de faire figurer des abréviations ou de mettre des termes 
ou des références entre parenthèses dans le dispositif. Partant, il y a lieu de supprimer les parenthèses 
entourant la forme abrégée du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du  
16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales 
et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 
et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 
2017/1132 aux endroits pertinents et d’écrire « , ci-après, « règlement (UE) 2021/23 », ».

La Commission des Finances et du Budget procède à la modification suggérée par le Conseil d’Etat 
à l’article 1er (la référence termine avec un point et non une virgule, puisqu’il s’agit du dernier mot de 
la phrase). 

Dans un souci d’harmonisation des formulations, le Conseil d’Etat, signale que lorsqu’un article 
insère un nouveau groupement d’articles dans l’acte à modifier, il y a lieu d’écrire :

« Après l’article [X] [de la même loi], il est inséré un [groupement d’articles] [Y] nouveau, libellé 
comme suit :

« [Y] - […] ». ».
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Dans le même ordre d’idées, il faut noter que lorsqu’un article insère un article nouveau dans l’acte 
à modifier, il y a lieu d’écrire :

« Après l’article [X] [de la même loi], il est inséré un article [Y] nouveau, libellé comme suit :
« Art. [Y]. […] ». »

De même, lorsqu’un article insère une nouvelle subdivision au sein d’un article dans l’acte à modi-
fier, il y a lieu d’écrire :

« À la suite [du paragraphe, de l’alinéa, du point, de la lettre] [X] [de la même loi], il est ajouté 
[un paragraphe, un alinéa, un point, une lettre] [Y] nouveau [nouvelle], libellé [libellée] comme 
suit : ».
La Commission des Finances et du Budget procède à ces modifications à l’article 4 du texte de loi.
Selon le Conseil d’Etat, il y a lieu d’indiquer avec précision et de manière correcte les textes aux-

quels il est renvoyé, en commençant par l’article et ensuite, dans l’ordre, le paragraphe, l’alinéa, le 
point, la lettre et la phrase visés. Ainsi il faut écrire à titre d’exemple à l’article 16 « À l’article 18, 
première phrase, de la même loi, […] ».

La Commission des Finances et du Budget reprend le libellé proposé par le Conseil d’Etat à  
l’article 16.

Selon le Conseil d’Etat, il est indiqué de regrouper les modifications qu’il s’agit d’apporter à une 
même subdivision d’un même article sous un seul article, en reprenant chaque modification sous un 
numéro « 1° », « 2° », « 3° » … Les modifications à effectuer à une même subdivision peuvent être 
regroupées sous un même numéro à leur tour en ayant recours à une subdivision en lettres minuscules 
alphabétiques suivies d’une parenthèse fermante : a), b), c), … Ces subdivisions sont elles-mêmes 
éventuellement subdivisées en chiffres romains minuscules suivis d’une parenthèse lorsqu’il s’agit de 
regrouper des modifications qu’il s’agit d’apporter à une même subdivision sous un seul point. À titre 
d’exemple, l’article 3 est à reformuler de la manière suivante :

« Art. 3. L’article 3 de la même loi est modifié comme suit :
1° Le paragraphe 1er est modifié comme suit :

a) Le point 1 est modifié comme suit :
i) Les mots […] ;
ii) Le mot […] ;

b) Le point 4 est modifié comme suit :
i) À la phrase liminaire, les mots […] ;
ii) À la lettre e), […] ;

c) À la suite du point 4, sont ajoutés les points 5 et 6 nouveaux, libellés comme suit :
« […]. » ;

2° Au paragraphe 3, alinéa 1er, […] ;
3° À la suite du paragraphe 3, il est ajouté un paragraphe 3bis nouveau, libellé comme suit :

« […]. » ;
4° Le paragraphe 4 est modifié comme suit :

a) L’alinéa 1er est complété […] ;
b) À la suite de l’alinéa 2, il est ajouté un alinéa 3 nouveau, libellé comme suit :
  « […]. » »

La Commission des Finances et du Budget décide de ne pas reprendre la reformulation proposée en 
raison des nombreuses modifications qu’elle engendre. Elle note cependant que la subdivision proposée 
par le Conseil d’Etat pourrait être reprise dans des futurs projets de loi. 

Intitulé
Selon le Conseil d’Etat, au point 1°, lettre f), les termes « et du » sont à supprimer. À la lettre g), 

il est signalé qu’aux énumérations, le terme « et » est à omettre à l’avant-dernier élément comme étant 
superfétatoire.
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L’intitulé du projet de loi sous avis prête à croire que le texte de loi en projet comporte tant des 
dispositions autonomes que des dispositions modificatives. Comme la visée de la loi en projet est 
toutefois entièrement modificative, il y a lieu de reformuler l’intitulé de manière à ce qu’il reflète cette 
portée. Il y a lieu par conséquent de supprimer le point 2° de l’intitulé.

La Commission des Finances et du Budget décide de ne pas procéder aux suppressions proposées 
par le Conseil d’Etat, d’une part, afin de maintenir la cohérence de l’intitulé, d’autre part, pour que 
l’intitulé renseigne clairement sur la mise en œuvre du règlement (UE) 2021/23 qu’il assure.

Chapitre 1er

Article 1er 
L’article 1er du projet de loi vise à modifier l’article 1er de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative 

aux produits dérivées de gré à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant 
différentes lois relatives aux services financiers (ci-après, la « loi modifiée du 15 mars 2016 »). 

Le point 1° vise à parfaire l’attribution des pouvoirs de surveillance des autorités compétentes. Les 
modifications clarifient que le pouvoir de surveillance des contreparties financières, à l’exception de 
celles soumises à la surveillance du CAA, ainsi que des contreparties non financières relève de la CSSF. 

Le point 2° vise à mettre en œuvre l’article 2, point 7, du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution 
des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE)  
n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 ») en consacrant 
la désignation de la CSSF comme autorité compétente pour le redressement des contreparties centrales. 
Dans la mesure où la CSSF est désignée par l’article 1er de la loi modifiée du 15 mars 2016, qui met 
en œuvre l’article 22 du règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 
2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux 
(ci-après, le « règlement (UE) n° 648/2012 »), comme autorité compétente pour surveiller les contre-
parties centrales, la CSSF sera également l’autorité compétente dans le contexte du redressement des 
contreparties centrales. 

Article 2
Les modifications opérées par l’article 2, point 1°, du projet de loi, ont pour objet de doter la CSSF 

des pouvoirs nécessaires aux fins de l’accomplissement de ses missions au titre du règlement (UE) 
2021/23.

L’article 2, point 2°, apporte quelques adaptations ponctuelles à l’article 2, paragraphe 1er, de la loi 
modifiée du 15 mars 2016 afin de s’aligner sur les adaptations opérées à l’article 1er, point 1°, de la 
présente loi en projet.

Article 3
L’article 3, point 1°, lettre a), procède à un ajustement ponctuel, devenu nécessaire par les adaptations 

opérées à l’article 1er, point 1°. De plus, la liste des articles sur lesquels reposent des sanctions en cas 
de violation est mise à jour avec l’ajout de l’article 4bis afin de donner suite à l’introduction dudit 
article dans le règlement (UE) n° 648/2012 par le règlement (UE) 2019/834 du Parlement européen et 
du Conseil du 20 mai 2019 modifiant le règlement (UE) n° 648/2012 en ce qui concerne l’obligation 
de compensation, la suspension de l’obligation de compensation, les obligations de déclaration, les 
techniques d’atténuation des risques pour les contrats dérivés de gré à gré non compensés par une 
contrepartie centrale, l’enregistrement et la surveillance des référentiels centraux et les exigences 
applicables aux référentiels centraux. 

L’article 3, point 1°, lettre b), procède à des ajustements ponctuels similaires à ceux opérés par 
l’article 2, devenus nécessaires par les adaptations opérées à l’article 1er, point 1°.

L’article 3, point 1°, lettre c), spécifie les articles du règlement (UE) 2021/23 au titre desquels la 
CSSF peut prononcer des sanctions administratives ou autres mesures administratives en ce qui 
concerne le volet redressement des contreparties centrales. La CSSF peut dès lors sanctionner les 
contreparties centrales, les membres compensateurs, ainsi que tout membre de leur organe de direction, 
leurs dirigeants effectifs ou toute autre personne physique dans le cas où ils ne se conformeraient pas 
aux articles 9, 10 ou 35 du règlement (UE) 2021/23.
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Le Conseil d’Etat signale que l’article 3, point 1°, lettre c), du projet de loi introduit un nouveau 
point 5° à l’article 3, paragraphe 1er, de la loi modifiée du 15 mars 2016 afin de permettre à la CSSF 
de sanctionner les violations de l’article 9, paragraphes 1er à 4, 6, 7, alinéa 1er, 9 à 11, 13, 14, 16 à 21, 
de l’article 10, paragraphe 1er, et de l’article 35, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23. Le projet 
de loi met ainsi en œuvre l’obligation faite aux États membres, à l’article 81, paragraphe 1er, du règle-
ment (UE) 2021/23, d’établir des règles relatives aux sanctions administratives et autres mesures 
administratives applicables en cas de manquement à ce règlement. La disposition sous revue vise plus 
spécifiquement les manquements aux obligations des contreparties centrales en matière de redressement 
que la CSSF est amenée à constater en tant qu’autorité compétente au sens de l’article 22 du règlement 
(UE) 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré 
à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux (ci-après « règlement UE 648/2012 ») dès 
lors qu’il revient à l’autorité compétente de procéder à l’évaluation du plan de redressement en vertu 
de l’article 10 du règlement (UE) 2021/23. Le plan de redressement au sens de l’article 9 du règlement 
(UE) 2021/23 doit prévoir l’ensemble des mesures que la contrepartie se propose de prendre en cas de 
défaillance au sens de l’article 2, point 8, du règlement (UE) 2021/23, à savoir le défaut d’un ou plu-
sieurs membres compensateurs (article 48 du règlement (UE) 648/2012) ou le défaut d’une ou plusieurs 
contreparties centrales interopérables au sens de l’article 52 du règlement (UE) n° 648/2012.

L’article 82, paragraphe 1er, lettre a), du règlement (UE) 2021/23 requiert que les dispositions légis-
latives, réglementaires et administratives des États membres prévoient des sanctions et autres mesures 
administratives, au moins en cas de manquement à l’obligation d’élaborer, de tenir à jour et d’actualiser 
les plans de redressement, en violation de l’article 9. 

Comme le lui permet l’article 81, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, l’article 3, para-
graphes 5, lettre a), et 6 nouveaux de la loi modifiée du 15 mars 2016 introduit par l’article 3, point 1°, 
lettre c), du projet de loi vise en outre, plus globalement toutes les dispositions de l’article 9 du règle-
ment (UE) 2021/23 comportant des obligations faites aux contreparties centrales. Le Conseil d’État 
constate cependant que les auteurs du projet de loi ont, dans la formulation du renvoi vers les dispo-
sitions précises énonçant les obligations dont la violation est sanctionnée, désigné à l’article 3, para-
graphe 5, lettre a) nouveau, de la loi modifiée du 15 mars 2016, ces différentes obligations en tant 
qu’obligation d’élaboration, de tenue à jour et d’actualisation des plans de redressement. Or l’ensemble 
des obligations de l’article 9 du règlement (UE) 2021/23 visées par la disposition sous avis ne peuvent 
être réduites à cette seule obligation. Certaines obligations visées dépassent même la seule conception 
du plan de redressement, tel que, par exemple, l’obligation de la contrepartie centrale de prévoir dans 
ses règles de fonctionnement des procédures à suivre permettant d’atteindre les objectifs d’une procé-
dure de redressement et la mise en œuvre éventuelle du plan de redressement (obligation visée par l’ar-
ticle 9, paragraphe 6, du règlement (UE) 2021/23) et l’obligation de la contrepartie centrale d’informer 
l’autorité de contrôle de sa décision de ne pas suivre l’avis du comité des risques (obligation énoncée 
par l’article 9, paragraphe 18, du règlement (UE) 2021/23). Le Conseil d’État estime dès lors qu’en 
raison de la diversité des obligations visées par la disposition sous avis leur qualification par l’emploi 
d’une dénomination unique ne se justifie pas. Un renvoi vers les paragraphes de l’article 9 du règlement 
(UE) 2021/23 opère une mise en œuvre suffisante des articles 81, paragraphe 1er, et 82, paragraphe 1er,  
lettre a), de ce règlement. En conséquence, le Conseil d’État demande que l’article 3, paragraphe 5, 
lettre a), nouveau, de la loi modifiée du 15 mars 2016 soit rédigé comme suit :

« a) aux obligations énoncées à l’article 9 paragraphes 1er à 4, paragraphe 6, paragraphe 7, alinéa 1er, 
paragraphes 9 à 11, paragraphe 13, paragraphe 14 et paragraphes 16 à 21, du règlement (UE) 
2021/23) ;  »

La Commission des Finances et du Budget reprend le libellé proposé par le Conseil d’Etat.
L’article 3, point 2°, vise à clarifier l’articulation entre le paragraphe 3 et le nouveau paragraphe 3bis 

de l’article 3 de la loi modifiée du 15 mars 2016. En effet, le paragraphe 3 vise à s’appliquer aux 
violations visées au paragraphe 1er, points 1 à 4, tandis que le nouveau paragraphe 3bis vise à s’appli-
quer aux violations visées au paragraphe 1er, points 5 et 6. 

L’article 3, point 3°, précise le catalogue de sanctions dont dispose la CSSF en cas de violation des 
différents articles visés par les nouveaux points 5 et 6 de l’article 3, paragraphe 1er, de la loi modifiée 
du 15 mars 2016, et met en œuvre les articles 81, 82 et 85 du règlement (UE) 2021/23 en ce qui 
concerne le volet redressement des contreparties centrales.

Le Conseil d’Etat signale qu’au point 3°, à l’article 3, paragraphe 3bis, alinéa 1er, point 5, à insérer, 
le terme « détenus » est à accorder au genre féminin pluriel. Cette observation vaut également pour 
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l’article 4, à l’article 4-2, paragraphe 2, alinéa 1er, point 5, à insérer. Aux points 6 et 7, il convient 
d’écrire « euros » au lieu de « d’euros ». Cette observation vaut également pour l’article 4, à l’article 4-2, 
paragraphe 2, alinéa 1er, points 6 et 7, à insérer.

La Commission des Finances et du Budget rajoute la lettre manquante au terme « détenus » et 
supprime le « d’ » aux endroits indiqués.

L’article 3, point 4°, vise à mettre en œuvre l’article 83 du règlement (UE) 2021/23 pour le volet 
redressement, et spécifie que la CSSF publie, sans délai injustifié, sur son site internet les décisions 
imposant une sanction ou mesure administrative qui ont acquis force de chose décidée ou force de 
chose jugée et qui sont prononcées pour les violations des articles 9, 10 et 35 du règlement (UE) 
2021/23, conformément à l’article 83 dudit règlement, et que toute décision demeure disponible sur 
son site internet pendant une période de cinq ans après sa publication et que les données à caractère 
personnel contenues dans les publications ne sont maintenues sur le site internet de la CSSF que pendant 
une durée maximale de douze mois.

Article 4
L’article 4 du projet de loi vise à modifier la loi modifiée du 15 mars 2016 en y insérant un nouveau 

chapitre 1bis relatif à la résolution des contreparties centrales. 

Commentaire concernant l’article 4-1 :
L’article 4-1, paragraphe 1er, désigne la CSSF, agissant à travers le conseil de résolution, comme 

autorité de résolution nationale au Luxembourg pour veiller à l’application du règlement (UE) 2021/23. 
Ainsi, dans le contexte de la résolution de contreparties centrales, le conseil de résolution, créé par la 
loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement, sera doté de missions et de pouvoirs supplémentaires au titre de la présente 
loi en projet.

Le paragraphe 2 précise les modalités de la coopération entre le conseil de résolution et la direction 
de la CSSF, ainsi que les autres services et départements de la CSSF aux fins de l’élaboration, de la 
planification et de l’application des décisions de résolution des contreparties centrales. Il est par ailleurs 
également rappelé que le conseil de résolution exerce les fonctions de résolution en toute indépendance 
par rapport aux fonctions de surveillance dont est chargée la CSSF. 

Le paragraphe 3 désigne le ministre ayant la Place financière dans ses attributions comme le ministre 
compétent au Luxembourg pour exercer les fonctions dévolues au « ministère compétent » en vertu de 
l’article 3, paragraphe 8, du règlement (UE) 2021/23 concernant la résolution des contreparties centrales 
au titre dudit règlement, à l’instar de l’article 3 de la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la 
défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement. Il est prévu que 
le ministre compétent soit informé et impliqué dans toute décision de résolution d’une contrepartie 
centrale qui impactera les finances publiques ou qui aura une implication systémique. En cas de déci-
sion ayant des implications systémiques, le conseil de résolution en informe également le comité du 
risque systémique.

À l’article 4-1, paragraphe 3, à insérer, le Conseil d’État signale qu’en ce qui concerne les termes 
« ministre ayant la Place financière dans ses attributions », une telle compétence ministérielle fait défaut 
à l’arrêté grand-ducal du 28 mai 2019 portant constitution des Ministères. Il y a lieu de s’en tenir à 
l’arrêté précité pour la désignation des ministres.

La Commission des Finances et du Budget constate cependant que cette formulation existe déjà dans 
la législation nationale, et en particulier à l’article 3 de la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative 
à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement, sur lequel est 
fondée cette disposition. De plus l’arrêté grand-ducal (point 13, V.) mentionne explicitement l’attribu-
tion « place financière ». Partant, la commission décide de maintenir le terme dans sa teneur actuelle. 

Commentaire concernant l’article 4-2 :
L’article 4-2 met en œuvre les articles 81, 82 et 85 du règlement (UE) 2021/23 en ce qui concerne 

le volet résolution des contreparties centrales et introduit le régime de sanctions administratives ou 
autres mesures administratives afin de garantir que les contreparties centrales, les membres compen-
sateurs, ainsi que les membres de leur organe de direction, leurs dirigeants effectifs ou toute autre 
personne physique respectent les obligations résultant du règlement (UE) 2021/23. À cet effet, il est 
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nécessaire que le conseil de résolution dispose de pouvoirs de sanction suffisants moyennant un arsenal 
fort de sanctions administratives et autres mesures administratives effectives, proportionnées et 
dissuasives.

Le paragraphe 1er spécifie, conformément aux articles 81 et 82, paragraphe 1er, du règlement (UE) 
2021/23, les articles du règlement (UE) 2021/23 au titre desquels le conseil de résolution peut prononcer 
des sanctions administratives ou autres mesures administratives contre les contreparties centrales de 
droit luxembourgeois, les membres compensateurs, ainsi que leurs membres de l’organe de direction 
ou toute autre personne physique responsable de la violation.

Le paragraphe 2 prévoit le catalogue de sanctions dont dispose la CSSF en cas de violation des 
dispositions visées au paragraphe 1er, et met en œuvre les articles 82, paragraphe 2, et 85 du règlement 
(UE) 2021/23.

Selon le Conseil d’Etat, au paragraphe 1er, point 1, la référence à la seule lettre a) de l’article 15, 
paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23 n’est pas claire, étant donné que les lettres a) et b) dudit 
paragraphe 3 formulent toutes les deux les éléments que la contrepartie centrale est tenue de démontrer 
à la demande de l’autorité de résolution. 

Par le biais d’un amendement parlementaire, la Commission des Finances et du Budget supprime 
la référence à la lettre a) afin que le paragraphe 3 dans son intégralité soit visé. 

Le texte de l’amendement n’appelle pas d’observation de la part du Conseil d’État.
Au même paragraphe 1er, point 1, il convient, selon le Conseil d’Etat, de citer uniquement l’article 16, 

paragraphe 3, sans autre référence, dès lors que cette disposition n’est pas subdivisée en alinéas.
Au paragraphe 1er, point 2, il convient de rectifier le renvoi opéré au règlement (UE) 2021/23 en 

écrivant « article 29, paragraphe 3, alinéa 2 ».
Selon le Conseil d’Etat, à l’article 4-2, paragraphe 1er, à insérer, il convient d’écrire au point 1, « de 

l’article 16, paragraphes 3, 6 et 7, » et au point 2, « de l’article 29, paragraphe 3, alinéa 2, ».
La Commission des Finances et du Budget procède aux modifications proposées.

Commentaire concernant l’article 4-3 :
Le nouvel article 4-3 opérationnalise l’article 74 du règlement (UE) 2021/23.
L’article 74 du règlement (UE) 2021/23 est, pour les contreparties centrales, le pendant de l’article 85 

de la directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 établissant un cadre 
pour le redressement et la résolution des établissements de crédit et des entreprises d’investissement 
et modifiant la directive 82/891/CEE du Conseil ainsi que les directives du Parlement européen et du 
Conseil 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE et 
2013/36/UE et les règlements du Parlement européen et du Conseil (UE) n° 1093/2010 et (UE)  
n° 648/2012. 

Le nouvel article 4-3 s’inscrit donc dans la continuité de l’article 118 de la loi modifiée du 18 décembre 
2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement 
ayant transposé ledit article 85. La mise en place d’un tel régime spécifique s’impose au vu des exi-
gences imposées par l’article 74, paragraphe 4, du règlement (UE) 2021/23 aux recours pouvant être 
formés par les personnes affectées par une décision d’adopter une mesure de résolution telle que définie 
à l’article 2, point 11, dudit règlement.

Il est ainsi prévu que toute décision d’adopter une mesure de résolution au titre du règlement (UE) 
2021/23 peut faire l’objet d’un recours en annulation devant le tribunal administratif, à introduire sous 
peine de forclusion dans un délai d’un mois à compter de la notification de la décision, ou, le cas 
échéant, de sa publication telle que visée à l’article 72, paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23. Etant 
donné qu’une telle décision est souvent prise pour faire face à des situations d’extrême urgence pré-
sentant des dimensions systémiques, ce délai diffère du délai de recours de droit administratif commun 
qui est de trois mois.

Etant donné le caractère urgent que peut revêtir une décision du conseil de résolution, et que la 
suspension d’une telle décision risque d’interrompre l’exercice de fonctions critiques, l’article 4-3, 
paragraphe 1er, alinéa 3, prévoit, conformément à l’article 74, paragraphe 4, lettre a), du règlement 
(UE) 2021/23, que le recours n’est pas suspensif. L’introduction d’un recours n’entraîne donc pas la 
suspension automatique des effets de la décision contestée qui est immédiatement exécutoire.
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Il convient de noter que les autres décisions prises en vertu du règlement (UE) 2021/23 peuvent 
faire l’objet d’un recours conformément au droit commun, hormis celles visées à l’article sous rubrique 
et à l’article 4-4. 

Le Conseil d’Etat constate que l’article 4-3 nouveau de la loi modifiée du 15 mars 2016 retranscrit 
l’article 118 de la loi modifiée du 18 décembre 2015. Cette dernière disposition est restée quasiment 
inchangée par rapport au projet de loi initial, malgré les critiques du Conseil d’État dans son avis du 
10 décembre 2015, qui souligne que la disposition « vise le recours en annulation en prévoyant des 
délais spécifiques » et que « l’alinéa 2 du paragraphe 1er qui renvoie à l’application de la loi modifiée 
du 21 juin 1999 portant règlement de procédure devant les juridictions administratives est parfaitement 
superflu »1. Le Conseil d’État réitère ces observations à l’endroit du dispositif sous revue. 

Concernant l’article 4-3, paragraphe 3, alinéa 2, nouveau, de la loi modifiée du 15 mars 2016, il 
continue de s’interroger sur la teneur de la présomption évoquée et notamment comment le requérant 
pourra renverser la présomption.

La Commission des Finances et du Budget constate qu’il y a lieu de maintenir cette disposition 
inchangée à des fins de cohérence avec le régime existant en matière de résolution bancaire. Les déro-
gations au droit commun s’expliquent par l’extrême urgence qui caractérise en général les situations 
visées par l’article en question. Concernant la remarque du Conseil d’Etat relative à l’alinéa 2, il 
convient de noter qu’à l’instar de la directive 2014/59/UE, le règlement 2021/23 prévoit également à 
son article 74, paragraphe 4, lettre b), la nécessité de veiller à ce que la décision de l’autorité de réso-
lution soit immédiatement exécutoire et induise une présomption réfragable selon laquelle une suspen-
sion de son exécution serait contraire à l’intérêt public.

Commentaire concernant l’article 4-4 :
L’article 4-4 prévoit la possibilité de former un recours en réformation contre toute décision de 

prononcer une sanction administrative en vertu de l’article 4-2. Le recours contre les décisions prises 
sur base de l’article 4-2 peut être introduit dans le délai d’un mois, sous peine de forclusion auprès du 
tribunal administratif qui statue comme juge du fond, à l’instar d’autres lois relatives au secteur 
financier. 

Commentaire concernant l’article 4-5 :
Le nouvel article 4-5 vise à mettre en œuvre l’article 83 du règlement (UE) 2021/23 pour le volet 

résolution, et spécifie que le conseil de résolution publie sur son site internet, conformément aux 
modalités prévues à l’article 83 du règlement (UE) 2021/23, les décisions imposant une sanction ou 
mesure administrative qui ont acquis force de chose décidée ou force de chose jugée et qui sont pro-
noncées en raison d’une violation visée à l’article 4-2, paragraphe 1er. Toute décision publiée confor-
mément au nouvel article 4-5 demeure disponible sur le site internet du conseil de résolution pendant 
une période de cinq ans après la publication. Les données à caractère personnel contenues dans les 
publications ne sont maintenues sur le site internet du conseil de résolution que pendant une durée 
maximale de douze mois.

Chapitre 2
Article 5
L’article 5 du projet de loi vise à modifier l’article 2-2 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 

portant création d’une commission de surveillance du secteur financier (ci-après la « loi modifiée du 
23 décembre 1998 »), afin d’y introduire un nouveau paragraphe 4, désignant la CSSF comme l’autorité 
de résolution au Luxembourg pour les contreparties centrales en vertu du nouveau chapitre 1bis de la 
loi modifiée du 15 mars 2016.

Article 6
L’article 6 du projet de loi modifie l’article 12-1 de la loi modifiée du 23 décembre 1998, et vise à 

refléter dans ladite loi les nouvelles missions et pouvoirs du conseil de résolution suite à l’opération-

1 Avis du Conseil d’État n° 51.314 du 10 décembre 2015 sur le projet de loi relative aux mesures de résolution, d’assainisse-
ment et de liquidation des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement ainsi qu’aux systèmes de 
garantie des dépôts et d’indemnisation des investisseurs (dossier parl. n° 68662, p.16).
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nalisation du règlement (UE) 2021/23 dans la loi modifiée du 15 mars 2016 par le présent projet de 
loi.

Article 7
L’article 7 du projet de loi prévoit des modifications à l’article 12-4 de la loi modifiée du 23 décembre 

1998. Le point 1° vise à modifier le paragraphe 4 de ce même article, afin d’y refléter les modalités 
de la publication des décisions publiques relatives aux contreparties centrales de droit luxembourgeois 
sur base de l’article 72 du règlement (UE) 2021/23, qui est le corollaire de l’article 83 de la loi modifiée 
du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises 
d’investissement en matière de résolution bancaire.

Le point 2° modifie le paragraphe 5 de l’article 12-4 de la loi modifiée du 23 décembre 1998, et 
prévoit que le conseil de résolution se dote d’un règlement d’ordre intérieur qui prévoit des dispositifs 
structurels adéquats afin d’éviter tout conflit d’intérêts entre les fonctions confiées au conseil de réso-
lution conformément à l’article 3, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, et toutes les autres 
fonctions dont il est investi. L’article 3 du règlement (UE) 2021/23 prévoit que lorsque les autorités 
de résolution cumulent différentes fonctions, des dispositifs structurels adéquats doivent être prévus 
pour éviter tout conflit d’intérêts entre les fonctions confiées à l’autorité de résolution en vertu dudit 
règlement et toutes les autres fonctions dont elle est investie. 

