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EDITO

2020, une année de stress test grandeur réelle ! Cela a le mérite, comme pour les tests prudentiels, de faire
émerger forces et faiblesses pour élaborer des plans de remédiation.

Ce test a été également un accélérateur de tendances attendues : la 4éme révolution industrielle et le regne
des datas, qui sortent du silo des directions informatiques pour remonter au « front » via I'Intelligence Ar-
tificielle et le Machine Learning, et une prise de conscience anticipée des « unexpected consequences » de
régulations parfois en décalage avec les réalités du terrain.

Certains, sautant a la conclusion, se posent la question des limites d’un déclin avéré et des conditions de re-
bond. En effet, I'Europe continue a étre marquée par une hyper complexité de ses régles et une extréme len-
teur de réaction. Tout cela n’est pas inéluctable a condition de vision commune du bien commun européen,
de détermination et de bon sens. La mission de I'EIFR, dans la sphére financiére, trés instrumentale pour
faire face a ces crises aux origines multiples, est bien de contribuer a une compréhension partagée de ce bien
commun et des contraintes inutiles. Cela passe par la mise en perspective d’une régulation qui répond a une
stratégie d’ensemble conditionnant la compétitivité et le financement de I'économie européenne.

Les évéenements de I'EIFR, par la diversité voulue des themes abordés et la qualité des intervenants, pro-
posent par petites touches « impressionnistes » une photographie des points de vigilance et des « best efforts
» de part et d’autre pour y faire face. lls contribuent, pour le compte d’une Europe performante, a matérial-
iser et partager cette « école francaise de la finance », qui sans arrogance, peut répondre a la récente absence
du moteur anglo-saxon, dont les bases étaient parfois culturellement éloignées des traditions de I'Europe
continentale.

Ces 10émes Cahiers, probablement les derniers de I'EIFR d’origine - I'EIFR va en effet prendre un nouvel es-
sor en fusionnant avec I'AEF (Association d’Economie Financiere), pour devenir I'AEFR (Association Europe,
Finance, Regulations), et donc augmenter sa masse critique et son périmétre d’action -, reflete bien cette
ambition. Bien évidemment, ils passent en revue I'impact de la crise sanitaire sur la résilience et 'adaptabilité
des regles prudentielles. Ils partagent les travaux juridiques de fond du HCIP, principalement liés au Brexit,
mais aussi les avancées essentielles de la CMU en termes de convergence des regles d’insolvabilité des en-
treprises. La supervision n’est pas oubliée, avec son défi culturel national qui prolonge la fragmentation des
marchés, son regard croisé vers I’Amérique et les pratiques BCE, ou les défis permanents des fraudes. Enfin
deux autres défis clés : les progres en matiére de financement alternatif des entreprises avec les OFS et la
problématique de I'Euro numérique, dont le positionnement vis a vis de I'euro scriptural digitalisé s’appuyant
sur des infrastructures de paiements toujours plus efficaces reste ambigte.

L'étape suivante des Cahiers sera leur prolongation un cran plus loin vers des « debate papers » pour con-
tribuer encore plus explicitement au renforcement de la pensée sous-jacente des décisions européennes en
matiere d’alignement entre stratégie et régulation : « responsible smart & lean regulation ».

Edouard-Frangois
de Lencquesaing

Président d’honneur de I'EIFR
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Le défi de 1a fraude dans le secteur

bancaire, enjeux et solutions

Frédéric PACE, Responsable onboarding, conformité et fraude, GFl Conseil

Dans le domaine de la fraude bancaire, la menace est protéiforme : cyberattaque, usurpation d’identité,
fraude a la carte bancaire, vol de données, fraude interne (cas le plus courant). Vol de données et fraude
interne peuvent étre réunis, comme récemment aux Caisses Desjardins (Canada), ou un employé a récolté
les données personnelles de trois millions de clients, affaire qui s’est révélée trés préjudiciable a la réputa-
tion de I'établissement mutualiste.

De ce fait, la définition est malaisée a formuler : il s'agit d’un acte illicite, qui peut se manifester par un acte
mais aussi par une omission, par 'emploi de moyens illégaux mais aussi réguliers, cela pour un avantage qui
n’est pas obligatoirement matériel.

Au triangle de la fraude (pression, pécuniaire par exemple, sur le fraudeur potentiel, occasion offerte au
fraudeur potentiel, raison qui permet au fraudeur de justifier son acte) s'ajoutent des éléments satellites
tels que la culture de la compétition dans I'entreprise, des objectifs trop élevés, ou encore les progres de la
digitalisation qui s'accompagnent d’une multiplication des failles, etc. Dans les dispositifs de lutte, on dis-
tingue la sensibilisation des salariés, qui donne les meilleurs résultats, le controle interne, et les dispositifs
techniques tournés notamment vers la détection.

L'usurpation et la cyberattaque sont les fraudes les plus courantes. La premiére prend les formes suivantes
: au président, au technicien, familiale, au device (téléphone portable...), au faux document. La seconde :
phishing ou hameconnage (message électronique avec un lien), cryptage et ranconnage, vol de données,
malware ou virus informatique, vol de cartes bancaires.

La riposte a la fraude bancaire s'apparente a une course sans fin, car les fraudeurs, de plus en plus organisés
et professionnels, finissent toujours par avoir connaissance des nouveaux moyens de lutte.

Les sujets qui occuperont en priorité les spécialistes de la lutte anti-fraude dans les prochaines années sont
la fraude au device, la mobilisation de I'intelligence artificielle pour batir des modeles prédictifs, et la recon-
naissance biométrique.

Merav GRIGUER, Avocate Associée Privacy et Data Protection, Bird & Bird

L'obligation de protéger ses clients pése sur les établissements financiers, qui sont en état d’insécurité ju-
ridique : il faut sans cesse arbitrer entre la lutte contre la fraude et la sauvegarde du droit de la propriété,
qui est un droit fondamental.

Le secteur bancaire a été le premier pour lequel la Commission Nationale de I'Informatique et des Libertés
(CNIL) a fixé un cadre de lutte contre la fraude. Il a été établi que la lutte anti-fraude relevait de l'intérét légi-
time des établissements (pas de nécessité d’'avoir le consentement du client ou d’établir un contrat pour la



mettre en ceuvre).

La fraude constitue un sujet tres
sensible pour les établissements
car il est délicat de communiquer
sur ce sujet avec ses clients : cela
revient a reconnaitre qu’il peut
y avoir des failles dans le dis-
positif de lutte. D’'ou la nécessité
d’élaborer un marketing juridique
permettant de sensibiliser les cli-
ents sans les faire fuir.

Deux textes principaux régis-
sent la protection des données
financiéres, la deuxiéme Direc-
tive européenne sur les Services
de Paiement (DSP2) et le Régle-
ment Général sur la Protection
des Données a caractere person-
nel (RGPD). Ces textes obligent
les établissements financiers,
mais il n'est pas certain que leur
application stricte protege de la
négligence : il faut probablement
aller au-dela de ce qui est autorisé
par les textes. Une difficulté sup-
plémentaire tient au fait que la
CNIL est tres réservée a I'égard de
I'usage de la biométrie.

LaDSP 2, quiaété élaborée notam-
ment parce que de nouveaux ac-
teurs (agrégateurs de comptes,
initiateurs de paiement) s'étaient
développés en dehors d’'un cadre
juridique adapté, concerne aussi
les acteurs traditionnels comme
les banques. La DSP 2 introduit
la notion d’authentification forte,
soit le fait de réunir deux facteurs
d’authentification sur les trois que
sont la connaissance (d’'un mot de
passe par exemple), la possession
(d’un téléphone par exemple) et
I'inhérence. A noter qu’en mat-
iere d’'inhérence, la biométrie est
le nec plus ultra, mais gu’elle est
intrusive et encadrée par la CNIL.
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Un reglement délégué a la DSP 2
a été publié dans le but de pré-
ciser la notion d‘authentification
forte, mais n’a pas apporté de
réponses a toutes les questions,
par exemple en matiere de déro-
gations a 'obligation de recourir a
l'authentification forte.

Le RGPD s’est substitué au cadre
légal existant (normes simplifiées,
autorisations uniques, dispenses
de déclaration) et impose, en-
tre autres, de mettre en place
une analyse d’impact. Lesprit du
texte consiste a ne conserver et a
n'utiliser que les données stricte-
ment nécessaires. Etre en mesure
de le justifier constitue la meil-
leure facon de se trouver en con-
formité avec le reglement.

Frédéric DUBOUT, Consultant
Fraude et Identité, Experian
Quelques données éclairantes.
En 2018, 49 % des entreprises
disaient avoir été victimes de la
fraude (30 % en 2009). Ce chif-
fre est sans doute en deca de
la réalité. Depuis 2005, il y a
eu plus de 9.000 vols massifs
de données dans le monde, ce
qui représente 11.600 milliards
d’enregistrements ; 32 % des vols
de données l'ont été par phishing
(il se crée 1,5 million de sites de
phishing par jour) ; 30 % des mails
de phishing sont ouverts par les
destinataires et cette part monte
a 70 % quand le phishing est ciblé
; quelque 3,4 milliards de mails de
phishing sont envoyés en une an-
née ; la fraude consiste essentiel-
lement en usurpations d’identité
(identités volées, identités syn-
thétiques, fausses informations),
qui permettent d’accéder a des
comptes légitimes ou d’ouvrir des
comptes.

Les objectifs et défis de la lutte
contre la fraude : limiter les im-
pacts financiers, réputationnels
ou techniques ; couvrir tous les
canaux (la solidité d’'une chaine
est celle du maillon le plus faible)
; améliorer I'ensemble du cadre
opérationnel de la lutte ; préserv-
er le parcours du client.

Deux approches sont mises en
ceuvre. Technique (mode soft-
ware as a service, acces via une
application [API] unique, tous les
canaux concernés, traitement
en temps réel) et fonctionnelle
(analyse du device, vérification
documentaire  [KYC], évalua-
tion des mails, analyse des liens,
analyse du comportement digi-
tal, machine learning, qui donne
d’excellents résultats) :

e Analyse de l'appareil (device)

on collecte les données
fournies passivement par
I'appareil connecté pendant
une session web (plus de 160
variables : type de l'appareil,
langue  utilisée, naviga-
teur, fournisseur d’acces...),
on traite ces données afin
d’établir I'identité de I'appareil
et on exploite cette identité
(on peut par exemple relier
plusieurs opérations - ouver-
tures de compte par exemple
- a un appareil unique).

e \frification en temps réel du
numéro de téléphone : on
I'effectue a partir d’'une base
de données commune aux
opérateurs de télécommuni-
cation et des « codes retour
» (numéro désactivé depuis
plus d’'une semaine, numéro
non activé ou longue inac-
tivité...).

e \frification des coordonnées
bancaires : I'IBAN peut étre



vérifié avec le protocole Sepa-
mail Diamond.

e Utilisation de la biomé-
trie comportementale
I'utilisateur d’'un ordinateur
ou d’'un téléphone portable
se signale par des comporte-
ments comme l'utilisation ou
non du copier-coller de préfé-
rence a la saisie, le fait d’étre
droitier ou gaucher, l'angle
d’inclinaison de l'appareil, la
vitesse de frappe, I'utilisation
de la souris ou du clavier, etc.

Blaise GENTHON, Product Manager,
Bleckwen

Créée en janvier 2019, Bleckwen
développe des dispositifs de lu-
tte contre la fraude a partir de
I'utilisation de lintelligence arti-
ficielle. Pour l'instant, la start-up
vise les fraudes dans le domaine
des virements internationaux et
les fraudes a la souscription d’un
crédit a la consommation.

Pour une banqgue de premier plan
cherchant a lutter plus efficace-
ment contre la fraude par phish-
ing ou malware a I'encontre de sa
clientele d’entreprises, Bleckwen
a analysé 400 millions de transac-
tions afin de créer des modeéles
d’apprentissage automatique. Al-
ors que le dispositif de la banque
(détection des fraudes a partir des
regles « métier ») donnait un taux
de détection des fraudes de 62 %
(en valeur), celui de Bleckwen en-
registre 73 %, tandis que la com-
binaison des deux fait monter le
score a 82 %. Le temps de traite-
ment des alertes, de son coté, a
été réduit de moitié.

La start-up est par ailleurs inter-
venue pour le compte d’un étab-
lissement de crédit qui ne parve-
nait plus a faire face a I'afflux de
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demandes de crédit a la consom-
mation. Les fraudes détectées
étaient de deux ordres : fausses
informations fournies par les de-
mandeurs de crédit, demandes
adressées par des fraudeurs sous
une fausse identité. Le systéeme
mis en place par Bleckwen traite
I'ensemble des dossiers, ne trans-
met aux analyses crédit de la
banque que les dossiers suspects
et refuse ou accepte d'emblée
un certain nombre de dossiers.
A noter : l'intelligence artificielle
est plus efficace pour la détection
des fausses déclarations (taux de
détection de 94 %) provenant de
« vrais » clients que pour la détec-
tion des usurpations d’identité
(taux de détection de 63 %). Bilan
de la mise en place du nouveau
dispositif : un taux de détection
majoré de 11 points et un temps
d’analyse des dossiers divisé par

deux.
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’arbitrage en matiére bancaire et financiére :
quelles adaptations pour davantage d’efficacité

et d’attractivité ?
Rapport du Haut Comité Juridique de la Place Financiere de Paris

Le groupe de travail mis en place par le Haut Comité Juridique de la Place financiere de Paris (HCJP), chargé d’examiner
sous la présidence d’Alain Lacabarats l'efficacité et 'adéquation des procédures arbitrales dans le cadre des litiges rel-
evant du droit bancaire et financier, a publié le 31 janvier son rapport d’analyse et de recommandations.

Ce rapport se situe dans la lignée de travaux précédents du HCJP sur I'adéquation des procédures de reglement des
litiges en matiere financiere initiés dans le cadre du Brexit. Dans son rapport de janvier 2017 sur « Les implications
du Brexit dans le domaine de la coopération judiciaire en matiere civile et commerciale », le HCIP signalait la perte
du bénéfice du mécanisme de reconnaissance et d’exécution automatique des décisions de la justice britannique,
entrainant la nécessité d’'une procédure complémentaire d’exequatur qui peut générer codts, délais ou méme in-
certitude d’exécution. Le rapport de mai 2017 sur les « Préconisations sur la mise en place a Paris de chambres
spécialisées pour le traitement du contentieux international des affaires » recommandait la création de chambres
internationales, et c'est sur cette base que de telles chambres ont été renforcées au sein du Tribunal de commerce de
Paris et créées au sein de la Cour d’appel de Paris.

Il sS'agissait cette fois, pour prolonger cette revue de l'offre juridique de la Place de Paris, d’engager une réflexion ap-
profondie sur l'efficacité et la pertinence de I'arbitrage pour les litiges relevant des matiéres spécialisées et complexes
du droit bancaire et financier.

Malgré des avantages de confidentialité, rapidité et flexibilité, les acteurs bancaires et financiers utilisent 'arbitrage
de maniere inégale, irréguliere et de fagon focalisée sur certains domaines (tels que les litiges impliquant des con-
treparties de marchés émergents ou souveraines, ou des opérations sophistiquées comme les dérivés), et peu dans
les litiges domestiques.

Le contexte du Brexit et la fin du bénéfice du mécanisme européen de reconnaissance et d’exécution automatique
des décisions de justice au sein de I'Union Européenne conduisent cependant les établissements a reconsidérer
I'utilisation de I'arbitrage dans les matieres spécifiques du droit bancaire et financier, en raison de I'important volume
de contrats conclus en droit anglais et contenant une clause attributive de compétence au bénéfice des juridictions
anglaises.

Le HCJP a ainsi travaillé sur les caractéristiques d’une procédure d’arbitrage institutionnelle adaptée aux litiges en
matiere financiere, sur le plan des délais, de I'information sur les co(ts et la qualité des arbitres, de la publication des
sentences et de la pédagogie sur la procédure. Ces critéres pourraient étre appliqués dans le cadre d’une adaptation
de la procédure accélérée existant au sein de I'International Chamber of Commerce (ICC).



Alain LACABARATS, Président de
chambre honoraire a la Cour de Cas-
sation

L'arbitrage se situe, aux coOtés de
la conciliation et de la médiation,
parmi les modes alternatifs de regle-
ment des conflits (MARC), qui sont
des mécanismes de recherche de
solution et de résolution de litiges
ne passant pas par le systeme judi-
ciaire. Les MARC font l'objet d’une
promotion continue depuis 30 ans
en France, comme dernierement au
travers de la Loi de programmation
et de réforme de la justice de mars
2019, qui introduit différentes évolu-
tions favorables en matiére de pro-
cédure civile.

A l'issue du Brexit qui va conduire
les décisions de justice britanniques
a perdre le bénéfice de la reconnais-
sance automatique dans l'espace
de I'Union Européenne, l'intérét de
I'arbitrage va se trouver renforcé car
les sentences arbitrales seront plus
faciles a exécuter que des jugements
exigeants une exequatur. Régi par la
Convention de New York, I'arbitrage
continuera a s'appliquer de fagon
simple, sans la relative complica-
tion de I'exequatur introduisant un
controle accru du juge local pour
I'application d’une décision d’un juge
britannique. Bien s(r, larbitrage,
malgré son effet obligatoire pour les
parties, nécessite pour l'application
des sentences une certaine bonne
foi de celles-ci et peut parfois néces-
siter des mesures d’exécution forcée,
mais il demeure en général par con-
struction en-dehors du champ judici-
aire. La pratique va devoir de toute
fagon évoluer : les contrats-cadre de
type ISDA pour les dérivés et LMA
pour les contrats de prét prévoient
aujourd’hui généralement la compé-
tence du juge britannique, y compris
pour les contrats conclus en France
et entre entités francaises, ce qui n'a
plus de raison d’étre avec le Brexit.
En toute hypotheése, la circonstance
du Brexit conduit a réfléchir au volet
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arbitrage pour compléter une offre
juridique globale attractive pour la
Place de Paris.

Peut-étre ces éléments contribuer-
ont-ils a faire évoluer la position des
établissements financiers souvent
réticents a recourir a larbitrage.
Les raisons invoquées peuvent
étre utilement revisitées : le colt
souvent jugé élevé est a mettre en
perspective avec celui d’'une pro-
cédure judiciaire compléte (appel,
cassation) en France et plus encore
a I'étranger, en particulier dans le
monde anglo-saxon ou le systéeme
d’administration de la preuve est
extrémement colteux ; la durée
considérée comme longue et incer-
taine peut également étre analysée
en regard du temps judiciaire, peut-
étre un peu plus prévisible mais
toujours excessivement long ; enfin
I'absence de lisibilité de la jurispru-
dence arbitrale pourrait étre corri-
gée par la mise en place d’une base
de données des décisions.