Il prévoit par ailleurs que des dispositions doivent être prises pour assurer l’indépendance opéra-
tionnelle effective de cette autorité de résolution, notamment un personnel propre, des lignes hiérar-
chiques séparées et un processus décisionnel distinct, par rapport aux tâches que l’autorité de résolution 
peut accomplir en vertu de l’article 22 du règlement (UE) n° 648/2012 en tant qu’autorité compétente 
de la contrepartie centrale et aux tâches que l’autorité de résolution peut accomplir en tant qu’autorité 
compétente des membres compensateurs visés à l’article 18, paragraphe 2, lettre c), du règlement (UE) 
n° 648/2012. Cependant, le paragraphe 7 dudit article permet aux États membres dans lesquels aucune 
contrepartie centrale n’a été établie de déroger à ces exigences, excepté en ce qui concerne les 
 dispositifs visant à éviter les conflits d’intérêts. A ces fins, le nouvel alinéa 2 de l’article 12-4, para-
graphe 5, de la loi modifiée du 23 décembre 1998 prévoit que ce n’est qu’à partir du moment où une 
contrepartie centrale s’établit au Luxembourg, que le conseil de résolution prévoit, conformément à 
l’article 3, paragraphes 3, 4 et 7, du règlement (UE) 2021/23, au sein du service résolution, une indé-
pendance opérationnelle effective, un personnel propre, des lignes hiérarchiques séparées et un proces-
sus décisionnel distinct par rapport aux autres tâches dont le conseil de résolution est investi. A noter 
par ailleurs que le paragraphe 4 de l’article 3 du règlement (UE) 2021/23 prévoit qu’il demeure possible 
que les lignes hiérarchiques convergent au plus haut niveau d’une organisation englobant différentes 
fonctions ou autorités ou que du personnel soit, dans des conditions prédéfinies, partagé pour exercer 
les autres fonctions dont l’autorité de résolution est investie afin de faire face à des charges de travail 
temporairement élevées, ou que l’autorité de résolution puisse bénéficier elle-même de l’expertise du 
personnel partagé.

Article 8
L’article 8 du projet de loi a pour objet de délimiter le champ d’application de l’article 12-9, para-

graphe 5, de la loi modifiée du 23 décembre 1998, suite à l’introduction de la résolution des contre-
parties centrales à la section 4-1 de ladite loi. En effet, l’article 6 du règlement (UE) 2021/23, qui est 
directement applicable, prévoit déjà les modalités de la coopération entre autorités. Il devient donc 
nécessaire de clarifier que le paragraphe 5 de l’article 12-9 vise à prévoir les modalités de la coopération 
entre autorités dans les matières relevant de la résolution bancaire, à savoir dans le cadre des missions 
respectives des autorités au titre de la directive 2014/59/UE et du règlement (UE) n° 806/2014. A noter 
que, s’agissant d’une disposition relative à la coopération qui présente une dimension européenne, il 
s’impose d’employer une référence à la directive. 

Chapitre 3
Article 9
L’article 9 du projet de loi a pour objet de modifier l’article 1er de la loi modifiée du 5 août 2005 

sur les contrats de garantie financière.
Le point 1° a pour objet de mettre en évidence qu’est visé tout évènement quelconque, tel que 

convenu librement entre les parties. En effet, il est important pour la sécurité juridique des transactions, 
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que les parties puissent se fier à ce qui a été convenu comme cas d’exécution de la garantie. Ainsi, les 
parties sont entièrement libres de déterminer conventionnellement les faits dont la survenance peut 
entraîner l’exécution d’une garantie financière. D’autres cas ne tenant pas seulement au volet « finan-
cement » de la transaction peuvent donc être définis comme cas d’exécution, tels qu’à titre d’exemple 
le non-respect de certains ratios financiers, ou d’autres éléments qui tiennent à l’économie générale ou 
à certains aspects particuliers d’une transaction.

Le point 2° vise à introduire dans la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie finan-
cière, une définition du terme « plate-forme de négociation », ce terme étant employé à l’article 11 de 
la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière. Sont ainsi visés les marchés 
réglementés, les systèmes multilatéraux de négociation (« MTF ») et les systèmes organisés de négo-
ciation (« OTF »), luxembourgeois, européens ou de pays tiers.

Le point 3° vise à mentionner expressément les établissements de paiement et les établissements de 
monnaie électronique comme entités inclues dans la définition de « professionnels de la finance », 
ceux-ci étant jusqu’alors visés indirectement dans ladite définition.

Article 10
L’article 10 vise à mettre en œuvre l’article 89 du règlement (UE) 2021/23.
Le point 1° vise à refléter l’insertion d’une référence au règlement (UE) 2021/23 à l’article 9bis de 

la directive 2002/47/CE du Parlement européen et du Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats 
de garantie financière (ci-après, la « directive 2002/47/CE ») par l’article 89, point 2, du règlement 
(UE) 2021/23, en complétant l’alinéa 1er de l’article 2-1 de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les 
contrats de garantie financière en ce sens.

Le point 2° vise, quant à lui, à mettre en œuvre le point 1 de l’article 89 du règlement (UE) 2021/23. 
La lettre a) vise à redresser une incohérence dans la référence faite aux chapitres IV ou V, respective-
ment V ou VI, du titre IV de la directive 2014/59/UE, qui s’était glissée dans les différentes versions 
linguistiques de ladite directive. Les lettres b) et c) visent à refléter l’insertion, à l’article 1er, para-
graphe 6, de la directive 2002/47/CE, des références au règlement (UE) 2021/23.

Article 11
L’article 11 du projet de loi opère une série de modifications à l’article 11 de la loi modifiée du 5 août 

2005 sur les contrats de garantie financière.
Les points 1° à 4° visent à modifier le paragraphe 1er dudit article 11 afin de moderniser les modes 

de réalisation de la garantie en cas de survenance d’un fait entraînant l’exécution de la garantie.
Par souci de cohérence terminologique au sein de la loi, le point 1° vise à substituer l’expression 

« les avoirs nantis » à celle de « ces avoirs ». L’appropriation, comme mode de réalisation de la garantie 
financière porte, en effet, sur les avoirs nantis. Elle s’effectue au prix déterminé suivant le mode d’éva-
luation convenu entre les parties.

Les modifications apportées par le point 2° à la lettre b) ont pour objet de préciser que les avoirs 
nantis peuvent faire l’objet d’une vente de gré à gré ou publique, ou qu’ils peuvent être vendus sur une 
plate-forme de négociation sur laquelle ils sont admis à la négociation. Sont ainsi visés les marchés 
réglementés, les MTF et les OTF, luxembourgeois, européens ou de pays tiers. 

Le point 3° introduit une nouvelle rédaction de la lettre e), qui est destinée tout d’abord à distinguer 
de manière plus claire l’appropriation d’instruments financiers admis à la négociation sur une plate-
forme de négociation et celle portant sur des parts ou actions d’un organisme de placement collectif, 
qui ne le sont pas nécessairement.

S’agissant des premiers, la modification proposée reflète celle de la lettre b), en visant de manière 
large toutes les plates-formes de négociation. Si l’admission à la négociation sur une telle plate-forme 
permet d’y céder les instruments nantis, il y a lieu de permettre aussi leur appropriation au prix en 
cours sur ces marchés. Il convient de rappeler que le prix de référence – à savoir le « prix en cours » – 
retenu par le texte, ne l’est qu’à titre supplétif et ne s’impose donc pas aux parties qui peuvent, à travers 
le contrat de garantie financière ou par un acte séparé, convenir d’une autre valeur, comme par exemple, 
un prix de marché dont elles préciseraient les paramètres au titre des modes d’évaluation.

S’agissant ensuite des parts et actions d’organismes de placement collectif, la nouvelle rédaction 
précise que l’appropriation pourra se faire, sauf convention contraire des parties, soit au prix visé au 
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point (i) tel que décrit supra, ou au prix de la dernière valeur nette d’inventaire publiée par ou pour 
l’organisme de placement collectif en question, à condition que la dernière publication de la valeur 
nette d’inventaire ne date pas de plus d’un an. Ainsi, pour les parts et actions d’organismes de placement 
collectif admis à la négociation sur une plate-forme de négociation, le bénéficiaire aura le choix entre 
cette valeur nette d’inventaire et le prix en cours sur cette plate-forme.

Le point 4° introduit deux nouvelles lettres f) et g) au paragraphe 1er de l’article 11 de la loi modifiée 
du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière. Il s’agit de confirmer explicitement des modes 
de réalisation traitant de cas spécifiques fréquemment rencontrés dans la pratique, notamment les cas 
du gage portant sur les parts sociales ou actions d’un organisme de placement collectif et du gage d’une 
police d’assurance. 

Concernant la méthode visée à la lettre f), qui traite du gage portant sur les parts sociales ou actions 
d’un organisme de placement collectif, le projet de loi entérine une pratique contractuelle largement 
répandue. Le référentiel choisi quant à la détermination du prix selon les documents constitutifs de 
l’organisme concerné permettra de réaliser le gage sur base de la valeur de rachat déterminée confor-
mément aux documents constitutifs de cet organisme de placement collectif, ce qui peut également 
comporter un échelonnement par l’organisme en question des rachats sur plusieurs jours.

La nouvelle lettre g), qui traite du gage d’une police d’assurance, vise quant à elle à consacrer 
l’exercice des droits découlant de contrats d’assurance (vie ou non vie) au titre du mode de réalisation. 
Cette nouvelle lettre g) est conforme à la pratique actuelle fondée sur l’exercice des droits attachés à 
la créance contre l’assureur.

Le point 5° vise quant à lui à moderniser le régime de la vente publique prévu au paragraphe 2 de 
l’article 11 de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière. 

Les modifications qu’il est proposé d’apporter au paragraphe 2 visent à ne plus imposer à la Bourse 
de Luxembourg de rôle dans l’exécution de gages par adjudication publique et visent à prévoir les 
nouvelles modalités d’une telle exécution.

La vente publique de valeurs mobilières données en gage auprès de la Bourse de Luxembourg avait 
été prévue dès la loi du 1er juin 1929 concernant le nantissement des valeurs mobilières. Le même 
principe avait ensuite été retenu par l’article 118 du Code de commerce rétabli par la loi du 21 décembre 
1994 modifiant certaines dispositions légales relatives au transfert des créances et aux gages. Ces deux 
textes prévoyaient la vente publique comme mode de réalisation de valeurs mobilières non cotées ou 
non-négociées sur un marché, la vente devant être effectuée à la Bourse de Luxembourg par adjudica-
tion publique conduite par un officier public.

La loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière reprenait les dispositions de 
l’article 118, paragraphe 1er, du Code de commerce, tout en n’exigeant plus que la vente soit conduite 
par un officier public, celle-ci devant être gérée par la Bourse elle-même. 

L’imposition à un opérateur de droit privé de la charge d’intervenir dans des réalisations de sûretés 
trouve son origine dans le fait que la Société de la Bourse de Luxembourg s’était à l’origine vu attribuer 
l’opération d’une bourse par la loi, en l’occurrence par sa loi organique du 30 décembre 1927 concer-
nant la création d’une bourse de commerce. Cette attribution par l’effet de la loi fut remplacée par une 
concession, d’abord par la loi du 21 septembre 1990 relative à la surveillance de certaines activités 
professionnelles du secteur financier et relative aux bourses et ensuite par la loi du 23 décembre 1998 
relative à la surveillance des marchés d’actifs financiers. Ce n’est que par la loi du 13 juillet 2007 
relative aux marchés d’instruments financiers, que l’exigence d’une concession fut abolie. La Bourse 
de Luxembourg devenait ainsi un professionnel du secteur financier comme beaucoup d’autres.

Il convient donc de tirer les conséquences de ce changement de statut et de ne plus lui imposer cette 
charge.

Sont désormais introduits dans la loi, de manière supplétive, le régime et la procédure d’une vente 
publique effectuée en exécution d’un gage soumis à la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de 
garantie financière.

Ainsi, la vente publique sera opérée par un huissier ou un notaire assermenté au Grand-Duché de 
Luxembourg. Tel que déjà prévu actuellement, les parties peuvent cependant en convenir autrement, cette 
possibilité dérogeant aux dispositions de l’arrêté du 12 fructidor an IV et de la loi du 22 pluviôse an VII. 

L’initiative de la vente revient au créancier gagiste, terme qui inclut les personnes visées à l’article 2, 
paragraphe 4, de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière. Le créancier 
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gagiste peut ainsi notamment désigner l’adjudicateur, librement convenir avec ce dernier de ses frais 
et honoraires, fixer les conditions particulières applicables à la vente et, le cas échéant, la devise dans 
laquelle l’adjudication aura lieu, celle-ci pouvant notamment se faire en euros ou dans la devise des 
instruments financiers mis en vente ou des obligations couvertes, ou dans la devise prévue ou permise 
par la convention des parties. Bien que les publications annonçant la vente publique soient effectuées 
par l’adjudicateur, le créancier gagiste pourra lui demander d’effectuer en plus des insertions contenant 
seulement certaines informations ou une publication intégrale de l’avis dans des journaux étrangers. 
Le créancier gagiste aura également la possibilité de renoncer à l’adjudication jusqu’au plus tard le 
début des opérations. 

Le texte prévoit également le cas où une vente doit faire l’objet d’un accord ou d’une absence 
d’opposition de la part d’une autorité publique luxembourgeoise ou étrangère compétente en la matière, 
notamment dans l’hypothèse où la vente porte sur une participation dans une société active dans un 
secteur réglementé comme par exemple le secteur financier, ou pour des raisons de concurrence ou de 
sécurité nationale. Dans ce cas, l’avis d’adjudication indiquera les obligations de diligence auxquelles 
les acquéreurs potentiels devront souscrire afin d’obtenir une telle autorisation ou une absence 
d’opposition. 

La loi réserve la possibilité pour les parties de convenir d’arrangements alternatifs et ceci tant au 
moment de la conclusion du contrat de gage qu’ultérieurement dans le contexte de l’exécution du gage.

Le Conseil d’Etat constate que l’article 11, paragraphe 2 nouveau, lettre b), de la loi modifiée du  
5 août 2005 permet au créancier gagiste de fixer conventionnellement les frais et honoraires de l’huis-
sier ou du notaire choisi par lui pour faire procéder à l’adjudication. Le Conseil d’État tient à souligner 
que les notaires et huissiers officient dans le cadre de ces adjudications en tant qu’officiers publics. 
Les tarifs de leurs honoraires sont imposés par voie légale2,3 et réglementaire4 et la libre détermination 
des honoraires dus aux notaires et huissiers pour la réalisation d’actes relevant de leur ministère est 
contraire à la logique systémique de la législation. Il est incohérent de permettre la libre négociation 
des tarifs d’un officier ministériel agissant en cette qualité. Il s’y ajoute que la rémunération d’un 
officier ministériel serait négociée avec le créancier mais affecterait en définitive le patrimoine du 
débiteur. Le Conseil d’État demande, sous peine d’opposition formelle pour incohérence des textes, 
source d’insécurité juridique, de supprimer, à l’article 11, point 5°, du projet de loi, la lettre b) qu’il 
introduit à l’article 11, paragraphe 2 nouveau, de la loi modifiée du 5 août 2005.

La Commission des Finances et du Budget décide de supprimer le point b) afin de donner suite à 
l’opposition formelle du Conseil d’Etat. La lettre c) devient ainsi la nouvelle lettre b). 

Dans son avis complémentaire, le Conseil d’État se déclare en mesure de lever son opposition for-
melle à l’encontre de l’article 4 du projet de loi, à l’endroit de l’article 4-2, paragraphe 1er, point 1 
nouveau, de la loi qu’il s’agit de modifier.

En outre, le Conseil d’État estime que le mode de publicité des adjudications par la seule insertion 
dans un ou plusieurs journaux nationaux (ou même étrangers à la demande du créancier gagiste) est 
désuet et que la possibilité de publication par internet devra être également indiquée.

La Commission des Finances et du Budget note que la publication par internet soulève de nom-
breuses questions pratiques (telles que l’endroit approprié pour une telle publication et le point de 
départ du délai de publication) et décide de maintenir le texte inchangé sur ce point.

Selon le Conseil d’Etat, au point 5°, à l’article 11, paragraphe 2, alinéa 1er, lettre c), sous (v), dans 
sa nouvelle teneur proposée, il y a lieu d’écrire les termes « créancier-gagiste » sans trait d’union. À 

2 Article 1er de l’arrêté grand-ducal modifié du 31 décembre 1938, sur les honoraires et émoluments notariaux (Mémorial 
1938, 1403) :

 « Les honoraires, vacations, droits de rôle ou de copie, droit de recette, frais de voyage et de séjour dus aux notaires pour 
les actes instrumentaires ou autres de leur ministère, seront tarifés par règlement d’administration publique.

 Toute convention ou perception contraire au tarif est nulle, soit que les parties s’obligent à payer des émoluments supérieurs, 
soit que le notaire accepte des émoluments inférieurs à ceux du tarif. »

3 Articles 18 et 19 de la loi modifiée du 4 décembre 1990 portant organisation du service des huissiers de justice.
4 Les honoraires relatifs aux adjudications mobilières sont établis selon le barème 7 de l’article 6, du règlement grand-ducal 

modifié du 24 juillet 1971 portant révision du tarif des notaires. Ce barème est également applicable aux huissiers de justices 
en vertu de l’article 14 du règlement grand-ducal modifié du 24 janvier 1991 portant fixation du tarif des huissiers de 
justice.
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l’alinéa 12, il est signalé qu’aux énumérations, chaque élément se termine par un point-virgule, sauf 
le dernier qui se termine par un point.

Au point 5°, à l’article 11, paragraphe 2, dans sa nouvelle teneur proposée, le Conseil d’État signale 
encore que la locution conjonctive « sans que » n’appelle pas la négation : il convient dès lors, à  
l’alinéa 9, deuxième phrase, d’écrire « sans qu’il soit nécessaire » et à l’alinéa 11, deuxième phrase, 
« sans que la condition soit réalisée ».

La Commission des Finances et du Budget procède aux modifications proposées par le Conseil 
d’Etat.

Finalement, le point 6° vise à introduire un nouveau paragraphe 5 à l’article 11 de la loi modifiée 
du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière.

Une des spécificités des gages régis par ladite loi est qu’ils sont susceptibles d’être réalisés, non 
seulement en cas d’inexécution fautive des obligations garanties, mais également en cas de survenance 
de tout événement quelconque convenu entre parties. Il existe donc des hypothèses dans lesquelles le 
créancier gagiste est en droit de réaliser sa sûreté alors que les obligations garanties ne sont pas exi-
gibles. Ce mécanisme technique peut s’avérer fort utile dans la pratique des restructurations d’entre-
prises, puisqu’il permet une réalisation de gage sans nécessairement provoquer la faillite du débiteur 
principal. Il est par conséquent proposé de spécifier dans la loi le sort du produit de réalisation, à savoir, 
sauf convention contraire entre parties, son imputation sur les obligations garanties. Cette solution 
correspond au jeu normal du droit commun, comme cela a été mis en évidence par la doctrine. 

Article 12
La modification de l’article 13, alinéa 2, ainsi que de l’article 14, paragraphe 3, de la loi modifiée 

du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière, vise à harmoniser ces dispositions avec la ter-
minologie en matière de gage et à renforcer la lecture de l’article 2, paragraphe 4, qui permet le transfert 
à titre de garantie à une personne agissant pour le compte des bénéficiaires (ex. agent des sûretés), un 
fiduciaire ou un trustee. Le texte est ainsi rédigé de manière neutre afin que les dispositions en cause 
puissent être appliquées pleinement, indépendamment du bénéficiaire de la garantie.

Article 13
L’article 13 du projet de loi vise à redresser une erreur matérielle s’étant glissée à l’article 13-1 de 

la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière. En effet, à l’occasion de la trans-
position de l’article 6 de la directive déléguée (UE) 2017/593 de la Commission du 7 avril 2016 com-
plétant la directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la sauvegarde 
des instruments financiers et des fonds des clients, les obligations applicables en matière de gouvernance 
des produits et les règles régissant l’octroi ou la perception de droits, de commissions ou de tout autre 
avantage pécuniaire ou non pécuniaire (ci-après, la « directive déléguée (UE) 2017/593 »), le mot 
« client » a été remplacé par le mot « cessionnaire » alors qu’il aurait dû être remplacé par « cédant ».

Article 14
Il est renvoyé au commentaire de l’article 12. Par ailleurs, est redressé un oubli par l’ajout de la 

référence aux « modalités d’évaluation ». 

Article 15
L’article 15 vise à introduire un nouvel article 15-1 dans la loi modifiée du 5 août 2005 sur les 

contrats de garantie financière afin de parfaire la transposition de l’article 6 de la directive déléguée 
(UE) 2017/593 et de l’article 16, paragraphe 10, de la directive 2014/65/UE du Parlement européen et 
du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant la directive 
2002/92/CE et la directive 2011/61/UE (ci-après, la « directive 2014/65/UE »). En effet, les dispositions 
prévues à l’article 13, alinéa 4, et à l’article 13-1 ont vocation à s’appliquer également aux opérations 
de mise en pension.

Le Conseil d’État estime que la modification proposée n’atteint pas de manière satisfaisante le but 
de clarification du texte poursuivi par les auteurs du projet de loi. En effet, l’article 13, alinéa 4, de la 
loi modifiée du 5 août 2005, est relatif à l’interdiction pour les établissements de crédit de conclure 
des transferts de propriété à titre de garantie avec des clients de détails. Il s’agit d’une obligation de 
ne pas faire, d’une interdiction, tandis que l’article 13-1 du même acte contient une obligation de faire. 
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Dès lors, dans un souci d’une meilleure compréhension de la disposition à insérer, le Conseil d’État 
propose de reformuler l’article 15 du projet de loi de la manière suivante :

« Art. 15. Il est inséré, à la suite de l’article 15 de la même loi, un nouvel article 15-1, libellé 
comme suit :

« Art. 15-1. L’interdiction prévue à l’article 13, alinéa 4, et les obligations prévues à  
l’article 13-1 s’appliquent également aux opérations de mise en pension. » »

La phrase liminaire est à reformuler de la manière suivante :
« À la suite de l’article 15 de la même loi, il est inséré un nouvel article 15-1, libellé comme 

suit : ».
La Commission des Finances et du Budget reprend les libellés proposés par le Conseil d’Etat.

Article 16
Les modifications opérées par l’article 16, et les articles 17 et 18, du présent projet de loi visent à 

assurer une cohérence parfaite de terminologie dans les articles 18, 19 et 21 de la loi modifiée du 5 août 
2005 sur les contrats de garantie financière, qui protègent notamment la compensation dans une accep-
tion large, et dans l’article 20 de ladite loi, qui ont le même champ d’application quant aux mesures 
d’assainissement et procédures de liquidation visées. Ces mesures et procédures, qui ont l’acception la 
plus large, visent notamment, mais pas uniquement, les procédures luxembourgeoises et étrangères 
auxquelles s’applique le règlement (UE) 2015/848 du Parlement européen et du Conseil du 20 mai 
2015 relatif aux procédures d’insolvabilité.

Article 17
Concernant l’article 17, points 1° et 2°, il est renvoyé au commentaire de l’article 16 du projet de loi.
L’article 17, point 3°, vise à apporter une clarification utile à l’article 19, lettre b), de la loi modifiée 

du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière, en précisant expressément dans le texte que le 
séquestre n’est pas applicable notamment aux garanties financières et à la compensation, et ne fait pas 
obstacle à leur exécution. Cet ajout s’inscrit dans l’économie générale de la loi précitée du 5 août 2005, 
qui vise à assurer qu’une garantie financière puisse être exécutée rapidement et sans obstacles, nonobs-
tant saisie civile, pénale ou judiciaire, confiscation ou séquestre effectuée ou nommé conformément à 
une décision judiciaire luxembourgeoise ou étrangère ou autrement postérieurement à la mise en place 
de la garantie financière. 

Le Conseil d’État note que la disposition sous avis va à l’encontre de la jurisprudence de la Cour 
de cassation selon laquelle « l’article 20, paragraphe 4, de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats 
de garantie financière ne s’oppose pas à ce qu’en cas d’allégation de fraude ou d’abus de droit dans 
l’élément déclencheur de la réalisation de la sûreté, le président du tribunal d’arrondissement, saisi par 
requête unilatérale ou siégeant en matière de référé, prononce une mesure conservatoire visant à 
 préserver les droits du constituant du gage »5. En intégrant le séquestre parmi les mesures visées à 
l’article 20, paragraphe 4, de la loi modifiée du 5 août 2005, la disposition sous avis supprime la pos-
sibilité pour le constituant du gage de faire prononcer cette mesure conservatoire même en cas d’allé-
gation de fraude ou d’abus de droit. Ceci implique que le constituant du gage qui se dit victime d’une 
fraude ou d’un abus de droit ne pourra plus faire arrêter l’exécution forcée du gage, mais uniquement 
tendre à l’indemnisation de son préjudice éventuel dans le cadre d’une procédure au fond.

La Commission des Finances et du Budget note que la précision apportée à l’article 19 de la loi 
modifiée du 5 août 2005 s’inscrit dans l’économie générale de ladite loi, qui vise justement à assurer 
qu’une garantie financière puisse être exécutée rapidement et sans obstacles. La loi prévoit déjà actuel-
lement que la garantie peut être exécutée nonobstant toute saisie civile, pénale ou judiciaire, ou confis-
cation. L’ajout du séquestre vise à apporter de la sécurité juridique et s’inscrit dans la continuité de 
l’approche retenue par le législateur en 2005. Par ailleurs, comme le note le Conseil d’Etat, le cas 
échéant, l’indemnisation du préjudice du constituant demeure possible.

Article 18
Il est renvoyé au commentaire de l’article 16 du projet de loi.

5 Cass., arrêt n° 157/21 du 16 décembre 2021 (CAS-2020-00133).
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Chapitre 4
Article 19
L’article 19 du projet de loi a pour objet d’ajouter les références nécessaires relatives au règlement 

(UE) 2021/23 à l’article 5 de la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 
2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques 
d’acquisition afin de mettre en œuvre l’article 90 du règlement (UE) 2021/23.

Chapitre 5
Article 20
L’article 20 du projet de loi a pour objet d’ajouter les références nécessaires relatives au règlement 

(UE) 2021/23 à l’article 1er de la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de certains droits 
des actionnaires aux assemblées générales de sociétés cotées, afin de mettre en œuvre l’article 91,  
point 1°, du règlement (UE) 2021/23.

Article 21
L’article 21 du projet de loi a pour objet de mettre en œuvre l’article 91, point 2°, du règlement 

(UE) 2021/23 en modifiant l’article 11bis de la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées générales de sociétés cotées.

Chapitre 6
Article 22
L’article 22 du projet de loi précise, à travers un nouveau paragraphe 4, que les contreparties cen-

trales ne rentrent pas dans le champ d’application de l’article 2 de la loi modifiée du 18 décembre 2015 
relative à la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement, et vise 
à mettre en œuvre l’article 93 du règlement (UE) 2021/23.

Chapitre 7
Article 23
Le règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts fongibles de métaux 

précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation 
des valeurs mobilières crée notamment un dépôt irrégulier sur métaux précieux, lequel, contrairement 
au droit commun, et à l’instar des valeurs mobilières fongibles, crée un droit réel sui generis sur les 
métaux précieux, découlant de l’existence d’un droit de revendication sur la quantité de métal déposée 
en cas de liquidation du dépositaire. Il inclut dans son article 6 plusieurs mécanismes de constitution 
de gage sur métaux précieux fongibles.

La réalisation d’un gage régi par le règlement grand-ducal du 18 décembre 1981 est, depuis la 
modification opérée par l’article 25, paragraphe 6, de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats 
de garantie financière, soumis au même régime que celui prévu à l’article 11 de ladite loi, ceci dans 
le but d’assurer une efficacité accrue à ce type de gage.

Eu égard à la définition légale d’« avoirs » figurant dans la loi modifiée du 5 août 2005 sur les 
contrats de garantie financière, à savoir des instruments financiers et des créances, il existe une hési-
tation sur la question de savoir si les droits du dépositaire prenant la forme du dépôt irrégulier et créant 
un droit réel sur les métaux précieux déposés, sont en dehors du champ d’application de la loi modifiée 
du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière.

Il est par conséquent proposé de modifier l’article 6 du règlement grand-ducal du 18 décembre 1981, 
pour clarifier que tout gage sur métaux précieux relevant dudit règlement est régi par la loi modifiée 
du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière.

La modification proposée entraînera l’application de ladite loi dans son ensemble pour les méca-
nismes de sûreté grevant les biens entrant dans le champ d’application du règlement, sauf lorsque ce 
dernier prévoit un régime spécifique ou lorsque la nature des métaux précieux ne le permet pas. Ceci 
permettra d’accroître la sécurité juridique et l’efficacité de ce type de sûreté.

*
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5. TEXTE PROPOSE PAR LA COMMISSION 
PARLEMENTAIRE

Compte tenu de ce qui précède, la Commission des Finances et du Budget recommande à la Chambre 
des Députés d’adopter le projet de loi n°7933 dans la teneur qui suit :

*

PROJET DE LOI
portant :

1° modification de :
a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits 

 dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux 
référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives 
aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création 
d’une commission de surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière ;

d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil 
du 21 avril 2004 concernant les offres publiques d’acqui-
sition ;

e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées générales 
des sociétés cotées ;

f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défail-
lance des établissements de crédit et de certaines entre-
prises d’investissement ; et du

g)  règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et 
modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du  
17 février 1971 concernant la circulation de valeurs 
 mobilières ; et

2° mise en œuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contreparties 
centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) 
n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132

Chapitre 1er – Modification de la loi modifiée du 15 mars 
2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contre-
parties centrales et aux référentiels centraux et modifiant 

différentes lois relatives aux services financiers

Art. 1er. L’article 1er de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, 
aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux ser-
vices financiers, est modifié comme suit : 
1° Le paragraphe 2 est modifié comme suit :

a) À l’alinéa 1er, les mots « soumises à sa surveillance » sont supprimés ;
b) À l’alinéa 2, le mot « Le » est remplacé par les mots « Par dérogation à l’alinéa 1er, le » ;
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2° Il est inséré un nouveau paragraphe 3bis libellé comme suit :
« (3bis) La CSSF, en tant qu’autorité compétente désignée au paragraphe 1er, est également 

l’autorité compétente au Luxembourg pour le redressement des contreparties centrales au titre du 
règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements 
(UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, 
ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132, 
ci-après, « règlement (UE) 2021/23 ». ».

Art. 2. L’article 2, paragraphe 1er, de la même loi est modifié comme suit :
1° A l’alinéa 1er, les mots « et du règlement (UE) 2021/23 » sont insérés entre les mots « du règlement 

(UE) n° 648/2012 » et les mots « , la CSSF est », et les mots « ledit règlement » sont remplacés 
par les mots « lesdits règlements » ;

2° L’alinéa 2 est modifié comme suit :
a) Au point 2, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , aux contreparties non financières » ; 
b) Au point 3, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , auprès des contreparties centrales » ;
c) Au point 4, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , des contreparties non financières » ;
d) Au point 5, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 

« soumises à sa surveillance » et les mots « , aux contreparties non financières ».

Art. 3. L’article 3 de la même loi est modifié comme suit :
1° Le paragraphe 1er est modifié comme suit :

a) Au point 1, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2, » sont insérés entre les mots 
« soumises à sa surveillance » et les mots « et les contreparties non financières », et le mot 
« 4bis, » est inséré après les mots « prévues par l’article 4, » ;

b) Au point 4, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots 
« soumises à sa surveillance » et les mots « , les contreparties non financières », et le point final 
à la lettre e) est remplacé par un point-virgule ;

c) Sont ajoutés deux nouveaux points 5 et 6 qui prennent la teneur suivante :
« 5. les contreparties centrales, ainsi que les membres de leur organe de direction, leurs dirigeants 

effectifs, ou toute autre personne physique responsable de la violation, en cas de 
manquement :
a) aux obligations énoncées à l’article 9 paragraphes 1er à 4, paragraphe 6, paragraphe 7, 

alinéa 1er, paragraphes 9 à 11, paragraphe 13, paragraphe 14 et paragraphes 16 à 21, du 
règlement (UE) 2021/23 ;

b) à l’obligation de soumettre le plan de redressement à la CSSF, visée à l’article 10, para-
graphe 1er, du règlement (UE) 2021/23 ; ou

c) à l’obligation de la contrepartie centrale de maintenir à tout moment un nombre suffisant 
de titres de propriété, visée à l’article 35, paragraphe 1er ;

  6. les membres compensateurs soumis à sa surveillance, ainsi que les membres de leur organe 
de direction, leurs dirigeants effectifs, ou toute autre personne physique responsable de la 
violation, en cas de manquement à l’article 9, paragraphe 23, du règlement (UE) 2021/23. » ;

2° Au paragraphe 3, dans la phrase introductive, le mot « Peuvent » est remplacé par les mots « Pour 
les violations visées au paragraphe 1er, points 1 à 4, peuvent » ;

3° Il est ajouté un nouveau paragraphe 3bis qui prend la teneur suivante : 
« (3bis) Pour les violations visées au paragraphe 1er, points 5 et 6, la CSSF peut prononcer : 

1. un avertissement ou un blâme ; 
2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie centrale, ou toute autre 

personne morale responsable, et la nature de la violation ;
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3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme au 
comportement en cause et de s’abstenir de le réitérer ; 

4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie centrale, à l’encontre 
de tout membre de l’organe de direction ou de la direction autorisée de la contrepartie centrale 
ou de toute autre personne physique qui est tenue pour responsable ;

5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou parts détenues par les 
actionnaires ou associés tenus pour responsables des violations visées au paragraphe 1er, points 5 
et 6 ; 

6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 euros ou jusqu’à 10 pour cent de son chiffre d’affaires annuel net total pour l’exercice 
précédent. Lorsque la personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le chiffre d’affaires 
à prendre en considération est celui qui ressort des comptes consolidés de l’entreprise mère ultime 
pour l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 euros ; 

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de l’avantage retiré de 
la violation, lorsqu’il est possible de le déterminer. 
Lorsque la CSSF détermine le type de sanctions administratives ou autres mesures administratives 

et le niveau des amendes administratives, elle tient compte de toutes les circonstances prévues à 
l’article 85 du règlement (UE) 2021/23. » ;

4° Le paragraphe 4 est modifié comme suit :
a) L’alinéa 1er est complété par la phrase suivante :

« La CSSF publie, sans délai injustifié, sur son site internet les décisions imposant une sanction 
ou mesure administrative qui ont acquis force de chose décidée ou force de chose jugée et qui 
sont prononcées en vertu du présent article pour les violations des articles 9, 10 et 35 du règlement 
(UE) 2021/23, conformément à l’article 83 dudit règlement. » ;

b) Il est introduit un nouvel alinéa 3 qui prend la teneur suivante :
« Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les publications 

visées à l’alinéa 1er ne sont maintenues sur leur site internet que pendant une durée maximale de 
douze mois. ».

Art. 4. Après l’article 4 de la même loi, il est inséré un chapitre 1bis nouveau, libellé comme suit :

« Chapitre 1bis – Résolution des contreparties centrales

Art. 4-1. Autorité de résolution et ministre compétent
(1) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg au sens de l’article 3, paragraphe 1er, du 

règlement (UE) 2021/23.
La CSSF exerce les missions et pouvoirs qui lui sont attribués en tant qu’autorité de résolution 

par la présente loi et par le règlement (UE) 2021/23, à travers le conseil de résolution visé à  
l’article 4 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance 
du secteur financier.

Toute référence au conseil de résolution dans la présente loi est à lire comme référence à la CSSF 
en sa capacité d’autorité de résolution au Luxembourg.

(2) Le conseil de résolution et la direction de la CSSF et les différents services et départements 
qui rapportent à ces organes coopèrent étroitement à l’élaboration, la planification et l’application 
des décisions de résolution des contreparties centrales. Le conseil de résolution exerce les fonctions 
de résolution en toute indépendance par rapport aux fonctions de surveillance dont est chargée la 
CSSF.

(3) Le ministre ayant la Place financière dans ses attributions est le ministre compétent pour 
exercer les fonctions dévolues au « ministère compétent » en vertu de l’article 3, paragraphe 8, du 
règlement (UE) 2021/23. Le conseil de résolution informe sans délai le ministre ayant la Place 
financière dans ses attributions de ses projets de décision entraînant, immédiatement ou à terme, 
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l’appel à des concours publics, quelle que soit la forme de ces concours, ou qui peuvent avoir des 
conséquences systémiques. Ces projets de décision sont soumis à l’accord préalable du ministre 
ayant la Place financière dans ses attributions. Lorsqu’une telle décision a des implications systé-
miques, le conseil de résolution en informe le comité du risque systémique.

Art. 4-2. Sanctions et autres mesures administratives
(1) Dans le cadre de ses attributions, le conseil de résolution peut imposer les sanctions adminis-

tratives et autres mesures administratives visées au paragraphe 2 : 
1. aux contreparties centrales, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux autres personnes 

physiques responsables de la violation, en cas de violation de l’article 13, de l’article 15, 
 paragraphe 3, de l’article 16, paragraphes 3, 6 et 7, de l’article 27, paragraphe 6, alinéa 1er, de 
l’article 29, paragraphe 3, alinéa 1er, de l’article 39, de l’article 70, paragraphe 1er, et de l’arti- 
cle 75, paragraphe 2, du règlement (UE) 2021/23 ; 

2. aux membres compensateurs, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux autres per-
sonnes physiques responsables de la violation, en cas de violation de l’article 15, paragraphe 3, 
lettre b), de l’article 29, paragraphe 3, alinéa 2, de l’article 31, paragraphe 1er, et de l’article 51, 
paragraphe 1er.

(2) Le conseil de résolution peut prononcer une ou plusieurs des sanctions et mesures 
suivantes : 
1. un avertissement ou un blâme ; 
2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie centrale, ou toute autre 

personne morale responsable, et la nature de la violation ;
3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme au 

comportement en cause et de s’abstenir de le réitérer ; 
4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie centrale, à l’encontre 

de tout membre de l’organe de direction ou de la direction autorisée de la contrepartie centrale 
ou de toute autre personne physique qui est tenue pour responsable ;

5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou parts détenues par les 
actionnaires ou associés tenus pour responsables des violations visées au paragraphe 1er ; 

6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 euros ou jusqu’à 10 pour cent de son chiffre d’affaires annuel net total pour l’exercice 
précédent. Lorsque la personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le chiffre d’affaires 
à prendre en considération est celui qui ressort des comptes consolidés de l’entreprise mère ultime 
pour l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de 
5.000.000 euros ; 

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de l’avantage retiré de 
la violation, lorsqu’il est possible de le déterminer.
Lorsque le conseil de résolution détermine le type de sanctions administratives ou autres mesures 

administratives et le niveau des amendes administratives, il tient compte de toutes les circonstances 
prévues à l’article 85 du règlement (UE) 2021/23.

Art. 4-3. Droit de recours
(1) Toute décision d’adopter une mesure de résolution au titre du règlement (UE) 2021/23 peut 

faire l’objet d’un recours en annulation devant le tribunal administratif, sous peine de forclusion, 
dans un délai d’un mois à compter de la notification de la décision ou, le cas échéant, de sa publi-
cation telle que visée à l’article 72, paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23. 

Il sera procédé conformément à la loi modifiée du 21 juin 1999 portant règlement de procédure 
devant les juridictions administratives, sauf les dérogations prévues au présent article.

Le recours n’a pas d’effet suspensif.

(2) Lorsqu’il est nécessaire de protéger les intérêts des tiers de bonne foi qui ont acquis des 
actions, d’autres titres de propriété, des actifs, des droits ou des engagements d’une contrepartie 
centrale soumise à une procédure de résolution en vertu de l’utilisation d’un instrument de résolution 
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ou de l’exercice d’un pouvoir de résolution par le conseil de résolution, l’annulation d’une décision 
du conseil de résolution n’affecte pas les actes administratifs adoptés ou les opérations conclues 
ultérieurement par le conseil de résolution sur la base de sa décision annulée. Dans ce cas, les recours 
portant sur une décision ou une mesure préjudiciable du conseil de résolution sont limités à la com-
pensation des pertes subies par le demandeur du fait de cette décision ou mesure.

(3) Dans les deux jours ouvrables à compter de la publication visée à l’article 72, paragraphe 3, 
du règlement (UE) 2021/23, le président du tribunal administratif peut être saisi d’une demande de 
sursis à exécution ou d’une demande de mesures de sauvegarde dans les conditions des articles 11 
et 12 de la loi du 21 juin 1999 portant règlement de procédure devant les juridictions administratives. 
La saisine du président du tribunal administratif n’a pas d’effet suspensif.

Les décisions visées au paragraphe 1er sont revêtues d’une présomption simple selon laquelle une 
suspension de l’exécution de la décision serait contraire à l’intérêt public. 

(4) Les juridictions saisies statuent d’urgence en tenant compte des circonstances ayant entouré 
la prise de décision, et notamment des appréciations économiques complexes des faits réalisées par 
le conseil de résolution, ou le cas échéant, par l’autorité de surveillance.

Art. 4-4. Droit de recours en matière de sanctions administratives
Les décisions prises par le conseil de résolution en vertu du présent chapitre de prononcer une 

sanction administrative ou de prendre une autre mesure administrative en vertu de l’article 4-2 
peuvent être déférées dans le délai d’un mois, sous peine de forclusion, au tribunal administratif qui 
statue comme juge du fond.

Art. 4-5. Publication des décisions
(1) Le conseil de résolution publie sur son site internet, conformément aux modalités prévues à 

l’article 83 du règlement (UE) 2021/23, les décisions imposant une sanction ou mesure administra-
tive qui ont acquis force de chose décidée ou force de chose jugée et qui sont prononcées en raison 
d’une violation visée à l’article 4-2, paragraphe 1er. 

(2) Le conseil de résolution veille à ce que toute décision publiée conformément au présent article 
demeure disponible sur son site internet pendant une période de cinq ans après sa publication.

Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les publications visées 
à l’alinéa 1er ne sont maintenues sur le site internet que pendant une durée maximale de douze 
mois. ».

Chapitre 2 – Modification de la loi modifiée du  
23 décembre 1998 portant création d’une commission 

de surveillance du secteur financier

Art. 5. À l’article 2-2 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission 
de surveillance du secteur financier il est inséré, à la suite du paragraphe 3, un nouveau paragraphe 4 
qui prend la teneur suivante :

« (4) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg aux fins de l’application du chapitre 1bis 
de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties 
centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services financiers, 
et du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à 
un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements 
(UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, 
ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 
(ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 »). ».

Art. 6. L’article 12-1, paragraphe 1er, de la même loi, est modifié comme suit :
1° Les mots « la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contre-

parties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services 
financiers, » sont insérés entre les mots « et de certaines entreprises d’investissement, » et les mots 
« l’article 2-2 de la présente loi » ;

7933 - Dossier consolidé : 202



22

2° Les mots « , le règlement (UE) 2021/23, » sont insérés entre les mots « le règlement (UE) n° 806/2014 » 
et les mots « et les mesures prises pour leur exécution ».

Art. 7. L’article 12-4 de la même loi est modifié comme suit :
1° Au paragraphe 4, première phrase, les mots « ou, le cas échéant, de l’article 72 du règlement (UE) 

2021/23 » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises d’investissement » ;
2° Au paragraphe 5, il est inséré un nouvel alinéa 2 qui prend la teneur suivante :

« Ce règlement d’ordre intérieur prévoit des dispositifs structurels adéquats afin d’éviter tout 
conflit d’intérêts entre les fonctions confiées au conseil de résolution, conformément à l’article 3, 
paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, et toutes les autres fonctions dont il est investi. À partir 
du moment où une contrepartie centrale s’établit au Luxembourg, le conseil de résolution prévoit, 
conformément à l’article 3, paragraphes 3, 4 et 7, du règlement (UE) 2021/23, au sein du service 
résolution comme défini à l’article 12-6, une indépendance opérationnelle effective, un personnel 
propre, des lignes hiérarchiques séparées et un processus décisionnel distinct par rapport aux autres 
tâches dont le conseil de résolution est investi. ».

Art. 8. A l’article 12-9, paragraphe 5, alinéa 1er, de la même loi, les mots « au titre de la directive 
2014/59/UE et du règlement (UE) n° 806/2014 » sont insérés après les mots « de leurs missions 
respectives ».

Chapitre 3 – Modification de la loi modifiée du 5 août 2005 
sur les contrats de garantie financière 

Art. 9. L’article 1er de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière est 
modifié comme suit : 
1° Au point 6, le mot « quelconque » est inséré entre les mots « tout autre événement » et les mots 

« convenu entre les parties » ;
2° Il est inséré un nouveau point 10bis, libellé comme suit :
 « 10bis)  « plate-forme de négociation » : un marché réglementé, un système multilatéral de négo-

ciation ou un système organisé de négociation ; » ;
3° Au point 12, lettre c), il est inséré un nouveau point vi), libellé comme suit :
 « vi) un établissement de paiement ou un établissement de monnaie électronique ; ».

Art. 10. L’article 2-1 de la même loi est modifié comme suit :
1° L’alinéa 1er est complété par les mots « , ainsi que du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen 

et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des 
contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE)  
n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/
CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 ») » ;

2° L’alinéa 2 est modifié comme suit :
a) Les mots « chapitre VI ou VII » sont remplacés par les mots « chapitre VII ou VIII, », et les mots 

« chapitre IV ou V, » sont remplacés par les mots « chapitre V ou VI, » ;
b) Les mots « ou en vertu du titre V, chapitre III, section 3, ou chapitre IV, du règlement (UE) 

2021/23, » sont insérés entre les mots « de la directive 2014/59/UE, » et les mots « ni à une 
restriction » ;

c) Les mots « ou au titre V, chapitre V, du règlement (UE) 2021/23 » sont ajoutés en fin de phrase.

Art. 11. L’article 11 de la même loi est modifié comme suit :
1° Au paragraphe 1er, lettre a), les mots « ces avoirs » sont remplacés par les mots « les avoirs nantis » ;
2° Au paragraphe 1er, la lettre b) prend la teneur suivante :

« b) céder ou faire céder les avoirs nantis : 
(i) par vente de gré à gré à des conditions commerciales normales ; 
(ii) sur la plate-forme de négociation sur laquelle ils sont admis à la négociation ; ou 
(iii) par vente publique ; soit » ;
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3° Au paragraphe 1er, la lettre e) prend la teneur suivante : 
« e) s’approprier ou faire approprier par un tiers les instruments financiers nantis :

(i) au prix en cours, lorsque ces instruments financiers sont admis à la négociation sur une 
plate-forme de négociation ; 

(ii) s’agissant de parts ou d’actions d’un organisme de placement collectif, au prix visé au  
point (i) ou au prix de la dernière valeur nette d’inventaire publiée par ou pour cet orga-
nisme de placement collectif, à condition que la dernière publication de la valeur nette 
d’inventaire ne date pas de plus d’un an ; soit » ;

4° Au paragraphe 1er, sont insérées les nouvelles lettres f) et g), libellées comme suit :
« f) demander le rachat des parts ou actions nanties d’un organisme de placement collectif au prix 

de rachat conformément aux documents constitutifs de cet organisme de placement collectif ; 
soit

  g) exercer tous les droits résultant du contrat d’assurance mis en gage, en ce compris, pour le 
contrat d’assurance sur la vie ou l’opération de capitalisation, le droit de rachat, ou demander 
à l’entreprise d’assurance le paiement de toutes sommes dues en vertu du contrat 
d’assurance. » ;

5° Le paragraphe 2 prend la teneur suivante : 
« (2) En cas de vente publique, celle-ci sera, sauf convention contraire, effectuée comme suit :

a)  le créancier gagiste désigne un adjudicateur chargé d’opérer la vente publique parmi les huissiers 
ou notaires assermentés au Grand-Duché de Luxembourg ;

b) le jour de l’adjudication est fixé par l’adjudicateur et est annoncé au moins huit jours ouvrables 
à l’avance par insertion dans un ou plusieurs journaux à diffusion nationale d’un avis 
contenant :
(i) la désignation des avoirs nantis à vendre ;
(ii) l’indication des jour, lieu et heure auxquels l’adjudication aura lieu, ainsi que l’indication 

du nom et de la qualité de l’adjudicateur ;
(iii) l’indication de la devise dans laquelle l’adjudication aura lieu ; 
(iv) l’indication de toute condition particulière applicable à la vente, notamment l’existence d’un 

prix de réserve, la nécessité d’un dépôt de garantie ou d’une garantie bancaire, et, le cas 
échéant, l’indication que le créancier gagiste s’est réservé le droit de renoncer à tout moment 
avant l’adjudication à ces conditions particulières ou à certaines d’entre elles avant 
l’adjudication ;

(v) l’indication des frais et honoraires de l’adjudicateur sauf dans les cas où ils sont supportés 
par le créancier gagiste, le débiteur ou le constituant du gage.

A la demande du créancier gagiste, l’adjudicateur peut également faire des insertions et publica-
tions dans des journaux étrangers.

La vente publique peut être organisée sous la forme de vente de lots d’avoirs nantis ayant les 
mêmes caractéristiques. La publication de la liste des lots en vente est effectuée par avis publié selon 
les mêmes modalités de publication que celles de l’avis d’adjudication. Lorsqu’il y a plusieurs lots 
d’avoirs nantis présentés à la vente, ils peuvent être réunis en un seul lot lors de la vente.

Au jour indiqué pour l’adjudication, il y est procédé sur la demande du créancier gagiste.
Les enchères sont faites par toutes personnes, hormis le débiteur et toutes personnes qui sont 

notoirement insolvables ou inconnues de l’adjudicateur. L’enchérisseur cesse d’être obligé, si son 
enchère est couverte par une autre, même si celle-ci venait à être déclarée nulle.

Les avoirs nantis sont vendus dans l’état dans lequel ils se trouvent.
L’adjudication est faite au plus offrant, par paiement comptant ou par tout autre mode de paiement 

prévu aux conditions particulières de l’adjudication y compris par voie d’une compensation avec 
les obligations financières couvertes.

Une fois l’adjudication intervenue, il n’est plus possible de surenchérir.
L’adjudicateur dresse dans les trois jours ouvrables de l’adjudication un procès-verbal faisant men-

tion des noms et domiciles de l’adjudicataire, du nombre et de la désignation des avoirs nantis cédés, 
de leur prix de vente et de toutes les indications pertinentes de l’adjudication. Une copie du procès- 
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verbal est adressée au constituant du gage, au débiteur et au créancier gagiste, sans qu’il soit nécessaire 
qu’il fasse l’objet d’une publication. Le procès-verbal et ses annexes sont enregistrés au droit fixe. 

Si la vente doit faire l’objet d’un accord ou d’une absence d’opposition d’une autorité publique, 
tout acquéreur potentiel des avoirs nantis doit, dans les conditions fixées dans l’avis d’adjudication, 
soumettre son enchère à une condition suspensive d’obtention de l’autorisation ou de l’absence 
d’opposition de ladite autorité, sans préjudice des obligations pouvant être mises à sa charge quant 
à la réalisation de cette condition.

En cas de non-réalisation de cette condition endéans le délai fixé dans l’avis d’adjudication, le 
créancier gagiste peut consentir un ou plusieurs délais supplémentaires. En l’absence d’un tel délai 
supplémentaire ou si le dernier délai supplémentaire vient à échéance sans que la condition soit 
réalisée, ou en cas d’opposition ou de refus de l’autorité, l’offre et la vente aux enchères sont 
 caduques. Dans les cas visés ci-avant, le créancier gagiste est alors libre d’exécuter à nouveau le 
gage conformément au présent article.

En cas de vente effectuée sous condition suspensive, l’adjudicateur dresse un premier procès- 
verbal au plus tard dans les trois jours ouvrables de l’adjudication, puis un second le premier jour 
ouvrable suivant : 
a) le jour où la décision de l’autorité publique visée à l’alinéa 10 lui aura été notifiée ; 
b) le jour où le délai de réponse aura expiré ; ou 
c) le jour où le délai fixé pour la réalisation de la condition suspensive aura définitivement expiré. » ;

6° Il est inséré un nouveau paragraphe 5, libellé comme suit : 
« (5) Lorsque les obligations financières couvertes ne sont pas exigibles au moment où le gage 

est réalisé suite à un évènement convenu entre parties comme constituant un fait entraînant l’exé-
cution de la garantie, le produit de réalisation est, sauf convention contraire, imputé sur les obliga-
tions financières couvertes. ».

Art. 12. A l’article 13, alinéa 2, de la même loi, les mots « envers le cessionnaire » sont 
supprimés. 

Art. 13. A l’article 13-1 de la même loi, le mot « cessionnaire » est remplacé par le mot « cédant », 
et le mot « cessionnaires » est remplacé par le mot « cédants ».

Art. 14. A l’article 14, paragraphe 3, de la même loi, les mots « de sa créance sur le cédant ou le 
tiers garanti selon les modalités » sont remplacés par les mots « des obligations financières couvertes 
en question selon les modalités d’évaluation, ».

Art. 15. A la suite de l’article 15 de la même loi, il est inséré un nouvel article 15-1, libellé comme 
suit :

« Art. 15-1. L’interdiction prévue à l’article 13, alinéa 4, et les obligations prévues à l’article 13-1 
s’appliquent également aux opérations de mise en pension. ».

Art. 16. A l’article 18, première phrase, de la même loi, les mots « nationale ou étrangère, » sont 
insérés entre les mots « situation de concours, » et les mots « sont valables ».

Art. 17. L’article 19 de la même loi est modifié comme suit : 
1° A la lettre a), les mots « ou d’une procédure de liquidation » sont remplacés par les mots « , d’une 

procédure de liquidation ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » ;
2° A la lettre a), les mots « et modalités » sont insérés entre les mots « ces clauses » et les mots « , y 

compris de compensation » ;
3° A la lettre b), les mots « , tout séquestre, » sont insérés entre les mots « confiscation pénale » et les 

mots « ainsi que toute cession ».

Art. 18. L’article 21 de la même loi est modifié comme suit :
1° Au paragraphe 1er, les mots « ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » sont 

insérés entre les mots « d’une mesure d’assainissement, » et les mots « mais avant le prononcé de 
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la décision d’ouverture » , et les mots « ou situation » sont insérés entre les mots « d’une telle 
mesure » et les mots « , sont valables » ;

2° Au paragraphe 2, les mots « mais après l’ouverture de cette procédure de liquidation ou de la prise 
d’effet de ces mesures d’assainissement, » sont remplacés par les mots « ou de toute autre situation 
de concours, nationale ou étrangère, mais après le prononcé d’une telle décision d’ouverture ou la 
prise d’effet d’une telle mesure ou situation, » ;

3° Au paragraphe 3, les mots « , ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » sont 
insérés entre les mots « mesure d’assainissement » et les mots « la concernant ».

Chapitre 4 – Modification de la loi modifiée du 19 mai 
2006 portant transposition de la directive 2004/25/CE 
du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 

concernant les offres publiques d’acquisition

Art. 19. À l’article 5, paragraphe 6, de la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres 
publiques d’acquisition, les mots « ou au titre V du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen 
et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contre-
parties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, 
(UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 
2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après le « règlement (UE) 2021/23 ») » sont insérés après les mots 
« et de certaines entreprises d’investissement ».

Chapitre 5 – Modification de la loi modifiée du 24 mai 
2011 concernant l’exercice de certains droits des action-

naires aux assemblées générales des sociétés cotées

Art. 20. À l’article 1er, paragraphe 3, de la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées générales des sociétés cotées, les mots « et au titre V 
du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) 
n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que 
les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après le 
« règlement (UE) 2021/23 ») » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises 
d’investissement ».

Art. 21. À l’article 11bis, alinéa 1er, les mots « ou de l’article 18 du règlement (UE) 2021/23 » sont 
insérés entre les mots « relative au secteur financier » et les mots « sont remplies », et les mots « ou 
à l’article 22 du règlement (UE) 2021/23 » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises 
d’investissement ».