Ce sont ces facteurs pris en compte
par les établissements financiers
lors de la décision de recourir a
I'arbitrage que le groupe de travail
du HCJP s’est attaché a analyser de
fagon assez exhaustive pour pouvoir
émettre des propositions pratiques
pour l'adaptation des procédures
d’arbitrage aux matieres bancaires
et financiéres, notamment en mat-
iere de délai, de colt, d’information
sur la qualité des arbitres, et de
publication des décisions.

Aujourd’hui encore, lorsque l'on
pose la question de lintérét de
I'arbitrage a un directeur juridique
de banque, la réponse est bien
souvent que l'offre judiciaire clas-
sique couvre ses besoins, et que
sa matiére est trop spécifique, trop
technique, trop complexe pour un
mécanisme de réglement des litiges

autre que la justice étatique. Et il
est vrai que les activités financieres
constituent un domaine particulier,
car régulé. Pour autant, il n’y a pas
de raison forte justifiant I'exclusion
de l'arbitrage en matiere bancaire
et financiere, sauf bien entendu
dans certains domaines explic-
itement exclus contrairement
a dautres pays, notamment les
Etats-Unis, le droit francais restreint
I'arbitrage en matiere de consom-
mation : on parle donc plut6t ici
en matiere bancaire de la banque
d’entreprises.

En réalité, I'arbitrage existe bien
déja en matiére bancaire et finan-
ciere. Plusieurs études ont examiné
la question du recours a l'arbitrage
dans ce domaine, en particulier le
rapport du groupe de travail con-
stitué sous I'égide du Comité Fran-
cais de I'Arbitrage en mai 2014, et
le rapport « Financial Institutions
and International Arbitration »
établi sous I'égide de I'ICC en sep-
tembre 2016. L'un et l'autre font le
constat de la réalité d’un recours a
I'arbitrage par des banques et des
fonds, notamment dans le domaine
des financements internationaux,
des opérations d’investissement
et de partenariats (joint ventures),
des opérations de marché, des
opérations de dérivés avec des con-
treparties souveraines, des crédits
syndiqués dans certaines régions,
ou encore de certaines opérations
de fusion ou de gestions d’actifs ou
de fortunes ou la confidentialité est
importante.

Les établissements financiers ont
ainsi aujourd’hui déja réguliere-
ment recours a larbitrage. Lors
de la crise financiére de 2008, les
banques ont réalisé qu'il fallait
avoir accés a une justice experte,
et dans certains pays l'essentiel
des litiges liés au démantélement
de Lehman a été réglé par média-
tion ou arbitrage, comme a Hong
Kong au travers du Financial Dis-
pute Resolution Center. Par ail-



leurs, les clauses d‘arbitrage sont
progressivement apparues dans les
conventions-cadres de produits dé-
rivés publiées sous I'égide de I'ISDA
: en 2010, I'ISDA et I'International
Islamic Financial Market ont publié
un contrat-cadre documentant les
produits islamiques qui inclut une
clause d’arbitrage renvoyant a la CCl,
en 2013 I'ISDA a publié un guide de
I'arbitrage contenant des modeles
de clauses d’arbitrage qui renvoient
aux reéglements d’arbitrage des prin-
cipales institutions arbitrales inter-
nationales (ICC, London Court of
International Association ou Ameri-
can Arbitration Association), et en
2018 I'ISDA a publié le contrat-cadre
de produits dérivés de droit francais
qui contient un modéle de clause
d’arbitrage renvoyant au réglement
d’arbitrage de I'ICC. Les grandes
banques francgaises traitent égale-
ment certains de leurs grands dos-
siers internationaux par l'arbitrage.
On peut noter enfin que 20 % des
émissions de dettes souveraines
contiennent une clause d’arbitrage.

Si, avec d’ailleurs une certaine bi-
enveillance des régulateurs qui en
général s'affichent neutres ou fa-
vorables, larbitrage existe donc
bien en matiere financiére, illustrant
I'intérét dans certaines circonstanc-
es d’une justice privée alternative,
il est aujourd’hui clairement utilisé
en-dessous de son potentiel, en rai-
son d’une relative méconnaissance
et d’'une mauvaise compréhension
des mécanismes.

Les avantages principaux de
I'arbitrage par rapport aux procé-
dures judiciaires sont pourtant bien
connus : confidentialité, souplesse
procédurale, rapidité, et reconnais-
sance d’exécution de sentences
arbitrales internationales. Sur ce
dernier point, 162 pays ont ratifié la
Convention de New York de 1958 sur
I'exécution des sentences arbitrales,
qui prévoit limitativement dans
son art. 5 les seules raisons pour
lesquelles le juge de I'exequatur lo-
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cal pourrait refuser de reconnaitre la
validité des sentences étrangeres : il
faut que l'arbitre ait excédé sa mis-
sion, que l'arbitre ait statué sur une
convention d’arbitrage inexistante,
ou que la reconnaissance dans
l'ordre juridique national de cette
sentence arbitrale vienne heurter
I'ordre public.

Comme indiqué plus haut, le
présent rapport n'est pas le pre-
mier sur l'application de l'arbitrage
a la matiere bancaire et financiére.
Le rapport du Comité Francais de
I'Arbitrage sur l'arbitrage en mat-
iere bancaire et financiere en 2014
était un premier travail pionnier. Le
rapport de 2018 de la CCl représen-
tait, lui, un effort quasi-planétaire,
avec plus de 100 délégués a travers
le monde, plus de 50 banques con-
sultées, des centaines de sentences
examinées, plusieurs procédures
internes de banques ont été auscul-
tées, pour un rapport inégalé dans le
degré de détail. Mais la particularité
du rapport du HCIP sur l'arbitrage,
c'est la diversité des contributions
: pour la premiere fois les banques
sont autour de la table de travail
(BNP Paribas, Natixis, Crédit Agricole
Cl), aux cotés des régulateurs (ACPR,
AMF) et pouvoirs publics (Trésor,
Chancellerie), ce qui conduit a un
travail exceptionnel dans sa qualité,
dans sa représentativité, et dans son
ambition, qui est de le voir remettre
en cause un certain nombre d’idées
un peu surannées qui continuent
de polluer ce qui devrait étre une
décision critique pour un directeur
juridique : est-ce que dans le cas qui
m’est soumis, 'arbitrage ou les tribu-
naux constituent le meilleur choix ?

Le Groupe de travail a recensé ce
que les banquiers interviewés ont
indiqué étre les facteurs qui les ame-
nent a décider ou non de recourir a
I'arbitrage dans un cas spécifique.
Il faut en effet privilégier une ap-
proche non dogmatique, sans ad-
hésion automatique et sans rejet
systématique de l'arbitrage, en re-
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gardant dans les exigences spéci-
fiques du cas le moment ou, dans
un comité de crédit, il faut apprécier
si l'arbitrage peut étre intéressant.
Il a ainsi souvent été indiqué que le
caractére international ou non du
litige influe, de méme que le codt,
le risque de partialité de certaines
juridictions étatiques étrangeéres, la
difficulté d’exécuter une décision de
justice sur des actifs en dehors de
I'UE - quand on n’a pas le bénéfice
du Reglement européen Bruxelles
1 bis sur la compétence judicaire,
la reconnaissance et I'exécution des
décisions en matiere civile et com-
merciale, et qu’il faut aller devant
une pluralité de juridictions -, le
souhait de confidentialité de la pro-
cédure, le besoin de mesures pro-
visoires et conservatoires, l'aspect
de multipartisme dans l'opération :
ce sont apparemment la les critéres
essentiels qui peuvent amener les
banques a considérer larbitrage
pertinent.

Il faut apprécier ces points au regard

de I'expérience terrain :

® Llinternational : arbitrage n’est
pas l'apanage du commerce in-
ternational : il est utilisé dans
tous les contrats de distribu-
tion, de franchise, que ce soit
en interne ou a l'international,
comme dans la construction ;
I'ICC gere également tous types
de litiges de nature commer-
ciale, et, par exemple, un trés
grand nombre de garanties de
passif intégrent des clauses
d’arbitrage.

® Le coltest mentionné quasi sys-
tématiquement par les banques
interrogées : l'arbitrage serait
cher. Mais comparé a quoi ? Si
on le compare a une procédure
devant le tribunal de commerce
de Paris, et si on dit que le cas
va étre résolu des la décision
de premiere instance, alors
oui l'arbitrage est cher. En re-
vanche, si on le compare a une
procédure a Londres ou il va
étre nécessaire d'aligner les so-



licitors, le junior barrister ou le
Queen’s Counsel, avant d’aller
potentiellement en appel, ou
plus encore a une procédure
aux Etats-Unis ou a Hong Kong,
il apparait certainement que le
colt de larbitrage, méme in-
tégrant les honoraires des ar-
bitres et le co(t de I'institution
administratrice, est plutot bas.

® La confidentialité. Sappliquant
a l'existence méme de la procé-
dure, aux documents produits
et a la sentence elle-méme,
elle est souvent déterminante
dans le choix pour l'arbitrage.
Larbitrage n’est cependant pas
systématiquement  confiden-
tiel : la confidentialité doit étre
prévue par le droit applicable
ou par les regles de l'institution
d’arbitrage choisie, ou étre ex-
pressément convenue entre les
parties, ou a leur demande or-
donnée par le tribunal arbitral
en premiére étape de la procé-
dure.

® Les mesures provisoires. On
entend parfois que la juridic-
tion de I'arbitre est basée sur un
socle contractuel elle est forcé-
ment tronquée ; si elle est tron-
quée, ¢ca ne veut pas dire qu’elle
est inefficace. Dans le cas par
exemple d’'un appel abusif a la
garantie bancaire, I'arbitre peut
aboutir le méme résultat que le
juge des référés. Il y a sans au-
cun doute des manieres pour
I'arbitre d’assurer une bonne
efficacité dans le traitement du
litige.

e Quant aux arbitrages multipar-
tites, on ne compte plus dans les
financements de projets des ar-
bitrages qui amenent la société
de projet, les différentes classes
de préteurs, ou les banques qui
fournissent des dérivés, a tra-
vailler ensemble, dés lors qu'il
y a une clause d’arbitrage iden-
tique ou compatible.

La démarche du groupe de travail du
HCJP a été des l'origine de recherch-
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er un systeme d’arbitrage qui ré-
ponde a deux soucis dans l'arbitrage
tel qu’il est proposé aujourd’hui : un
controle des colts et un controle
de la qualité. En ce qui concerne le
codt, il est apparu que la solution ex-
istait. Depuis la derniére révision du
reglement d’arbitrage de I'lCC, il ex-
iste en effet une procédure accélé-
rée encadrée par son art. 30 : 'idée
adoptée par les 96 pays membres
de I'lCC est que pour des litiges de
montant limité - le montant de 2 M$
a été arbitrairement retenu - il nest
pas nécessaire de considérer une
procédure complexe avec 3 arbitres,
et qu’un arbitre unique peut suffire,
en le dispensant d’'un acte de mis-
sion en premiére étape procédur-
ale mais avec l'obligation de tenue
d’une conférence sur la gestion de
la procédure dans les 15 jours de
I'ouverture de la procédure ; en con-
trepartie, I'arbitre s’engage a rendre
sa décision en 6 mois. Ce systeme a
eu tellement de succes que le seuil
de 2 MS est en train d’étre relevé a 4
MS, et que I'ICCl le propose sur une
base optionnelle au-dela de ce seuil
de 2 MS$ : on a ainsivu des cas ou les
parties ont retenu cette procédure
pour des litiges de plus de 50 MS.
Cette procédure accélérée a été
retenue par les membres du HCJP
pour son efficacité.

Il faut signaler que I'expérience ré-
vele que 82 % des co(ts d’une pro-
cédure arbitrale sont des colits de
la partie elle-méme, que qui laisse
18 % a partager entre 6 a 8 % les
colts de I'institution qui administre
I'arbitrage et les honoraires des ar-
bitres. Ainsi 82 % des colits, essen-
tiellement juridiques, sont entre les
mains des parties, qui peuvent les
maitriser ou les optimiser.

La qualité quant a elle repose sur le
choix d‘arbitres qui savent penser
et parler « banquier » et ne sont
pas déboussolés quand on parle de
dérivés, de modeles financiers, ou
de suretés. Ce qui a fait parler de
Prime Finance, derniéere institution
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d’arbitrage née a La Haye et dédiée
aux opérations bancaires et finan-
cieres, c’est que son premier acte a
été de proposer sur son site une liste
d’arbitres de partout dans le monde,
tous experts en matiere bancaire et
financiere, liste librement disponi-
ble que I'on soit ou non utilisateur
des services de Prime finance. Cette
initiative a été reprise par d’autres
institutions d’arbitrage. Le groupe
de travail du HCJP propose de met-
tre en place une liste d’experts, liste
de confiance a titre purement indi-
catif, sans obligation pour les parties
a choisir un arbitre de la liste.

La vocation de ce rapport n'est
bien sGr pas d’enrichir simplement
I'étagére ol sont positionnés les
rapports sur l'arbitrage en matiere
bancaire et financiere. Ce que sou-
haite vivement le Groupe de travail,
c’'est que ce rapport soit lu et dé-
battu dans des conférences et des
réunions des directeurs juridiques. Il
est important que la voix soit portée
pour faire connaitre ce rapport qui
a bénéficié de la contribution de ré-
gulateurs trés engagés (AMF, I'ACPR,
Trésor, Chancellerie) qui ont partici-
pé a une grande partie des séances
de travail et ont soutenu ce rapport
de maniére totale. Lambition est
que la prochaine fois qu’un direct-
eur juridique se voit demander par
un comité de crédit de la banque
son avis sur une clause d’arbitrage,
il ait les moyens d’apprécier sa per-
tinence. Il est également important
que soit initiée la liste de confiance,
et 'on commence a proposer des
noms d’arbitres connaissant la mat-
iere financiére.



Les banques sont aujourd’hui
tres au fait de l'intérét et de
la pratique de l'arbitrage, cer-
taines s'étant dotées de guides
internes sur le sujet.
Lamélioration suggérée de la
procédure arbitrale est un élé-
ment important pour que la
Place financiere de Paris ap-
paraisse, a l'aube du Brexit,
comme un hub juridictionnel
complet qui puisse faire vrai-
ment pendant a d’autres cen-
tres financiers dans un monde
devenant polycentrique : en
parallele aux chambres inter-
nationales du Tribunal de Com-
merce et de la Cour d’appel de
Paris, il peut y avoir maintenant
un arbitrage efficace, basée sur
une procédure accélérée et une
liste de confiance d’arbitres, de
nature a séduire les établisse-
ments financiers.

Méme si l'arbitrage reste en-
core a ce stade cantonné a
certains domaines, sa pro-
gression est tout de méme
trés significative. Si la formule
n'était quasiment pas envis-
ageable il y a 20 ans, la percep-
tion des obstacles (habitudes
de la justice classique, colt
et délais) a considérablement
évolué ; en toute hypothése,
la combinaison colt/délai est
a l'avantage de larbitrage, les
décisions d’arbitrage étant dans
I'immense majorité des cas di-
rectement exécutées.

La liste de confiance, trés in-
téressante dans son appella-
tion méme, est un argument
déterminant pour convaincre
les banques : si on veut dével-
opper un contentieux aussi
spécifique, on a besoin de spé-
cialistes. L'avantage de la liste
d’arbitres apparait bien supé-
rieur au risque d'un certain
corporatisme. Il est nécessaire
que les banques s’impliquent
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dans la constitution de cette
liste, qui doit étre réalisée de
fagon rigoureuse, en regardant
notamment I'expérience de
Prime Finance. L'indépendance
et l'impartialité des arbitres
constituent une condition fon-
damentale de crédibilité du dis-
positif.

En sappuyant sur la dynamique
créée par ce rapport, il est in-
téressant de réfléchir a la mise
en place d’'un hub frangais de
I'arbitrage, avec les différents
acteurs de la Place.

En réalité, au-dela de la Place
de Paris, cest lefficacité de
I'Europe qui est en jeu avec la
nécessité de dispositions con-
tractuelles dans les contrats-
cadres financiers intégrant les
évolutions issues du Brexit, et
d’'une palette de mécanismes
efficients de résolution des
conflits, au sein de laquelle
I'arbitrage a toute sa place.
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ATELIER 03/06/2020

Compensation des dérivés post-BREXIT :

état des lieux ?

Corinna Schempp présente l'action de la Futures Industry Association, association internationale d’'opérateurs inter-
venant sur les marchés de dérivés pour promouvoir une bonne régulation des échanges. Elle regroupe des spécial-
istes de 48 pays, et sa mission est d'assurer des marches ouverts, transparents et compétitifs, de protéger l'intégrité
des systemes financiers et de développer des hauts standards professionnels.

Selon les mots de Michel Barnier, négociateur en chef de I'UE pour le Brexit, le Brexit politique a eu lieu le 31 janvier
2020, et le Brexit économique aura lieu le 31 décembre 2020 (d’ici la le Royaume-Uni reste dans le marché unique et
I'union douaniére), a moins que le Royaume-Uni ne demande une prolongation de I'accord transitoire d’ici le 30 juin
2020.

Le Royaume-Uni est maintenant un pays tiers. Il n’y a pas de changement au statut du Royaume-Uni pendant la
période de transition, mais apres la fin de la phase de transition les CCP (Central CounterParties ou chambres de
compensation) britanniques comme LCH Limited, ICE Clear Europe et LME devront étre traitées comme des TC-CCP
(Third Country CCP).

EMIR 2.2 est un dossier important pour le marché des dérivés post-Brexit. Le texte final de niveau 1 a été publié le 12
décembre 2019 et est entré en vigueur le ler janvier 2020.

EMIR 2.2 a modifié EMIR en mettant I'accent sur les régimes d’autorisation et de surveillance des CCP de pays tiers.
Pour les CCP de I'UE, il a introduit une approche plus paneuropéenne de la supervision afin d’assurer une plus grande
convergence de surveillance et d’accélérer certaines procédures.

Un comité de surveillance sera chargé d’assurer une surveillance plus cohérente des CCP de I'UE ainsi qu’une surveil-
lance plus robuste des CCP dans les pays tiers. La mise en place du Comité de surveillance est en cours et hautement
prioritaire.

La détermination d’une CCP comme étant systémiquement importante est requise par 'ESMA lorsqu’elle examine
une demande de reconnaissance. 'ESMA doit examiner un certain nombre de critéres relatifs a,par exemple, la na-

ture, la taille et la complexité des activités.

Si une CCP est classée comme CCP de niveau 2, un certain nombre de conditions supplémentaires doivent étre rem-
plies pour qu’elle soit reconnue et autorisée a fournir des services de compensation dans I'UE.

EMIR 2.2 introduit de nouveaux pouvoirs et devoirs de surveillance pour 'ESMA. Il s’agit de l'acces a I'information
d’une CCP de pays tiers, de I'inspection sur place de la CCP et du partage d’'informations avec les régulateurs, les su-

perviseurs et les banques centrales compétents de I'UE.

EMIR 2.2 prévoit également la participation des banques centrales concernées a la reconnaissance et a la supervi-
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sion des CCP de pays tiers en ce qui
concerne les instruments financiers
libellés en monnaies de I'UE qui sont
autorisés dans une large mesure
dans ces CCP.