Chapitre 6 – Modification de la loi modifiée du 18 décembre 
2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et 

de certaines entreprises d’investissement

Art. 22. À l’article 2 de la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établis-
sements de crédit et de certaines entreprises d’investissement il est inséré, à la suite du paragraphe 3, 
un nouveau paragraphe 4 qui prend la teneur suivante :

« (4) La présente partie ne s’applique pas aux entités agréées conformément à l’article 14 du 
règlement (UE) n° 648/2012. ».
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Chapitre 7 – Modification du règlement grand-ducal 
modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts 
fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er 
du règlement grand-ducal du 17 février 1971 concer-

nant la circulation de valeurs mobilières

Art. 23. A l’article 6 du règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts 
fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 1971 
concernant la circulation de valeurs mobilières, l’alinéa 2 prend la teneur suivante : 

« Les gages sur métaux précieux fongibles sont régis par la loi modifiée du 5 août 2005 sur les 
contrats de garantie financière. ».

Luxembourg, le 1er juillet 2022

  Le Président-Rapporteur, 
  André BAULER
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portant : 
1° modification de : 

a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré
à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et
modifiant différentes lois relatives aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une
commission de surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie
financière ;

d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive
2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004
concernant les offres publiques d’acquisition ;

e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l'exercice de certains
droits des actionnaires aux assemblées générales des sociétés
cotées ;

f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des
établissements de crédit et de certaines entreprises
d’investissement ; et du

g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant
les dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er du
règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation
de valeurs mobilières ; et

2° mise en œuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du 
Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la 
résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 
1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 
2014/59/UE et (UE) 2017/1132 

PROJET DE LOI

N° 7933
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Chapitre 1er – Modification de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits 
dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et 

modifiant différentes lois relatives aux services financiers 

Art. 1er. L’article 1er de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à 
gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois 
relatives aux services financiers, est modifié comme suit :  

1° Le paragraphe 2 est modifié comme suit : 

a) À l’alinéa 1er, les mots « soumises à sa surveillance » sont supprimés ;

b) À l’alinéa 2, le mot « Le » est remplacé par les mots « Par dérogation à l’alinéa 1er,
le » ;

2° Il est inséré un nouveau paragraphe 3bis libellé comme suit : 

« (3bis) La CSSF, en tant qu’autorité compétente désignée au paragraphe 1er, est 
également l’autorité compétente au Luxembourg pour le redressement des contreparties 
centrales au titre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 
16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des 
contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 
648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les 
directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132, ci-
après, « règlement (UE) 2021/23 ». ». 

Art. 2. L’article 2, paragraphe 1er, de la même loi est modifié comme suit : 

1° A l’alinéa 1er, les mots « et du règlement (UE) 2021/23 » sont insérés entre les mots 
« du règlement (UE) n° 648/2012 » et les mots « , la CSSF est », et les mots « ledit 
règlement » sont remplacés par les mots « lesdits règlements » ; 

2° L’alinéa 2 est modifié comme suit : 

a) Au point 2, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés
entre les mots « soumises à sa surveillance » et les mots « , aux contreparties
non financières » ;

b) Au point 3, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés
entre les mots « soumises à sa surveillance » et les mots « , auprès des
contreparties centrales » ;

c) Au point 4, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés
entre les mots « soumises à sa surveillance » et les mots « , des contreparties
non financières » ;

d) Au point 5, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés
entre les mots « soumises à sa surveillance » et les mots « , aux contreparties
non financières ».
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1° Le paragraphe 1er est modifié comme suit : 

a) Au point 1, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2, » sont insérés
entre les mots « soumises à sa surveillance » et les mots « et les contreparties non
financières », et le mot « 4bis, » est inséré après les mots « prévues par l’article
4, » ;

b) Au point 4, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés
entre les mots « soumises à sa surveillance » et les mots « , les contreparties non
financières », et le point final à la lettre e) est remplacé par un point-virgule ;

c) Sont ajoutés deux nouveaux points 5 et 6 qui prennent la teneur suivante :

« 5. les contreparties centrales, ainsi que les membres de leur organe de direction,
leurs dirigeants effectifs, ou toute autre personne physique responsable de la 
violation, en cas de manquement : 

a) aux obligations énoncées à l’article 9 paragraphes 1er à 4, paragraphe 6,
paragraphe 7, alinéa 1er, paragraphes 9 à 11, paragraphe 13,
paragraphe 14 et paragraphes 16 à 21, du règlement (UE) 2021/23 ;

b) à l’obligation de soumettre le plan de redressement à la CSSF, visée à
l’article 10, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23 ; ou

c) à l’obligation de la contrepartie centrale de maintenir à tout moment un
nombre suffisant de titres de propriété, visée à l’article 35, paragraphe
1er ;

6. les membres compensateurs soumis à sa surveillance, ainsi que les membres
de leur organe de direction, leurs dirigeants effectifs, ou toute autre personne
physique responsable de la violation, en cas de manquement à l’article 9,
paragraphe 23, du règlement (UE) 2021/23. » ;

2° Au paragraphe 3, dans la phrase introductive, le mot « Peuvent » est remplacé par les 
mots « Pour les violations visées au paragraphe 1er, points 1 à 4, peuvent » ; 

3° Il est ajouté un nouveau paragraphe 3bis qui prend la teneur suivante : 

« (3bis) Pour les violations visées au paragraphe 1er, points 5 et 6, la CSSF peut 
prononcer : 

1. un avertissement ou un blâme ;

2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie
centrale, ou toute autre personne morale responsable, et la nature de la
violation ;

3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable
de mettre un terme au comportement en cause et de s’abstenir de le
réitérer ;

4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie
centrale, à l’encontre de tout membre de l’organe de direction ou de la
direction autorisée de la contrepartie centrale ou de toute autre personne
physique qui est tenue pour responsable ;

Art. 3. L’article 3 de la même loi est modifié comme suit : 
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5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou
parts détenues par les actionnaires ou associés tenus pour responsables
des violations visées au paragraphe 1er, points 5 et 6 ;

6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un
montant maximal de 5.000.000 euros ou jusqu’à 10 pour cent de son
chiffre d’affaires annuel net total pour l’exercice précédent. Lorsque la
personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le chiffre d’affaires
à prendre en considération est celui qui ressort des comptes consolidés
de l’entreprise mère ultime pour l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un
montant maximal de 5.000.000 euros ;

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le
montant de l’avantage retiré de la violation, lorsqu’il est possible de le
déterminer.

Lorsque la CSSF détermine le type de sanctions administratives ou autres mesures 
administratives et le niveau des amendes administratives, elle tient compte de 
toutes les circonstances prévues à l’article 85 du règlement (UE) 2021/23. » ; 

4° Le paragraphe 4 est modifié comme suit : 

a) L’alinéa 1er est complété par la phrase suivante :

« La CSSF publie, sans délai injustifié, sur son site internet les décisions imposant
une sanction ou mesure administrative qui ont acquis force de chose décidée ou
force de chose jugée et qui sont prononcées en vertu du présent article pour les
violations des articles 9, 10 et 35 du règlement (UE) 2021/23, conformément à
l’article 83 dudit règlement. » ;

b) Il est introduit un nouvel alinéa 3 qui prend la teneur suivante :

« Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les
publications visées à l’alinéa 1er ne sont maintenues sur leur site internet que
pendant une durée maximale de douze mois. ».

Art. 4. Après l’article 4 de la même loi, il est inséré un chapitre 1bis nouveau, libellé comme 
suit : 

« Chapitre 1bis – Résolution des contreparties centrales 

Art. 4-1. Autorité de résolution et ministre compétent 

(1) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg au sens de l’article 3,
paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23.

La CSSF exerce les missions et pouvoirs qui lui sont attribués en tant qu’autorité de 
résolution par la présente loi et par le règlement (UE) 2021/23, à travers le conseil de 
résolution visé à l’article 4 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création 
d’une commission de surveillance du secteur financier. 

Toute référence au conseil de résolution dans la présente loi est à lire comme 
référence à la CSSF en sa capacité d’autorité de résolution au Luxembourg. 
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(2) Le conseil de résolution et la direction de la CSSF et les différents services et
départements qui rapportent à ces organes coopèrent étroitement à l’élaboration, la
planification et l’application des décisions de résolution des contreparties centrales.
Le conseil de résolution exerce les fonctions de résolution en toute indépendance par
rapport aux fonctions de surveillance dont est chargée la CSSF.

(3) Le ministre ayant la Place financière dans ses attributions est le ministre
compétent pour exercer les fonctions dévolues au « ministère compétent » en vertu
de l’article 3, paragraphe 8, du règlement (UE) 2021/23. Le conseil de résolution
informe sans délai le ministre ayant la Place financière dans ses attributions de ses
projets de décision entraînant, immédiatement ou à terme, l’appel à des concours
publics, quelle que soit la forme de ces concours, ou qui peuvent avoir des
conséquences systémiques. Ces projets de décision sont soumis à l’accord préalable
du ministre ayant la Place financière dans ses attributions. Lorsqu’une telle décision a
des implications systémiques, le conseil de résolution en informe le comité du risque
systémique.

Art. 4-2. Sanctions et autres mesures administratives 

(1) Dans le cadre de ses attributions, le conseil de résolution peut imposer les
sanctions administratives et autres mesures administratives visées au paragraphe 2 :

1. aux contreparties centrales, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux
autres personnes physiques responsables de la violation, en cas de violation de
l’article 13, de l’article 15, paragraphe 3, de l’article 16, paragraphes 3, 6 et 7,
de l’article 27, paragraphe 6, alinéa 1er, de l’article 29, paragraphe 3, alinéa 1er,
de l’article 39, de l’article 70, paragraphe 1er, et de l’article 75, paragraphe 2, du
règlement (UE) 2021/23 ;

2. aux membres compensateurs, aux membres de l’organe de direction, ainsi
qu’aux autres personnes physiques responsables de la violation, en cas de
violation de l’article 15, paragraphe 3, lettre b), de l’article 29, paragraphe 3,
alinéa 2, de l’article 31, paragraphe 1er, et de l’article 51, paragraphe 1er.

(2) Le conseil de résolution peut prononcer une ou plusieurs des sanctions et
mesures suivantes :

1. un avertissement ou un blâme ;

2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie
centrale, ou toute autre personne morale responsable, et la nature de la
violation ;

3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de
mettre un terme au comportement en cause et de s’abstenir de le réitérer ;

4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie
centrale, à l’encontre de tout membre de l’organe de direction ou de la direction
autorisée de la contrepartie centrale ou de toute autre personne physique qui
est tenue pour responsable ;

5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou parts
détenues par les actionnaires ou associés tenus pour responsables des
violations visées au paragraphe 1er ;
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6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant
maximal de 5.000.000 euros ou jusqu’à 10 pour cent de son chiffre d’affaires
annuel net total pour l’exercice précédent. Lorsque la personne morale est une
filiale d’une entreprise mère, le chiffre d’affaires à prendre en considération est
celui qui ressort des comptes consolidés de l’entreprise mère ultime pour
l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un
montant maximal de 5.000.000 euros ;

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de
l’avantage retiré de la violation, lorsqu’il est possible de le déterminer.

Lorsque le conseil de résolution détermine le type de sanctions administratives ou 
autres mesures administratives et le niveau des amendes administratives, il tient 
compte de toutes les circonstances prévues à l’article 85 du règlement (UE) 2021/23. 

Art. 4-3. Droit de recours 

(1) Toute décision d’adopter une mesure de résolution au titre du règlement (UE)
2021/23 peut faire l’objet d’un recours en annulation devant le tribunal administratif,
sous peine de forclusion, dans un délai d’un mois à compter de la notification de la
décision ou, le cas échéant, de sa publication telle que visée à l’article 72,
paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23.

Il sera procédé conformément à la loi modifiée du 21 juin 1999 portant règlement de 
procédure devant les juridictions administratives, sauf les dérogations prévues au 
présent article. 

Le recours n’a pas d’effet suspensif. 

(2) Lorsqu’il est nécessaire de protéger les intérêts des tiers de bonne foi qui ont
acquis des actions, d’autres titres de propriété, des actifs, des droits ou des
engagements d’une contrepartie centrale soumise à une procédure de résolution en
vertu de l’utilisation d’un instrument de résolution ou de l’exercice d’un pouvoir de
résolution par le conseil de résolution, l’annulation d’une décision du conseil de
résolution n’affecte pas les actes administratifs adoptés ou les opérations conclues
ultérieurement par le conseil de résolution sur la base de sa décision annulée. Dans
ce cas, les recours portant sur une décision ou une mesure préjudiciable du conseil
de résolution sont limités à la compensation des pertes subies par le demandeur du
fait de cette décision ou mesure.

(3) Dans les deux jours ouvrables à compter de la publication visée à l’article 72,
paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23, le président du tribunal administratif peut
être saisi d’une demande de sursis à exécution ou d’une demande de mesures de
sauvegarde dans les conditions des articles 11 et 12 de la loi du 21 juin 1999 portant
règlement de procédure devant les juridictions administratives. La saisine du
président du tribunal administratif n’a pas d’effet suspensif.

Les décisions visées au paragraphe 1er sont revêtues d’une présomption simple selon 
laquelle une suspension de l’exécution de la décision serait contraire à l’intérêt public.  

(4) Les juridictions saisies statuent d’urgence en tenant compte des circonstances
ayant entouré la prise de décision, et notamment des appréciations économiques

7933 - Dossier consolidé : 219



complexes des faits réalisées par le conseil de résolution, ou le cas échéant, par 
l’autorité de surveillance. 

Art. 4-4. Droit de recours en matière de sanctions administratives 

Les décisions prises par le conseil de résolution en vertu du présent chapitre de 
prononcer une sanction administrative ou de prendre une autre mesure administrative 
en vertu de l’article 4-2 peuvent être déférées dans le délai d’un mois, sous peine de 
forclusion, au tribunal administratif qui statue comme juge du fond. 

Art. 4-5. Publication des décisions 

(1) Le conseil de résolution publie sur son site internet, conformément aux modalités
prévues à l’article 83 du règlement (UE) 2021/23, les décisions imposant une
sanction ou mesure administrative qui ont acquis force de chose décidée ou force de
chose jugée et qui sont prononcées en raison d’une violation visée à l’article 4-2,
paragraphe 1er.

(2) Le conseil de résolution veille à ce que toute décision publiée conformément au
présent article demeure disponible sur son site internet pendant une période de cinq
ans après sa publication.

Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les 
publications visées à l’alinéa 1er ne sont maintenues sur le site internet que pendant 
une durée maximale de douze mois. ». 

Chapitre 2 – Modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création 
d’une commission de surveillance du secteur financier 

Art. 5. À l’article 2-2 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une 
commission de surveillance du secteur financier il est inséré, à la suite du paragraphe 3, un 
nouveau paragraphe 4 qui prend la teneur suivante : 

« (4) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg aux fins de l’application du 
chapitre 1bis de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à 
gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois 
relatives aux services financiers, et du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen 
et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la 
résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, 
(UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les 
directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-
après, le « règlement (UE) 2021/23 »). ». 

Art. 6. L’article 12-1, paragraphe 1er, de la même loi, est modifié comme suit : 

1° Les mots « la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré,     
aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois 
relatives aux services financiers, » sont insérés entre les mots « et de certaines 

7 
7933 - Dossier consolidé : 220



8 

entreprises d’investissement, » et les mots « l’article 2-2 de la présente loi » ; 

2° Les mots « , le règlement (UE) 2021/23, » sont insérés entre les mots « le règlement 
(UE) n° 806/2014 » et les mots « et les mesures prises pour leur exécution ». 

Art. 7. L’article 12-4 de la même loi est modifié comme suit : 

1° Au paragraphe 4, première phrase, les mots « ou, le cas échéant, de l’article 72 du 
règlement (UE) 2021/23 » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises 
d’investissement » ; 

2° Au paragraphe 5, il est inséré un nouvel alinéa 2 qui prend la teneur suivante : 

« Ce règlement d’ordre intérieur prévoit des dispositifs structurels adéquats afin 
d’éviter tout conflit d’intérêts entre les fonctions confiées au conseil de résolution, 
conformément à l’article 3, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, et toutes les 
autres fonctions dont il est investi. À partir du moment où une contrepartie centrale 
s’établit au Luxembourg, le conseil de résolution prévoit, conformément à l’article 3, 
paragraphes 3, 4 et 7, du règlement (UE) 2021/23, au sein du service résolution 
comme défini à l’article 12-6, une indépendance opérationnelle effective, un 
personnel propre, des lignes hiérarchiques séparées et un processus décisionnel 
distinct par rapport aux autres tâches dont le conseil de résolution est investi. ». 

Art. 8. A l’article 12-9, paragraphe 5, alinéa 1er, de la même loi, les mots « au titre de la 
directive 2014/59/UE et du règlement (UE) n° 806/2014 » sont insérés après les mots « de 
leurs missions respectives ». 

Chapitre 3 – Modification de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière  

Art. 9. L’article 1er de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière 
est modifié comme suit :  

1° Au point 6, le mot « quelconque » est inséré entre les mots « tout autre 
événement » et les mots « convenu entre les parties » ; 

2° Il est inséré un nouveau point 10bis, libellé comme suit : 

« 10bis) « plate-forme de négociation » : un marché réglementé, un système 
multilatéral de négociation ou un système organisé de négociation ; » ; 

3° Au point 12, lettre c), il est inséré un nouveau point vi), libellé comme suit : 

« vi) un établissement de paiement ou un établissement de monnaie 
électronique ; ». 
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Art. 10. L’article 2-1 de la même loi est modifié comme suit : 

1° L’alinéa 1er est complété par les mots « , ainsi que du règlement (UE) 2021/23 du 
Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le 
redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les 
règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 
806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 
2021/23 ») » ; 

2° L’alinéa 2 est modifié comme suit : 

a) Les mots « chapitre VI ou VII » sont remplacés par les mots « chapitre VII ou
VIII, », et les mots « chapitre IV ou V, » sont remplacés par les mots
« chapitre V ou VI, » ;

b) Les mots « ou en vertu du titre V, chapitre III, section 3, ou chapitre IV, du
règlement (UE) 2021/23, » sont insérés entre les mots « de la directive
2014/59/UE, » et les mots « ni à une restriction » ;

c) Les mots « ou au titre V, chapitre V, du règlement (UE) 2021/23 » sont ajoutés
en fin de phrase.

Art. 11. L’article 11 de la même loi est modifié comme suit : 

1° Au paragraphe 1er, lettre a), les mots « ces avoirs » sont remplacés par les mots 
« les avoirs nantis » ; 

2° Au paragraphe 1er, la lettre b) prend la teneur suivante : 

« b) céder ou faire céder les avoirs nantis : 

(i) par vente de gré à gré à des conditions commerciales normales ;

(ii) sur la plate-forme de négociation sur laquelle ils sont admis à la
négociation ; ou

(iii) par vente publique ; soit » ;

3° Au paragraphe 1er, la lettre e) prend la teneur suivante : 

« e) s’approprier ou faire approprier par un tiers les instruments financiers nantis : 

(i) au prix en cours, lorsque ces instruments financiers sont admis à la
négociation sur une plate-forme de négociation ;

(ii) s’agissant de parts ou d’actions d’un organisme de placement collectif, au
prix visé au point (i) ou au prix de la dernière valeur nette d’inventaire
publiée par ou pour cet organisme de placement collectif, à condition que la
dernière publication de la valeur nette d’inventaire ne date pas de plus d’un
an ; soit » ;

4° Au paragraphe 1er, sont insérées les nouvelles lettres f) et g), libellées comme suit : 
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« f) demander le rachat des parts ou actions nanties d’un organisme de placement 
collectif au prix de rachat conformément aux documents constitutifs de cet 
organisme de placement collectif ; soit 

g) exercer tous les droits résultant du contrat d’assurance mis en gage, en ce
compris, pour le contrat d’assurance sur la vie ou l’opération de capitalisation, le
droit de rachat, ou demander à l’entreprise d’assurance le paiement de toutes
sommes dues en vertu du contrat d’assurance. » ;

5° Le paragraphe 2 prend la teneur suivante : 

« (2) En cas de vente publique, celle-ci sera, sauf convention contraire, effectuée 
comme suit : 

a) le créancier gagiste désigne un adjudicateur chargé d’opérer la vente publique
parmi les huissiers ou notaires assermentés au Grand-Duché de Luxembourg
;

b) le jour de l’adjudication est fixé par l’adjudicateur et est annoncé au moins huit
jours ouvrables à l’avance par insertion dans un ou plusieurs journaux à
diffusion nationale d’un avis contenant :

(i) la désignation des avoirs nantis à vendre ;

(ii) l’indication des jour, lieu et heure auxquels l’adjudication aura lieu, ainsi
que l’indication du nom et de la qualité de l’adjudicateur ;

(iii) l’indication de la devise dans laquelle l’adjudication aura lieu ;

(iv) l’indication de toute condition particulière applicable à la vente,
notamment l’existence d’un prix de réserve, la nécessité d’un dépôt de
garantie ou d’une garantie bancaire, et, le cas échéant, l’indication que le
créancier gagiste s’est réservé le droit de renoncer à tout moment avant
l’adjudication à ces conditions particulières ou à certaines d’entre elles
avant l’adjudication ;

(v) l’indication des frais et honoraires de l’adjudicateur sauf dans les cas où
ils sont supportés par le créancier gagiste, le débiteur ou le constituant du
gage.

A la demande du créancier gagiste, l’adjudicateur peut également faire des 
insertions et publications dans des journaux étrangers. 

La vente publique peut être organisée sous la forme de vente de lots d’avoirs nantis 
ayant les mêmes caractéristiques. La publication de la liste des lots en vente est 
effectuée par avis publié selon les mêmes modalités de publication que celles de 
l’avis d’adjudication. Lorsqu’il y a plusieurs lots d’avoirs nantis présentés à la vente, 
ils peuvent être réunis en un seul lot lors de la vente. 

Au jour indiqué pour l’adjudication, il y est procédé sur la demande du créancier 
gagiste. 

Les enchères sont faites par toutes personnes, hormis le débiteur et toutes 
personnes qui sont notoirement insolvables ou inconnues de l’adjudicateur. 
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L'enchérisseur cesse d'être obligé, si son enchère est couverte par une autre, 
même si celle-ci venait à être déclarée nulle. 

Les avoirs nantis sont vendus dans l’état dans lequel ils se trouvent. 

L’adjudication est faite au plus offrant, par paiement comptant ou par tout autre 
mode de paiement prévu aux conditions particulières de l’adjudication y compris par 
voie d’une compensation avec les obligations financières couvertes. 

Une fois l’adjudication intervenue, il n’est plus possible de surenchérir. 

L’adjudicateur dresse dans les trois jours ouvrables de l’adjudication un procès-
verbal faisant mention des noms et domiciles de l’adjudicataire, du nombre et de la 
désignation des avoirs nantis cédés, de leur prix de vente et de toutes les 
indications pertinentes de l’adjudication. Une copie du procès-verbal est adressée 
au constituant du gage, au débiteur et au créancier gagiste, sans qu’il soit 
nécessaire qu’il fasse l’objet d’une publication. Le procès-verbal et ses annexes 
sont enregistrés au droit fixe.   

Si la vente doit faire l’objet d’un accord ou d’une absence d’opposition d’une autorité 
publique, tout acquéreur potentiel des avoirs nantis doit, dans les conditions fixées 
dans l’avis d’adjudication, soumettre son enchère à une condition suspensive 
d’obtention de l’autorisation ou de l’absence d’opposition de ladite autorité, sans 
préjudice des obligations pouvant être mises à sa charge quant à la réalisation de 
cette condition. 

En cas de non-réalisation de cette condition endéans le délai fixé dans l’avis 
d’adjudication, le créancier gagiste peut consentir un ou plusieurs délais 
supplémentaires. En l’absence d’un tel délai supplémentaire ou si le dernier délai 
supplémentaire vient à échéance sans que la condition soit réalisée, ou en cas 
d’opposition ou de refus de l’autorité, l’offre et la vente aux enchères sont caduques. 
Dans les cas visés ci-avant, le créancier gagiste est alors libre d’exécuter à nouveau 
le gage conformément au présent article. 

En cas de vente effectuée sous condition suspensive, l’adjudicateur dresse un 
premier procès-verbal au plus tard dans les trois jours ouvrables de l’adjudication, 
puis un second le premier jour ouvrable suivant :  

a) le jour où la décision de l’autorité publique visée à l’alinéa 10 lui aura été
notifiée ;

b) le jour où le délai de réponse aura expiré ; ou

c) le jour où le délai fixé pour la réalisation de la condition suspensive aura
définitivement expiré. » ;

 6° Il est inséré un nouveau paragraphe 5, libellé comme suit : 

« (5) Lorsque les obligations financières couvertes ne sont pas exigibles au moment 
où le gage est réalisé suite à un évènement convenu entre parties comme 
constituant un fait entraînant l’exécution de la garantie, le produit de réalisation est, 
sauf convention contraire, imputé sur les obligations financières couvertes. ». 
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Art. 12. A l’article 13, alinéa 2, de la même loi, les mots « envers le cessionnaire » sont 
supprimés.   

Art. 13. A l’article 13-1 de la même loi, le mot « cessionnaire » est remplacé par le mot 
« cédant », et le mot « cessionnaires » est remplacé par le mot « cédants ». 

Art. 14. A l’article 14, paragraphe 3, de la même loi, les mots « de sa créance sur le cédant 
ou le tiers garanti selon les modalités » sont remplacés par les mots « des obligations 
financières couvertes en question selon les modalités d’évaluation, ». 

Art. 15. A la suite de l’article 15 de la même loi, il est inséré un nouvel article 15-1, libellé 
comme suit : 

« Art. 15-1. L’interdiction prévue à l’article 13, alinéa 4, et les obligations prévues à l’article 
13-1 s’appliquent également aux opérations de mise en pension. ».

Art. 16. A l’article 18, première phrase, de la même loi, les mots « nationale ou étrangère, » 
sont insérés entre les mots « situation de concours, » et les mots « sont valables ». 

Art. 17. L’article 19 de la même loi est modifié comme suit : 

1° A la lettre a), les mots « ou d’une procédure de liquidation » sont remplacés par les 
mots « , d’une procédure de liquidation ou de toute autre situation de concours, 
nationale ou étrangère, » ; 

2° A la lettre a), les mots « et modalités » sont insérés entre les mots « ces clauses » 
et les mots « , y compris de compensation » ; 

3° A la lettre b), les mots « , tout séquestre, » sont insérés entre les mots 
« confiscation pénale » et les mots « ainsi que toute cession ». 

Art. 18. L’article 21 de la même loi est modifié comme suit : 

1° Au paragraphe 1er, les mots « ou de toute autre situation de concours, nationale ou 
étrangère, » sont insérés entre les mots « d’une mesure d’assainissement, » et les 
mots « mais avant le prononcé de la décision d’ouverture » , et les mots « ou 
situation » sont insérés entre les mots « d’une telle mesure » et les mots « , sont 
valables » ; 

2° Au paragraphe 2, les mots « mais après l’ouverture de cette procédure de 
liquidation ou de la prise d’effet de ces mesures d’assainissement, » sont remplacés 
par les mots « ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, mais 
après le prononcé d’une telle décision d’ouverture ou la prise d’effet d’une telle 
mesure ou situation, » ; 
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3° Au paragraphe 3, les mots « , ou de toute autre situation de concours, nationale ou 
étrangère, » sont insérés entre les mots « mesure d’assainissement » et les mots 
« la concernant ». 

Chapitre 4 – Modification de la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant 

les offres publiques d’acquisition 

Art. 19. À l’article 5, paragraphe 6, de la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de 
la directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant 
les offres publiques d’acquisition, les mots « ou au titre V du règlement (UE) 2021/23 du 
Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le 
redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 
1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi 
que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-
après le « règlement (UE) 2021/23 ») » sont insérés après les mots « et de certaines 
entreprises d’investissement ». 

Chapitre 5 – Modification de la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l'exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées générales des sociétés cotées 

Art. 20. À l’article 1er, paragraphe 3, de la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice 
de certains droits des actionnaires aux assemblées générales des sociétés cotées, les mots 
« et au titre V du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 
décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties 
centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 
600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 
2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après le « règlement (UE) 
2021/23 ») » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises d’investissement ». 

Art. 21. À l’article 11bis, alinéa 1er, les mots « ou de l’article 18 du règlement (UE) 2021/23 » 
sont insérés entre les mots « relative au secteur financier » et les mots « sont remplies », et 
les mots « ou à l’article 22 du règlement (UE) 2021/23 » sont insérés après les mots « et de 
certaines entreprises d’investissement ». 
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Art. 22. À l’article 2 de la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des 
établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement il est inséré, à la suite 
du paragraphe 3, un nouveau paragraphe 4 qui prend la teneur suivante : 

 « (4) La présente partie ne s’applique pas aux entités agréées conformément à l’article 14 
du règlement (UE) n° 648/2012. ». 

Chapitre 7 – Modification du règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er du 
règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation de valeurs 

mobilières 

Art. 23. A l’article 6 du règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les 
dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 
février 1971 concernant la circulation de valeurs mobilières, l’alinéa 2 prend la teneur 
suivante :   

« Les gages sur métaux précieux fongibles sont régis par la loi modifiée du 5 août 2005 sur 
les contrats de garantie financière. ». 

Projet de loi adopté par la Chambre des Députés 
en sa séance publique du 7 juillet 2022

Chapitre 6 – Modification de la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la 
défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises 

d’investissement 

Le Secrétaire général,         Le Président,   

s. Laurent Scheeck s. Fernand Etgen 
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No 79336

CHAMBRE DES DEPUTES
Session ordinaire 2021-2022

P R O J E T  D E  L O I
portant :

1° modification de :

a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits 
dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux 
référentiels centraux et modifiant différentes lois rela-
tives aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création 
d’une commission de surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière ;

d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du 
Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques 
d’acquisition ;

e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées géné-
rales de sociétés cotées ;

f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la 
 défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement ; et du

g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et 
modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du  
17 février 1971 concernant la circulation des valeurs 
mobilières ; et

2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contrepar-
ties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, 
(UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132

* * *
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DISPENSE DU SECOND VOTE CONSTITUTIONNEL 
PAR LE CONSEIL D’ETAT

(15.7.2022)

Le Conseil d’État,

appelé par dépêche du Président de la Chambre des députés du 7 juillet 2022 à délibérer sur la question 
de dispense du second vote constitutionnel du

PROJET DE LOI
portant :

1° modification de :
a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits 

 dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux 
référentiels centraux et modifiant différentes lois rela- 
tives aux services financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création 
d’une commission de surveillance du secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière ;

d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du 
Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques 
d’acquisition ;

e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées géné- 
rales de sociétés cotées ;

f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la 
 défaillance des établissements de crédit et de certaines 
entreprises d’investissement ; et du

g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et 
modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du  
17 février 1971 concernant la circulation des valeurs 
mobilières ; et

2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un 
cadre pour le redressement et la résolution des contrepar- 
ties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, 
(UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132

qui a été adopté par la Chambre des députés dans sa séance du 7 juillet 2022 et dispensé du second 
vote constitutionnel ;

Vu ledit projet de loi et les avis émis par le Conseil d’État en ses séances des 31 mai et 28 juin 
2022 ;
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se déclare d’accord

avec la Chambre des députés pour dispenser le projet de loi en question du second vote prévu par 
l’article 59 de la Constitution.

Ainsi décidé en séance publique à l’unanimité des 16 votants, le 15 juillet 2022.

 Le Secrétaire général, Le Président, 
 Marc BESCH Christophe SCHILTZ
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Session ordinaire 2021-2022 
 

CS/PK P.V. FI 47 
 
 

Commission des Finances et du Budget 
 

Procès-verbal de la réunion du 1er juillet 2022 
 

Ordre du jour : 
 

1.  
  

Approbation des projets de procès-verbal des réunions des 17 et 27 juin 2022 
  

2. 7872 
  

Projet de loi portant modification de : 
1° la loi modifiée du 19 décembre 2008 ayant pour objet la coopération 
interadministrative et judiciaire et le renforcement des moyens de 
l'Administration des contributions directes, de l'Administration de 
l'enregistrement et des domaines et de l'Administration des douanes et accises 
et portant modification de 
- la loi modifiée du 12 février 1979 concernant la taxe sur la valeur ajoutée; 
- la loi générale des impôts («Abgabenordnung»); 
- la loi modifiée du 17 avril 1964 portant réorganisation de l'Administration des 
contributions directes; 
- la loi modifiée du 20 mars 1970 portant réorganisation de l'Administration de 
l'enregistrement et des domaines; 
- la loi modifiée du 27 novembre 1933 concernant le recouvrement des 
contributions directes et des cotisations d'assurance sociale ; 
2° la loi modifiée du 27 décembre 1817 sur la perception du droit de succession 
; 
3° la loi modifiée du 7 août 1920 portant majoration des droits d'enregistrement, 
de timbre, de succession, etc. 
- Rapporteur : Monsieur André Bauler 
- Examen de l'avis complémentaire du Conseil d'État 
- Présentation et adoption d'un projet de rapport 
  

3. 7933 
  

Projet de loi portant : 
1° modification de : 
a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, 
aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes 
lois relatives aux services financiers ; 
b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d'une commission de 
surveillance du secteur financier ; 
c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière ; 
d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 
2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant 
les offres publiques d'acquisition ; 
e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l'exercice de certains droits des 
actionnaires aux assemblées générales des sociétés cotées ; 
f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des 
établissements de crédit et de certaines entreprises d'investissement ; et du 
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g)  règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts 
fongibles de métaux précieux et modifiant l'article 1er du règlement grand-
ducal du 17 février 1971 concernant la circulation de valeurs mobilières ; et 
2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du 
Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la 
résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 
1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 
2014/59/UE et (UE) 2017/1132 
- Rapporteur : Monsieur André Bauler 
- Examen de l'avis complémentaire du Conseil d'État 
- Présentation et adoption d'un projet de rapport 
  

4. 7967 
  

Projet de loi portant 
1° Création d'un comité de suivi de mesures restrictives en matière financière ; 
et 
2° Modification de la loi du 19 décembre 2020 relative à la mise en oeuvre de 
mesures restrictives en matière financière 
- Rapporteur : Monsieur André Bauler 
- Examen de l'avis du Conseil d'État 
- Présentation et adoption d'un projet de rapport 
  

* 
 

Présents : M. Guy Arendt, Mme Nancy Arendt épouse Kemp (remplaçant Mme Martine 
Hansen), M. André Bauler, M. François Benoy, M. Yves Cruchten, M. Max 
Hahn, M. Dan Kersch, Mme Josée Lorsché, M. Laurent Mosar, M. Roy 
Reding, M. Claude Wiseler 
  
Mme Nathalie Oberweis, observateur délégué 
  
M. Arsène Jacoby, Directeur des Affaires multilatérales, développement et 
compliance du Ministère des Finances 
M. Carlo Fassbinder, Directeur de la Fiscalité du Ministère des Finances 
Mme Polyxeni Kotoula, M. Carlo Zwank, du Ministère des Finances 
 
Mme Caroline Guezennec, Mme Cristel Sousa, de l'Administration 
parlementaire 
 
M. Pitt Sietzen, du groupe politique DP 
  

Excusée : Mme Martine Hansen 
 
* 
 

Présidence : M. André Bauler, Président de la Commission 
 
* 
 

1.  
  

Approbation des projets de procès-verbal des réunions des 17 et 27 juin 
2022 
  

La Commission des Finances et du Budget approuve les projets de procès-verbal des 
réunions des 17 et 27 juin 2022. 
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2. 7872 
  

Projet de loi portant modification de : 
1° la loi modifiée du 19 décembre 2008 ayant pour objet la coopération 
interadministrative et judiciaire et le renforcement des moyens de 
l'Administration des contributions directes, de l'Administration de 
l'enregistrement et des domaines et de l'Administration des douanes et 
accises et portant modification de 
- la loi modifiée du 12 février 1979 concernant la taxe sur la valeur ajoutée; 
- la loi générale des impôts («Abgabenordnung»); 
- la loi modifiée du 17 avril 1964 portant réorganisation de 
l'Administration des contributions directes; 
- la loi modifiée du 20 mars 1970 portant réorganisation de 
l'Administration de l'enregistrement et des domaines; 
- la loi modifiée du 27 novembre 1933 concernant le recouvrement des 
contributions directes et des cotisations d'assurance sociale ; 
2° la loi modifiée du 27 décembre 1817 sur la perception du droit de 
succession ; 
3° la loi modifiée du 7 août 1920 portant majoration des droits 
d'enregistrement, de timbre, de succession, etc. 
  

La Commission des Finances et du Budget constate que le Conseil d’État n’a pas émis 
d’observation particulière à l’égard du projet de loi dans son avis complémentaire du 28 juin 
2022.  
 
La Commission adopte à l’unanimité le projet de rapport relatif au projet de loi n°7872.  
 
Elle propose le modèle de base comme temps de parole.  
 
 
3. 7933 

  
Projet de loi portant : 
1° modification de : 
a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à 
gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant 
différentes lois relatives aux services financiers ; 
b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d'une commission 
de surveillance du secteur financier ; 
c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière ; 
d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 
2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 
concernant les offres publiques d'acquisition ; 
e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l'exercice de certains droits 
des actionnaires aux assemblées générales des sociétés cotées ; 
f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des 
établissements de crédit et de certaines entreprises d'investissement ; et 
du 
g)  règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les 
dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant l'article 1er du 
règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation de 
valeurs mobilières ; et 
2° mise en œuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et 
du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement 
et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements 
(UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et 
(UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 
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La Commission des Finances et du Budget constate que le Conseil d’État n’a pas émis 
d’observation particulière à l’égard du projet de loi dans son avis complémentaire du 28 juin 
2022.  
 
La Commission adopte à l’unanimité le projet de rapport relatif au projet de loi n°7933.  
 
Elle propose le modèle de base comme temps de parole.  
 
 
4. 7967 

  
Projet de loi portant 
1° Création d'un comité de suivi de mesures restrictives en matière 
financière ; et 
2° Modification de la loi du 19 décembre 2020 relative à la mise en oeuvre 
de mesures restrictives en matière financière 
  

La Commission des Finances et du Budget constate que le Conseil d’État n’a pas émis 
d’opposition formelle à l’égard du projet de loi dans son avis rendu le 28 juin 2022. Elle décide 
de suivre l’avis de la Haute Corporation pour ce qui concerne ses observations d’ordre 
légistique et son avis émis dans le cadre de l’examen des articles. 
 

La Commission adopte à l’unanimité le projet de rapport relatif au projet de loi n°7967.  
 

Elle propose le modèle de base comme temps de parole.  
 

Monsieur le Député Laurent Mosar intervient pour poser la question de savoir si le ministère 
peut d’ores et déjà lui donner une réponse à sa question parlementaire urgente n°6422 
concernant le versement de salaires et de primes aux soldats russes par la Gazprombank. 
 
Le Directeur des Affaires multilatérales, développement et compliance répond que le ministère 
a bien réceptionné la question urgente de Monsieur Mosar et que l’analyse du sujet est en 
cours. Le ministère a notamment pris contact avec la Commission de surveillance du secteur 
financier (CSSF). Pour l’instant, le Directeur ne peut pas confirmer que la filiale de 
Gazprombank active au Luxembourg réalise de telles transactions. En tout état de cause, le 
ministère a bien pris note de l’urgence de la question et tâchera d’y répondre dans les délais.  

 
Luxembourg, le 1er juillet 2022 

 
 
 
  

Procès-verbal approuvé et certifié exact 
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Session ordinaire 2021-2022 
 

CG/PK P.V. FI 44 
 
 

Commission des Finances et du Budget 
  

Procès-verbal de la réunion du 17 juin 2022 
 

Ordre du jour : 
 

1. 8002 
  

Projet de loi portant modification de la loi modifiée du 20 mai 2014 relative au 
financement du Réseau national intégré de radiocommunications pour les 
services de sécurité et de secours luxembourgeois en vue du financement 
des travaux d'extension et de perfectionnement du Réseau national intégré 
de radiocommunication pour les services de sécurité et de secours 
luxembourgeois 
- Désignation d'un rapporteur 
- Présentation du projet de loi 
- Examen de l'avis du Conseil d'État 
  

2. 7933 
  

Projet de loi portant : 
1° modification de : 
a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, 
aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant 
différentes lois relatives aux services financiers ; 
b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d'une commission de 
surveillance du secteur financier ; 
c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière ; 
d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 
2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 
concernant les offres publiques d'acquisition ; 
e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l'exercice de certains droits des 
actionnaires aux assemblées générales de sociétés cotées ; 
f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des 
établissements de crédit et de certaines entreprises d'investissement ; et du 
g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les 
dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant l'article 1er du règlement 
grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation des valeurs 
mobilières ; et 
2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du 
Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la 
résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 
1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 
2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 
2014/59/UE et (UE) 2017/1132. 
- Rapporteur : Monsieur André Bauler 
- Examen de l'avis du Conseil d'État 
- Présentation et adoption d'une série d'amendements parlementaires 
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* 
 

Présents : M. Guy Arendt, M. André Bauler, M. Gilles Baum remplaçant M. Max Hahn, 
M. François Benoy, M. Dan Biancalana, M. Sven Clement, Mme Martine 
Hansen, Mme Cécile Hemmen remplaçant M. Yves Cruchten, M. Dan 
Kersch, Mme Josée Lorsché, Mme Octavie Modert remplaçant M. Claude 
Wiseler, M. Laurent Mosar, M. Gilles Roth 
  
M. Michel Asorne, M. Steve Hoscheid, du ministère d'État (pour le point 1) 
Mme Véronique Pourtier, M. Carlo Zwank, du ministère des Finances (pour 
le point 2) 
M. Pitt Sietzen, du groupe parlementaire DP 
  
Mme Caroline Guezennec, de l'Administration parlementaire 
  

Excusés : M. Yves Cruchten, M. Max Hahn, M. Claude Wiseler 
 
* 
 

Présidence : M. André Bauler, Président de la Commission 
 
* 
 

1. 8002 
  

Projet de loi portant modification de la loi modifiée du 20 mai 2014 
relative au financement du Réseau national intégré de 
radiocommunications pour les services de sécurité et de secours 
luxembourgeois en vue du financement des travaux d'extension et de 
perfectionnement du Réseau national intégré de radiocommunication 
pour les services de sécurité et de secours luxembourgeois 

  
M. André Bauler est nommé rapporteur du projet de loi sous rubrique. 
 
Les représentants du ministère d’Etat présentent l’évolution du réseau RENITA et le 
contenu du projet de loi tels que décrits dans le document parlementaire n°8002. 
 
Ils apportent les informations supplémentaires suivantes : 
 

- Le RENITA luxembourgeois (Réseau national intégré de radiocommunication) est 
actuellement utilisé par la Police grand-ducale, le Corps grand-ducal d’incendie et de 
secours, l’Administration des Douanes et Accises, le Service de Renseignement de l’Etat, 
le Haut-Commissariat à la Protection nationale, l’Administration des Ponts et Chaussées, 
l’Armée luxembourgeoise, l’Administration pénitentiaire (Prisons de Schrassig, Givenich et 
Uerschterhaff), le Service de la navigation fluviale et le Centre de rétention. 

- Le réseau RENITA fonctionne sur base de la technologie TETRA et couvre la totalité du 
territoire (forêts, tunnels autoroutiers et ferroviaires) y compris les territoires non couverts 
par les réseaux commerciaux, ainsi que l’intérieur de certains immeubles. La troisième 
phase du perfectionnement du réseau a, entre autres, pour objectif d’étendre cette 
couverture à d’autres bâtiments non encore pris en charge par les phases précédentes du 
projet RENITA. 

- Les tableaux repris en annexe montrent l’évolution des différentes dépenses depuis la 
création du RENITA en 2014 et son opérationnalisation en 2016. Il est précisé que les 
frais de réalisation du réseau et de premier équipement en terminaux étaient élevés en 
début de projet, mais sont relativement bas depuis 2017. Cela est, entre autres, dû au fait 
que le réseau est venu à une certaine maturité et que l’État ne couvre les frais de premier 
équipement en terminaux que pour les nouveaux utilisateurs. Les frais annuels 
d’exploitation du réseau s’élèvent actuellement autour de 5 millions d’euros. 
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- D’un point de vue technique, les modifications/améliorations principales suivantes sont 
prévues lors de la 3e phase de perfectionnement du RENITA: 
 
• sécurisation du réseau par la mise en place d’un « security operation center (SOC) » 

qui sera exploité par l’opérateur ConnectCom-POST ; 
• stabilisation du réseau en garantissant le fonctionnement autonome de certaines 

stations de base pendant au moins 72 heures en cas de situations de crise 
énergétique de longue durée ou de panne(s) de courant par le biais de l’intervention 
de cellules à combustion installées sur une dizaine de sites stratégiques. Pour 
garantir davantage le maintien de la communication entre les sites clés et le « core » 
(les installations de commutation centrales du réseau), des liaisons en fibres noires 
supplémentaires seront mises en place (ceci garantit une certaine indépendance des 
opérateurs des réseaux locaux); 

• couverture RENITA à l’intérieur de bâtiments ; 
• adaptation à l’évolution des besoins de radiocommunication des utilisateurs, comme 

par exemple la mise en place de nouveaux systèmes de contrôle des opérations 
(Einsatzleitsystem) par le CGDIS ou d’autres organisations utilisatrices ou le 
déménagement de salles de contrôle; 

• mise à niveau technique en préparant dès à présent l’interfaçage du réseau de 
radiocommunication basé sur la technologie TETRA avec des réseaux à ultra-haut 
débit du type 4G et 5G afin de permettre une transition facile vers un futur réseau de 
radiocommunication à large bande ; 

• intégration de nouvelles organisations utilisatrices. 
 
La fiche financière annexée au projet de loi fournit un aperçu détaillé des dépenses 
supplémentaires envisagées. 
 
 
Suite aux questions de M. André Bauler, les représentants du ministère d’Etat fournissent 
les réponses suivantes : 

 
- Lors de l’exercice récent dans l’un des tunnels autoroutiers, la radiocommunication 

moyennant RENITA a été mise à l’épreuve. Ce type d’exercice est régulièrement effectué 
et permet de procéder aux ajustements nécessaires des composantes du réseau et des 
procédures radio. RENITA a toujours fait ses preuves au cours des dernières crises (par 
exemple lors des inondations en 2021). 

 
- RENITA n’a pas encore subi de cyberattaque. Le réseau est régulièrement soumis à une 

série d’exercices de cyberattaques ayant pour objectif l’amélioration de sa protection. 
Jusqu’à présent, ces attaques fictives ont toujours pu être repoussées avec succès. Il 
s’agit cependant de redoubler de vigilance à ce sujet, puisque, d’une part, les 
cyberattaques s’avèrent de plus en plus sophistiquées et, d’autre part, un réseau qui 
s’agrandit risque de présenter davantage de points faibles susceptibles d’être attaqués. 

 
- Le recours à des cellules à combustion installées sur certains sites pour faire face à toute 

panne énergétique se justifie par leur fonctionnement peu compliqué ne suscitant pas 
d’interventions et de maintenance importantes. Le système choisi pourra également être 
utilisé par le réseau de la prochaine génération. 

 
- Les utilisateurs de RENITA suivent une formation de base (ou première formation) au 

moment de l’entrée de leur organisme dans le réseau ; l’organisme en question assure 
ensuite lui-même la formation de ses nouveaux utilisateurs en interne. 
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- L’interconnexion entre RENITA et les systèmes informatiques employés par les 
organismes utilisateurs du réseau (p. ex. Police, CGDIS, CITA, etc.) exige la mise en 
place de matériel et de logiciels informatiques supplémentaires, pris en charge par les lois 
RENITA successives. La mise à niveau régulière du logiciel central de RENITA 
(technologie TETRA) est incluse dans le contrat de base et n’engendre pas de frais 
supplémentaires. 

 
- RENITA fonctionnant sous la conduite du service des médias, de la connectivité et de la 

politique numérique (SMC) du ministère d’Etat, il a été assuré que les fonctionnaires en 
charge de ce projet disposent d’une habilitation de sécurité (clearance). Il en va de même 
pour les employés de l’opérateur économique du réseau (ConnectCom-POST) en charge 
de la surveillance et de la configuration du réseau. 

 
 
La Commission procède finalement à l’examen de l’avis du Conseil d’Etat. Le représentant 
du ministère d’Etat précise que l’enveloppe mise à disposition par la future loi ne sera 
engagée qu’à partir du moment de l’entrée en vigueur de cette loi, ce moment étant encore 
inconnu au moment du dépôt du projet de loi.   
 
La Commission décide de suivre les observations légistiques du Conseil d’Etat. 
 
 
2. 7933 

  
Projet de loi portant : 
1° modification de : 
a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à 
gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant 
différentes lois relatives aux services financiers ; 
b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d'une 
commission de surveillance du secteur financier ; 
c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière ; 
d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 
2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 
concernant les offres publiques d'acquisition ; 
e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l'exercice de certains droits 
des actionnaires aux assemblées générales de sociétés cotées ; 
f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des 
établissements de crédit et de certaines entreprises d'investissement ; 
et du 
g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les 
dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant l'article 1er du 
règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation des 
valeurs mobilières ; et 
2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et 
du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement 
et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements 
(UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 
et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 

 
La Commission procède à l’examen de l’avis du Conseil d’Etat. 
 
Observations générales d’ordre légistique du Conseil d’Etat 
 
Selon le Conseil d’Etat, lorsqu’un acte est cité, il faut veiller à reproduire son intitulé tel que 
publié officiellement, indépendamment de sa longueur, sauf s’il existe un intitulé de citation. 
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Partant, il y a lieu d’écrire « loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de certains 
droits des actionnaires aux assemblées générales des sociétés cotées » et « règlement 
grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts fongibles de métaux 
précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la 
circulation des valeurs mobilières ». 
 
La Commission des Finances et du Budget modifie les intitulés en question aux différents 
endroits du texte de loi. 
  
Selon le Conseil d’Etat, il n’est pas indiqué de faire figurer des abréviations ou de mettre des 
termes ou des références entre parenthèses dans le dispositif. Partant, il y a lieu de 
supprimer les parenthèses entourant la forme abrégée du règlement (UE) 2021/23 du 
Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le 
redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) 
n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, 
ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 
2017/1132 aux endroits pertinents et d’écrire « , ci-après, « règlement (UE) 2021/23 », ». 
 
La Commission des Finances et du Budget procède à la modification suggérée par le 
Conseil d’Etat à l’article 1er (la référence termine avec un point et non une virgule, puisqu’il 
s’agit du dernier mot de la phrase).  
 
Dans un souci d’harmonisation des formulations, le Conseil d’Etat, signale que lorsqu’un 
article insère un nouveau groupement d’articles dans l’acte à modifier, il y a lieu d’écrire : 
« Après l’article [X] [de la même loi], il est inséré un [groupement d’articles] [Y] nouveau, 
libellé comme suit : 
« [Y] - […] ». ». 
 
Dans le même ordre d’idées, il faut noter que lorsqu’un article insère un article nouveau dans 
l’acte à modifier, il y a lieu d’écrire : 
« Après l’article [X] [de la même loi], il est inséré un article [Y] nouveau, libellé comme suit : 
« Art. [Y]. […] ». » 
 
De même, lorsqu’un article insère une nouvelle subdivision au sein d’un article dans l’acte à 
modifier, il y a lieu d’écrire : 
« À la suite [du paragraphe, de l’alinéa, du point, de la lettre] [X] [de la même loi], il est ajouté 
[un paragraphe, un alinéa, un point, une lettre] [Y] nouveau [nouvelle], libellé [libellée] 
comme suit : ». 
 
La Commission des Finances et du Budget procède à ces modifications à l’article 4 du texte 
de loi. 
 
Selon le Conseil d’Etat, il y a lieu d’indiquer avec précision et de manière correcte les textes 
auxquels il est renvoyé, en commençant par l’article et ensuite, dans l’ordre, le paragraphe, 
l’alinéa, le point, la lettre et la phrase visés. Ainsi il faut écrire à titre d’exemple à l’article 16 
« À l’article 18, première phrase, de la même loi, […] ». 
 
La Commission des Finances et du Budget reprend le libellé proposé par le Conseil d’Etat à 
l’article 16. 
 
Selon le Conseil d’Etat, il est indiqué de regrouper les modifications qu’il s’agit d’apporter à 
une même subdivision d’un même article sous un seul article, en reprenant chaque 
modification sous un numéro « 1° », « 2° », « 3° » … Les modifications à effectuer à une 
même subdivision peuvent être regroupées sous un même numéro à leur tour en ayant 
recours à une subdivision en lettres minuscules alphabétiques suivies d’une parenthèse 
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fermante : a), b), c), … Ces subdivisions sont elles-mêmes éventuellement subdivisées en 
chiffres romains minuscules suivis d’une parenthèse lorsqu’il s’agit de regrouper des 
modifications qu’il s’agit d’apporter à une même subdivision sous un seul point. À titre 
d’exemple, l’article 3 est à reformuler de la manière suivante : 
« Art. 3. L’article 3 de la même loi est modifié comme suit : 
1° Le paragraphe 1er est modifié comme suit : 
a) Le point 1 est modifié comme suit : 
i) Les mots […] ; 
ii) Le mot […] ; 
b) Le point 4 est modifié comme suit : 
i) À la phrase liminaire, les mots […] ; 
ii) À la lettre e), […] ; 
c) À la suite du point 4, sont ajoutés les points 5 et 6 nouveaux, libellés comme suit : 
« […]. » ; 
2° Au paragraphe 3, alinéa 1er, […] ; 
3° À la suite du paragraphe 3, il est ajouté un paragraphe 3bis nouveau, libellé comme suit : 
« […]. » ; 
4° Le paragraphe 4 est modifié comme suit : 
a) L’alinéa 1er est complété […] ; 
b) À la suite de l’alinéa 2, il est ajouté un alinéa 3 nouveau, libellé comme suit : 
« […]. » » 
 
La Commission des Finances et du Budget décide de ne pas reprendre la reformulation 
proposée en raison des nombreuses modifications qu’elle engendre. Elle note cependant 
que la subdivision proposée par le Conseil d’Etat pourrait être reprise dans des futurs projets 
de loi.  
 
Intitulé 
 
Selon le Conseil d’Etat, au point 1°, lettre f), les termes « et du » sont à supprimer. À la lettre 
g), il est signalé qu’aux énumérations, le terme « et » est à omettre à l’avant-dernier élément 
comme étant superfétatoire. 
 
L’intitulé du projet de loi sous avis prête à croire que le texte de loi en projet comporte tant 
des dispositions autonomes que des dispositions modificatives. Comme la visée de la loi en 
projet est toutefois entièrement modificative, il y a lieu de reformuler l’intitulé de manière à ce 
qu’il reflète cette portée. Il y a lieu par conséquent de supprimer le point 2° de l’intitulé. 
 
La Commission des Finances et du Budget décide de ne pas procéder aux suppressions 
proposées par le Conseil d’Etat, d’une part, afin de maintenir la cohérence de l’intitulé, 
d’autre part, pour que l’intitulé renseigne clairement sur la mise en œuvre du règlement (UE) 
2021/23 qu’il assure. 
 