L'UE (et vice versa le Royaume-Uni/
Trésor) doit s'efforcer de procéder a
des évaluations d’équivalence d’ici la
fin du mois de juin. Nous ne nous at-
tendons pas a des annonces d’ici la
et cela ne signifie pas non plus que
les décisions d’équivalence devront
étre prises d’ici la, seulement les
évaluations.

Nous attendons maintenant les an-
nonces de fin juin. Nous espérons
des approches plus claires et prag-
matiques pour la voie a suivre en
matiere d'équivalence (et soutenons
activement le processus en répon-
dant au prochain cycle de consulta-
tion EMIR 2.2), pour que le processus
d’EMIR 2.2 soit finalisé. Si davantage
de clarté et de sécurité juridique ne
sont pas au rendez-vous, les mem-
bres de la FIA seront préoccupés par
le fait que les CCP britanniques pour-
raient juger nécessaire de délivrer
des avis de résiliation (fin septembre)
aleurs membres avant la fin de 2020,
afin de se conformer aux délais de
préavis respectifs. Nous n'avons pas
beaucoup de temps jusque- la.

Le processus de négociation a con-
tinué malgré le contexte du COVID
et heureusement car le temps est
compté.

D’ou venons-nous ? la situation eu-
ropéenne pré Brexit : la conclusion
des contrats sur dérivés OTC avec le
mécanisme du passeport européen
repose sur le principe de reconnais-
sance mutuelle et permet a un étab-
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lissement agréé dans un pays mem-
bre de I'UE ou de I'EEE pour y fournir
des services bancaires et financiers
de les fournir également dans un
ou plusieurs autres Etats membres,
sans étre contraints d'obtenir un
agrément aupres de l'autorité com-
pétente des pays d'accueil des con-
cernés.

Cela vaut pour Ila liberté
d’établissement et la libre prestation
de services.

Aujourd’huiil y a en général un agré-
ment dans le cadre de MIF.

Une question clé sur le devenir des
chambres de compensation qui
compensent les opérations les plus
importantes : pourquoi cela change
-t-il la donne ? Les chambres de
compensation sont historiquement
basées a Londres, avec une situation
de quasi-monopole des CCP britan-
niques. Ces chambres pourront-elles
intervenir demain ? Se pose donc la
problématique de I'agrément pour
certains types de contreparties et
d’opérations.

Ou en sommes-nous ? : Le Royaume
Uni a mis en place une mesure tran-
sitoire pour permettre aux chambres
de compensation étrangéres de tra-
vailler sur son sol. En mars 2020 ont
débuté les négociations sur les rela-
tions futures entre I'Union europée-
nne et le Royaume-Uni, avec en point
de mire en décembre ou on espéere
voir aboutir un traité. Lapproche
anglaise repose plus sur une méca-
nique d’accord de coopération, sur
le modéle de pays tiers (Canada,
Japon), tandis que lapproche eu-
ropéenne repose sur le systeme de
décision d’équivalence. Les deux par-
ties veulent travailler sur un nouveau
level playing field avec des standards
élevés de coopération.

Le risque d’un cliff edge a lissue

de la période de transition qui doit
s'achever le 31 décembre 2020 reste
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présent. Durant cette période le droit
de 'UE continuera de s'appliquer au
RU.

En cas de perte des passeports des
établissements britanniques se pose
la question de la résiliation des con-
trats sur dérivés OTC. Quelles sont les
solutions envisageables ? : Création
d’une entité localisée en Europe, les
opérations se relocalisant, ce qui per-
met de travailler dans I'UE, et possi-
blement transférer le portefeuille
d’opérations sur cette entité. Si cette
entité n’était pas mise en place, la
réglementation a permis des exemp-
tions pour certains contrats, avec une
exemption aux obligations d’EMIR et
une facilitation de la réplication des
contrats cadre.

La tendance est donc a la création
de nouvelles entités et la question
se pose de savoir si on peut contin-
uer a travailler avec le contrat cadre
ISDA. Demeurer en droit britannique
présente des inconvénients, et pas-
ser en contrat cadre ISDA de droit
francais est une option avantageuse
avec le mécanisme de réplication
des contrats cadre et I'absence de
changements significatifs par rap-
port a la version britannique.

Le Haut Comité Juridique de Place a
été saisi de ces problématiques.

Faute d’agrément, interdiction pour
les utilisateurs de compenser via
les CCP britanniques, et pour les ré-
gulateurs perte de tout accés a la
supervision des CCP britanniques
et a l'information sur les flux com-
pensés. Il y a pour l'instant une re-
connaissance temporaire des CCP
britanniques par 'ESMA et par la
Commission européenne (régime de
I'équivalence) qui permet une conti-
nuité des opérations.

Ces points seront a aborder dans le
Traité ou par des systéemes de recon-
naissance.



Vers quels modéles nous dirigeons-
nous ? : Mise en place d'un traité
intégrant les dispositions en matiére
bancaire et financiere. Ou bien pos-
sibilité de faire rentrer le RU dans
un cadre préexistant qui est I'Espace
Economique Européen (appliqué a
I'lslande, Norvege et Liechtenstein).
La troisieme voie est la mécanique
de la reconnaissance déja évoquée,
qui permet de travailler avec des
directives et reglements europée-
ns, comme par exemple le régime
d’équivalence de la bourse suisse.
Mais cela ne concerne pas toutes la
réglementation (16 sur 37 directives
et reglements) et dépend d’un acte
unilatéral et discrétionnaire. Larticle
25 du Reglement EMIR en pose les
conditions. Ce systeme est peu réal-
isable en pratique sur une période
longue pour les services financiers.

La sortie du RU de I'UE nous oblige
a repenser le systeme, 'UE étant
plutdt hostile a tout changement de
cadre, d'ou la nécessité de faire des
concessions et peut-étre d’aller au-
dela des réformes récentes (EMIR).

Il 'y aura probablement plusieurs
places spécialisées en Europe, avec
la question de la relocalisation de la
compensation en Europe et le dével-
oppement de nouveaux acteurs (Eu-
rex). Ne faut-il pas notamment relo-
caliser les CCP tres systémiques ?

Aprés ces présentations juridiques
et politiques, elle souhaite donner le
point de vue du business, avec une
vision internationale et pas seule-
ment entre Bruxelles et Londres.

Location policy est un terme tres poli-
tique. La juridiction européenne ne
peut pas relocaliser un business. Elle
peut en revanche refuser de recon-
naitre ce business, ce qui veut dire
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gue les acteurs européens n‘auront
plus accés a ce service. Attention,
car les acteurs privés n'auront plus le
choix gu’ils ont aujourd’hui. Quand
on parle de clearing dans le Brexit,
on parle de libre-accés. C’est poten-
tiellement ce qui se joue par rapport
a des banques d’autres continents,
et c'est la voix des clients qui compte
sur la base de critéres d'efficacité et
pas seulement sur un marché captif.

Une chambre de compensation est
un véhicule de mutualisation des
risques, afin de réduire le risque de
contrepartie et éviter la transmission
de la crise avec le mécanisme de col-
latéralisation. Donc plus le pool de
clearing est large, avec des profils
différents et des cycles de business
complémentaires, plus il y a de li-
quidité et moins les risques de liquid-
ity crunch sont élevés. C'est un sujet
clé dans le cadre du Brexit : com-
ment accéder au clearing des swaps
de taux d’intérét, du repo euro ?
LCH gere a travers ses opérations 18
monnaies dans 62 pays.

Le mécanisme d’équivalence n’existe
pas dans tous les pays et il y la pos-
sibilité d’avoir une licence locale pour
un opérateur en appliquant les regles
de lajuridiction. Le clearing doit avoir
un risk management totalement in-
dépendant, avec une évaluation du
risque mark to market plusieurs fois
par jour, et des appels de marge si
nécessaire. La contrepartie doit cou-
vrir un breach of covenant. Le fonds
de mutualisation et le capital de la
chambre de compensation sont des
garants supplémentaires. Les critéres
de membership et de gouvernance
doivent étre également trés stricts.
La taille et la liquidité du clearing font
la qualité du service recherché par
les opérateurs. Ainsi, sur le marché
du repo, le poids de LCH est 30 fois
celui d’Eurex. Attention donc a ne
pas casser ces pools de clearing ou
le risque est tres mutualisé entre les
membres (pres de 900 chez LCH).
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LCH propose un large choix a ses cli-
ents a Paris avec un service de repo
euro, et va ouvrir un service de spon-
sored clearing en partenariat avec le
groupe Société Générale (développé
ci-apres).

Avec le Brexit, un systeme de recon-
naissance temporaire (Temporary
Recognition Regime) a été donnée
par la Banque d’Angleterre afin de
pouvoir continuer pour les Britan-
niques d’accéder au repo basé a Par-
is, valable trois ans aprés la fin de la
période de transition.

Loffre de sponsored clearing va per-
mettre aux institutions non bancaires
(fonds, compagnies d‘assurance)
de rejoindre le pool de clearing et
d’accéder a la liquidité.

Maintenant, comment garantir
I'accés au clearing quand on est dans
I'univers des swaps de taux d’intérét,
dont 95% sont clearés a Londres ?
Le sterling ne représente en fait que
15% des flux (US dollar 45%), c’est un
service international avec des clients
dans 62 pays. Leuro représente 20 a
25% des volumes, mais seulement
7% sont le fait d’opérateurs de la
zone euro. Beaucoup d‘acteurs in-
ternationaux choisissent des IRS en
euros car la monnaie est attractive.
C’est un marché tres différent du
repo et donc la location policy aussi.
SwapClear est aujourd’hui autorisé
sous EMIR, qui est le régime le plus
strict dans les critéres internation-
aux, et donc répond aux critéres de
conformité. Si SwapClear n’était pas
reconnu, ce serait donc pour des rai-
sons politiques.

Que fait LCH pour maintenir son ser-
vice dans le cadre du Brexit ? Il faudra
trouver une alternative aux opé-
rateurs européens pour cette part
d’activité clearée a Londres, avec un
pool plus petit (20 membres) et un
risk management plus élevé.



Geraldine Trippner conclut cet atelier
avec une touche tres concrete en tant
gu’opérateur de marché et présente
l'offre de Sponsored Repo-Clearing
qui prend tout son sens dans le con-
texte actuel de post Brexit. Le role de
la banque est de financer 'économie
réelle et d'apporter de la liquidité
aux investisseurs et des solutions aux
clients. Le Sponsored Repo-Clearing
est un outil d’'une grande efficacité
pour y répondre, dans le respect
des contraintes reéglementaires de la
Banque. Les clients ont des besoins
de collatéral et de swaps, sont a la
recherche de rendements et veulent
s‘assurer d’un marché suffisamment
efficient pour placer leurs liquidités
ou préter leurs titres.

I faut mesurer la capacité
d’intermédiation des banques, c’est-
a-dire la capacité a mettre leur bilan
a la disposition des clients pour ces
opérations, alors que les banques
doivent réduire leur bilan pour des

raisons prudentielles.

Cest une préoccupation de
nombreux fonds de pensions et
d’assureurs de répondre a cette
problématique de pouvoir accéder
a la liquidité et de ne pas étre coin-
cés sur une fin de trimestre par ex-
emple. Il faut donc offrir a ces clients
un marché qui jusque-la était réservé
au marché interbancaire. Ce service
est disponible aujourd’hui chez LCH
Limited, la chambre de compensa-
tion étant la contrepartie, ce qui
signifie étre membre de la CCP. Le
Code Monétaire et Financier a donc
été amendé pour permettre aux as-
sureurs, fonds de pension, et asset
managers d’étre membres de la CCP.

On voit a chaque événement disrup-
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tif que le meilleur outil est la flexibili-
té pour pouvoir continuer a avancer.
La liquidité est essentielle avec cette
offre, qui donne la capacité des ban-
quiers a « netter » une dette avec
une autre. Dans le contexte du post
Brexit possibilité par exemple de «
netter » un OAT avec du Bund ou une
autre dette gouvernementale euro-
péenne éligible a la plate-forme, ce
qui va créer un énorme marché de
liquidité et des prix plus stables sur le
marché du repo.

Possibilité également pour des cli-
ents non continentaux d’intervenir
sur cette plate-forme de LCH SA pour
bénéficier de cette capacité de clear-

ing.

SG s’est préparée des le référendum
sur le Brexit et offre a ses clients
un double set up, a la fois au RU et
continental, méme si les processus

d’onboarding prennent du temps.

Il est important de s’assurer de la
stabilité de la liquidité dans les pé-
riodes disruptives comme celle sur
la crise des dettes souveraines ou
dans le contexte actuel avec le Brexit
et la crise sanitaire qui rajoute de
I'incertitude. Loffre de Sponsored
Repo-Clearing y répond.
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'action de la Commission Européenne
dans le domaine economlque et financier
en réponse a la crise du cCOronavirus

La crise du coronavirus a conduit a une mobilisation sans précédent de la Commission Européenne pour
apporter une réponse, au-dela du domaine sanitaire, a des défis inédits sur le plan économique et financier.

De nombreuses initiatives ont ainsi été prises depuis I'émergence de la crise : mobilisation du budget de
I'UE et la BEI pour préserver 'emploi et aider les entreprises frappées par la crise (mesures de soutien a la
liguidité pour venir en aide aux PME, initiative d’investissement), régles temporaires en matiére d’aides
d’Etat afin que les gouvernements puissent injecter des liquidités dans 'économie pour soutenir les cit-
oyens et les entreprises et préserver 'emploi dans I'UE, flexibilité du cadre budgétaire européen, mesures
économiques pour compléter le programme de rachats d’urgence de la BCE de titres publics et privés, ou
encore filtrage des investissements directs étrangers. Dans le secteur financier, un « paquet bancaire » a été
adopté afin de faciliter I'octroi de préts aux ménages et aux entreprises dans I'UE.

Surtout, la Commission a présenté le 27 mai, pour contribuer a réparer les dommages économiques et
sociaux causés par la pandémie, stimuler la relance européenne et protéger les emplois, un vaste plan de
relance pour I'Europe. Pour mobiliser les investissements nécessaires, la Commission organise une réponse
double portant la force de frappe financiére totale du budget de 'UE a 1.850 Md<€ : Next Generation EU,
un nouvel instrument de relance doté d’un budget de 750 Md€, permettant d’augmenter le budget de I'UE
grace a de nouveaux financements levés sur les marchés financiers pour la période 2021-2024 ; et par ail-
leurs, des renforcements ciblés du budget de I'UE a long terme pour la période 2021-2027 pour un montant
global de 1.100 Md£.

Combinées aux trois importants filets de sécurité pour les travailleurs, les entreprises et les Etats, approuvés
par le Conseil européen en avril sous la forme d’un paquet doté de 540 Md€, ces mesures exceptionnelles
prises au niveau de I'Union représentent prés de 2.400 Md€.

Edouard-Francois de Lencquesaing, Président le principe de son financement par I'émission de dette
d’Honneur de EIFR commune européenne constitue un événement ex-
trémement important pour la capacité de I'Europe a
mettre en ceuvre un mécanisme de solidarité pour con-
duire ses priorités stratégiques essentielles axées sur le
soutien a son économie, la révolution numérique ou la
finance durable. Le moment que nous vivons constitue
un grand pas pour la consolidation européenne, essen-
tiel pour les nouvelles générations, comme l'indique
I'appellation de Next Generation EU retenue pour le
plan de relance.

Cette session est absolument clé pour appréhender a
leur juste mesure les évenements récents du chemine-
ment européen. La presse ne semble pas avoir mesuré
parfaitement ce qui vient de se passer en Europe. La
crise, comme souvent en Europe, a permis une sorte
de rupture dans la maniere dont I'Europe progresse
pour servir ses entreprises et ses citoyens. Le fait qu'il
y ait eu un accord avec I'Allemagne pour un engage-
ment tres significatif d’aide financiére et surtout pour
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Camille HUBAC, Conseillere économique (European Semester Officer),
Représentation en France de la Commission Européenne.

Une crise sans précédent

Nous rencontrons aujourd’hui un choc majeur sur l'activité économique dans toute I'Europe. Les prévisions
économiques publiées en février 2020, avant que la crise se matérialise entierement, sont trés différentes de celles
publiées en mai 2020, qui tiennent compte de I'impact covid-19. La Commission Européenne prévoit une baisse du

PIB de 7,5% pour I'année 2020. Le PIB devrait tendre significativement a la hausse en 2021, mais restera largement
en dessous des niveaux de PIB de 2019 et méme 2018.

Un choc majeur, une reprise partielle

Malgreé la reprise, le PIB de I'UE serait toujours inférieur & son potentiel en 2021

== PIB, prévisions mai 2020 + PIB, prévisions février 2020
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Limpact de cette crise est également social : nous avons assisté a un arrét de I'emploi trés marqué depuis le début
de la crise et du confinement. Parallelement, une forte prévision d'augmentation du chdmage, a savoir 9% en 2020
pour I'Union Européenne alors méme que fin 2019 nous étions a 6,5%, qui était le plus bas taux de chémage des
20 derniéres années de I'UE. Il y aura inévitablement une forte répercussion sociale.

Un net impact social, malgré des mesures fortes

Arrét de I'emploi et hausse du chémage dans I'UE
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Ce choc est dit « symétrique » par les économistes, car il est comparable en nature et en ampleur dans tous les
Etats membres de 'UE, méme si I'impact sera différencié, car chaque économie a une spécialisation qui I'expose
a cette crise de maniere plus ou moins marquée. Cependant, nous pouvons observer que tous les Etats de I'UE
seront en récession (-4 a -8 %). L'Union affronte donc un choc majeur, mais sur la base d’une situation relativement
assainie grace aux importants efforts des dernieres années en termes de dettes publiques, de déficits ou d’emploi.
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Les risques d’une reprise inégale

Niveau du PIB réel fin 2021 par rapport a fin 2019 (dernier trimestre de chaque année)

IT ES NL EE LT HU BG FR DK FlI IE BE RO CZ PT EA EU LV 5I SE PL SK HR AT DE

On redoute tout de méme une reprise inégale entre les pays de I'UE, qui générerait des risques de divergence, de
fragmentation du marché intérieur, mais également de déséquilibre de la monnaie unique, qui constituent un défi
majeur pour I'Union et nécessite en conséquence une réponse économique coordonnée.

Des besoins de financement majeurs

Investissement Fonds propres Refinancement
(niveau macro) des entreprises dette publique

(min.) € 1 500 mds sur 2020/21 de € 720 4 1 200 mds en 2020 €1 700 mds extra en 2020/21

Nouveaux besoins, surtout secteur Besoins varent selon les scénanos Effet automatique de la crise :

privé (€ 850 mds sur 2020/21 ) ("de base” et “dégradé’) moins dimpdts, plus de dépenses
Des besoins pré-existants pour Sans soutien, 25-35% des enlreprises Ces besoins ne tiennent pas comple
[a transition verte et numérigue auront usé leurs marges dici fin 2020 du risque de sous-investissemeant
(€ 1 250 mds sur 2020v21) (35-50% dans un scénario “dégradé”) public ou de perfes de garanties
- A Un enjeu clair : soutenir Dettes publigues en hausse,
estgrf;ﬁ;;seb?ssggmsfgﬁ:g;’:ﬁ - les entreprises viables et mais conditions de financement
resfaurer leur capacité a investir toujours trés favorables

Parmi les éléments publiés le 27 mai figure le Staff Working Document élaboré par la Commission pour ré-
pondre aux demandes des chefs d’Etats et de gouvernements, et qui a pour but d’estimer les besoins de I'UE
engendrés par cette crise économique et financiere. Ce document apporte toutes les analyses économiques
et les différents scénarii, dont un besoin d’investissements au niveau macroéconomique de 1.500 Md€ pour
2020/ 2021. Ce montant extrémement élevé est a mettre en paralléle avec les besoins de fonds propres des
entreprises estimés a environ 1.000 Md€ (entre 720 et 1.200 Md€ en fonction des scenarii) en 2020. La Com-
mission estime qu’un tiers des entreprises auront entierement utilisé leurs marges fin 2020 en l'absence de
soutien spécifique, avec en conséquence un risque significatif de faillites pour ce tiers des entreprises, situ-
ation gravissime inconnue jusqu’ici. Il y aura également un besoin de refinancement de la dette publique de
1.700 Md€ en 2020 / 2021. On se situe donc sur des chiffres de trés grande ampleur, justifiant une réponse
adaptée.
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Trois mois, trois temps

Chronologie résumée

0 1 13 mars 18 mars 19 mars 20 mars
F COl COM: :

Réponse a l'urgence
gui se confirme

Q 2 2 avrll Début avril 9 avril 23 avril
COM: MES et BEL: Eurogroupe: accord Conseil européen:
Mise en place de SURE pOpOSLONRO8 5 d T Ao
nouveaux pare-feux ch

' 3 7 mai 18 mai 20 mai 27 mai
= - nr F.R_: " - -. T (.:(_J.M. :.‘.. 3 COM: plan de relance

Mise en place du p =L
Next Generation EU

plan de relance

Premiérement, une réponse a l'urgence a été formulée dés le mois de mars, puisque le 13 mars la Com-
mission a complétement « flexibilisé » les fonds structurels européens (70 Md€ qui étaient encore disponi-
bles), en permettant d’y recourir sans respecter les regles de cofinancement et en autorisant des arbitrages
entre les différents fonds structurels, afin d’obtenir des réponses trés urgentes et opérationnelles (achats
de masques par exemple). La Commission a su proposer en seulement 9 jours cette « flexibilisation » qui a
trouvé un accord entre le Parlement Européen et le Conseil : il sagit d’une premiere européenne tout a fait
remarquable, puisque le processus décisionnel requiert habituellement beaucoup de temps. Le 18 mars, la
BCE a annoncé son programme de rachats d’urgence. Il y a également eu a la mi-mars une activation par la
Commission d’un cadre temporaire pour les aides d’Etat. Enfin, le 20 mars, a été activée la clause dérogatoire
du Pacte de stabilité.

Deuxiemement, début avril 2020 la Commission a mis en place de nouveaux pare-feu, notamment via le
programme SURE soutenant le chdmage partiel et les nouveaux outils anti-crise du Mécanisme Européen
de Stabilité (MES) et de la Banque Européenne d’Investissement (BEl), qui peuvent étre utilisés depuis le ler
juin. Enfin, une fois faite la réponse a l'urgence, la Commission a proposé le 27 mai son plan de relance, basé
sur une proposition modifiée du cadre pluriannuel 2021-2027.

Une réponse immédiate face aux urgences

Tous les Etats membres n’étaient pas dans la méme situation de départ, et ne pourront donc pas soutenir
leurs entreprises de la méme maniére, ce qui géneére un risque de fragmentation de la situation économique
européenne. Typiquement, les aides d’Etat mises en place par I'Allemagne en réponse a la crise du Covid-19
représentent a elles seules presque 50% des aides d’Etat de I'ensemble de I"'UE. Pour ce qui concerne la
France, la flexibilité du Pacte de stabilité a permis de mettre en place un plan d’urgence économique de 110
Md€ (4,6% du PIB) pour soutenir les entreprises et assurer des revenus a tous ceux qui ne peuvent plus tra-
vailler partiellement ou totalement ; dans le cadre de I'assouplissement des regles d’Etat, la France a obtenu
un accord pour aider ses entreprises, avec les Préts Garantis par I'Etat de 300 Md€, un prét a Air-France de 7
MdE€, et un prét a Renault de 5 Md€ ; enfin, la Corona Response Investment Initiative a permis la mobilisation
de 320 M€ par les régions au titre du FEDER et 180 M€ par I'Etat au titre du FSE.

En avril la BCE a annoncé un plan de rachats de 750 Md€, porté a 1.350 Md€ le 4 juin, et prolongé de juin
2020 initialement a juin 2021. La flexibilisation des fonds structurels non dépensés a ensuite été entérinée,
avec notamment la possibilité de passer d’un fonds a un autre ou la suspension des regles de cofinancement.

De nouveaux pare-feu déja en place

Ce sont 3 nouveaux instruments de protection et de soutien, basés sur des préts visant 3 types d’acteurs
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(travailleurs, PME et finances pub-
liques) et gérés par 3 institutions
différentes qui ont été mis en
place pour au total un potentiel de
540 Md<€ déja mobilisables.

- Pour les travailleurs : le
mécanisme SURE (Support to
mitigate Unemployment Risks
in an Emergency) est un soutien
a l'emploi via un financement
de préts aux Etats membres,
pour qu’ils puissent financer des
mesures de chdmage partiel dans
le cadre de régimes nationaux et
pour lesquels ils peuvent faire
appel a la Commission en vue
d’obtenir un prét allant jusqu’a
100 Md£ sur la base d’une garan-
tie de 25 Md€. Il s'agit d’un mé-
canisme mis en place de fagon
tres rapide et trés innovant, car
méme si la Commission emprunte
déja sur les marchés, elle ne l'avait
pas fait pour des montants aussi
importants ni pour cet objet de fi-
nancement du chdmage partiel, et
qui représente ainsi un grand pas
en avant pour le fonctionnement
de I"'Union.

- Pour les PME : la BEI a
mis en place un fonds de garantie
paneuropéen, doté de 25 Md€ et
pouvant potentiellement attein-
dre 200 Md<€ de garanties.

- Pour les finances pub-
liqgues : le Mécanisme Européen
de Stabilité (MES) a élaboré un
systeme de garanties pour pou-
voir préter aux Etats membres de
la zone Euro qui le souhaiteraient
jusqu’a 2% de leur PIB, avec des
conditionnalités beaucoup plus
souples que celles imposées
jusqu’alors.

Un plan de relance européen his-
torique

Ce plan, présenté le 27 mai 2020
par la Commission, peut étre qual-
ifié d’historique car les montants
en jeu et lI'impact économique
sont d’'une ampleur sans pré-
cédent. Il est ciblé sur les priorités
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d’avenir déja partagées au sein de
I’'Union, en les confirmant plut6t
gue définir de nouvelles : le Pacte
vert, la transition numérique, et
I’'Europe sociale. C’est également
un programme relativement inédit
par rapport aux instruments utili-
sés, mais avec une mise en ceuvre
sur base de programmes déja con-
nus : il était en effet important
gu’il soit établi sur le cadre budget
de I'UE et de programmes existant
ayant prouvé leur efficacité pour
garantir la transparence et la con-
fiance entre les différents acteurs.

Le plan représente un potentiel
total de 2.400 Md€ : 540 Md€
pour les nouveaux pare-feu SURE/
MES/BEI en place jusqu’a fin 2022,
750 Md€ pour le plan de relance
jusqu’a fin 2024, et 1.100 Md€
pour le cadre financier pluriannuel
de I'UE pour 2021-2027.

Le principe de base du plan de
relance est de pouvoir augmenter
le plafond des ressources propres
du I'UE, c'est-a-dire la capacité
d’engager ses ressources au-dela
du cadre financier pluriannuel,
soit au-dela du budget prévu :
temporairement, la Commission
va augmenter jusqu’a 2% du Rev-
enu National Brut de I'UE le pla-
fond des ressources propres, qui
seront ensuite établies de fagon
permanente a un maximum de
1,4% du RNB au lieu du plafond
actuel de 1,2 %. Cette marge per-
mettra d’emprunter pour financer
le plan de relance avec les modali-
tés suivantes : un emprunt au nom
de I'UE (bénéficiant de sa notation
favorable AAA), sur des maturi-
tés longues (jusqu’a 30 ans), un
remboursement différé dans le
temps de 2028 a 2058 sur la base
de nouvelles ressources propres
qui alimenteront le budget et per-
mettront de refinancer les préts.

Lobjet du financement est un plan
de relance en 3 piliers. En premier
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lieu, un appui direct aux Etats
membres avec :

- une Facilité pour la reprise et la
résilience, représentant 560 Md€
(310 Md€ de subventions, 250
Md€ de préts) : elle s'appuie sur
des discussions depuis 2 ans au
sein de I'Eurogroupe sur un pro-
gramme d’appui aux réformes, et
ne constitue donc pas un nouveau
dispositif; elle s’inscrit dans le cad-
re du Semestre européen, cet ex-
ercice annuel de révision des poli-
tiques économiques, sociales et
budgétaires entre les Etats mem-
bres dans lesquels un diagnostic
est fait des besoins spécifiques
des différents Etats membres pour
des réformes structurelles de leurs
économies

- le programme REACT-EU (fonds
structurels) qui s’appuie sur les
fonds structurels pour 50 Md€
dont 5 Md€ des 2020 pour une
réponse dans l'urgence, avec les
mémes priorités de relance verte
et d’investissement dans la tran-
sition numérique, mais aussi de
choses tres pragmatiques par rap-
port aux besoins sanitaires

- le renforcement du Fonds de
transition juste, proposé en début
d’année dans le cadre du Pacte
vert pour I'Europe pour pouvoir
accompagner les régions dans la
transition climatique (+ 30 Md€),
et du Fonds développement rural
(+ 15 Md€) pour accompagner la
transition du monde rural en ac-
cord sur la stratégie européenne
sur la biodiversité et la stratégie
spécifique « farm to fork » pour
aider I'adaptation du monde rural
a l'ambition européenne de transi-
tion écologique et et climatique.

Le 2e pilier est un appui a
I'investissement privé, passant
essentiellement par la BEI et des
banques nationales de développe-
ment, comme la Bpi en France,
avec 2 instruments :

- un Instrument de solvabilité via
I'EFSI (nouvelle appellation du



Plan Juncker), qui vise a renforcer
les fonds propres des entreprises
touchées par la crise sanitaire mais
demeurant viables (26 Md€ dont 5
Md€ en 2020, et un potentiel de
300 Md€) avec I'idée d’envoyer un
signal de garantie et de relancer
ainsi l'investissement privé

- une Facilité d’investissement
stratégique sous InvestEU (plan
successeur du Plan Juncker) de
15 Md€ avec un potentiel de
150 Md€, qui constituerait un
5e volet d’InvestEU (aux cOtés
de linfrastructure, des PME, de
I'innovation et du social), avec
I'objectif de prise de participations
stratégiques dans des entreprises
se situant dans des chaines de
valeur identifiées comme prior-
itaires pour I"'UE.

Le 3e volet, c’est Tirer les lecons
de la crise, avec un renforcement
considérable du Programme «
LUE pour la santé », du Mécan-
isme protection civile « RescEU
», du Programme « Horizon Eu-
rope » dans le domaine de la R&D
typiguement trouver des vaccins,
de la coopération internationale,
et d’autres programmes de I'UE
(numérique, Erasmus, ...) utiles
dans un cadre post-crise.

Dans le Staff working document
est esquissée une estimation de
I'impact économique du plan de
relance de 750 Md€ (450 Md€ de
subventions a l'investissement,
50 Md<€ de provision pour des in-
struments financiers et 250 Md€
de préts a I'investissement) : c’est
un montant tres élevé (plus de 5%
du PIB de I'UE), mais la mobilisa-
tion attendue est en réalité plus
forte grace a un effet de levier.
Cela devrait conduire a un impact
positif sur le niveau du PIB de
2% d’ici a 2024, avec la création
de 2 millions d’emplois, des ef-
fets positifs sur la croissance de
chaque Etat membre, et un impact
tres positif pour la convergence au
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niveau de I'UE. Lorientation géné-
rale du plan est bien slr une dé-
marche vertueuse de relance et
de génération de recettes fiscales
aboutissant a un quasi-autofi-
nancement.

La Commission a proposé une ré-
partition de la Facilité pour la re-
prise et la résilience sur sa partie
subvention (310 Md€), sur la base
d’une clé liée a la population, au
taux de chdmage et au PIB/habit-
ant. Pour la France, cela donne un
potentiel de 32 Md€ de subven-
tions. La répartition n’est en re-
vanche pas encore décidée pour la
facilité REACT-EU de 55 MdE.

Les prochaines étapes sont de
conclure en juillet un accord
d’ensemble au niveau des chefs
d’Etat et de gouvernement, ce
qui laisserait encore quelques
mois pour négocier les 30 pro-
grammes européens et avoir tout
en place pour début 2021. En par-
alléle, se pose la question délicate
du reléevement des ressources
propres, avec un processus dé-
cisionnel a l'unanimité des Etats
membres, avec une ratification
nécessitant dans la plupart des cas
un accord du Parlement national.
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25/06/2020

MATINALE

La réponse des régulateurs financiers
a la crise du Covid-19

La crise sanitaire et I'anticipation d’une crise économique de grande ampleur ont conduit les régulateurs financiers
européens et internationaux a réagir par diverses mesures d’adaptation de nature a permettre aux établissements
financiers de mieux faire face a une situation dangereuse totalement inédite :

e |a BCE, au-dela de mesures monétaires d’achat de dette publique et privée, s'est rapidement positionnée pour
une utilisation des marges de manceuvre qu’offre le cadre prudentiel existant pour donner aux banques les moy-
ens de poursuivre efficacement leur role d’intermédiation

e |'EBAapublié une guidance sur la définition du défaut et I'application de la norme IFRS9 dans le contexte du covid
19, tandis que dans le méme temps I'ESMA publiait un statement sur la mise en ceuvre d’IFRS9 par les banques,
complété par celui de I'lASB

¢ enfin, le Comité de Bale a pour sa part décidé le report d’un an de l'application des réformes Béle 3.

C'est ainsi la voie d’une approche souple et coordonnée des regles prudentielles et comptables, et d’une latitude
laissée aux établissements pour l'application de ces regles, qu’ont retenue les régulateurs européens et les stand-
ard setters internationaux pour alléger la pression s’exercant brutalement sur le secteur bancaire en raison des con-
séquences économiques de la pandémie.

Mais ou en est-on aujourd’hui de ces orientations ? Quelle est leur nature, leur portée et leur pérennité ? S'agit-il d’'un
changement de doctrine ou d’esprit dans la mise en ceuvre des regles comptables et prudentielles, d’'une approche
circonstancielle temporaire dictée par I'urgence, ou d’une simple application de marges de manceuvre prévues pour
ce type de situations ? Les régulateurs financiers pourraient-ils en faire davantage pour soutenir le secteur bancaire ?
Et quelle sera dans ce cadre I'attitude des superviseurs nationaux et européens ?

Pour répondre a ces questions fondamentales pour les acteurs du secteur, deux intervenants aux regards complé-
mentaires : Alain LAURIN détaille et analyse les mesures adoptées, tandis que Frédéric HERVO commente l'approche

retenue par les régulateurs et superviseurs et ses applications.

Alain LAURIN, Associate Manag-
ing Director, Moody’s

Si 'on veut caractériser |'action des
autorités publiques en matiere de
régulation et de supervision dans
le contexte de la crise du covid, on
peut dire que la réponse a été tres
coordonnée, empreinte d’une tres
grande réactivité, et tres lisible. Ce
dernier point est particulierement
important, les acteurs de marché
ayant besoin d’'une communication
claire sur les objectifs, les inten-
tions, les contraintes et les modali-

tés d’intervention. Jusqu’a présent
- et on verra pour l'avenir -, on peut
donc considérer que la réponse des
autorités a été disciplinée, et que
nous sommes en face d’une gestion
parfaitement maitrisée d’une crise
naissante.

Trois temps peuvent déja étre dis-
tingués.

1. Il y a d’abord eu les quelques se-
maines au cours desquelles il y a
eu une intense coordination entre
toutes les autorités prudentielles
impliquées (Comité de Bale, I0SCO,
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ESMA, BCE, Bank of England, ...).
Ces institutions ont communiqué
au marché, et a aucun moment on
n‘a eu une impression de contra-
diction ou d’incohérence. C'est le
produit de la crise précédente, qui
avait donné une expérience com-
plete face a ce type d’événement.
Cela a été le temps de la flexibilité,
les autorités rappelant que le cadre
prudentiel n’est pas totalement
rigide, qu’il est prévu dans ce cadre
plusieurs éléments de flexibilité, et
que celle-ci peut et doit étre mise a
profit dans une situation difficile.



2. On est rentré dans le deuxiéme
temps avec les modifications régle-
mentaires appelées « CRR2 quick
fix » : on accélere le calendrier, mais
également on modifie des regles
du cadre prudentiel pour que ¢a
marche au mieux pour les mois qui
viennent.

3. On va trés vite entrer dans le
3e temps, celui de la préparation
des manifestations de la crise elle-
méme. Aujourd’hui, on travaille a
éviter qu’il n’y ait une explosion
des préts non performants dans les
comptes des banques, et pour qu'il
n’y ait pas de mouvement dans les
différentes catégories comptable
IFRS9. Mais tout le monde sait qu’a
la fin, il y aura des dommages, des
défaillances, des faillites, et qu’i il va
falloir traduire ces difficultés dans les
comptes des banques. Aujourd’hui,
les banques apparaissent comme
la solution de la crise, mais peut-
étre que demain certaines d’entre
elles deviendront le probléeme ou
au moins un probleme. Dans cette
phase 3, il faut réfléchir au proche
avenir, et c’est ce qui est fait, méme
si la communication a ce sujet de-
meure assez lacunaire.