Chapitre 1er 
 
Articles 1er et 2 
 
Pas de commentaire de la part du Conseil d’Etat 
 
Article 3 
 
Le Conseil d’Etat signale que l’article 3, point 1°, lettre c), du projet de loi introduit un 
nouveau point 5° à l’article 3, paragraphe 1er, de la loi modifiée du 15 mars 2016 afin de 
permettre à la CSSF de sanctionner les violations de l’article 9, paragraphes 1er à 4, 6, 7, 
alinéa 1er, 9 à 11, 13, 14, 16 à 21, de l’article 10, paragraphe 1er, et de l’article 35, 
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paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23. Le projet de loi met ainsi en œuvre l’obligation 
faite aux États membres, à l’article 81, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, d’établir 
des règles relatives aux sanctions administratives et autres mesures administratives 
applicables en cas de manquement à ce règlement. La disposition sous revue vise plus 
spécifiquement les manquements aux obligations des contreparties centrales en matière de 
redressement que la CSSF est amenée à constater en tant qu’autorité compétente au sens 
de l’article 22 du règlement (UE) 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 
2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels 
centraux (ci-après « règlement UE 648/2012 ») dès lors qu’il revient à l’autorité compétente 
de procéder à l’évaluation du plan de redressement en vertu de l’article 10 du règlement 
(UE) 2021/23. Le plan de redressement au sens de l’article 9 du règlement (UE) 2021/23 doit 
prévoir l’ensemble des mesures que la contrepartie se propose de prendre en cas de 
défaillance au sens de l’article 2, point 8, du règlement (UE) 2021/23, à savoir le défaut d’un 
ou plusieurs membres compensateurs (article 48 du règlement (UE) 648/2012) ou le défaut 
d’une ou plusieurs contreparties centrales interopérables au sens de l’article 52 du règlement 
(UE) no 648/2012. 
 
L’article 82, paragraphe 1er, lettre a), du règlement (UE) 2021/23 requiert que les dispositions 
législatives, réglementaires et administratives des États membres prévoient des sanctions et 
autres mesures administratives, au moins en cas de manquement à l’obligation d’élaborer, 
de tenir à jour et d’actualiser les plans de redressement, en violation de l’article 9.  
 
Comme le lui permet l’article 81, paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23, l’article 3, 
paragraphes 5, lettre a), et 6 nouveaux de la loi modifiée du 15 mars 2016 introduit par 
l’article 3, point 1°, lettre c), du projet de loi vise en outre, plus globalement toutes les 
dispositions de l’article 9 du règlement (UE) 2021/23 comportant des obligations faites aux 
contreparties centrales. Le Conseil d’État constate cependant que les auteurs du projet de loi 
ont, dans la formulation du renvoi vers les dispositions précises énonçant les obligations 
dont la violation est sanctionnée, désigné à l’article 3, paragraphe 5, lettre a) nouveau, de la 
loi modifiée du 15 mars 2016, ces différentes obligations en tant qu’obligation d’élaboration, 
de tenue à jour et d’actualisation des plans de redressement. Or l’ensemble des obligations 
de l’article 9 du règlement (UE) 2021/23 visées par la disposition sous avis ne peuvent être 
réduites à cette seule obligation. Certaines obligations visées dépassent même la seule 
conception du plan de redressement, tel que, par exemple, l’obligation de la contrepartie 
centrale de prévoir dans ses règles de fonctionnement des procédures à suivre permettant 
d’atteindre les objectifs d’une procédure de redressement et la mise en œuvre éventuelle du 
plan de redressement (obligation visée par l’article 9, paragraphe 6, du règlement (UE) 
2021/23) et l’obligation de la contrepartie centrale d’informer l’autorité de contrôle de sa 
décision de ne pas suivre l’avis du comité des risques (obligation énoncée par l’article 9, 
paragraphe 18, du règlement (UE) 2021/23). Le Conseil d’État estime dès lors qu’en raison 
de la diversité des obligations visées par la disposition sous avis leur qualification par 
l’emploi d’une dénomination unique ne se justifie pas. Un renvoi vers les paragraphes de 
l’article 9 du règlement (UE) 2021/23 opère une mise en œuvre suffisante des articles 81, 
paragraphe 1er, et 82, paragraphe 1er, lettre a), de ce règlement. En conséquence, le Conseil 
d’État demande que l’article 3, paragraphe 5, lettre a), nouveau, de la loi modifiée du 
15 mars 2016 soit rédigé comme suit : 
« a) aux obligations énoncées à l’article 9 paragraphes 1er à 4, paragraphe 6, paragraphe 7, 
alinéa 1er, paragraphes 9 à 11, paragraphe 13, paragraphe 14 et paragraphes 16 à 21, du 
règlement (UE) 2021/23) ; » 
 
La Commission des Finances et du Budget reprend le libellé proposé par le Conseil d’Etat. 
 
Le Conseil d’Etat signale qu’au point 3°, à l’article 3, paragraphe 3bis, alinéa 1er, point 5, à 
insérer, le terme « détenus » est à accorder au genre féminin pluriel. Cette observation vaut 
également pour l’article 4, à l’article 4-2, paragraphe 2, alinéa 1er, point 5, à insérer. Aux 
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points 6 et 7, il convient d’écrire « euros » au lieu de « d’euros ». Cette observation vaut 
également pour l’article 4, à l’article 4-2, paragraphe 2, alinéa 1er, points 6 et 7, à insérer. 
 
La Commission des Finances et du Budget rajoute la lettre manquante au terme « détenus » 
et supprime le « d’ » aux endroits indiqués. 
 
Article 4 
 
L’article 4 du projet de loi vise à modifier la loi modifiée du 15 mars 2016 en y insérant un 
nouveau chapitre 1bis relatif à la résolution des contreparties centrales.  

 
Commentaire concernant l’article 4-1 : 
 
À l’article 4-1, paragraphe 3, à insérer, le Conseil d’État signale qu’en ce qui concerne les 
termes « ministre ayant la Place financière dans ses attributions », une telle compétence 
ministérielle fait défaut à l’arrêté grand-ducal du 28 mai 2019 portant constitution des 
Ministères. Il y a lieu de s’en tenir à l’arrêté précité pour la désignation des ministres. 
 
La Commission des Finances et du Budget est cependant informée du fait que cette 
formulation existe déjà dans la législation nationale, et en particulier à l’article 3 de la loi 
modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de 
certaines entreprises d’investissement, sur lequel est fondée cette disposition. De plus 
l’arrêté grand-ducal (point 13, V.) mentionne explicitement l’attribution « place financière ». 
Partant, la commission décide de maintenir le terme dans sa teneur actuelle.  
 
Commentaire concernant l’article 4-2 : 
 
Selon le Conseil d’Etat, au paragraphe 1er, point 1, la référence à la seule lettre a) de l’article 
15, paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23 n’est pas claire, étant donné que les lettres a) 
et b) dudit paragraphe 3 formulent toutes les deux les éléments que la contrepartie centrale 
est tenue de démontrer à la demande de l’autorité de résolution.  
 
La Commission des Finances et du Budget partage la remarque du Conseil d’État et 
supprime donc, par le biais d’un amendement parlementaire, la référence à la lettre a) afin 
que le paragraphe 3 dans son intégralité soit visé.   
 
Au même paragraphe 1er, point 1, il convient, selon le Conseil d’Etat, de citer uniquement 
l’article 16, paragraphe 3, sans autre référence, dès lors que cette disposition n’est pas 
subdivisée en alinéas. 
 
Au paragraphe 1er, point 2, il convient de rectifier le renvoi opéré au règlement (UE) 2021/23 
en écrivant « article 29, paragraphe 3, alinéa 2 ». 
 
Selon le Conseil d’Etat, à l’article 4-2, paragraphe 1er, à insérer, il convient d’écrire au point 
1, « de l’article 16, paragraphes 3, 6 et 7, » et au point 2, « de l’article 29, paragraphe 3, 
alinéa 2, ». 
 
La Commission des Finances et du Budget procède aux modifications proposées. 
 
Commentaire concernant l’article 4-3 : 
 
Le Conseil d’Etat constate que l’article 4-3 nouveau de la loi modifiée du 15 mars 2016 
retranscrit l’article 118 de la loi modifiée du 18 décembre 2015. Cette dernière disposition est 
restée quasiment inchangée par rapport au projet de loi initial, malgré les critiques du 
Conseil d’État dans son avis du 10 décembre 2015, qui souligne que la disposition « vise le 
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recours en annulation en prévoyant des délais spécifiques » et que « l’alinéa 2 du 
paragraphe 1er qui renvoie à l’application de la loi modifiée du 21 juin 1999 portant règlement 
de procédure devant les juridictions administratives est parfaitement superflu ». Le Conseil 
d’État réitère ces observations à l’endroit du dispositif sous revue.  
 
Concernant l’article 4-3, paragraphe 3, alinéa 2, nouveau, de la loi modifiée du 15 mars 
2016, le Conseil d’Etat continue de s’interroger sur la teneur de la présomption évoquée et 
notamment comment le requérant pourra renverser la présomption. 
 
La Commission des Finances et du Budget constate qu’il y a lieu de maintenir cette 
disposition inchangée à des fins de cohérence avec le régime existant en matière de 
résolution bancaire. Les dérogations au droit commun s’expliquent par l’extrême urgence qui 
caractérise en général les situations visées par l’article en question. Concernant la remarque 
du Conseil d’Etat relative à l’alinéa 2, il convient de noter qu’à l’instar de la directive 
2014/59/UE, le règlement 2021/23 prévoit également à son article 74, paragraphe 4, lettre 
b), la nécessité de veiller à ce que la décision de l’autorité de résolution soit immédiatement 
exécutoire et induise une présomption réfragable selon laquelle une suspension de son 
exécution serait contraire à l’intérêt public. 
 
Chapitres 2 et 3 
 
Articles 5 à 10 
 
Pas de commentaire de la part du Conseil d’Etat 
 
Article 11 
 
Le Conseil d’Etat constate que l’article 11, paragraphe 2 nouveau, lettre b), de la loi modifiée 
du 5 août 2005 permet au créancier gagiste de fixer conventionnellement les frais et 
honoraires de l’huissier ou du notaire choisi par lui pour faire procéder à l’adjudication. Le 
Conseil d’État tient à souligner que les notaires et huissiers officient dans le cadre de ces 
adjudications en tant qu’officiers publics. Les tarifs de leurs honoraires sont imposés par voie 
légale et réglementaire et la libre détermination des honoraires dus aux notaires et huissiers 
pour la réalisation d’actes relevant de leur ministère est contraire à la logique systémique de 
la législation. Il est incohérent de permettre la libre négociation des tarifs d’un officier 
ministériel agissant en cette qualité. Il s’y ajoute que la rémunération d’un officier ministériel 
serait négociée avec le créancier mais affecterait en définitive le patrimoine du débiteur. Le 
Conseil d’État demande, sous peine d’opposition formelle pour incohérence des textes, 
source d’insécurité juridique, de supprimer, à l’article 11, point 5°, du projet de loi, la lettre b) 
qu’il introduit à l’article 11, paragraphe 2 nouveau, de la loi modifiée du 5 août 2005. 
 
La Commission des Finances et du Budget décide de supprimer le point b) afin de donner 
suite à l’opposition formelle du Conseil d’Etat. La lettre c) devient ainsi la nouvelle lettre b). 
 
En outre, le Conseil d’État estime que le mode de publicité des adjudications par la seule 
insertion dans un ou plusieurs journaux nationaux (ou même étrangers à la demande du 
créancier gagiste) est désuet et que la possibilité de publication par internet devra être 
également indiquée. 
 
La Commission des Finances et du Budget note que la publication par internet soulève de 
nombreuses questions pratiques (telles que l’endroit approprié pour une telle publication et le 
point de départ du délai de publication) et décide de maintenir le texte inchangé sur ce point. 
 
Selon le Conseil d’Etat, au point 5°, à l’article 11, paragraphe 2, alinéa 1er, lettre c), sous (v), 
dans sa nouvelle teneur proposée, il y a lieu d’écrire les termes « créancier-gagiste » sans 
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trait d’union. À l’alinéa 12, il est signalé qu’aux énumérations, chaque élément se termine par 
un point-virgule, sauf le dernier qui se termine par un point. 
 
Au point 5°, à l’article 11, paragraphe 2, dans sa nouvelle teneur proposée, le Conseil d’État 
signale encore que la locution conjonctive « sans que » n’appelle pas la négation : il convient 
dès lors, à l’alinéa 9, deuxième phrase, d’écrire « sans qu’il soit nécessaire » et à l’alinéa 11, 
deuxième phrase, « sans que la condition soit réalisée ». 
 
La Commission des Finances et du Budget procède aux modifications proposées par le 
Conseil d’Etat. 
 
Articles 12 à 14 
 
Pas de commentaire de la part du Conseil d’Etat 
 
Article 15 
 
Le Conseil d’État estime que la modification proposée n’atteint pas de manière satisfaisante 
le but de clarification du texte poursuivi par les auteurs du projet de loi. En effet, l’article 13, 
alinéa 4, de la loi modifiée du 5 août 2005, est relatif à l’interdiction pour les établissements 
de crédit de conclure des transferts de propriété à titre de garantie avec des clients de 
détails. Il s’agit d’une obligation de ne pas faire, d’une interdiction, tandis que l’article 13-1 du 
même acte contient une obligation de faire. Dès lors, dans un souci d’une meilleure 
compréhension de la disposition à insérer, le Conseil d’État propose de reformuler l’article 15 
du projet de loi de la manière suivante : 
 
« Art. 15. Il est inséré, à la suite de l’article 15 de la même loi, un nouvel article 15-1, libellé 
comme suit : 
« Art. 15-1. L’interdiction prévue à l’article 13, alinéa 4, et les obligations prévues à l’article 
13-1 s’appliquent également aux opérations de mise en pension. » » 
 
La phrase liminaire est à reformuler de la manière suivante : 
« À la suite de l’article 15 de la même loi, il est inséré un nouvel article 15-1, libellé comme 
suit : ». 
 
La Commission des Finances et du Budget reprend les libellés proposés par le Conseil 
d’Etat. 
 
Article 16 
 
Pas de commentaire de la part du Conseil d’Etat 
 
Article 17 
 
Le Conseil d’État note que la disposition sous avis va à l’encontre de la jurisprudence de la 
Cour de cassation selon laquelle « l’article 20, paragraphe 4, de la loi modifiée du 5 août 
2005 sur les contrats de garantie financière ne s’oppose pas à ce qu’en cas d’allégation de 
fraude ou d’abus de droit dans l’élément déclencheur de la réalisation de la sûreté, le 
président du tribunal d’arrondissement, saisi par requête unilatérale ou siégeant en matière 
de référé, prononce une mesure conservatoire visant à préserver les droits du constituant du 
gage »1. En intégrant le séquestre parmi les mesures visées à l’article 20, paragraphe 4, de 
la loi modifiée du 5 août 2005, la disposition sous avis supprime la possibilité pour le 
constituant du gage de faire prononcer cette mesure conservatoire même en cas d’allégation 
                                                      
1 Cass., arrêt n° 157/21 du 16 décembre 2021 (CAS-2020-00133). 

7933 - Dossier consolidé : 248



11/11 

de fraude ou d’abus de droit. Ceci implique que le constituant du gage qui se dit victime 
d’une fraude ou d’un abus de droit ne pourra plus faire arrêter l’exécution forcée du gage, 
mais uniquement tendre à l’indemnisation de son préjudice éventuel dans le cadre d’une 
procédure au fond. 
 
La Commission des Finances et du Budget note que la précision apportée à l’article 19 de la 
loi modifiée du 5 août 2005 s’inscrit dans l’économie générale de ladite loi, qui vise justement 
à assurer qu’une garantie financière puisse être exécutée rapidement et sans obstacles. La 
loi prévoit déjà actuellement que la garantie peut être exécutée nonobstant toute saisie civile, 
pénale ou judiciaire, ou confiscation. L’ajout du séquestre vise à apporter de la sécurité 
juridique et s’inscrit dans la continuité de l’approche retenue par le législateur en 2005. Par 
ailleurs, comme le note le Conseil d’Etat, le cas échéant, l’indemnisation du préjudice du 
constituant demeure possible. 
 
Articles 18 à 23 
 
Pas de commentaire de la part du Conseil d’Etat 
 
 
L’amendement parlementaire est adopté à l’unanimité. 
 
 
 
 
 
 

Luxembourg, le 28 juin 2022 
 
 
 
Annexe : 
 
Tableaux dépenses RENITA (art. 2a et 2b; art. 3; art. 4; total) 
 
 

 
 
  

Procès-verbal approuvé et certifié exact 
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Total
 -

 2 000 000.00

 4 000 000.00

 6 000 000.00

 8 000 000.00

 10 000 000.00

 12 000 000.00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

7 489 832.70   

11 596 197.29   

9 510 902.94   

959 098.58   

2 914 689.33   

1 219 489.31   1 023 542.60   
536 096.58   

Dépenses RENITA - Art 2.a  Frais de réalisation du réseau

Total

Ref_Year Art_Budget_2 Budget_Sect Inv_Ref

Sum of S_TTC

B/E/F Loi Art.
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Total
 -

 500 000.00

 1 000 000.00

 1 500 000.00

 2 000 000.00

 2 500 000.00

 3 000 000.00

 3 500 000.00

 4 000 000.00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1 363 814.02   

3 780 023.73   

969 408.13   

326 517.56   
34 748.84   

371 286.15   

11 783.43   
252 201.39   

Dépenses RENITA - Art 2.b Premier équipement en terminaux

Total

Ref_Year Art_Budget_2 Budget_Sect Inv_Ref

Sum of S_TTC

B/E/F Loi Art.
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Total
 -

 1 000 000.00

 2 000 000.00

 3 000 000.00

 4 000 000.00

 5 000 000.00

 6 000 000.00

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1 917 236.85   

4 022 575.04   
4 263 425.37   4 343 202.32   

4 552 359.97   

5 019 925.45   5 157 349.50   

Dépenses RENITA - Art 3 Frais d’exploitation du réseau

Total

Ref_Year Art_Budget_2 Budget_Sect Inv_Ref

Sum of S_TTC

B/E/F Loi Art.
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Total
 -

 50 000.00

 100 000.00

 150 000.00

 200 000.00

 250 000.00

 300 000.00

 350 000.00

 400 000.00

 450 000.00

 500 000.00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021

20 526.48   

471 569.05   

250 238.44   

12 766.46   7 724.50   4 960.80   5 733.00   

Dépenses RENITA - Art 4.  Première formation des utilisateurs

Total

Ref_Year Art_Budget_2 Budget_Sect Inv_Ref

Sum of S_TTC

B/E/F Loi Art.
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 -

 2 000 000.00

 4 000 000.00

 6 000 000.00

 8 000 000.00

 10 000 000.00

 12 000 000.00

 14 000 000.00

 16 000 000.00

 18 000 000.00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Art.4

Art.3

Art.2.b

Art.2.a

Loi Art.

Ref_Year Art_Budget_2 Budget_Sect Inv_Ref

Sum of S_TTC

B/E/F
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Session ordinaire 2021-2022 
 

CG/PK P.V. FI 24 
 
 

Commission des Finances et du Budget 
 

Procès-verbal de la réunion du 07 février 2022 
 

Ordre du jour : 
 

1.  
  

Approbation des projets de procès-verbal des réunions du 11 
novembre 2021 et du 24 janvier 2022 
  

2. 7933 
  

Projet de loi portant : 
1° modification de : 
a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré 
à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et 
modifiant différentes lois relatives aux services financiers ; 
b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d'une 
commission de surveillance du secteur financier ; 
c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière ; 
d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 
2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 
concernant les offres publiques d'acquisition ; 
e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l'exercice de certains 
droits des actionnaires aux assemblées générales de sociétés 
cotées; 
f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des 
établissements de crédit et de certaines entreprises d'investissement; 
et du 
g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant 
les dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant l'article 1er du 
règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation 
des valeurs mobilières ; et 
2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour 
le redressement et la résolution des contreparties centrales et 
modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) 
n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les 
directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 
2017/1132. 
- Désignation d'un rapporteur 
- Présentation du projet de loi 
  

3.  
  

Présentation des documents européens suivants: 
  

 COM(2021)581 
  

Proposition de DIRECTIVE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU 
CONSEIL modifiant la directive 2009/138/CE en ce qui concerne la 
proportionnalité, la qualité du contrôle, la communication 
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d’informations, les mesures relatives aux garanties à longue 
échéance, les outils macroprudentiels, les risques en matière de 
durabilité, le contrôle de groupe et le contrôle transfrontière 
- Le dossier précité relève du contrôle du principe de subsidiarité. 
Délai: 4 février 2022 
  

 COM(2021)582 
  

Proposition de DIRECTIVE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU 
CONSEIL établissant un cadre pour le redressement et la résolution 
des entreprises d'assurance et de réassurance et modifiant les 
directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2009/138/CE, (UE) 2017/1132 et 
les règlements (UE) nº 1094/2010 et (UE) nº 648/2012 
- Le dossier précité relève du contrôle du principe de subsidiarité. 
Délai: 4 février 2022 
 

4.  
  

Divers 
  

 
* 
 

Présents : M. Guy Arendt, M. André Bauler, M. Gilles Baum, M. François Benoy, M. 
Sven Clement, M. Yves Cruchten, Mme Martine Hansen, M. Dan Kersch, 
Mme Josée Lorsché, Mme Octavie Modert remplaçant M. Claude Wiseler, 
M. Laurent Mosar, M. Roy Reding, M. Gilles Roth, M. Michel Wolter 
  

 M. Vincent Thurmes, directeur des « Services financiers, stabilité financière 
et cadre réglementaire de la Place financière » (Ministère des Finances) 
M. Carlo Zwank, Ministère des Finances 
Mme Béatrice Gilson, du Ministère des Finances (pour le point 2) 
 
M. Pitt Sietzen, du groupe parlementaire DP (pour le point 2) 
 
Mme Caroline Guezennec, Mme Cristel Sousa, de l'Administration 
parlementaire 
  

Excusés : M. Fernand Kartheiser, M. Claude Wiseler 
 
* 
 

Présidence : M. André Bauler, Président de la Commission 
 
* 
 

1.  
  

Approbation des projets de procès-verbal des réunions du 11 
novembre 2021 et du 24 janvier 2022 

  
Les projets de procès-verbal sont approuvés. 
 
 
2. 7933 

  
Projet de loi portant : 
1° modification de : 
a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés 
de gré à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels 
centraux et modifiant différentes lois relatives aux services 
financiers ; 
b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d'une 
commission de surveillance du secteur financier ; 
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c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière ; 
d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la 
directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 
avril 2004 concernant les offres publiques d'acquisition ; 
e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l'exercice de 
certains droits des actionnaires aux assemblées générales de 
sociétés cotées ; 
f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance 
des établissements de crédit et de certaines entreprises 
d'investissement ; et du 
g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant 
l'article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 1971 
concernant la circulation des valeurs mobilières ; et 
2° mise en oeuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre 
pour le redressement et la résolution des contreparties centrales 
et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, 
(UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que 
les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et 
(UE) 2017/1132. 

  
M. André Bauler est nommé rapporteur du projet de loi sous rubrique. 

En résumé, le projet de loi, d’une part, opérationnalise le règlement (UE) 2021/23 qui 
introduit un cadre de redressement et de résolution spécifique pour les contreparties 
centrales (dans la continuité du règlement (UE) n°648/2012, dit « EMIR »). La CSSF se voit 
attribuer de nouvelles compétences en matière de redressement des contreparties centrales, 
de même que le conseil de résolution de la CSSF se voit attribuer des compétences en 
matière de résolution des contreparties centrales. D’autre part, le projet de loi modernise et 
clarifie certaines dispositions de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie 
financière, également concernée par l’opérationnalisation du règlement (UE) 2021/23. 
 
Le représentant du ministère des Finances présente en premier lieu le contenu du règlement 
(UE) 2021/23 qui s’applique à toutes les contreparties centrales (CCP) européennes. Il 
existe à l’heure actuelle 14 CCP au sein de l’UE dont aucune n’est établie sur le territoire du 
Luxembourg.  
 
Le règlement prévoit que : 
 
- Chaque Etat membre (EM) désigne une ou plusieurs autorités de résolution habilitées à 

appliquer les instruments de résolution et à exercer les pouvoirs de résolution énoncés 
dans le règlement. Les autorités de résolution sont des banques centrales nationales, des 
ministères compétents, des autorités administratives publiques ou d’autres autorités 
investies de compétences administratives publiques qui disposent de l’expertise, des 
ressources et des capacités opérationnelles pour appliquer les mesures de résolution. 
Des dispositifs structurels adéquats doivent être prévus pour éviter tout conflit d’intérêts 
entre les fonctions confiées à l’autorité de résolution en vertu du règlement et toutes les 
autres fonctions dont elle est investie. Les EM dans lesquels aucune CCP n’a été établie 
peuvent déroger à certaines exigences du règlement. 

 
- L’autorité de résolution de la CCP établit, gère et préside un collège d’autorités de 

résolution pour exécuter certaines tâches et assurer la coopération et la coordination avec 
les autorités qui sont membres du collège d’autorités de résolution ainsi que, le cas 
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échéant, la coopération avec les autorités compétentes et les autorités de résolution de 
pays tiers. Le règlement confie des responsabilités supplémentaires aux collèges 
d’autorités de résolution. Parmi les membres d’un collège d’autorités de résolution figurent 
également les autorités des EM dans lesquels aucune CCP n’est établie, mais dans 
lesquels se trouvent des membres compensateurs et des clients des membres 
compensateurs. Ce point est important pour le Luxembourg. 

 
- L’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) crée un comité de résolution afin 

de préparer les décisions confiées à l’AEMF par le règlement. 
 

- Lors de l’adoption de décisions et de mesures en vertu du règlement, les autorités 
compétentes, les autorités de résolution et l’AEMF tiennent compte de la proportionnalité 
de toute décision ou mesure concernant une CCP particulière, de l’efficacité, du respect 
des délais et de la prise de décision avec l’urgence voulue, ainsi que du maintien des 
coûts au plus bas niveau possible. Elles doivent également tenir compte des intérêts des 
EM dans lesquels la CCP fournit des services et dans lesquels sont établis ses membres 
compensateurs et leurs clients et clients indirects. Un équilibre doit être trouvé entre les 
intérêts des membres compensateurs concernés et ceux de leurs clients et clients 
indirects, des créanciers et des autres parties prenantes de la CCP dans les EM 
concernés. 

 
- Les CCP élaborent et tiennent à jour un plan de redressement (recovery plan) prévoyant 

les mesures à prendre en cas de défaillance ou d’événements autres qu’une défaillance 
ou d’une combinaison des deux pour rétablir leur solidité financière, sans aucun 
soutien financier public exceptionnel, et leur permettant de continuer à assurer des 
fonctions critiques à la suite d’une détérioration significative de leur situation financière. 
Les mesures figurant dans le plan de redressement doivent, entre autres, traiter tous les 
risques identifiés dans différents scénarios et assurer le rétablissement d’un portefeuille 
apparié et la répartition intégrale des pertes non couvertes entre les membres 
compensateurs, leurs clients, si ceux-ci sont des créanciers directs de la CCP, et les 
actionnaires, en tenant compte des intérêts de toutes les parties intéressées (elles ne 
tablent sur aucune possibilité de soutien financier public exceptionnel ou d’apport de 
liquidités d’urgence par une banque centrale). 

 
- Les CCP prévoient, dans leurs règles de fonctionnement, des dispositions décrivant les 

procédures qu’elles doivent suivre (« rule-book » à suivre par tout « clearing member »). 
Les plans de redressement doivent respecter ces procédures. 

 
- Les autorités de surveillance approuvent les plans de redressement. Elles sont habilitées 

à intervenir de manière précoce lorsqu’elles le jugent nécessaire. 
 

- A partir du moment où les mesures prévues dans le plan de redressement s’avèrent 
insuffisantes, une résolution est envisagée. La résolution poursuit les objectifs suivants : 

 
- assurer la continuité des fonctions critiques de la CCP ; 
- éviter les effets négatifs importants sur le système financier de l’UE ; 
- protéger les fonds publics en prévoyant des mesures ne tablant pas sur un soutien 

financier public ou sur un apport urgent de liquidités par une banque centrale. 
 