Les mesures qui ont été prises ont
été nombreuses et variées. Le mes-
sage initial est celui de la flexi-
bilité, la BCE incitant les banques a
utiliser leur capital buffer et a gé-
rer leur LCR avec souplesse. On as-
siste aujourd’hui a quelque chose
d’assez inhabituel : les superviseurs
regrettent que cette flexibilité ne
soit pas davantage utilisée par les
banques, alors qu’elle a été juste-
ment prévue pour que l'économie
réelle demeure financée et que
le choc de demande et d’offre soit
surmonté. Moody’s na pourtant
pas I'impression a ce stade que les
banques répugnent a préter aux en-
treprises et aux ménages de peur de
voir leur CT1 baisser, et il ne semble
pas que la préoccupation légitime
de maintenir des fondamentaux
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solides aboutisse aujourd’hui a ce
gu’une banque décide de ne plus
ou de moins préter

Beaucoup de mesures d’allegement
des contraintes ont été prises : re-
port par le BCBS de la mise en ceuvre
de Bale lll, décalage des stress tests
de I'EBA a 2021, suppression des
coussins contracycliques dans la
plupart des pays européens, de-
mande des autorités aux banques
et compagnie d’assurance de sus-
pendre les dividendes et de retarder
les rachats d’actions, report de la ré-
vision de Solvency ll, et ajustement
des attentes du SRB. Les autorités
prudentielles ont souhaité ainsi
alléger la charge administrative des
banques pour les laisser se concen-
trer sur I'essentiel, qui est la gestion
de la crise.

Un mot sur le « stigma » lié a
I'utilisation par les banques de la
flexibilité du cadre prudentiel : les
marchés peuvent se dire que si
une banque utilise la souplesse of-
ferte, c’est qu’elle en a absolument
besoin, et ils vont la comparer avec
celles qui proclament des fonda-
mentaux solides, avec le risque
d’aboutir a une fragmentation de
la population des banques entre les
plus fortes et les moins fortes. Le jeu
est d’inciter toutes les banques a
opter pour la flexibilité que donnent
les superviseurs pour éviter cet effet
de stigma.

Il'y a eu par ailleurs beaucoup de
bruit dans le marché sur la discus-
sion sur le MDA (Maximum Distrib-
utable Amount) et la suspension du
paiement des coupons, alors que ce
sujet est en réalité assez secondaire.
L'objectif des superviseurs est que
les banques augmentent leurs fonds
propres, et il est plus efficace de ne
pas payer de dividendes que de ne
payer les coupons. La BCE a été trés
claire sur le fait que ce n’est pas un
outil sur lequel elle va pousser forte-
ment.
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Les superviseurs anticipent un choc
sur 2020 et peut-étre 2021, puis un
rebond. C’est également la vision
de Moodys qui, avant de prendre
des actions de notation, regarde si
la banque est en mesure d’absorber
le choc et si son positionnement
relatif par rapport a ses pairs risque
d’étre modifié a I'issue du rebond.

IFRS 9 est un sujet fondamental,
au ceeur de la gestion de la crise.
Les banques doivent prendre tous
les jours, ou au moins trimestriel-
lement, des décisions sur la clas-
sification de leurs risques : mou-
vement vers stage 2 justifié par
une augmentation significative du
risque, impairment ... Les autori-
tés prudentielles et comptables ont
donné une flexibilité pour une ap-
plication non-mécanique d’IFRS 9,
basée sur des décisions éclairées au
regard de la capacité d’'un emprun-
teur a rembourser sa dette. UEBA
a rappelé tout de méme que les
chiffres ne doivent pas étre « ma-
nipulés », un moratoire qui tourne
mal conduisant inévitablement a
un impairment. On note ainsi dans
les comptes du premier trimestre
2020 une forte augmentation du
co(t du risque : sur un échantillon
de 23 banques en Europe, le colt du
risque avoisine actuellement 90 pb,
en hausse tres significative deés les
comptes du ler trimestre.

Le state aid framework est trés im-
portant car si certaines banques ne
sont pas en mesure de faire face a
la crise, si l'utilisation de la flexibilité
en matiere de capital et de liquidité
n‘est pas suffisante, si les fonda-
mentaux se dégradent fortement,
il faudra trouver des solutions. La
mise en place d’'une bad bank est
évidemment un des outils suscepti-
bles d’étre utilisés pour gérer I'afflux
de préts non performants, mais une
bad bank n’est qu’un outil de ges-
tion de crise. La question finale est
de savoir si la good bank demeure
solide et si elle ne va pas avoir besoin
de capital pour pouvoir se délester



d’actifs compromis. On pense im-
médiatement a des fonds publics
: on voit bien aujourd’hui en Italie
que chaque fois qu’une banque pe-
tite ou moyenne a des difficultés, on
fait appel a I'Etat pour gérer cette
situation difficile. Le state-aid frame-
work tel gu’aujourd’hui permet aux
pouvoirs publics, par exemple sous
forme de recapitalisation de précau-
tion, d’apporter un soutien.

En ce qui concerne CRR2 quick
fix, certaines mesures sont assez
techniques avec un impact réduit,
d’autres mesures sont en réalité
I'anticipation de ce qui était déja
dans CRR2, notamment le SME
factor qui peut avoir un impact sig-
nificatif sur le CT1 des banques.
Deux mesures sont d’'une impor-
tance particuliére. D’abord IFRS9 :
on prolonge de 2 ans le calendrier,
et surtout on permet aux banques
de déduire 100 % des provisions
supplémentaires de niveau 1 et de
niveau 2 (pas s'il sagit d’'impairment
évidemment), la BCE poussant pour
gue toutes les banques optent pour
les mesures transitoires. En réalité
aujourd’hui de trés nombreuses
banques ne sont pas sous mesure
transitoire : elles ont fait du front
loading d’IFRS9 en 2018. Quelques
grandes banques ont tout de méme
décidé d'opter pour les mesures
transitoires, comme BNP Paribas ou
Rabobank.

Autre mesure trés importante,
notamment pour les banques itali-
ennes : le traitement des titres de la
dette publique qui sont bookés en
fair value sous OCI. Quand les titres
sont dans cette catégorie compt-
able, les variations de prix affectent
directement l'equity et le CT1. On a
donc réintroduit un filtre prudentiel
qui permet en cas de probleme de
neutraliser en 2020 a hauteur de 100
% I'impact prudentiel des variations
de prix. Cela peut avoir un impact
trés important pour les banques
italiennes qui ont I'exposition la plus
forte a leur dette souveraine ? (11 %
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des actifs bancaires).

On a ainsi eu jusqu’a présent une
gestion disciplinée, et on peut s’en
féliciter. Mais si les choses évoluent
défavorablement, il pourrait y avoir
nécessité pour les superviseurs de
faire autre chose : au-dela des so-
lutions de bad bank, peut se poser
la question d’une consolidation
bancaire. A la faveur d’'une crise,
les banques qui ont un business
model ou des fondamentaux fai-
bles vont étre les plus affectées. On
peut s'attendre, peut-étre pas a une
vague, mais a un mouvement de
consolidation.

Frédéric HERVO, Directeur des
Affaires Internationales, ACPR

Une crise dont la source est exog-
éne au secteur financier

Le diagnostic immédiat des au-
torités de supervision a été que,
contrairement a la précédente
grande séquence de crise de 2007-
08, la crise économique et finan-
ciere actuelle ne trouve pas sa
source dans le secteur financier.
On s’interrogeait bien sir ces dern-
ieres années sur ce que pourrait
étre l'origine d’une probable future
crise financiere. Il est tres clair qu'il
s‘agit ici d’'une crise pandémique,
avec un effet de diffusion opposé
a celui de la crise précédente, al-
lant cette fois de I'économie réelle
vers le secteur financier. Les lecons
de la crise précédente avaient per-
mis de renforcer trés significative-
ment les positions en solvabilité et
liquidité des banques. La crise est
toutefois sévere, avec pour illustra-
tion un colt du confinement été es-
timé a 1,5 pts de PIB par semaine.
Compte-tenu de I'impact élevé sur
I'économie réelle et I'incertitude du
scénario de reprise, les autorités ont
clairement établi une priorité aux
mesures permettant de soutenir les
acteurs financiers dans leur réle de
financement de d’économie réelle,
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les banques apparaissant claire-
ment cette fois comme une/la solu-
tion du probléeme.

La premiére priorité a été d’assurer
la continuité opérationnelle du sec-
teur financier. Cette crise a été un
test de résilience opérationnelle
d’'une ampleur considérable, et il
s'agissait d’abord de s‘assurer de
la capacité des différents acteurs a
assurer la continuité de leurs opéra-
tions dans un environnement trés
dégradé. Pour cela, il fallait permet-
tre aux acteurs financiers de con-
centrer leurs ressources sur les pri-
orités de la crise tout en demeurant
vigilant face au risque cyber, et
les superviseurs ont ainsi choisi
d’alléger les contraintes qui auraient
pu entrer en conflit avec les priori-
tés opérationnelles :

e en allégeant les demandes de
reporting réglementaire, ou
en reportant les stress tests de
I’ABE

e en reportant certains chantiers
réglementaires I'application
de Bale Ill a ainsi été décalée
d’'un an, dans une logique de
décalage dordre opérationnel
pour permettre de se concen-
trer sur les priorités, mais sans
message de remise en cause du
contenu, puisqu’il apparait en-
core plus clairement que le ren-
forcement du secteur financier
opéré par étapes depuis la crise
précédente est un atout majeur
pour faire face aux crises.

La 2e réponse a été, dans le cadre
de cet objectif majeur de soutien
du financement de [|'‘économie,
d’utiliser la flexibilité du cadre ex-
istant, et pour cela :

® encourager les banques a uti-
liser les coussins de capital et
de liquidité

e pour les autorités prudentielles
nationales, réduire le coussin
contracyclique (CCyB) face au
retournement du cycle. A ce su-



jet, certains commentaires ont
indiqué que les superviseurs
prenaient des mesures pour
alléger le cadre de solvabilité ou
de liquidité : en réalité, le cadre
prudentiel incorpore pleine-
ment des mesures de flexibilité
micro ou macro-prudentielles
pour justement viser un effet
contracyclique, avec des cous-
sins mis en ceuvre en haut de
cycle mais destinés a étre uti-
lisés lorsque les circonstances
le justifient. Il s’agit donc de
I'application, pour la premiere
fois dans un test en grandeur
réelle, de la logique du cadre
mis en place dans le sillage de la
crise de 2008.

e limiter les distributions de divi-
dendes pour préserver les fonds
propres et ainsi la capacité de fi-
nancement de I'économie.

Toujours dans la logique du soutien
au financement de I'économie, et
au-dela de 'utilisation immédiate et
réactive des flexibilités incorporées
dans le cadre existant, il fallait aussi
assurer un traitement prudentiel
adéquat des dispositifs de crise,
notamment par :

e |a reconnaissance prudentielle
du bénéfice des moratoires,
sur la base d’orientations de
I'ABE sur les moratoires de na-
ture législative et non législa-
tive et d’'une communication
de la Commission européenne
qui conforte Iinterprétation
retenue par I'ABE et les autres
autorités de supervision

® |a reconnaissance de la garan-
tie d’Etat dans les mécanismes
de prét garantis mis en place
dans les différents Etats (PGE en
France), avec la possibilité dans
la cadre du filet de sécurité NPL
du quick fix d’étendre le béné-
fice de garantie crédit export a
'ensemble des préts garantis
par I'Etat.

Le soutien a I'économie passe en-
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fin par un ajustement temporaire-
ment du cadre réglementaire de
fagon réactive (quick fix CRR), avec
notamment :

e |anticipation du calendrier de
CRR2 sur un certain nombre
de points de facilitation du fi-
nancement de ['économie,
comme les facteurs de soutien
aux PME et aux infrastructures,
ou l'accélération sur le traite-
ment prudentiel des logiciels

e des ajustements sur le Ratio
de levier, avec la révision du
mécanisme d’exclusion des ré-
serves Banque Centrale pour
améliorer son efficacité.

Il y a eu également toute une série
de réflexions sur le traitement des
enjeux de procyclicité

e des normes comptables, en
visant a promouvoir une appli-
cation non mécanique d’IFRS 9,
et en instaurant un mécanisme
transitoire pour l'impact des
provisions sur les fonds propres
(quick fix CRR)

e des normes prudentielles pour
limiter I'impact de la volatilité
sur les exigences au titre du
risque de marché (cf. la revue
dans le quick fix CRR des élé-
ments multiplicateurs en cas
d’échec au back-testing qui per-
mettent de limiter la procyclic-
ité de la norme en période de
grande volatilité, et les mesures
prise par le MSU sur la partie
qualitative des multiplicateurs).

Parmi les enjeux de procyclicité fig-
ure le role des notations de crédit. Il
faut se préoccuper de la question de
I'effet « stigma » et de son impact
sur l'utilisation des coussins par
les banques : comme indiqué par
A. Laurin, les acteurs incorporent
dans leur comportement le risque
d’effet stigma, et ¢ca peut conduire
a des réticences a utiliser les flexi-
bilités offertes. Ceci n'a pas vrai-
ment été constaté sur l'allégement
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des coussins de solvabilité, mais un
peu plus sur 'utilisation du LCR, et
ceci constitue une préoccupation
pour les autorités de supervision. Il
faut donc réfléchir a la facon dont
on peut dans le cadre prudentiel
ajuster en tant que de besoin ce
qui apparaitrait comme trop méca-
nique entre les notations de crédit
et le cadre prudentiel ; cela ne veut
pas dire bien sr qu’il faille se passer
de toute référence aux notations de
crédit dans le cadre prudentiel, mais
il convient d’éviter les liens qui se-
raient trop mécaniques avec les no-
tations dans le cadre prudentiel qui
peuvent avoir un effet procyclique.

Il faut continuer a promouvoir des
réponses coordonnées. Une des
lecons de la crise précédente est
gu’il est absolument indispensa-
ble d’avoir des réponses coordon-
nées et des messages convergents
dans les différentes enceintes, au
niveau international (FSB, Comité
de Bale, 10SCO), européen (Com-
mission, Parlement, Conseil, BCE,
EBA, ESMA) et francais (ACPR, AMF,
Trésor). Les réponses peuvent ne
pas étre absolument identiques (ex
: sur I'exclusion du ratio de levier
des préts garantis par les Etats, on
n‘a pas cette mesure dans le quick
fix européen alors que c'est le cas
dans certains programmes amé-
ricains). Au-dela de quelques dif-
férences techniques, la nature des
grands messages a été convergente
et cohérente, ce qui constitue un
élément extrémement important
de confort et de visibilité fourni aux
acteurs.

Il convient aussi maintenant
d’anticiper les conséquences et
lecons de la crise 3 moyen terme.
Les réflexions sont bien entendu
déja engagées au niveau européen
et international, et visent a

e préparer une sortie des
mesures transitoires de fagon
coordonnée en évitant des ef-
fets de falaise



tirer les lecons de I'application
du cadre prudentiel dans le con-
texte de crise, en s’interrogeant
particulierement sur la pro-
cyclicité, le risque cyber et
la résilience opérationnelle,
et l'utilisation des coussins :
faut-il simplement renforcer la
communication sur quelques
points, ou introduire des ajust-
ements sur des sujets de plus
long terme devant faire I'objet
d’ajustements ?

suivre les impacts a moy-
en terme de la dégrada-
tion de [lenvironnement de
crédit : les effets de second
rang de la dégradation de
I'environnement de crédit sur le
secteur financier doivent de fa-
con évidente faire I'objet d’'une
surveillance renforcée par les

autorités.

LES CAHIERS DE LEIFR

27



EIFR | Semestriel n°10

MATINALE

16/07/2020

Crise du coronavirus et régulation bancaire:

cadre actuel, réponse des autorités et perspectives

Martin Merlin, Directeur Banques, Assurances et
Criminalité Financiere, DG FISMA, Commission
Européenne

Les mesures sanitaires prises pour endiguer la pan-
démie ont créé un choc économique soudain et ma-
jeur. Contrairement a la crise de 2008, la crise actuelle
ne trouve pas son origine dans le secteur bancaire et
financier. Le secteur bancaire européen est nettement
plus solide qu’a I'entame de la précédente crise : en
particulier, le niveau de capital et les coussins de liquid-
ité sont beaucoup plus élevés. Les banques ont ainsi
assuré la liquidité des entreprises touchées par la crise.
Le cadre réglementaire actuel a grandement facilité la
résilience de I'économie dans son ensemble. On peut
donc se féliciter des réformes mises en ceuvre depuis
2008. Le capital reglementaire a joué tout son role, et il
n’est clairement pas I'ennemi des banques.

Les banques européennes seront cependant affectées
par les difficultés de leurs clients, alors que leur prof-
itabilité est déja faible, en contraste avec leur situation
bilantielle forte. Rejeter cette faible profitabilité sur le
cadre réglementaire serait une erreur. Elles peuvent
profiter des économies d’échelle que procure le mar-
ché intérieur, et cette crise pourrait amener davan-
tage de consolidation dans le paysage bancaire. Les
projets d’Union Bancaire et d’Union des Marchés de
Capitaux sont essentiels pour mener a bien cette in-
tégration. Mais améliorer la profitabilité des banques
en assouplissant le cadre prudentiel semble illusoire
et n‘apporterait aucune réponse structurelle. Un as-
souplissement temporaire et ciblé tel qu’il a été mis en
place est seul envisageable.

Cette crise risque de développer la fragmentation entre
les pays avec des écarts de développement économ-
ique significatifs. Les mécanismes de résolution ont
contribué a améliorer le traitement des défaillances
bancaires, mais il faut veiller a ce que le cadre européen
de résolution ne se préte pas a des contournements.
Une évaluation des regles existantes aura lieu au cours
des prochains mois. Il faut s'assurer également que les
liquidités seront fournies aux banques au moment de
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la résolution.

[l faut reconnaitre que les discussions sur 'achévement
de I'Union Bancaire sont difficiles, notamment sur la
garantie des dépdts, mais elles constituent une priorité
pour la présidence allemande de I'Union européenne.

Les autorités ont pris au début de la crise quelques
mesures rapides et fortes pour faciliter le role
d’intermédiation des banques ; les banques centrales
ont fourni la liquidité nécessaire et par leur programme
de rachat d’actifs contribué au soutien de I'économie.
La Commission a utilisé la flexibilité contenue dans le
Pacte de stabilité et de croissance, les superviseurs ban-
caires ont mis en place un allegement temporaire des
exigences en capital, en liquidité et opérationnelles.
Leffet combiné des ces mesures est significatif.

Les enseignements de cette crise, méme s'il est trop tot
pour tirer un diagnostic complet, montrent :

1. que les banques ont su faire face a la demande de
liquidités de leurs clients et cette résilience plaide en
faveur du systeme de coussins

2. qu’il existe déja une certaine flexibilité dans le cadre
prudentiel et les normes comptables qui donnent une
marge de manceuvre pour aborder les situations de
crise.

LAutorité Bancaire Européenne fera le point sur les dif-
férentes garanties publiques mises en place. La Com-
mission présentera également des mesures pour as-
souplir la reglementation des marchés de capitaux afin
gu’ils puissent contribuer a la reprise économique,
notamment en relancant le marché de la titrisation et
plus particulierement des préts non performants.

Véronique Ormezzano, Directrice des Affaires
reglementaires, BNP Paribas

V. Ormezzano souscrit a la présentation trés complete
de M. Merlin, en apportant quelques nuances. Les
banques européennes ont abordé la crise avec des
niveaux de capital et de liquidité satisfaisants : en moy-
enne un ratio de capital de 15% et un ratio de LCR de
140% (source EBA), au-dessus des exigences reglemen-



taires minimales.