- La procédure de résolution est déclenchée lorsque la défaillance de la CCP est avérée ou 
prévisible (« failing or likely to fail »), s’il n’existe aucune perspective raisonnable qu’une 
autre action de nature privée puisse empêcher dans un délai raisonnable la défaillance de 
la CCP et qu’une mesure de résolution d’intérêt public ne permettrait pas d’atteindre ces 
objectifs de résolution dans la même mesure. 
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- La résolution est régie par le principe du « no creditor worse off », selon lequel les 
actionnaires, membres compensateurs et autres créanciers de la CCP ne devraient pas 
subir de pertes plus importantes que celles qu’ils auraient subies en cas de liquidation. 

 
- Après consultation de l’autorité compétente et en coordination avec le collège d’autorités 

de résolution, l’autorité de résolution de la CCP dresse un plan de résolution (resolution 
plan) (définissant les mesures de résolution) pour la CCP (sur une base annuelle). 

 
- L’autorité de résolution peut intervenir par le biais des instruments de résolution suivants : 

 
- les instruments de répartition des positions et des pertes (« loss allocation tool »); 
- l’instrument de dépréciation (« write down ») et de conversion; 
- l’instrument de cession des activités (« sale of business tool »); 
- l’instrument de la CCP-relais (« bridge CCP »). 

 
Exceptionnellement, l’autorité de résolution peut également suspendre les obligations de 
clearing au cas où le clearing de certains produits s’avérerait impossible. 
 

- L’autorité de résolution exige de la CCP qu’elle veille à l’inclusion, dans ses contrats et 
autres accords avec les membres compensateurs et les détenteurs de titres de propriété 
et d’instruments de dette situés dans des pays tiers ou régis par le droit de pays tiers, 
d’une disposition par laquelle ils acceptent d’être liés par toute mesure prise par l’autorité 
de résolution en relation avec leurs actifs, contrats, droits, obligations et engagements. Le 
titre VI du règlement est consacré aux relations avec les pays tiers. 

 
Le représentant du ministère des Finances présente ensuite le volet « mise en œuvre du 
règlement (UE) 2021/23 » du projet de loi n°7933 pour le détail duquel il est prié de se 
référer à l’exposé des motifs et au commentaire des articles 1er à 8 et 19 à 22 du document 
parlementaire n°7933. Le projet de loi prévoit que le pouvoir de surveillance des CCP, à 
l’exception de celles soumises à la surveillance du CAA, relève de la CSSF et que cette 
dernière est également l’autorité compétente au Luxembourg pour le redressement des CCP 
et l’autorité de résolution au Luxembourg. 
 
Comme le règlement (UE) 2021/23 permet aux EM dans lesquels aucune CCP n’a été 
établie de déroger à certaines exigences d’indépendance, excepté en ce qui concerne les 
dispositifs visant à éviter les conflits d’intérêts, l’article 7 du projet de loi prévoit que ce n’est 
qu’à partir du moment où une CCP s’établit au Luxembourg, que le conseil de résolution 
prévoit, au sein du service résolution, une indépendance opérationnelle effective, un 
personnel propre, des lignes hiérarchiques séparées et un processus décisionnel distinct par 
rapport aux autres tâches dont le conseil de résolution est investi.  
 
Une représentante du ministère des Finances présente le volet « garanties financières » du 
projet de loi n°7933 pour le détail duquel il est prié de se référer à l’exposé des motifs et au 
commentaire des articles 8 à 18 et 23 du document parlementaire n°7933. 
 
De l’échange de vues subséquent, il y a lieu de retenir les éléments suivants : 
 
- En réponse à une question de M. André Bauler, le représentant du ministère des 

Finances explique qu’en cas de sauvetage d’une CCP par le biais de fonds publics, les 
règles européennes en matière d’aides d’Etat doivent être respectées. Il rappelle que la 
procédure de résolution est mise en place pour éviter le plus possible le recours à des 
financements publics, sans cependant l’exclure tout à fait. 

 
- M. Laurent Mosar revient aux nouvelles compétences attribuées à la CSSF par le biais du 

présent projet de loi et souhaite savoir quels recours sont possibles à l’encontre des 
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sanctions que la CSSF pourrait être amenée à prononcer dans le cadre d’une résolution 
d’une CCP. En raison de la prédominance des termes anglais dans le secteur financier, il 
soulève encore la question de l’utilité de prévoir que les recours et les décisions puissent 
être libellés en langue anglaise. 

 
Un représentant du ministère des Finances précise que lorsque la CSSF prononce des 
sanctions dans un scénario de redressement d’une CCP ou suite à la mise en place de  
mesures préventives, un recours en pleine juridiction est ouvert devant le Tribunal 
administratif (conformément à la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits 
dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux et modifiant 
différentes lois relatives aux services financiers) à l’encontre de ces décisions/sanctions. 
Quant aux décisions prises dans le cadre d’une résolution par le conseil de résolution, 
l’article 4-3 du nouveau chapitre 1bis, inséré dans la loi modifiée du 15 mars 2016 relative 
aux produits dérivés de gré à gré (…) par le biais de l’article 4 du projet de loi, prévoit un 
recours en annulation (sous conditions) devant le tribunal administratif à leur encontre. 

 
Un autre représentant du ministère des Finances déclare qu’il n’appartient pas au 
ministère des Finances de prendre position quant au choix de la langue dans laquelle des 
décisions de justice sont ou devraient être libellées. Il confirme cependant que l’anglais 
est la langue courante dans la présente matière et indique que le ministère des Finances 
ne s’opposerait pas à une rédaction en anglais. 
 
M. Mosar est d’avis que le recours à la langue anglaise est indispensable au maintien de 
l’attractivité et de la compétitivité de la place financière luxembourgeoise. Il regrette que 
les différents ministères concernés approuvent l’idée, mais ne prennent pas d’initiative 
dans ce sens. 
 

- M. Mosar craint un risque de confusion entre la future législation luxembourgeoise relative 
au droit des faillites et le contenu du présent projet de loi (et du règlement (UE) 2021/23 
qu’il met en œuvre).  

 
Un représentant du ministère des Finances signale que le règlement (UE) 2021/23 
modifie un certain nombre de directives transposées en droit national, d’où la nécessité 
de modifier les lois correspondantes par le biais du présent projet de loi. Ces 
modifications assurent la synchronisation entre la législation nationale et européenne. Un 
autre représentant du ministère des Finances ajoute que le règlement mis en œuvre par 
le présent projet de loi met en place le deuxième cadre de résolution au sein de l’UE (le 
premier portant sur les banques) et qu’il a donc été élaboré en tenant compte de 
l’expérience recueillie dans le passé aux fins de garantir la cohérence entre le régime des 
faillites et celui de résolution.  

 
 
3.  

  
Présentation des documents européens suivants: 
  

 COM(2021)581 
  

Proposition de DIRECTIVE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU 
CONSEIL modifiant la directive 2009/138/CE en ce qui concerne 
la proportionnalité, la qualité du contrôle, la communication 
d’informations, les mesures relatives aux garanties à longue 
échéance, les outils macroprudentiels, les risques en matière de 
durabilité, le contrôle de groupe et le contrôle transfrontière 
  

 COM(2021)582 
  

Proposition de DIRECTIVE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU 
CONSEIL établissant un cadre pour le redressement et la 
résolution des entreprises d'assurance et de réassurance et 
modifiant les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2009/138/CE, 
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(UE) 2017/1132 et les règlements (UE) nº 1094/2010 et (UE) nº 
648/2012 

 
Un représentant du ministère des Finances présente le contenu des deux propositions de 
directive sous rubrique qui forment un paquet de mesures portant sur le secteur des 
assurances. 
 
La proposition de directive COM(2021)581 a pour objet de modifier la directive solvabilité 
II (directive 2009/138/CE) qui établit des règles prudentielles pour le secteur de l’assurance 
depuis le 1er janvier 2016. La Commission européenne (CE) a le mandat légal de procéder à 
un réexamen complet des éléments essentiels de la directive solvabilité II, en particulier des 
exigences de capital fondées sur le risque et des règles relatives à la valorisation des passifs 
à long terme, et de tirer des conclusions des 5 premières années d’expérience avec ce cadre 
(review clause). Il est profité de l’occasion de ce réexamen pour renforcer le rôle des 
assurances dans l’achèvement de l’union des marchés des capitaux (UMC) et dans la 
réalisation des objectifs du pacte vert pour l’Europe. 
 
Dans le contexte de l’union des marchés des capitaux, la CE a prévu, entre autres : 
 
- d’améliorer les exigences de capital des entreprises d’assurance pour garantir la 

sensibilité au risque et un traitement approprié des investissements à long terme ; les 
modifications y relatives seront effectuées au niveau 2 de la législation européenne ; 

- de modifier la « correction pour volatilité » et l’« ajustement égalisateur » pour favoriser 
les investissements à long terme. 

 
Afin de prendre en compte les objectifs du pacte vert, les entreprises d’assurance devront 
identifier toute exposition importante à des risques liés au changement climatique et, s’il y a 
lieu, évaluer l’impact de scénarios de changement climatique à long terme sur leurs activités 
(analyse de scénarios climatiques). Les assureurs classés comme entreprises à profil de 
risque faible sont exemptés des analyses de scénarios. 
 
L’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP) est 
chargée d’étudier, d’ici à 2023, s’il conviendrait de réserver un traitement prudentiel 
spécifique aux expositions associées aux actifs ou activités étroitement liés à des objectifs 
environnementaux et/ou sociaux et de réexaminer régulièrement le champ d’application et le 
calibrage des paramètres de la formule standard relative au risque de catastrophe naturelle. 
 
La proposition de directive prévoit également des mesures permettant d’améliorer la prise en 
compte du contexte de faibles taux d’intérêt. L’introduction progressive des modifications 
relatives aux taux d’intérêt (représentant des frais supplémentaires) devrait aboutir à un 
allègement significatif des exigences de capital des assureurs (baisse des coûts). 
 
La proposition de directive comprend, de plus, une série de modifications techniques plus ou 
moins mineures. 
 
L’expérience a montré que la proportionnalité de solvabilité II pourrait être améliorée. La 
présente proposition vise donc à modifier certaines dispositions de la directive solvabilité II, 
notamment celles qui portent sur les exigences de capital, la valorisation des engagements 
d’assurance envers les preneurs et le contrôle transfrontière. Elle apporte également des 
clarifications et modifications nécessaires aux dispositions mettant en œuvre le principe de 
proportionnalité. Elle prévoit ainsi l’application automatique de règles plus proportionnées 
aux « entreprises à profil de risque faible » et, après approbation des autorités de contrôle, à 
d’autres assureurs. Une nouvelle notion d’entreprise à profil de risque faible est introduite. 
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Or, les nouveaux critères mis en place s’avèrent problématiques pour les assureurs 
luxembourgeois dans la mesure où l’un d’eux prévoit un pourcentage limite (5%) de primes 
provenant d’activités transfrontières, alors qu’en raison de la taille restreinte du marché 
luxembourgeois, ce pourcentage est facilement dépassé par les assureurs luxembourgeois  
 
Au nom de la proportionnalité, les seuils de taille déterminant les exclusions du champ 
d’application de la directive solvabilité II sont relevés, ce qui permet d’en exclure davantage 
de petites entreprises. Les obligations déclaratives applicables aux entreprises à profil de 
risque faible sont allégées. Il est permis aux entreprises à profil de risque faible de confier à 
une personne plusieurs fonctions clés.  
 
Un certain nombre de mesures apportées par la proposition de directive concernent la 
déclaration d’informations (reporting). Elle confère également à la Commission européenne 
le pouvoir d’adopter des actes délégués afin de modifier les délais applicables à la 
communication d’informations, pour autant que cette modification soit nécessaire en raison 
d’urgences sanitaires, de catastrophes naturelles ou d’autres événements extrêmes. 
 
La structure du rapport sur la solvabilité et la situation financière des entreprises et des 
groupes est modifiée en divisant son contenu en une partie destinée aux preneurs et une 
partie destinée aux autres parties intéressées. Les entreprises captives d’assurance ou de 
réassurance sont exemptées d’un certain nombre d’obligations de publication d’informations, 
point favorable pour les nombreux assureurs luxembourgeois actifs dans le secteur des 
captives. 
 
En matière de qualité du contrôle, la proposition de directive prévoit la création d’une base 
de données consultable par les autorités de contrôle et reprenant tout refus d’agrément, y 
compris sa raison. Elle renforce également le contrôle du respect des exigences de 
compétence et d’honorabilité en ce qui concerne les membres de l’organe d’administration, 
de gestion ou de contrôle ou les personnes exerçant d’autres fonctions clés au sein de 
l’entreprise d’assurance ou de réassurance et elle habilite les autorités de contrôle à 
demander la révocation d’un membre de l’organe d’administration, de gestion ou de contrôle 
ou d’une personne exerçant une fonction clé. La coopération entre autorités de contrôle est 
également renforcée par le biais de la mise en place d’exigences minimales concernant 
l’échange d’informations entre les autorités de contrôle des Etats membres d’origine et 
d’accueil concernant les assureurs et leurs activités dans l’Etat membre d’accueil. 
Les négociations portant sur le seuil à partir duquel un tel échange doit avoir lieu sont encore 
en cours (seuil actuellement prévu trop bas pour les assureurs luxembourgeois très actifs 
dans d’autres Etats membres) .  
 
La proposition de directive prévoit d’intégrer des considérations et analyses 
macroéconomiques dans l’évaluation interne des risques et de la solvabilité par les 
assureurs. Les assureurs seront tenus d’évaluer l’incidence d’évolutions macroéconomiques 
et d’évolutions des marchés financiers plausibles, y compris de scénarios économiques 
défavorables, sur leur profil de risque particulier, leurs décisions commerciales et leurs 
besoins de solvabilité, et, réciproquement, la manière dont leurs activités pourraient influer 
sur les facteurs déterminants du marché. Les autorités de contrôle seront tenues de fournir 
des informations à certaines entreprises, notamment en ce qui concerne les risques et 
préoccupations macroprudentiels ressortant de leur analyse. 
 
La proposition de directive introduit des exigences en matière de gestion et de planification 
de la liquidité afin de garantir la capacité d’honorer les engagements financiers envers les 
preneurs. Les assureurs devront notamment élaborer des indicateurs du risque de liquidité 
pour surveiller ce risque. Il sera permis aux autorités de contrôle d’intervenir lorsque les 
vulnérabilités en matière de liquidité ne sont pas dûment traitées par un assureur. En outre, 
elles auront la possibilité, dans des situations exceptionnelles et en dernier ressort, 
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d’imposer à certaines entreprises ou à l’ensemble du marché un gel temporaire des options 
de remboursement des polices d’assurance vie. En fonction de critères fondés sur les 
risques et sous réserve de mesures de sauvegarde spécifiques, les distributions aux 
actionnaires et aux autres prêteurs subordonnés d’une entreprise donnée pourront être 
suspendues ou restreintes avant qu’il n’y ait réellement violation du capital de solvabilité 
requis. 
 
La proposition de directive COM(2021)582 porte sur la gestion des crises (pouvoirs 
préventifs, planification préventive du redressement et résolution) applicable à toutes les 
entreprises de (ré)assurance établies dans l’UE qui sont soumises au cadre solvabilité II. 
Elle a pour but de doter les autorités d’un ensemble crédible d’instruments de résolution 
permettant d’intervenir suffisamment tôt et rapidement en cas de défaillance avérée ou 
prévisible d’assureurs afin d’obtenir de meilleurs résultats pour les preneurs, tout en limitant 
le plus possible les incidences sur l’économie et le système financier et tout recours à 
l’argent des contribuables. 
 
La proposition est cohérente avec les politiques correspondantes dans le domaine du 
redressement et de la résolution des établissements de crédit et des entreprises 
d’investissement, ainsi que des contreparties centrales. 
 
Les autorités de contrôle identifient les assureurs qui sont tenus d’élaborer des plans 
préventifs de redressement. Dans l’ensemble, au moins 80 % du marché d’un Etat membre 
devraient être soumis à de telles exigences, et les entreprises à profil de risque faible 
seraient exclues à titre individuel. Par ailleurs, 70 % des entreprises d’un Etat membre 
devraient faire l’objet de plans de résolution et les entreprises à profil de risque faible 
seraient exclues au cas par cas. 
 
Afin de respecter le principe de proportionnalité et d’éviter des contraintes administratives 
excessives, les autorités devront appliquer des critères différents ou réduits de planification 
préventive du redressement et de la résolution et d’information en fonction de l’entreprise 
ainsi que des mises à jour moins fréquentes, compte tenu d’un certain nombre de facteurs 
liés à l’entreprise (obligations simplifiées). 
 
La présente proposition impose aux Etats membres d’instituer des autorités de résolution 
dans le secteur de l’assurance dotées d’un ensemble minimal harmonisé de pouvoirs pour 
engager toutes les mesures préparatoires et de résolution pertinentes. 
 
Les objectifs de la résolution sont les suivants : 

 
- protéger les preneurs d’assurance, les bénéficiaires et les ayants droit; 
- maintenir la stabilité financière; 
- assurer la continuité des fonctions critiques1 ; 
- protéger les ressources de l'Etat par une réduction maximale du recours à un soutien 
financier public exceptionnel. 

 
1Les activités exercées, les services fournis ou les opérations effectuées par des entreprises 
d’assurance ou de réassurance qui ne peuvent pas être remplacés facilement dans un délai 
ou à un coût raisonnables pour les preneurs, les bénéficiaires ou les victimes doivent être 
considérés comme des fonctions critiques dont la continuité doit être assurée. Ces activités, 
services ou opérations peuvent être essentiels au niveau de l’Union européenne comme aux 
niveaux national ou régional. 
 
La proposition de directive fixe un paramètre commun de déclenchement de la procédure de 
résolution. Une entreprise d’assurance ou de réassurance devrait être soumise à une 
procédure de résolution lorsque sa défaillance est avérée ou prévisible et qu’il n’existe 
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aucune perspective qu’une autre action de nature privée ou prudentielle empêche la 
défaillance. C’est le cas lorsque l’entreprise d’assurance ne respecte pas ou risque de ne 
pas respecter le minimum de capital requis, ou qu’elle ne remplit plus les conditions 
d’agrément ou manque gravement aux obligations qui lui incombent, ou bien qu’elle n’est 
pas en mesure de s’acquitter de ses dettes ou autres engagements, ou bien qu’un soutien 
financier public exceptionnel est requis. 
 
La résolution est régie par le principe du « no creditor worse off » (principe selon lequel 
aucun créancier ne peut être plus mal traité qu’en cas de liquidation). 
 
Les autorités de résolution qui exercent un pouvoir de résolution ont le pouvoir de mettre en 
place des mécanismes de continuité (continuité des contrats, substitution de l’entité 
réceptrice à l’entreprise soumise à une procédure de résolution) nécessaires pour garantir 
l’efficacité de la mesure de résolution et, le cas échéant, pour garantir que l’entité réceptrice 
puisse exercer les activités qui lui ont été transférées. Les Etats membres doivent veiller à ce 
que les mécanismes de financement structuré ou autres portefeuilles cantonnés fassent 
l’objet d’une protection appropriée. 
 
Les instruments de résolution sont les suivants : 
a) l’instrument de gestion extinctive en situation de solvabilité ; 
b) l’instrument de cession des activités ; 
c) l’instrument de l’entreprise-relais (transfert de tout ou partie des activités d’une entreprise 

à une entité publique) ; 
d) l’instrument de séparation des actifs et des passifs ; 
e) l’instrument de dépréciation ou de conversion. 
 
Les régimes de garantie des assurances devraient contribuer au financement de la 
procédure de résolution en absorbant les pertes jusqu’à hauteur des pertes nettes que ces 
régimes auraient eu à subir après avoir protégé les preneurs dans le cadre d’une procédure 
normale d’insolvabilité. Dans ces cas, l’application de l’instrument de dépréciation ou de 
conversion garantirait que les preneurs éligibles sont protégés à hauteur au moins du niveau 
de la garantie, ce qui est la principale raison d’être de ces régimes de garantie des 
assurances dans le droit national. En principe, les créances des actionnaires devraient être 
épuisées avant celles des créanciers subordonnés. (pas de création d’un fonds de résolution 
et pas d’intervention de fonds publics) 
 
Afin de tenir compte de la nature transfrontière de certains groupes d’assurance et de créer 
un cadre exhaustif et intégré pour les mesures de redressement et de résolution dans l’UE, 
des collèges d’autorités de résolution seront mis en place sous la direction de l’autorité de 
résolution de groupe et avec la participation de l’AEAPP. Le but de ces collèges est de 
coordonner les mesures préparatoires et les mesures de résolution des autorités nationales 
afin d’obtenir des solutions optimales au niveau de l’UE. 
 
Etant donné que les assureurs de l’UE sont présents dans des pays tiers et vice versa, un 
cadre pour la résolution efficace doit prévoir la coopération avec les autorités des pays tiers. 
La proposition de directive confère aux autorités de l’UE les pouvoirs nécessaires pour 
soutenir les mesures prises à l’étranger en cas de défaillance d’un assureur étranger, en 
donnant effet au transfert des actifs et passifs de cet assureur qui se trouvent sur leur 
territoire ou relèvent de leur compétence, sous certaines conditions. Les autorités de 
résolution de l’UE devraient pouvoir appliquer des mesures de résolution aux succursales 
nationales des entreprises de pays tiers lorsqu’une action séparée est requise par des 
impératifs d’intérêt public ou de protection des preneurs locaux. La proposition prévoit la 
possibilité de conclure des accords de coopération avec des autorités de résolution 
étrangères afin de faciliter le soutien aux mesures de résolution étrangères. 
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Echange de vues : 
 

- En relation avec la proposition de directive COM(2021)581, M. Mosar constate que les 
entreprises d’assurance seront soumises à davantage de contraintes. Il craint, dans ce 
contexte, qu’une partie des compétences des autorités de contrôle nationales ne soit 
transférée à l’autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles 
(AEAPP) (EIOPA en anglais). 
 
Un représentant du ministère des Finances signale que le ministère des Finances suit ce 
point de très près et intervient toujours en faveur d’un maintien maximal des compétences 
au niveau national. La présente proposition de directive ne prévoit qu’un transfert minimal 
de tâches du niveau national vers le niveau européen. Elle confère surtout à l’AEAPP les 
pouvoirs nécessaires pour soutenir les mesures prises à l’étranger en cas de défaillance 
d’un assureur étranger et pour coordonner les actions des autorités de contrôle nationales 
au sein des « cross-border cooperation platforms ». Il appartiendra également à l’AEAPP 
d’élaborer les standards techniques que les autorités de contrôle nationales devront 
respecter. 

 
- En réponse à une question de M. Mosar, le représentant du ministère des Finances 

rappelle que solvabilité II constitue un système basé sur les risques. Vu qu’il est pour 
l’instant plutôt incertain si les investissements durables comportent moins de risques que 
les investissements dans d’autres secteurs, l’AEAPP a été chargée de mener une étude 
sur une éventuelle promotion des investissements durables dans le cadre de solvabilité II.  

 
- M. Mosar fait référence à la taxonomie européenne dans laquelle viennent d’être incluses 

l’énergie nucléaire et le gaz (sur la liste des activités économiques pouvant bénéficier des 
avantages de la « finance verte »). Il souhaite savoir quand cette nouvelle taxonomie 
entrera en vigueur dans les Etats membres. 

 
Un représentant du ministère des Finances rappelle que la taxonomie européenne est 
entrée en vigueur par la voie d’un règlement européen il y a quelques mois déjà. S’y 
ajoute à présent un acte délégué complémentaire qui couvre certaines activités des 
secteurs du gaz et du nucléaire au regard de l’atténuation du changement climatique et 
de l’adaptation au changement climatique. Cet acte délégué sera transmis aux 
colégislateurs pour examen. Le Conseil européen pourra faire objection par un vote à la 
majorité qualifiée renforcée, ce qui signifie qu'il faudrait au moins 72 % des Etats 
membres (soit au minimum 20 Etats membres), représentant au moins 65 % de la 
population de l’UE, pour s'opposer à l'acte délégué. Pour sa part, le Parlement européen 
pourra faire objection par un vote négatif de la majorité de ses membres (soit au moins 
353 députés) réunis en session plénière. Une fois la période d'examen terminée et si 
aucun des colégislateurs n'a exprimé d’objection, l'acte délégué complémentaire entrera 
en vigueur et s'appliquera à partir du 1er janvier 2023. 
 
La taxonomie en soi ne contraint aucun acteur à agir d’une manière spécifique ; il s’agit 
plutôt d’un mode d’emploi précisant quelles activités sont considérées durables et 
définissant les critères minima à remplir afin de pouvoir par exemple apposer un « label 
vert » sur certains produits ou activités. Rien n’empêche un Etat membre de développer 
des standards ou labels en matière de durabilité encore plus ambitieux que ceux prévus 
dans la taxonomie. 
 
D’ailleurs, des labels plus exigeants existent déjà, par exemple dans le secteur des fonds 
au Luxembourg, et pourront évidemment être maintenus tels quels.  
 
Au cours des dernières semaines, le public et un certain nombre d’associations actives 
dans le secteur financier ont manifesté leur désaccord avec l’inclusion du nucléaire et du 
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gaz parmi les activités à soutenir par le biais de la taxonomie. Ce mécontentement de 
certains investisseurs peut représenter une opportunité à se spécialiser dans des 
domaines excluant le nucléaire et le gaz. 
 
M. Mosar revient à la possibilité pour les OPC luxembourgeois de bénéficier d'un taux 
réduit de la taxe d'abonnement en cas d'investissements dans des activités durables, 
introduite par la loi budgétaire pour l’année 2021, moyennant une référence à l'article 3 du 
règlement UE 2020/852 sur la taxonomie européenne. En réponse à sa question, il est 
confirmé que les OPC concernées bénéficieront du taux réduit même si elles investissent 
dans le gaz et le nucléaire, pour autant que la taxonomie est respectée et que le régime 
en question n’a pas été modifié.   

 
 
4.  Divers 

 
Le Président de la Commission informe les membres de la publication de la réponse à la 
question parlementaire n°5461 de Mme Octavie Modert concernant l’ouverture de comptes 
en banque sur le courrier électronique de ce jour même. Un échange de vues avec des 
représentants de l’ABBL à ce sujet est prévu le 7 mars 2022 à 10:30 heures. 
 
 
 
 

 
Luxembourg, le 11 mars 2022 

 
 
 
  

Procès-verbal approuvé et certifié exact 
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JOURNAL OFFICIEL
DU GRAND-DUCHÉ DE LUXEMBOURG

MÉMORIAL A

N° 371 du 20 juillet 2022

Loi du 20 juillet 2022 portant :

1° modification de :
a) la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties

centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services
financiers ;

b) la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du
secteur financier ;

c) la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière ;
d) la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 2004/25/CE du Parlement

européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques d’acquisition ;
e) la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de certains droits des actionnaires aux

assemblées générales des sociétés cotées ;
f) la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et de

certaines entreprises d’investissement ; et du
g) règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts fongibles de

métaux précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 1971
concernant la circulation de valeurs mobilières ; et

2° mise en œuvre du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre
2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et
modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014
et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE)
2017/1132.

Nous Henri, Grand-Duc de Luxembourg, Duc de Nassau,
Notre Conseil d’État entendu ;
De l’assentiment de la Chambre des Députés ;
Vu la décision de la Chambre des Députés du 7 juillet 2022 et celle du Conseil d’État du 15 juillet 2022 portant
qu’il n’y a pas lieu à second vote ;

Avons ordonné et ordonnons :

Chapitre 1er - Modification de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux
produits dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels

centraux et modifiant différentes lois relatives aux services financiers

Art. 1er.
L’article 1er de la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties
centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services financiers, est modifié
comme suit :

1° Le paragraphe 2 est modifié comme suit :
a) À l’alinéa 1er, les mots « soumises à sa surveillance » sont supprimés ;
b) À l’alinéa 2, le mot « Le » est remplacé par les mots « Par dérogation à l’alinéa 1er, le » ;
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2° Il est inséré un nouveau paragraphe 3bis libellé comme suit :

« (3bis) La CSSF, en tant qu’autorité compétente désignée au paragraphe 1er, est également l’autorité
compétente au Luxembourg pour le redressement des contreparties centrales au titre du règlement
(UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le
redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010,
(UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132, ci-après, « règlement (UE)
2021/23  ». ».