On a vu en mars une augmentation
phénoménale des encours de crédit
avec plus de 100 Md€ de nouveaux
crédits, alors que le niveau moyen
habituel s'établit a 20/ 30 Md€ par
mois. Ainsi chez BNP Paribas, 500
personnes ont été mobilisées pour
I'octroi de préts garantis par I'Etat,
ainsi que les équipes de BNP Paribas
Consumer Finance, pour faire face a
ce choc de liquidités. A fin maiily a
250 Md€£ en plus dans les bilans des
banques.

Un point a souligner est la crainte
des banques sur l'utilisation des
coussins en fonds propres, question
posée par les régulateurs et supervi-
seurs. Pour l'instant, on ne voit pas
les banques les utiliser. La décision
de les rendre utilisables est en effet
une flexibilité pour I'Europe. Ce chif-
frage de la flexibilité reglementaire
n‘est cependant qu’un axe des con-
traintes réglementaires, d'autres in-
dicateurs sont a considérer comme
le ratio de levier et I'exposition de
levier, contraintes qui pesent sur le
financement et notamment sur le
financement des entreprises. Il faut
donc avoir une analyse rationnelle
et équilibrée de cette liquidité intro-
duite pour le soutien de I'économie.

Toutes les mesures de flexibilité ont
été bienvenues et les banques vont
pouvoir profiter de ces allegements
dés le 30 juin, que ce soit sur IFRS 9
ou le ratio de levier. Propos a nuanc-
er cependant car, en comparaison
internationale, ces mesures sont un
pas en retrait de ce qui est constaté
au niveau international, par le Com-
ité de Bale ou aux USA.

Pour le futur, V. Ormezzano dis-
tingue trois horizons : un horizon
immédiat ou il faut faire en sorte
que toutes les mesures prises fonc-
tionnent ; il subsiste des incertitudes
reglementaires sur les moratoires et
leur exigibilité, non tranchées par
I'EBA. Au-dela de 2020, ces allege-
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ments sont fondamentaux. On
releve également avec cette crise
le changement du parcours client
qui passe de moins en moins par
les agences, et des problématiques
de cybersécurité. Sujet également
urgent, la thématique de la frag-
mentation avec des formes de ga-
ranties particulieres dans chaque
Etat membre, source d’inégalité de
traitement pour les banques et pour
les Corporates. Cela a un impact sur
le collatéral de la BCE.

Deuxieme horizon : se préparer
a la deuxieme phase de la crise.
Laugmentation des préts non per-
formants n’est pas encore frappante
etestdevant nous. Il se pose la ques-
tion de leur gestion et de leur différé
de provisionnement. Il convient que
cette gestion soit résolue de la fa-
con la plus socialement responsable
dans une approche ESG. Il faut se
préparer également une injection
de capital en passant d’un soutien
en liquidité a un soutien en solva-
bilité. Mais aussi relancer la CMU
déja évoqué par Martin Merlin, et
pouvoir étre en mesure d’absorber
les chocs de marché pour assurer
la liquidité des dettes souveraines
et du marché actions. La titrisation
sera une solution pour réduire le bi-
lan des banques.

Sur un horizon plus lointain, quelles
perspectives ? Les principaux défis
sont le financement de la relance, le
niveau de profitabilité des banques
qui doivent rester « investissables »,
et la fragmentation déja évoquée.

En conclusion, un cadre réglemen-
taire doit résister a la crise et ne doit
pas étre démonté. Pour cela, il doit
bénéficier d'un certain nombre de
flexibilités : certaines existent déja,
mais il y a d’autres domaines ou
elles mériteraient d’étre plus impor-

tantes. .
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ATELIER

Contentieux de la conformité.
les procédures de sanctions

Propos introductif du Président
d’honneur de I'EIFR, Edouard-
Frangois de Lencquesaing

Il ne peut y avoir de régulation sans
mise en place de procédures répres-
sives et de sanctions a l'encontre
des contrevenants. Tout cela évolue
en permanence, avec en toile de
fond les terrains bien connus des
infractions classiques au droit fi-
nancier ainsi que le blanchiment
et le financement du terrorisme,
domaines étroitement surveillés
par I'ACPR et 'AMF, mais aussi plus
récemment la thématique de la cor-
ruption, domaine de I'AFA (Agence
Francaise Anticorruption), plus ré-
cemment créée. Le sujet, vaste et
complexe, mérite qu’on s’y attarde
pour une meilleure compréhension,
gage d’une plus grande confiance
entre les différents acteurs, régu-
lateurs et établissements régulés,
dans l'intérét du bien commun.

LES PROCEDURES REPRESSIVES
DEVANT LAMF ET LACPR

Laurianne Bonnet, Représent-
ante du Colléege de 'AMF, Di-
rection des a ffaires juridiques,
AMF

En guise d’introduction, il convient
de mentionner que 'AMF n‘a pas
simplement un réle de sanction
mais aussi celui d’'accompagnement
des acteurs. Si le propos est ici cen-
tré sur le traitement des sanctions
répressives a l'issue d’investigations
et peut paraitre quelque peu anxi-
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ogéne, les interventions de I'AMF
sont clairement a replacer dans un
cadre plus large.

A l'issue d’investigations, plusieurs
suites sont envisageables : classe-
ment sans suite, engagement de
poursuites sur la base de notifica-
tions de griefs et saisine de la Com-
mission des sanctions de I'ACPR ou
de I'AMF, ou mise en place d'une
procédure de transactions (seule-
ment dans le cadre de 'AMF). Vont
étre ici détaillées les procédures de
sanctions, et les différences entre
I'ACPR et 'AMF.

Domaines d’intervention

Différents types de sanctions sont
prononcés par le régulateur et dans
différents domaines. Depuis sa cré-
ation, I'ACPR a rendu 83 décisions,
dont plus de 43 en matiere de Lutte
contre le blanchiment et le finance-
ment du terrorisme (LCB-FT), do-
maine qui est vraiment au cceur de
I'activité répressive de la Commis-
sion des sanctions de 'ACPR. Dansla
cadre du scandale du blanchiment
de la Danske Bank, on a donné da-
vantage de pouvoir a 'Autorité Ban-
caire Européenne pour coordonner
I'activité répressive des différents
régulateurs nationaux. Néanmoins,
le prononcé de la sanction reléve
encore a ce jour de la compétence
de I'ACPR.

LAMF qui impose une vingtaine de
sanctions par an, soit deux fois plus
que I'ACPR, intervient dans des do-
maines plus variés : abus de marché
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(manguements d’initiés, divulgation
illicite d’informations privilégiées et
manipulations de marché) pour en-
viron la moitié, manquement aux
obligations professionnelles dans
les domaines de la gestion d’actifs et
du conseil en investissement finan-
cier (PSI, CIF...) pour I'autre moitié.

Personnes sanctionnées

Les deux autorités peuvent sanc-
tionner tant des personnes morales
gue physiques. La jurisprudence in-
dique que I'ACPR sanctionne essen-
tiellement des personnes morales
: sur 83 décisions de I'ACPR, seules
6 ont concerné des personnes phy-
siques, en général intermédiaires
d’assurance a titre personnel. On
observe davantage d’équilibre du
coté de 'AMF avec en 2019 27 per-
sonnes morales condamnées pour
15 personnes physiques. La respon-
sabilité des dirigeants est ainsi plus
facilement engagée par 'AMF, aussi
bien en matiere de manquement
d’information financiere (cf. la sanc-
tion récente d’EDF pour information
imprécise dans le cadre de diffé-
rents projets de restructuration de
la filiere nucléaire, et I'engagement
de la responsabilité de son dirigeant
au moment des faits) qu’en matiere
de controles, en particulier pour
tout ce qui a trait aux PSl et a la ges-
tion d’actifs (cf. une décision récente
ol a été engagée la responsabilité
de la société en tant que personne
morale, mais aussi celle de son di-
rigeant).

Typologie des sanctions pronon-



cées.

La majorité des sanctions pron-
oncées tant a 'AMF qu’a I'ACPR
sont des sanctions pécuniaires.
Les montants peuvent beaucoup
varier pour I'ACPR, avec un mont-
ant annuel de 5 M€ a 70 M€ sur
les 5 derniéres années (en 2018, La
Banque Postale a été condamnée
a une sanction record prononcée
de 50 M€, représentant a elle seule
3/4 du montant cumulé des sanc-
tions de l'année). Les montants ap-
paraissent moindres a I'AMF, car ce
sont souvent des personnes phy-
siques qui sont condamnées a les
verser. Quelques décisions récentes
de 'AMF avec tout de méme des
montants significatifs : Natixis AM
(2 M€ a l'encontre de Natixis AM
International et 1 M€ a l'encontre
de Natixis AM Finance, sanctions
trés importantes en matiére de con-
tréle, notamment sur l'obligation
d’information des porteurs), Mor-
gan Stanley (20 M€ pour manipu-
lation de cours sur des OAT, une
premiére devant la Commission
des sanctions), Bloomberg ( 5 M€
pour diffusion d’informations non
vérifiées ayant entrainé la chute
du cours de Vinci de 40 % en une
journée).

Les sanctions pécuniaires sont
souvent assorties de sanctions dis-
ciplinaires. A I'ACPR, des blames
accompagnent souvent des sanc-
tions pécuniaires. En revanche, on
observe rarement des interdictions
d’exercer qui signeraient la mort
de la personne morale. Cela peut
néanmoins se produire quand les
faits sont trés graves : en 2020, Viva
Conseil a été interdite de commer-
cialiser des contrats d’assurance-vie
pendant deux mois, le temps de se
mettre en conformité (procédures,
information des porteurs...), la sanc-
tion n’étant pas considérée comme
disproportionnée et constituant
plutét une chance donnée a la so-
ciété pour prendre un nouveau dé-
part respectueux de ses clients et
partenaires.
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A 'AMF, les sanctions disciplinaires
existent aussi et prennent la forme
d’avertissements, de blames et
d’interdictions d’exercer.

e lavertissement est prononcé
quand le régulateur souhaite at-
tirer I'attention sur de nouvelles
regles et quand la société n’a
pas fait I'objet précédemment
de sanctions (Ex : application
de la directive AIFM a des FIA,
et notamment a des groupe-
ments d’intéréts forestiers pour
lesquels il s'agissait d’'une nou-
veauté, c’est un message donné
du régulateur au marché ; déci-
sion Hedios Patrimoine olU un
probléme de droit était soulevé
par les avocats de la défense
considérant que les regles de
bonne conduite n‘avaient a
s'appliquer si et seulement si le
prestataire faisait une recom-
mandation personnalisée a son
client, mais la Commission des
sanctions a considéré que ces
regles s'appliquent dés I'entrée
en relation et prononcé un
avertissement).

¢ Le blame est prononcé lorsqu’il
y a eu des précédents (Ex : GSD
Gestion, condamnée deux fois
auparavant : il n‘a pas été pro-
noncé d’interdiction d’exercer
pour la SGP, la Commission des
sanctions étant consciente que
les actifs doivent continuer a
étre gérés ; en revanche, il a
été prononcé une interdiction
d’exercer a l'encontre de son
dirigeant, depuis 30 ans dans
le domaine, et de plus en ré-
cidive).

e Vlinterdiction d’exercer est
plus délicate a prononcer
représentant 5% des sanctions,
essentiellement a I'encontre de
CIF, sa durée est variable, allant
de 2 mois a une interdiction
définitive ; récemment, des in-
terdictions de 5 ans voire 10
ans ont été prononcées pour
des faits trés graves ; la peine
perpétuelle n’étant pas accep-
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tée par la Cour Européenne des
Droits de I'Homme, cette durée
peut étre relevée a terme sous
certaines conditions.

Le régulateur attend de la coopéra-
tion en matiére de contrdle dans la
mesure ou il ne peut faire de saisies.
Constatant que parfois il y avait un
mangque de coopération, le régu-
lateur ne s’est pas contenté de le
souligner comme facteur aggravant
de la sanction, mais a souhaité le
condamner en tant que comporte-
ment tel gu’'un manquement. Une
jurisprudence se développe aut-
our du manquement administratif
d’entrave, c’est-a-dire le refus de
communiquer des piéces en dépit
des demandes. 3 jurisprudences
sont assez révélatrices en la mat-
iere : dans la décision « Montagne
Neige et Développement » de 2018,
la personne mise en cause a effacé
38 courriels demandés en prétend-
ant un probleme informatique ;
dans l'affaire récente « Novaxia »,
ont été sanctionnées non pas des
personnes assujetties au controle
mais des tiers : Novaxia apparte-
nant a un groupe de trois entités,
il a été demandé a chacune d’entre
elles des informations qu’elles ont
refusées de communiquer arguant
gu’elles ne relevaient pas du champ
de compétence de I'AMF, or cette
demande d’information du régula-
teur s’adresse a toutes personnes, y
compris aux tiers en lien avec 'objet
du contréle ; dans la décision « El-
liott » en dépit du nombre de docu-
ments transmis, la société a noyé le
régulateur sous le poids de docu-
ments n‘ayant rien a voir ou peu de
choses a voir avec les informations
souhaitées.

Le manquement administratif
d’entrave est propre a I'AMF, tout
comme, la violation de |”obligation
professionnelle d’apporter son con-
cours avec diligence et loyauté. Ces
deux derniéres années, une juris-
prudence se développe en la mat-
iere. Dans la décision « Novaxia », la



société qui reléve de la compétence
de I'AMF a été sanctionnée non pas
pour refus d’information mais pour
des réponses imprécises, incom-
plétes, incompréhensibles malgré la
réitération des demandes de préci-
sions. Lobligation de coopération
attendue de la part des établisse-
ments n’est cependant pas propre a
I'AMF ou I'ACPR : on voit ce méme
mouvement se développer de-
vant l'Autorité de la concurrence,
notamment a travers une décision
du 17/12/2017 condamnant a 30
M€ une société pour obstruction a
I'instruction.

Pourquoi cette différence entre
'AMF et I'ACPR sur cette entrave,
alors gu’elle peut se retrouver dans
les deux domaines ? On n’a pas de
texte a I'ACPR permettant de sanc-
tionner le manquement d’entrave.
On a seulement le délit d’entrave
qui releve d'une compétence pé-
nale comme le délit d’entrave a
'AMF. Mais il est tres rare que les
autorités de régulation saisissent
le juge pénal pour sanctionner ces
délits. En revanche, 'ACPR a déja
sanctionné le non-respect de mise
en ceuvre. Le régulateur a mis en
demeure la personne de respecter
la régulation. Or, elle ne respecte
pas cette mise en demeure en plus
du manquement sous-jacent qui a
justifié la mise en demeure. Ce sont
des autorités qui se ressemblent
mais on voit bien que les textes sont
écrits difféfremment, c’est pourquoi
on observe des différences de juris-
prudence et des tendances qui se
développent plus ou moins.

Les critéres de détermination de la

sanction

e La gravité et la durée des man-
quements. Un seul manque-
ment peut étre grave en soi,
ou c’est 'accumulation de plus-
ieurs manquements. La gravité
doit étre prouvée au regard
des circonstances, des faits, du
comportement.

e |la qualitt et le degré
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d’implication de la personne
mise en cause. On regarde
son « pédigrée ». Il est, par
exemple, inacceptable que
des professionnels ayant 30
ans d’expérience ne connais-
sent pas les regles de base de
la réglementation. On regarde
aussi le degré d’implication de
la personne, notamment pour
les personnes physiques. On
fait bien la distinction entre
celles qui ont structuré le mon-
tage litigieux et celles qui se
sont contentées d’exécuter. Les
manguements sanctionnés par
'AMF comme I'ACPR sont des
manqguements objectifs. Pour
condamner, on n‘a pas besoin
de prouver l'intention contrai-
rement a ce qui releve de la
compétence du juge pénal. Né-
anmoins, quand on constate le
caractere intentionnel des faits
avec la volonté de contrevenir a
la réglementation, il s'agit d’un
facteur aggravant de la sanc-
tion.

A titre d’'exemple, on a pu voir ce
caractére intentionnel dans la dé-
cision de I'ACPR a l'égard de La
Banque Postale dans le cadre du
gel des avoirs. On observe que les
dirigeants ont fait le choix de ne
pas mettre en place immédiate-
ment des mesures de remédiation
en faisant un calcul colit/avantage,
a savoir « analyse du co(t de mise
en place de procédures » pour étre
conforme a la réglementation con-
tre « avantages a tenter d'y échap-
per ». C'est aussi une raison pour
laquelle le montant des sanctions
est important pour dissuader les
établissements de faire ce type de
calcul.

e La situation et la capacité fi-
nanciere de la personne mise
en cause, au vu notamment de
son patrimoine. La Commission
des sanctions analyse la situa-
tion patrimoniale le jour ou elle
statue et non pas le jour ou les
manguements ont eu lieu. En-
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tre ces deux dates, les revenus
ont pu évoluer. Cet aspect est
d’autant plus important pour
les personnes physiques. Coté
personne morale, il est analysé
la situation de la société sanc-
tionnée et non pas celle du
groupe, contrairement a ce que
fait 'Autorité de la concurrence.
Les avantages/gains du man-
qguement ou de la non-con-
formité vis-a-vis de la réglemen-
tation/ Dans la cadre d’un abus
de marchés, l'utilisation d’'une
information privilégiée a per-
mis de passer des transactions,
de faire des gains économiques
facilement calculables. Par
gains, ce peut étre aussi une «
économie de pertes » sl s'agit
de vendre des actions avant
la diffusion de [Iinformation
au public. C’est une base qui
va servir a I'établissement de
la sanction a laquelle on va
appliguer un multiplicateur.
Linterprétation des gains est
large. Elle va bien au-dela de
I'aspect économique : la volonté
de favoriser certaines sociétés
du groupe, 'espoir a terme d’en
retirer un bénéfice profession-
nel (nouveau poste) sont con-
sidérés comme des avantages a
prendre en compte dans la dé-
termination de la sanction.

Les pertes subies par un tiers.
Ce peuvent étre les pertes sub-
ies par des investisseurs. La en-
core, 'AMF va avoir une inter-
prétation souple car il va falloir
caractériser qu’il s’agit d’'une
perte subie par un tiers sans
pour autant qu’elle soit chif-
frée. C'est un facteur aggravant
en soi si des tiers ont subi des
pertes quand bien méme on ne
puisse exactement les évaluer.
Le degré de coopération. On
peut le prendre comme fac-
teur aggravant du manque-
ment. On regarde aussi s'il y a
des précédents. En 2019, pour
la premiere fois, 'AMF a retenu
cette circonstance aggravante



contre la société GLB Gestion
en soulignant deux précédentes
sanctions prononcées par 'AMF
en 2004 et 2012. Contrairement
au pénal ou la récidive est fixée
a 5 ans maximum, on ne parle
pas de récidive a 'AMF, mais
de « manquement commis »
sans limite de temps. La Com-
mission des sanctions a admis
gu’on pouvait faire référence
a des sanctions remontant a
plus de 10 ans. Dans le cadre de
matieres régulées, on consid-
ere qu’il est extrémement grave
gu’une société de gestion soit
renvoyée pour la troisieme fois
devant la Commission des sanc-
tions de 'TAMF.

e |existence de mesures de
remédiation. Entre le moment
ou les griefs sont notifiés et
le moment ol la Commission
sanctionne, il est souhaitable
que la société ait anticipé des
mesures correctrices pouvant
étre prouvées. A I'ACPR, il est
demandé que les mesures de
remédiation soient auditées par
un prestataire externe et que le
colt soit déterminé, facture a
I'appui. Il s’agit aussi de prouver
I'effectivité des évolutions et la
bonne foi de I'établissement.
Dans ce cas, la sanction peut
étre diminuée, I'objectif n'étant
pas de sanctionner pour sanc-
tionner mais de faire en sorte
que la place financiere soit bien
régulée.