Art. 2.
L’article 2, paragraphe 1er, de la même loi est modifié comme suit :

1° À l’alinéa 1er, les mots « et du règlement (UE) 2021/23 » sont insérés entre les mots « du règlement (UE)
n° 648/2012 » et les mots « , la CSSF est », et les mots « ledit règlement » sont remplacés par les mots
« lesdits règlements » ;

2° L’alinéa 2 est modifié comme suit :
a) Au point 2, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots

« soumises à sa surveillance » et les mots « , aux contreparties non financières » ;
b) Au point 3, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots

« soumises à sa surveillance » et les mots « , auprès des contreparties centrales » ;
c) Au point 4, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots

« soumises à sa surveillance » et les mots « , des contreparties non financières » ;
d) Au point 5, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots

« soumises à sa surveillance » et les mots « , aux contreparties non financières ».

Art. 3.
L’article 3 de la même loi est modifié comme suit :

1° Le paragraphe 1er est modifié comme suit :
a) Au point 1, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2, » sont insérés entre les mots

« soumises à sa surveillance » et les mots « et les contreparties non financières », et le mot « 4bis, »
est inséré après les mots « prévues par l’article 4, » ;

b) Au point 4, les mots « en application de l’article 1er, paragraphe 2 » sont insérés entre les mots
« soumises à sa surveillance » et les mots « , les contreparties non financières », et le point final à
la lettre e) est remplacé par un point-virgule ;

c) Sont ajoutés deux nouveaux points 5 et 6 qui prennent la teneur suivante :

« 5. les contreparties centrales, ainsi que les membres de leur organe de direction, leurs
dirigeants effectifs, ou toute autre personne physique responsable de la violation, en cas de
manquement :

a) aux obligations énoncées à l’article 9 paragraphes 1er à 4, paragraphe 6, paragraphe
7, alinéa 1er, paragraphes 9 à 11, paragraphe 13, paragraphe 14 et paragraphes 16 à
21, du règlement (UE) 2021/23 ;

b) à l’obligation de soumettre le plan de redressement à la CSSF, visée à l’article 10,
paragraphe 1er, du règlement (UE) 2021/23 ; ou

c) à l’obligation de la contrepartie centrale de maintenir à tout moment un nombre suffisant
de titres de propriété, visée à l’article 35, paragraphe 1er ;

6. les membres compensateurs soumis à sa surveillance, ainsi que les membres de leur organe
de direction, leurs dirigeants effectifs, ou toute autre personne physique responsable de la
violation, en cas de manquement à l’article 9, paragraphe 23, du règlement (UE) 2021/23. » ;

2° Au paragraphe 3, dans la phrase introductive, le mot « Peuvent » est remplacé par les mots « Pour les
violations visées au paragraphe 1er, points 1 à 4, peuvent » ;

3° Il est ajouté un nouveau paragraphe 3bis qui prend la teneur suivante :

« (3bis) Pour les violations visées au paragraphe 1er, points 5 et 6, la CSSF peut prononcer :
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1. un avertissement ou un blâme ;
2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie centrale, ou toute autre

personne morale responsable, et la nature de la violation ;
3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme au

comportement en cause et de s’abstenir de le réitérer ;
4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie centrale, à l’encontre de

tout membre de l’organe de direction ou de la direction autorisée de la contrepartie centrale ou de
toute autre personne physique qui est tenue pour responsable ;

5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou parts détenues par les
actionnaires ou associés tenus pour responsables des violations visées au paragraphe 1er, points
5 et 6 ;

6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de
5.000.000 euros ou jusqu’à 10 pour cent de son chiffre d’affaires annuel net total pour l’exercice
précédent. Lorsque la personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le chiffre d’affaires à
prendre en considération est celui qui ressort des comptes consolidés de l’entreprise mère ultime
pour l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de
5.000.000 euros ;

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de l’avantage retiré de
la violation, lorsqu’il est possible de le déterminer.

Lorsque la CSSF détermine le type de sanctions administratives ou autres mesures administratives et
le niveau des amendes administratives, elle tient compte de toutes les circonstances prévues à l’article
85 du règlement (UE) 2021/23. » ;

4° Le paragraphe 4 est modifié comme suit :
a) L’alinéa 1er est complété par la phrase suivante :

« La CSSF publie, sans délai injustifié, sur son site internet les décisions imposant une sanction ou
mesure administrative qui ont acquis force de chose décidée ou force de chose jugée et qui sont
prononcées en vertu du présent article pour les violations des articles 9, 10 et 35 du règlement (UE)
2021/23, conformément à l’article 83 dudit règlement. » ;

b) Il est introduit un nouvel alinéa 3 qui prend la teneur suivante :

« Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les publications
visées à l’alinéa 1er ne sont maintenues sur leur site internet que pendant une durée maximale de
douze mois. ».

Art. 4.
Après l’article 4 de la même loi, il est inséré un chapitre 1bis nouveau, libellé comme suit :

« Chapitre 1bis - Résolution des contreparties centrales

Art. 4-1. Autorité de résolution et ministre compétent
(1) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg au sens de l’article 3, paragraphe 1er, du règlement
(UE) 2021/23.
La CSSF exerce les missions et pouvoirs qui lui sont attribués en tant qu’autorité de résolution par la
présente loi et par le règlement (UE) 2021/23, à travers le conseil de résolution visé à l’article 4 de la loi
modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur financier.
Toute référence au conseil de résolution dans la présente loi est à lire comme référence à la CSSF en sa
capacité d’autorité de résolution au Luxembourg.
(2) Le conseil de résolution et la direction de la CSSF et les différents services et départements qui
rapportent à ces organes coopèrent étroitement à l’élaboration, la planification et l’application des décisions
de résolution des contreparties centrales. Le conseil de résolution exerce les fonctions de résolution en
toute indépendance par rapport aux fonctions de surveillance dont est chargée la CSSF.
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(3) Le ministre ayant la Place financière dans ses attributions est le ministre compétent pour exercer
les fonctions dévolues au « ministère compétent » en vertu de l’article 3, paragraphe 8, du règlement
(UE) 2021/23. Le conseil de résolution informe sans délai le ministre ayant la Place financière dans ses
attributions de ses projets de décision entraînant, immédiatement ou à terme, l’appel à des concours publics,
quelle que soit la forme de ces concours, ou qui peuvent avoir des conséquences systémiques. Ces projets
de décision sont soumis à l’accord préalable du ministre ayant la Place financière dans ses attributions.
Lorsqu’une telle décision a des implications systémiques, le conseil de résolution en informe le comité du
risque systémique.

Art. 4-2. Sanctions et autres mesures administratives
(1) Dans le cadre de ses attributions, le conseil de résolution peut imposer les sanctions administratives et
autres mesures administratives visées au paragraphe 2 :

1. aux contreparties centrales, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux autres personnes
physiques responsables de la violation, en cas de violation de l’article 13, de l’article 15, paragraphe 3,
de l’article 16, paragraphes 3, 6 et 7, de l’article 27, paragraphe 6, alinéa 1er, de l’article 29, paragraphe
3, alinéa 1er, de l’article 39, de l’article 70, paragraphe 1er, et de l’article 75, paragraphe 2, du règlement
(UE) 2021/23 ;

2. aux membres compensateurs, aux membres de l’organe de direction, ainsi qu’aux autres personnes
physiques responsables de la violation, en cas de violation de l’article 15, paragraphe 3, lettre b), de
l’article 29, paragraphe 3, alinéa 2, de l’article 31, paragraphe 1er, et de l’article 51, paragraphe 1er.

(2) Le conseil de résolution peut prononcer une ou plusieurs des sanctions et mesures suivantes :

1. un avertissement ou un blâme ;
2. une déclaration publique indiquant la personne physique, la contrepartie centrale, ou toute autre

personne morale responsable, et la nature de la violation ;
3. une injonction ordonnant à la personne physique ou morale responsable de mettre un terme au

comportement en cause et de s’abstenir de le réitérer ;
4. une interdiction temporaire d’exercer des fonctions dans une contrepartie centrale, à l’encontre de tout

membre de l’organe de direction ou de la direction autorisée de la contrepartie centrale ou de toute autre
personne physique qui est tenue pour responsable ;

5. la suspension de l’exercice des droits de vote attachés aux actions ou parts détenues par les actionnaires
ou associés tenus pour responsables des violations visées au paragraphe 1er ;

6. dans le cas d’une personne morale, des amendes administratives d’un montant maximal de 5.000.000
euros ou jusqu’à 10 pour cent de son chiffre d’affaires annuel net total pour l’exercice précédent. Lorsque
la personne morale est une filiale d’une entreprise mère, le chiffre d’affaires à prendre en considération
est celui qui ressort des comptes consolidés de l’entreprise mère ultime pour l’exercice précédent ;

7. dans le cas d’une personne physique, des amendes administratives d’un montant maximal de
5.000.000 euros ;

8. des amendes administratives atteignant au maximum deux fois le montant de l’avantage retiré de la
violation, lorsqu’il est possible de le déterminer.

Lorsque le conseil de résolution détermine le type de sanctions administratives ou autres mesures
administratives et le niveau des amendes administratives, il tient compte de toutes les circonstances
prévues à l’article 85 du règlement (UE) 2021/23.

Art. 4-3. Droit de recours
(1) Toute décision d’adopter une mesure de résolution au titre du règlement (UE) 2021/23 peut faire l’objet
d’un recours en annulation devant le tribunal administratif, sous peine de forclusion, dans un délai d’un mois
à compter de la notification de la décision ou, le cas échéant, de sa publication telle que visée à l’article
72, paragraphe 3, du règlement (UE) 2021/23.
Il sera procédé conformément à la loi modifiée du 21 juin 1999 portant règlement de procédure devant les
juridictions administratives, sauf les dérogations prévues au présent article.
Le recours n’a pas d’effet suspensif.
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(2) Lorsqu’il est nécessaire de protéger les intérêts des tiers de bonne foi qui ont acquis des actions, d’autres
titres de propriété, des actifs, des droits ou des engagements d’une contrepartie centrale soumise à une
procédure de résolution en vertu de l’utilisation d’un instrument de résolution ou de l’exercice d’un pouvoir
de résolution par le conseil de résolution, l’annulation d’une décision du conseil de résolution n’affecte pas
les actes administratifs adoptés ou les opérations conclues ultérieurement par le conseil de résolution sur la
base de sa décision annulée. Dans ce cas, les recours portant sur une décision ou une mesure préjudiciable
du conseil de résolution sont limités à la compensation des pertes subies par le demandeur du fait de cette
décision ou mesure.
(3) Dans les deux jours ouvrables à compter de la publication visée à l’article 72, paragraphe 3, du règlement
(UE) 2021/23, le président du tribunal administratif peut être saisi d’une demande de sursis à exécution
ou d’une demande de mesures de sauvegarde dans les conditions des articles 11 et 12 de la loi du 21
juin 1999 portant règlement de procédure devant les juridictions administratives. La saisine du président
du tribunal administratif n’a pas d’effet suspensif.
Les décisions visées au paragraphe 1er sont revêtues d’une présomption simple selon laquelle une
suspension de l’exécution de la décision serait contraire à l’intérêt public.
(4) Les juridictions saisies statuent d’urgence en tenant compte des circonstances ayant entouré la prise
de décision, et notamment des appréciations économiques complexes des faits réalisées par le conseil de
résolution, ou le cas échéant, par l’autorité de surveillance.

Art. 4-4. Droit de recours en matière de sanctions administratives
Les décisions prises par le conseil de résolution en vertu du présent chapitre de prononcer une sanction
administrative ou de prendre une autre mesure administrative en vertu de l’article 4-2 peuvent être déférées
dans le délai d’un mois, sous peine de forclusion, au tribunal administratif qui statue comme juge du fond.

Art. 4-5. Publication des décisions
(1) Le conseil de résolution publie sur son site internet, conformément aux modalités prévues à l’article 83
du règlement (UE) 2021/23, les décisions imposant une sanction ou mesure administrative qui ont acquis
force de chose décidée ou force de chose jugée et qui sont prononcées en raison d’une violation visée à
l’article 4-2, paragraphe 1er.
(2) Le conseil de résolution veille à ce que toute décision publiée conformément au présent article demeure
disponible sur son site internet pendant une période de cinq ans après sa publication.
Les données à caractère personnel des personnes physiques contenues dans les publications visées à
l’alinéa 1er ne sont maintenues sur le site internet que pendant une durée maximale de douze mois. ».

Chapitre 2 - Modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998
portant création d’une commission de surveillance du secteur financier

Art. 5.
À l’article 2-2 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance
du secteur financier il est inséré, à la suite du paragraphe 3, un nouveau paragraphe 4 qui prend la teneur
suivante :

« (4) La CSSF est l’autorité de résolution au Luxembourg aux fins de l’application du chapitre 1bis de la
loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux
référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services financiers, et du règlement (UE)
2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement
et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012,
(UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 »). ».
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Art. 6.
L’article 12-1, paragraphe 1er, de la même loi, est modifié comme suit :

1. Les mots « la loi modifiée du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré à gré, aux contreparties
centrales et aux référentiels centraux et modifiant différentes lois relatives aux services financiers, » sont
insérés entre les mots « et de certaines entreprises d’investissement, » et les mots « l’article 2-2 de la
présente loi » ;

2. Les mots « , le règlement (UE) 2021/23, » sont insérés entre les mots « le règlement (UE) n° 806/2014 »
et les mots « et les mesures prises pour leur exécution ».

Art. 7.
L’article 12-4 de la même loi est modifié comme suit :

1. Au paragraphe 4, première phrase, les mots « ou, le cas échéant, de l’article 72 du règlement (UE)
2021/23 » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises d’investissement » ;

2. Au paragraphe 5, il est inséré un nouvel alinéa 2 qui prend la teneur suivante :

« Ce règlement d’ordre intérieur prévoit des dispositifs structurels adéquats afin d’éviter tout conflit
d’intérêts entre les fonctions confiées au conseil de résolution, conformément à l’article 3, paragraphe
1er, du règlement (UE) 2021/23, et toutes les autres fonctions dont il est investi. À partir du moment
où une contrepartie centrale s’établit au Luxembourg, le conseil de résolution prévoit, conformément à
l’article 3, paragraphes 3, 4 et 7, du règlement (UE) 2021/23, au sein du service résolution comme défini
à l’article 12-6, une indépendance opérationnelle effective, un personnel propre, des lignes hiérarchiques
séparées et un processus décisionnel distinct par rapport aux autres tâches dont le conseil de résolution
est investi. ».

Art. 8.
À l’article 12-9, paragraphe 5, alinéa 1er, de la même loi, les mots « au titre de la directive 2014/59/UE et du
règlement (UE) n° 806/2014 » sont insérés après les mots « de leurs missions respectives ».

Chapitre 3 - Modification de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière

Art. 9.
L’article 1er de la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière est modifié comme suit :

1° Au point 6, le mot « quelconque » est inséré entre les mots « tout autre événement » et les mots « convenu
entre les parties » ;

2° Il est inséré un nouveau point 10bis, libellé comme suit :

« 10bis) « plate-forme de négociation » : un marché réglementé, un système multilatéral de négociation
ou un système organisé de négociation ; » ;

3° Au point 12, lettre c), il est inséré un nouveau point vi), libellé comme suit :

« vi) un établissement de paiement ou un établissement de monnaie électronique ; ».

Art. 10.
L’article 2-1 de la même loi est modifié comme suit :

1° L’alinéa 1er est complété par les mots « , ainsi que du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et
du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties
centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014,
(UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE,
2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après, le « règlement (UE) 2021/23 ») » ;
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2° L’alinéa 2 est modifié comme suit :
a) Les mots « chapitre VI ou VII » sont remplacés par les mots « chapitre VII ou VIII, », et les

mots « chapitre IV ou V, » sont remplacés par les mots « chapitre V ou VI, » ;
b) Les mots « ou en vertu du titre V, chapitre III, section 3, ou chapitre IV, du règlement (UE) 2021/23, »

sont insérés entre les mots « de la directive 2014/59/UE, » et les mots « ni à une restriction » ;
c) Les mots « ou au titre V, chapitre V, du règlement (UE) 2021/23 » sont ajoutés en fin de phrase.

Art. 11.
L’article 11 de la même loi est modifié comme suit :

1° Au paragraphe 1er, lettre a), les mots « ces avoirs » sont remplacés par les mots « les avoirs nantis » ;
2° Au paragraphe 1er, la lettre b) prend la teneur suivante :

« b) céder ou faire céder les avoirs nantis :
(i) par vente de gré à gré à des conditions commerciales normales ;
(ii) sur la plate-forme de négociation sur laquelle ils sont admis à la négociation ; ou
(iii) par vente publique ; soit » ;

3° Au paragraphe 1er, la lettre e) prend la teneur suivante :

« e) s’approprier ou faire approprier par un tiers les instruments financiers nantis :
(i) au prix en cours, lorsque ces instruments financiers sont admis à la négociation sur une

plate-forme de négociation ;
(ii) s’agissant de parts ou d’actions d’un organisme de placement collectif, au prix visé au point

(i) ou au prix de la dernière valeur nette d’inventaire publiée par ou pour cet organisme de
placement collectif, à condition que la dernière publication de la valeur nette d’inventaire ne
date pas de plus d’un an ; soit » ;

4° Au paragraphe 1er, sont insérées les nouvelles lettres f) et g), libellées comme suit :

« f) demander le rachat des parts ou actions nanties d’un organisme de placement collectif au prix de
rachat conformément aux documents constitutifs de cet organisme de placement collectif ; soit

g) exercer tous les droits résultant du contrat d’assurance mis en gage, en ce compris, pour le
contrat d’assurance sur la vie ou l’opération de capitalisation, le droit de rachat, ou demander à
l’entreprise d’assurance le paiement de toutes sommes dues en vertu du contrat d’assurance. » ;

5° Le paragraphe 2 prend la teneur suivante :

« (2) En cas de vente publique, celle-ci sera, sauf convention contraire, effectuée comme suit :

a) le créancier gagiste désigne un adjudicateur chargé d’opérer la vente publique parmi les huissiers
ou notaires assermentés au Grand-Duché de Luxembourg ;

b) le jour de l’adjudication est fixé par l’adjudicateur et est annoncé au moins huit jours ouvrables à
l’avance par insertion dans un ou plusieurs journaux à diffusion nationale d’un avis contenant :

(i) la désignation des avoirs nantis à vendre ;
(ii) l’indication des jour, lieu et heure auxquels l’adjudication aura lieu, ainsi que l’indication

du nom et de la qualité de l’adjudicateur ;
(iii) l’indication de la devise dans laquelle l’adjudication aura lieu ;
(iv) l’indication de toute condition particulière applicable à la vente, notamment l’existence

d’un prix de réserve, la nécessité d’un dépôt de garantie ou d’une garantie bancaire, et,
le cas échéant, l’indication que le créancier gagiste s’est réservé le droit de renoncer
à tout moment avant l’adjudication à ces conditions particulières ou à certaines d’entre
elles avant l’adjudication ;

(v) l’indication des frais et honoraires de l’adjudicateur sauf dans les cas où ils sont
supportés par le créancier gagiste, le débiteur ou le constituant du gage.

À la demande du créancier gagiste, l’adjudicateur peut également faire des insertions et publications
dans des journaux étrangers.
La vente publique peut être organisée sous la forme de vente de lots d’avoirs nantis ayant les mêmes
caractéristiques. La publication de la liste des lots en vente est effectuée par avis publié selon les mêmes
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modalités de publication que celles de l’avis d’adjudication. Lorsqu’il y a plusieurs lots d’avoirs nantis
présentés à la vente, ils peuvent être réunis en un seul lot lors de la vente.
Au jour indiqué pour l’adjudication, il y est procédé sur la demande du créancier gagiste.
Les enchères sont faites par toutes personnes, hormis le débiteur et toutes personnes qui sont
notoirement insolvables ou inconnues de l’adjudicateur. L’enchérisseur cesse d’être obligé, si son
enchère est couverte par une autre, même si celle-ci venait à être déclarée nulle.
Les avoirs nantis sont vendus dans l’état dans lequel ils se trouvent.
L’adjudication est faite au plus offrant, par paiement comptant ou par tout autre mode de paiement prévu
aux conditions particulières de l’adjudication y compris par voie d’une compensation avec les obligations
financières couvertes.
Une fois l’adjudication intervenue, il n’est plus possible de surenchérir.
L’adjudicateur dresse dans les trois jours ouvrables de l’adjudication un procès-verbal faisant mention
des noms et domiciles de l’adjudicataire, du nombre et de la désignation des avoirs nantis cédés, de
leur prix de vente et de toutes les indications pertinentes de l’adjudication. Une copie du procès-verbal
est adressée au constituant du gage, au débiteur et au créancier gagiste, sans qu’il soit nécessaire qu’il
fasse l’objet d’une publication. Le procès-verbal et ses annexes sont enregistrés au droit fixe.
Si la vente doit faire l’objet d’un accord ou d’une absence d’opposition d’une autorité publique, tout
acquéreur potentiel des avoirs nantis doit, dans les conditions fixées dans l’avis d’adjudication, soumettre
son enchère à une condition suspensive d’obtention de l’autorisation ou de l’absence d’opposition de
ladite autorité, sans préjudice des obligations pouvant être mises à sa charge quant à la réalisation de
cette condition.
En cas de non-réalisation de cette condition endéans le délai fixé dans l’avis d’adjudication, le créancier
gagiste peut consentir un ou plusieurs délais supplémentaires. En l’absence d’un tel délai supplémentaire
ou si le dernier délai supplémentaire vient à échéance sans que la condition soit réalisée, ou en cas
d’opposition ou de refus de l’autorité, l’offre et la vente aux enchères sont caduques. Dans les cas visés ci-
avant, le créancier gagiste est alors libre d’exécuter à nouveau le gage conformément au présent article.
En cas de vente effectuée sous condition suspensive, l’adjudicateur dresse un premier procès-verbal au
plus tard dans les trois jours ouvrables de l’adjudication, puis un second le premier jour ouvrable suivant :

a) le jour où la décision de l’autorité publique visée à l’alinéa 10 lui aura été notifiée ;
b) le jour où le délai de réponse aura expiré ; ou
c) le jour où le délai fixé pour la réalisation de la condition suspensive aura définitivement expiré. » ;

6° Il est inséré un nouveau paragraphe 5, libellé comme suit :

« (5) Lorsque les obligations financières couvertes ne sont pas exigibles au moment où le gage est
réalisé suite à un évènement convenu entre parties comme constituant un fait entraînant l’exécution de
la garantie, le produit de réalisation est, sauf convention contraire, imputé sur les obligations financières
couvertes. ».

Art. 12.
À l’article 13, alinéa 2, de la même loi, les mots « envers le cessionnaire » sont supprimés.

Art. 13.
À l’article 13-1 de la même loi, le mot « cessionnaire » est remplacé par le mot « cédant », et le mot
« cessionnaires » est remplacé par le mot « cédants ».

Art. 14.
À l’article 14, paragraphe 3, de la même loi, les mots « de sa créance sur le cédant ou le tiers garanti selon
les modalités » sont remplacés par les mots « des obligations financières couvertes en question selon les
modalités d’évaluation, ».
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Art. 15.
À la suite de l’article 15 de la même loi, il est inséré un nouvel article 15-1, libellé comme suit :

« Art. 15-1.
L’interdiction prévue à l’article 13, alinéa 4, et les obligations prévues à l’article 13-1 s’appliquent également
aux opérations de mise en pension. ».

Art. 16.
À l’article 18, première phrase, de la même loi, les mots « nationale ou étrangère, » sont insérés entre les
mots « situation de concours, » et les mots « sont valables ».

Art. 17.
L’article 19 de la même loi est modifié comme suit :

1° À la lettre a), les mots « ou d’une procédure de liquidation » sont remplacés par les mots « , d’une procédure
de liquidation ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » ;

2° À la lettre a), les mots « et modalités » sont insérés entre les mots « ces clauses » et les mots « , y compris
de compensation » ;

3° À la lettre b), les mots « , tout séquestre, » sont insérés entre les mots « confiscation pénale » et les
mots « ainsi que toute cession ».

Art. 18.
L’article 21 de la même loi est modifié comme suit :

1° Au paragraphe 1er, les mots « ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » sont
insérés entre les mots « d’une mesure d’assainissement, » et les mots « mais avant le prononcé de la
décision d’ouverture », et les mots « ou situation » sont insérés entre les mots « d’une telle mesure » et
les mots « , sont valables » ;

2° Au paragraphe 2, les mots « mais après l’ouverture de cette procédure de liquidation ou de la prise d’effet
de ces mesures d’assainissement, » sont remplacés par les mots « ou de toute autre situation de concours,
nationale ou étrangère, mais après le prononcé d’une telle décision d’ouverture ou la prise d’effet d’une
telle mesure ou situation, » ;

3° Au paragraphe 3, les mots « , ou de toute autre situation de concours, nationale ou étrangère, » sont
insérés entre les mots « mesure d’assainissement » et les mots « la concernant ».

Chapitre 4 - Modification de la loi modifiée du 19 mai 2006 portant
transposition de la directive 2004/25/CE du Parlement européen et du
Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques d’acquisition

Art. 19.
À l’article 5, paragraphe 6, de la loi modifiée du 19 mai 2006 portant transposition de la directive 2004/25/CE
du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques d’acquisition, les mots
« ou au titre V du règlement (UE) 2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif
à un cadre pour le redressement et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements
(UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les
directives 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après le « règlement
(UE) 2021/23 ») » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises d’investissement ».
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Chapitre 5 - Modification de la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice
de certains droits des actionnaires aux assemblées générales des sociétés cotées

Art. 20.
À l’article 1er, paragraphe 3, de la loi modifiée du 24 mai 2011 concernant l’exercice de certains droits des
actionnaires aux assemblées générales des sociétés cotées, les mots « et au titre V du règlement (UE)
2021/23 du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2020 relatif à un cadre pour le redressement
et la résolution des contreparties centrales et modifiant les règlements (UE) n° 1095/2010, (UE) n° 648/2012,
(UE) n° 600/2014, (UE) n° 806/2014 et (UE) 2015/2365, ainsi que les directives 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2007/36/CE, 2014/59/UE et (UE) 2017/1132 (ci-après le « règlement (UE) 2021/23 ») » sont insérés après
les mots « et de certaines entreprises d’investissement ».

Art. 21.
À l’article 11bis, alinéa 1er, les mots « ou de l’article 18 du règlement (UE) 2021/23 » sont insérés entre les
mots « relative au secteur financier » et les mots « sont remplies », et les mots « ou à l’article 22 du règlement
(UE) 2021/23 » sont insérés après les mots « et de certaines entreprises d’investissement ».

Chapitre 6 - Modification de la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la
défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement

Art. 22.
À l’article 2 de la loi modifiée du 18 décembre 2015 relative à la défaillance des établissements de crédit et
de certaines entreprises d’investissement il est inséré, à la suite du paragraphe 3, un nouveau paragraphe
4 qui prend la teneur suivante :

« (4) La présente partie ne s’applique pas aux entités agréées conformément à l’article 14 du règlement
(UE) n° 648/2012. ».

Chapitre 7 - Modification du règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981
concernant les dépôts fongibles de métaux précieux et modifiant l’article 1er du

règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation de valeurs mobilières

Art. 23.
À l’article 6 du règlement grand-ducal modifié du 18 décembre 1981 concernant les dépôts fongibles de
métaux précieux et modifiant l’article 1er du règlement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation
de valeurs mobilières, l’alinéa 2 prend la teneur suivante :

« Les gages sur métaux précieux fongibles sont régis par la loi modifiée du 5 août 2005 sur les contrats
de garantie financière. ».

Mandons et ordonnons que la présente loi soit insérée au Journal officiel du Grand-Duché de Luxembourg
pour être exécutée et observée par tous ceux que la chose concerne.

La Ministre des Finances,
Yuriko Backes

Cabasson, le 20 juillet 2022.
Henri

Doc. parl. 7933 ; sess. ord. 2021-2022.
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