La publicité des procédures répres-
sives

Il convient de distinguer la publicité
des audiences, autrement dit des
séances de la Commission des sanc-
tions, et la publicité des décisions,
notamment dans la presse. Con-
cernant la publicité des séances, en
droit tant pour 'AMF que I'ACPR, les
audiences sont publiques par princi-
pe. Néanmoins, dans la pratique, les
séances devant I'ACPR sont quasi-
systématiquement non publiques :
les établissements qui demandent
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des auditions non publiques se le
voient accorder facilement. Pour-
quoi I'ACPR accepte-t-elle facile-
ment des audiences non publiques
? Par exemple, en matiére de LCB-FT
et notamment de dispositifs mis en
place pour lutter contre le finance-
ment du terrorisme, si on expose
a des personnes mal intention-
nées dans le public les moyens de
défense pour détecter les finance-
ments du terrorisme, les établisse-
ments vont se retrouver avec des
dispositifs inefficients. Lobjectif est
aussi de protéger leurs dispositifs
afin qu'ils restent efficaces. En re-
vanche, devant 'AMF, les audiences
sont publiques et rarement a huis
clos.

Les décisions sont systématique-
ment publiées sur les sites respec-
tifs de 'ACPR ou de 'AMF. Quelques
exceptions sont prévues en droit,
notamment lorsque la décision
pourrait poser un préjudice dispro-
portionné pour la personne mise
en cause, ou encore lorsque cela
entrainerait un manque de stabilité
pour le systeme financier global. Par
exemple, lors d’une fusion-absorp-
tion, si une société en reprend une
autre au comportement répréhen-
sible, la société absorbante n’a pas
a encourir un risque réputationnel
négatif. La sanction est alors an-
onymisée.

Sur la communication des régula-
teurs sur les décisions de sanction,
la encore, on note une divergence
entre 'AMF et I'ACPR. Depuis le ler
janvier 2020, 'AMF rend systéma-
tiqguement des communiqués de
presse sur les décisions de sanction.
A I'ACPR, le communiqué de presse
dépend de l'analyse de la gravité et
de l'intérét d’'un tel communiqué.
Dans un contexte international, on
essaie de les traduire en anglais. Le
droit a l'oubli s’applique aussi pour
les personnes condamnées. A 'AMF,
toutes les décisions sont anonymi-
sées au-dela de 5 ans.
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Peut-il y avoir cumul de sanctions
AMF et ACPR ? Un cas s'est posé
sur cette répartition des compé-
tences pour un établissement qui
avait vendu de la dette soit sous
forme d’'OPCVM, vente en direct qui
releve de la compétence de 'AMF,
soit sous forme d’unités de compte
dans le cadre de lassurance-vie
ce qui reléve de la compétence de
I'ACPR. Elle a été sanctionnée par les
deux, car ce ne sont pas les mémes
faits : dans un cas, I'établissement
intervient en qualité de conseiller
en investissements, et dans l'autre
en qualité d'intermédiaire en assur-
ances. L'établissement invoquait les
mémes faits. En réalité, ce ne sont
pas les mémes clients, pas plus que
les mémes regles qui sappliquent.
Pour les abus de marchés, grace a
la procédure d’aiguillage, une per-
sonne ne peut plus étre condamnée
par le pénal et par 'AMF : c’est soit
I'un, soit l'autre.

Le produit des sanctions va au
Trésor public, et non au budget de
'AMF, ni a celui de I'ACPR, et les
représentants du College de 'AMF
ou de I'ACPR n’ont évidemment pas
de bonus sur les montants de sanc-
tions prononcées ! Idem pour les
procédures transactionnelles.

LA POURSUITE DES INFRAC-
TIONS DE DROIT PENAL DEPUIS
LA LOI SAPIN 11

La convention judiciaire
d’intérét public (CJIP), outil de
justice pénale négociée

Julia Minkowski, Avocat associé
au sein du cabinet Temime

Historique

La loi du 9 décembre 2016, dite Loi
Sapin 2, a créé une procédure per-
mettant au procureur de la Répub-
lique de conclure une convention
judiciaire d’intérét public avec une
personne morale mise en cause
pour des faits d’atteintes a la pro-
bité. Cette mesure alternative aux



poursuites est applicable aux en-
treprises, associations, collectivités
territoriales, etc. mises en causes
pour des faits de corruption, trafic
d’influence, fraude fiscale, blanchi-
ment de fraude fiscale et toute
infraction connexe. Elle a pour ef-
fet d’éteindre laction publique si
la personne morale mise en cause
exécute les obligations auxquelles
elle s’est engagée dans la conven-
tion. Ces obligations, alternatives
ou cumulatives, peuvent consister
: dans le versement d’'une amende
d’intérét public a I'Etat dont le mont-
ant ne peut excéder 30% du chiffre
d’affaires moyen annuel, dans la
mise en ceuvre, sous le controle de
I'AFA, d’'un programme de mise en
conformité de ses procédures de
prévention et de lutte contre la cor-
ruption pour une durée maximale
de 3 ans, ou dans la réparation du
dommage de la victime.

C’est un outil de transaction pénale,
le seul existant jusqu’alors étant la
comparution sur reconnaissance
préalable de culpabilité (CRPC), pro-
cédure permettant de juger rapide-
ment l'auteur d’une infraction qui
reconnait les faits reprochés. La CJIP
est inspirée du Deferred Prosecu-
tion Agreement anglo-saxon. A ce
jour, 11 CJIP ont été signées entre
Parquets et personnes morales.

Régime

e la CJIP peut étre proposée a
une personne morale de droit
privé ou de droit public, pour
des infractions de corruption,
trafic d’influence, de fraude
fiscale et de blanchiment de
fraude fiscale.

e La CJIP impose des obligations
a la personne morale : le verse-
ment d’'une amende d’intérét
public au Trésor public, limitée
par un plafond, et divisée en
deux volets : une partie relative
a la réparation et l'autre dans
un aspect punitif ; la soumis-
sion a un programme de mise
en conformité sous le contréle
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de I'AFA ; la réparation du préju-
dice de la victime identifiée.

La CJIP peut étre mise en
ceuvre dans tous les modes de
poursuite, aussi bien durant
I'enquéte de police que durant
Iinstruction, avec pour cette
derniére une légere différence
procédurale.

La convention est soumise a
la personne morale, qui une
fois qu’elle l'accepte, doit faire
I'objet d’une validation par le
président du Tribunal judiciaire.
Laction publique s'éteint lor-
sque les obligations susmen-
tionnées sont dument remplies.
Elle n’entraine pas les effets
d’une décision de condamna-
tion et n’est pas mentionnée au
casier judiciaire, car elle ne vaut
pas déclaration de culpabilité.

Points positifs

Elle est dotée d'une efficacité
certaine et la volonté politique
qui en était sa source est pleine-
ment satisfaite aujourd’hui.
LUensemble des CJIP conclu
a permis a I'Etat francais de
prononcer des amendes pour
un total de plus de 3 milliards
d’euros, ce qui est plus que le
Serious Fraud Office (SFO) bri-
tannique, dont le DPA existe
depuis plus longtemps.

Elle est en adéquation avec
la continuité économique de
I'entreprise en ce qu’elle n’est
pas une décision de condamna-
tion et ainsi, elle permet d’éviter
pour l'entreprise s'étant adon-
née a de la corruption, d’étre
exclue des marchés publics. De
méme, elle expose I'entreprise
a un risque moins important
gu’une procédure longue se
terminant par un proces dont le
résultat est incertain.

Elle remet la France dans les
standards internationaux
élevés de lutte contre la corrup-
tion transnationale et lui donne
une crédibilité certaine. Pour
exemple, I'infraction de corrup-
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tion d’agents publics étrang-
ers, existante en droit francais
depuis 20 ans, n‘avait été pro-
noncée définitivement qu’une
seule fois par les juridictions
francaises (contre Total dans
I'affaire Pétrole ¢/ Nourriture en
2018) et avait donné lieu a de
faibles amendes. La CJIP Airbus,
condamnant la société a 2 Md€
au titre de 'amende d’intérét
public (plus de 3,6 Md€ au total
avec les sanctions britanniques
et américaines) est fondée sur
cette infraction.

e Elle permet aussi a la France, a
la suite de I'extension du champ
d’application de la CIIP a la
fraude fiscale, de mieux lutter
contre |'évasion fiscale et par-
ticulierement celles des « GAFA
». A ce titre, la CJIP Google est
un exemple incontestable.

e Elle permet une meilleure
prévisibilité du risque pour
I'entreprise avec la publication
de circulaires mais aussi et sur-
tout de lignes directrices, con-
jointement signées entre le PNF
et 'AFA sur la procédure de CJIP.

e Elle permet a la France de
développer sa coopération avec
les services de justice et de po-
lice internationaux. En effet,
des enquétes ont permis des
coopérations intéressantes et
inédites avec le Serious Fraud
Office - SFO (CJIP Airbus) et le
Department of Justice - Dol
(CJIP Airbus et Société Géné-
rale). Il faut notamment en tirer
les enseignements suivants :

. Respect de la loi de blocage de
1968 dans l'échange de preuves
avec les différentes autorités. Ainsi,
dans la CJIP Airbus, le Dol et le SFO
n‘ont recu les preuves que du PNF et
non directement d’Airbus (certaines
informations pouvant toucher au
secret défense notamment) ;

. Protection économique des socié-

tés francaises accrue et retour de

la souveraineté en la matiere face

a l'extraterritorialité du droit amé-

ricain. En effet, dans la CJIP Airbus,



le monitoring du programme de
conformité est assuré par I'AFA, le
DoJ ayant expressément reconnu
sa crédibilité et ainsi ne permettant
pas aux Etats-Unis de récupérer des
informations économiques comme
cela pouvait étre le cas auparavant
dans le cadre des différents DPA
avec des sociétés francaises.

. Renforcement de la crédibilité de
la France aux yeux des pays anglo-
saxons, notamment au vu des
amendes d’intérét public infligées
dans le cadre des différentes CIIP.
Par exemple, pour la CJIP Société
Générale, le montant de 'amende
et le méme que celui du DPA amé-
ricain. Plus intéressant encore, la
supériorité francaise dans la CJIP
Airbus car 58% du montant total de
I'amende étant pour le Trésor pub-
lic francais, les 42% restant étant
divisés entre les Britanniques et les
Américains.

Points négatifs

e La conclusion d’'une CJIP est un
poids particulierement lourd
pour l'entreprise qui doit entre-
prendre une enquéte interne
approfondie pour prouver sa
bonne foi et sa coopération a
la recherche de la vérité, cela
tendant en partie a une priva-
tisation de la recherche de la
preuve.

e |le caractere discrétionnaire
dans la fixation de l'amende
d’intérét public, celle-ci résult-
ant d’'une part du rembourse-
ment de l'avantage retiré de
I'infraction, et d’autre part de la
pénalité complémentaire dans
sa logique punitive. Par ailleurs,
la pénalité complémentaire
donne lieu a l'application de co-
efficients minorants (comme la
dénonciation au Parquet ou la
coopération accrue de la per-
sonne morale) et aggravants (la
durée des faits, leur caractere
systématique ou encore la grav-
ité de I'infraction). A ce titre, on
peut noter que certaines peines
complémentaires peuvent étre
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équivalentes, voire supérieures
aux avantages retirés (CJIP
Google, Airbus et Carmignac
Gestion).

e la coopération attendue de
I'entreprise n'est pas suffisam-
ment claire et pose diverses
problématiques :

. Elle ne permet pas une effectivité
certaine car les enquétes internes
doivent permettre de mettre en
exergue les responsabilités indivi-
duelles. Or, il est possible de douter
qu’un dirigeant se dénonce et
coopeére alors que sa responsabilité
pénale va aussi étre recherchée.
. Lauto-dénonciation ne permet pas,
a coup sUr, la conclusion d’'une CIIP,
car les lignes directrices ne posent
pas de principe en la matiere. Cela
créé un risque pour le dirigeant et
ne le pousse pas a dénoncer des
faits délictueux.
. Le délai méme dans lequel cette
dénonciation doit avoir lieu est un
« délai raisonnable » et a la discré-
tion du Parquet, ce qui est déja un
risque potentiel d’aggravation pour
I'entreprise en cas d’amende. De
plus ce délai peut aussi se retrou-
ver en contradiction avec d’autres
recommandations des lignes direc-
trices. Par exemple, l'information
délivrée au Parquet sur les faits doit
étre circonstanciée, ce qui nécessite
de toute facon une enquéte interne,
or celle-ci peut durer plus ou moins
longtemps selon la complexité des
investigations a mener, pouvant ain-
si dépasser ce délai raisonnable. De
nombreux autres points de discord-
ance sont relevés par la doctrine.

La problématique résultant des
documents et informations ayant
été communiqués durant la négoci-
ation de la CJIP non aboutie. Si une
partie de la question est réglée, a
savoir que tout ce qui est postérieur
a la proposition de CJIP ne pourra
pas étre utilisé par la suite, notam-
ment dans le cadre d’'une enquéte
ou d’une instruction, tout ce qui
lui précéde pourrait étre utilisé. Or,
pour dénoncer des faits circonstan-
ciés, il faut bien disposer d’éléments
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matériels a remettre au Procureur.
De nombreuses interrogations
se posent sur ce sujet, de méme
s'agissant de la possible pratique
de I'exploitation de ces documents
dans le cadre de I'engagement de la
responsabilité de la personne phy-
sique dirigeante ou salariée.

e |la responsabilité du dirigeant
personne physique va étre
guasiment systématique car
comment pourrait-il plaider une
relaxe alors que l'employeur
lui-méme aura reconnu les
faits objets de la poursuite ?
Il pourra simplement tenter
d’atténuer sa responsabilité en
faisant valoir certaines circon-
stances comme la présence
d’'un programme de conform-
ité adéquat et sa coopération
durant la négociation. Ainsi,
il sera opportun d’envisager
pour lui une procédure de
CRPC (CJIP HSBC, l'ancien di-
rigeant a été condamné a 1 an
d’'emprisonnement avec sursis
et 500 000 € d’amende sur la
base d’'une CRPC et d’une non-
inscription de la condamnation
au B2). Toutefois, il faut remar-
quer que si le(s) dirigeant(s) ne
sont plus en place, notamment
a la suite d’'un changement de
direction, cela sera bien plus
compliqué.

e |la mise en ceuvre d'obstacles
particulierement flous a la con-
clusion d’'une CJIP en ce que
les lignes directrices énoncent
gu’il ne sera pas possible de
conclure une telle convention
si « pour la personne morale ou
I'une de ses filiales, voire I'un
de ses dirigeants, davoir fait
I'objet de sanctions antérieures
pour des faits pouvant étre
qualifiés d’atteinte a la probité,
gue ce soit par une juridiction
frangaise ou par une autorité
étrangére ». Les termes ainsi
utilisés peuvent donner lieu a
interprétation, que ce soit sur la
« filiale » ou encore I'« atteinte
a la probité ». De méme, la con-



clusion d’'une CJIP précédente
ne permettra pas la conclu-
sion d’une autre CJIP. A ce titre,
gu’en est-il du cas ol une prem-
iere CJIP porte sur des faits de
corruption et par la suite, la PM
est mise en cause pour fraude
fiscale ?

Perspectives

e |l est envisageable, a I'instar de
ce qui a été fait en matiére de
fraude fiscale, de voir la CJIP
étendue a de nouveaux délits. A
ce titre, il peut par exemple étre
fait référence a la prise illégale
d’intéréts ou encore au délit de
favoritisme.

e Au-dela d’étre étendue, une
proposition de loi récente en-
visageait de créer une sorte de
CJIP environnementale, dédiée
aux infractions au droit de
I'environnement. Toutefois, au
regard du nombre de condam-
nations prononcées et du quan-
tum des peines en la matiére, il
est fort probable que son utilité
soit, en I'état, limitée. Il faudrait
ainsi, trouver un levier, comme
il existe dans la CJIP classique
avec l'exclusion des marchés
publics.

e Le role de l'avocat et in fine, du
secret professionnel, va étre
amené a évoluer avec la pra-
tique des CJIP, car ce dernier
peut mener l'enquéte interne.
Dans ce cadre, il sera ainsi
amené a échanger avec la so-
Ciété et ses représentants.

LA PROCEDURE DISCIPLINAIRE
DEVANT LAGENCE FRANCAISE
ANTICORRUPTION

David Masson, Avocat Associé,
et Thibault Jézéquel, Avocat
Counsel, Cabinet Racine

Remarques liminaires

e [/AFA est de création récente
(loi n® 2016-1691 du 9/12/2016
relative a la transparence, a la
lutte contre la corruption et
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a la modernisation de la vie
économique, dite Sapin 2) et il
y a peu de recul sur sa jurispru-
dence.

e Les professionnels de la banque
et de la finance sont impactés
par les mesures anticorruption
sous réserve d'étre au-dessus
des seuils prévus par l'article 17
de la loi Sapin 2.

e ’AFA n’a pas un statut identique
a celui de 'AMF et de I'ACPR : il
sagit d’'un service a compé-
tence nationale a double ratta-
chement hiérarchique (Ministre
de la Justice et Ministre chargé
du budget).

e |l y a une répartition des com-
pétences entre I'AFA et le Par-
quet National Financier (PNF).

e LaCommission des sanctions de
I'’AFA s’est, a ce stade, contentée
de traiter les questions de fond
des affaires sur lesquelles elle a
eu a se prononcer (c’est-a-dire
I'examen de la robustesse des
programmes de conformité an-
ticorruption), mais ne s’est pas
réellement prononcée sur les
problématiques soulevées dans
le cadre des procédures de con-
trole qu’elle a mise en ceuvre
(le juge administratif se pronon-
cera certainement a l'avenir sur
ces éléments).

e Deux sanctions ont été a ce
stade prononcées par la Com-
mission des sanctions de I'AFA :

. la premiere sanction du

4/7/2019 s'est soldée par une ab-

sence d’injonction et de sanction

pécuniaire a I'égard de la société
contrblée et de sa représentante

(décision anonymisée) ;

. la seconde décision da-

tée du 7/2/2020 a résulté en deux

injonctions concernant deux des
piliers du programme anticorrup-
tion de I'entité concernée (I'AFA se
prononcera a une date postérieure
aux échéances d’exécution de ces
injonctions sur la persistance, ou
non, des deux manquements) et
aucune sanction pécuniaire n’a été
prononcée a I'égard de la société et
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de son représentant (décision an-
onymisée).

Rappel relatif au champ de compé-
tences de 'AFA

Larticle l1er de la loi Sapin 2 dispose
que : « |I'Agence frangaise anticor-
ruption est un service [...] ayant pour
mission d’aider les autorités compé-
tentes et les personnes qui y sont
confrontées a prévenir et a détect-
er les faits de corruption, de trafic
d’influence, de concussion, de prise
illégale d’intérét, de détournement
de fonds publics et de favoritisme ».

Trafic d’influence

Le trafic d'influence se définit
comme le fait, par une personne
dépositaire de l'autorité publique,
chargée d’'une mission de ser-
vice public, ou investie d’'un man-
dat électif public, de solliciter ou
d’agréer, sans droit, a tout moment,
directement ou indirectement, des
offres, des promesses, des dons,
des présents ou des avantages
quelconques pour elle-méme ou
pour autrui : soit pour accomplir ou
avoir accompli, pour s’abstenir ou
s’étre abstenue d’accomplir un acte
de sa fonction, de sa mission ou de
son mandat ou facilité par sa fonc-
tion, sa mission ou son mandat ; soit
pour abuser ou avoir abusé de son
influence réelle ou supposée en vue
de faire obtenir d’'une autorité ou
d’'une administration publique des
distinctions, des emplois, des mar-
chés ou toute autre décision favora-
ble. Le délit de trafic d’influence est
prévu par l'article 432- 11 du code
pénal.

Corruption

La corruption se définit comme
l'agissement par lequel une per-
sonne investie d’une fonction dé-
terminée, publique ou privée, sol-
licite/propose ou agrée/céde un
don, une offre ou une promesse,
en vue d’accomplir, retarder ou
omettre d’accomplir un acte en-
trant, d’'une facon directe ou in-



directe, dans le cadre de ses fonc-
tions. Le délit de corruption est
prévu aux articles 433-1 et 433-2
du code pénal.

Détournement de fonds publics
Le détournement de fonds publics
se définit comme le fait, par une
personne dépositaire de I'autorité
publiqgue ou chargée d’'une mis-
sion de service public, un compt-
able public, un dépositaire public
ou l'un de ses subordonnés, de dé-
truire, détourner ou soustraire un
acte ou un titre, ou des fonds pub-
lics ou privés, ou effets, pieces ou
titres en tenant lieu, ou tout autre
objet qui lui a été remis en raison
de ses fonctions ou de sa mission.
Le délit de détournement de fonds
publics est prévu par l'article 432-
15 du code pénal.

Favoritisme

Le favoritisme se définit comme le
fait par une personne dépositaire
de l'autorité publique ou chargée
d’une mission de service public ou
investie d’'un mandat électif pub-
lic ou exercant les fonctions de
représentant, administrateur ou
agent de I'Etat, des collectivités
territoriales, des établissements
publics, des sociétés d’économie
mixte d’intérét national chargées
d’'une mission de service public
et des sociétés d’économie mixte
locales ou par toute personne ag-
issant pour le compte de I'une de
celles susmentionnées de procur-
er ou de tenter de procurer a au-
trui un avantage injustifié par un
acte contraire aux dispositions |é-
gislatives ou réglementaires ayant
pour objet de garantir la liberté
d’acces et I'égalité des candidats
dans les marchés publics et les
délégations de service public. Le
délit de favoritisme est prévu par
I'article 432-14 du code pénal.

Prise illégale d’intéréts
La prise illégale d’intérét se définit
comme le fait, par une personne
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dépositaire de l'autorité publique
ou chargée d’'une mission de ser-
vice public ou par une personne
investie d’'un mandat électif pub-
lic, de prendre, recevoir ou con-
server, directement ou indirect-
ement, un intérét quelconque
dans une entreprise ou dans une
opération dont elle a, au mo-
ment de l'acte, en tout ou partie,
la charge d’assurer la surveillance,
I'administration, la liquidation ou
le paiement. Le délit de prise illé-
gale

d’intérét est prévu par larticle
432-12 et 'article 432-13 du code
pénal.

Concussion

La concussion se définit comme le
fait, par une personne dépositaire
de l'autorité publique ou chargée
d’une mission de service public,
de recevoir, exiger ou ordonner de
percevoir a titre de droits ou con-
tributions, impots ou taxes pub-
lics, une somme qu’elle sait ne pas
étre due, ou excéder ce qui est d{.
Le délit de concussion est prévu
par l'article 432-10 du code pénal.

Focus sur les fonctions de con-
trole et de répression de I’AFA

Les contrdles de I'AFA se déploient
dans deux cadres distincts :

- Les contréles d’initiative : ils por-
tent sur I'existence, la qualité et
I'efficacité des mesures et procé-
dures destinées a prévenir et a dé-
tecter les atteintes a la probité (les
dispositifs anticorruption).

- Les contréles imposés par déci-
sion administrative ou mesures
judiciaires : Les décisions admin-
istratives sont celles prises par
la commission des sanctions de
'AFA. Les mesures judiciaires
sont les conventions judiciaires
d’intérét public (CJIP) ou les pei-
nes de programme de mise en
conformité (PPMC).

En cas de manquement constaté
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aux mesures et procédures men-

tionnées a larticle 17 de la loi

Sapin 2 :

- Le directeur de I'AFA peut délivr-

er un avertissement a I'entité con-

cernée :

e adressée « aux représentants
» de lI'entité controblée, la let-
tre d’avertissement les invite a
tirer toutes les conséquences
utiles des recommandations
de I'AFA figurant dans le rap-
port de contréle définitif pour
se mettre en conformité dans
un délai déterminé ;

® la sous-direction du contréle
de I'AFA s’assure que l'entité
contrélée a pris en considéra-
tion les recommandations qui
lui ont été adressées dans le
rapport de contréle définitif
(suivi réalisé au plus tard avec
I'expiration du délai triennal
de prescription de I'action de
I'’AFA) ;

e il se traduit par un contréle
sur pieces et sur place du dis-
positif anticorruption ; dans
I"hypothése ou de nouveaux
manguements seraient con-
statés, le directeur de I'AFA
pourrait en saisir la commis-
sion des sanctions de I'AFA.

- Le directeur de I'AFA peut aussi

saisir la Commission des sanctions

afin que soit infligée a I'entité con-

cernée une sanction pécuniaire

(ainsi que la publication de la déci-

sion).

® Ledirecteur de I'AFA peut saisir
la commission des sanctions
qui peut enjoindre a l'entité
contrblée et a ses représent-
ants d’adapter les procédures
de conformité internes desti-
nées a la prévention et a la dé-
tection des faits de corruption
ou de trafic d’influence dans
un délai qu’elle fixe pouvant
aller jusqu’a 3 ans.

e Le directeur de I'AFA peut
également saisir la commis-
sion des sanctions afin que



soit infligée une sanction pé-
cuniaire aux personnes phy-
siqgues et morales mises en
cause. La sanction pécuniaire
prononcée par la Commission
des sanctions est proportion-
née a lI'importance des man-
guements constatés dans
la limite de 200 K€ pour les
personnes physiques et 1 M€
pour les personnes morales.

Approche comparative des
procédures de I’AFA et de ’'AMF

Précontentieux
Principaux points de convergence

- Les controles de 'AMF et
de I'AFA sont encadrés par une
charte qui détaille les droits et
devoirs des parties prenantes a la
procédure.
- Certains principes et ob-
ligations applicables aux équipes
de controle de I'AFA et de I'AMF
sont similaires, voire identiques :
devoir de respecter le secret pro-
fessionnel, devoir d’adopter un
comportement loyal et pro-
fessionnel, devoir de présenter le
cadre du contréle lors du lance-
ment de la procédure
- Dans les deux procédures,
les pouvoirs des contrdleurs sont
assez étendus : se faire commu-
niquer tout document quel qu’en
soit le support, mener des entre-
tiens avec les personnes considé-
rées comme étant les plus perti-
nentes, ou encore avoir un droit
d’acces aux locaux professionnels
de l'entité visée.
- Les controles de 'AMF et
de I'AFA ne sont pas formels et ti-
ennent compte de l'efficacité en
pratique des dispositifs et proces-
sus internes mis en place par les
entités controlées.
- Le déroulé de chaque pro-
cédure de controle est analogue
organisation d’une réunion de
lancement, phase d’investigation
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pouvant s’opérer via des controles
sur piéces et/ou sur place, organi-
sation d’entretiens avec des inter-
locuteurs sélectionnés, rédaction
d’un rapport de contrdle consig-
nant le résultat des constatations
effectuées.

- Suite a la possibilité offerte
aux entités controlées d’émettre
des observations sur le rapport de
contréle, chaque procédure peut
découler, le cas échéant, sur une
notification de griefs et résulter
en l'ouverture d’une procédure
de sanction devant leurs commis-
sions des sanctions respectives.

Principaux points de divergence

- LAMF peut procéder a des
contrbles et des enquétes. LAFA
ne procéde qu’a des contréles.

- LUAFA distingue entre les
contrbles diligentés a I'initiative
du directeur de I'AFA et les con-
troles de I'exécution des mesures
judiciaires imposant la mise en
ceuvre d’'un programme de mise
en conformité.

- LAMF  précise qu’elle
s’efforce, dans la mesure du pos-
sible, de limiter a 6 mois le délai
s’écoulant entre la date de sig-
nature de l'ordre de mission et
I'envoi du rapport de contréle
a la personne contrblée. LAMF
s'efforce de limiter a moins d’un
an le délai s’écoulant entre la date
de signature de l'ordre de mission
et la finalisation des suites.

- LAFA joint a l'avis de con-
trole dans le cadre de ses con-
troles sur pieces un questionnaire
détaillé de plus de 160 questions.
- Si toute personne convo-
guée ou entendue par 'AMF peut
se faire assister d’un conseil, seul
le représentant de l'entité con-
trolée semble pouvoir bénéficier
de cette possibilité devant I'AFA.

- Des proces-verbaux
doivent étre dressés par les con-
troleurs de I'AFA alors que cette
obligation n’existe pas du coté de
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I'AFA.
obligation n’existe pas du coté de
I'’AFA.

Contentieux
Principaux points de convergence

- Le déroulé de chaque pro-
cédure de sanction est similaire
: la saisine de la Commission des
sanctions par le directeur de I'AFA
et le College de 'AMF, désignation
d’un rapporteur parmi les mem-
bres de la Commission des sanc-
tions en vue d’instruire la procé-
dure, audiences publiques devant
la Commission des sanctions, prise
de parole respectant un ordre pré-
alablement défini, délibération
des membres de la Commission
des sanctions hors la présence des
représentants de la poursuite.

Principaux points de divergence

- La Commission des sanc-
tions de I'AFA exerce un contréle
de plein contentieux (la Commis-
sion des sanctions statue sur la
situation de I'établissement a la
date du prononcé de la sanction).
Devant I'ACPR, les manquements
constatés s’apprécient a la date du
contréle sur place et les mesures
correctrices mises en ceuvre par
la personne controlée posté-
rieurement au contréle n‘ont pas
d’incidence sur la caractérisation
du manquement qui est établie
(méme si elles sont prises en
compte dans la détermination de
la sanction prononcée).

LA PRATIQUE DU CONTEN-



TIEUX REGLEMENTAIRE DANS
UN CONTEXTE INTERNATIONAL
: IMPACT POUR UN ETABLISSE-
MENT BANCAIRE

Blandine Cantrel, Département
juridique, Missions Conseil &
Contentieux, BNP Paribas

Pour traiter du sujet du conten-
tieux de la conformité, il faut dis-
tinguer entre « compliance volon-
taire » et « compliance imposée
par la loi ». En effet, la conformité
va bien au- dela de la compliance
obligatoire puisqu’elle recouvre
aussi au sein des entreprises des
engagements environnementaux,
etc. Le contentieux se limite lui
aux regles de conformité obliga-
toires, imposées par la loi.

En quoi consiste la compliance ?
Il s’agit d’abord d’observer la loi
et de l'intérioriser : pour une en-
treprise, cela consiste a la mise
en place d’'une organisation, de
procédures qui viennent traduire
les attentes au niveau de la loi
dans le langage de la compliance.
Il s’agit également de prévenir les
manquements, et les dénoncer
s’ils sont avérés. C’est un engage-
ment organisationnel au sein de
I'entreprise pour atteindre un but
que le Professeur Frison-Roche
qualifie de « but monumental ».

Cela justifie que la loi demande
aux entreprises d’internaliser une
fonction régalienne : on privatise
une fonction de traque des délits
et des crimes. Cette traque passe
par trois éléments : 'obligation de
mise en place d’un dispositif de
prévention ex-ante, la sanction ex-
post des comportements prohibés
via une justice pénale d’un nou-
veau genre, et enfin la rupture de
la relation avec les partenaires qui
ne remplissent pas les exigences
de la loi. Ces trois éléments ont
pour corollaire trois types de con-
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tentieux de la conformité : régle-
mentaire, pénal et judiciaire.

Le contentieux réglementaire de
la conformité : le contentieux du
dispositif

C’est un contentieux qui infuse de
plus en plus dans la société avec
I'ouverture de la loi Sapin II, qui
oblige les entreprises a mettre en
place des dispositifs anti-corrup-
tion. L'entreprise a désormais une
mission de police a tous niveaux
: elle doit identifier, prévenir, dé-
tecter, sanctionner les dirigeants,
salariés, commerciaux, clients,
partenaires s’ils commettent des
mangquements avec une quasi-
obligation de résultats : c’est une
obligation de dispositif mais qui
doit étre efficace a tel point que
le défaut de procédure qualita-
tive est susceptible d’engager la
responsabilité des dirigeants alors
méme qu’aucun fait répréhensible
n‘aurait été trouvé. La défaillance
de dispositif de prévention suffit a
engager la responsabilité du chef
d’entreprise. C’'est un contentieux
répressif assorti d’amendes par-
fois lourdes, qui peut aussi signer
la « peine de mort » d’'une société
en lui retirant son agrément pour
assainir le systeme.

Quel type de défense mettre en

place ?

e une défense classique con-
testant le manquement : on
peut ne pas étre en phase
avec I'analyse de la mission de
contrlle ;

* une remédiation qui, au fond,
est l'objectif méme du droit
de la compliance : se doter
d’un dispositif efficace ; dans
ce cas, un montant élevé de
sanction n’a plus de sens ;

® |es questions de constitution-
nalité et l'invocation des tex-
tes fondamentaux comme
la Déclaration des Droits de
I'’Homme, notamment la Iégal-
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ité des délits et des peines, qui
est le fondement a l'exigence
de clarté de la regle.

Le droit de la compliance pose
beaucoup d’objectifs identi-
fier le risque, mettre en place des
procédures qui le gérent. On voit
bien que c’est une regle générale
qui s'adresse a différentes entités,
claire dans ses objectifs mais pas
nécessairement dans ses moyens,
ce qui ouvre matiére a discussions.
Uinterprétation de la régle étant
une source d’insécurité, l'article
8 de la Déclaration des Droits de
I'Homme est de plus en plus invo-
quée.

La peine doit étre, par ailleurs,
proportionnée. Il convient ainsi de
bien mettre en exergue I'analyse
des comptes et des résultats de
I'année précédente (plus-values
exceptionnelles, cessions immo-
bilieres...) pour aboutir a une sanc-
tion correctement proportionnée.

Le contentieux pénal de la con-
formité : le contentieux des faits
prohibés

C’est un contentieux négocié qui
devient international, de genese
américaine et trés efficace. Aux
USA, la politique pénale consiste
a ne pas avoir affaire au juge pé-
nal : recours dans 1% des cas
seulement, dans 99% des cas, il y
a négociation et transaction. Les
Américains utilisent le Deferred
Prosecution Agreement, l'accord
entre la personne poursuivie et
I'autorité de poursuite (le Par-
quet) pour différer les poursuites.
Lentreprise reconnait les faits, les
qualifie, paie une amende souvent
colossale, et s’engage dans un pro-
gramme de compliance pour que
I'infraction ne se reproduise pas.

Beaucoup repose sur l'entreprise,
qui fait tout elle-méme sous la
menace du proces pénal améric-



ain :

® point de départ : elle crée la
situation potentiellement il-
licite ;

e elle la détecte, mandate ses
avocats pour qu’ils menent
I'enquéte dans plusieurs pays ;

¢ elle produit un rapport et dé-
nonce les faits a l'autorité et
coopeére avec celle-ci;

¢ elle reconnait la véracité des
faits reprochés sans plaider
coupable ;

e il est établi un Statement of
facts rendu public, qui sera la
base de I'accusation si les con-
ditions de la transaction ne
sont pas respectées pour re-
prendre ensuite la procédure
pénale.

Une fois signé, la société s’interdit
de contredire le Statement of facts
aux Etats-Unis ou ailleurs. Ensuite,
elle doit mettre en place ou révis-
er son programme de compliance.
Elle doit produire ses propres ou-
tils d’éradication des comporte-
ments illicites. Pendant ce temps,
il est accepté aussi qu’un tiers ap-
pelé Monitor vienne dans les lo-
caux surveiller, auditer la société,
évaluer la qualité du nouveau dis-
positif, rendre compte a l'autorité
de poursuite des évolutions. En
plus, une amende faramineuse
va devoir étre versée a moins de
pouvoir y échapper, ce qui arrive
tout de méme dans certains cas
(aux motifs d’'une dénonciation
exemplaire, excellente coopéra-
tion ou programme de conformité
irréprochable).

On fait peser le fardeau de Ia
politique pénale sur l'entreprise
guasiment dans son intégralité.
C'est tres efficace, car la peur
procédurale est un vecteur fort
d’obéissance. La peur d’'une
amende, la peur des salariés de
prendre la parole devant le juge
pénal qui peuvent étre pour-
suivis pour parjure, la peur de
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I'enlisement du proces, la peur
des class actions corrélatives d’un
proces pénal, la peur de la prison
pour les personnes physiques font
gue finalement il y a une adhésion
naturelle des entreprises a cette
nouvelle justice.

C’est un outil efficace car il répond
aux défis de la mondialisation. Les
autorités de poursuite sont nation-
ales et de facto mal armées pour
lutter contre une criminalité finan-
ciére ou autre qui, aujourd’hui,
est transnationale. Il est habile de
mettre I'enquéte entre les mains
de I'entreprise qui franchit facile-
ment les frontiéres via ses filiales
al’étranger. C’est une justice adap-
tée a la mondialisation. C’est un
outil efficace aussi car il est tourné
vers l'avenir parce qu’il oblige les
entreprises a mettre en place des
dispositifs efficaces. C’est un rap-
pel, au fond, aux regles du mar-
ché, un systeme correctif venant
rétablir un fonctionnement sain
des marchés.

Pourquoi cette nouvelle justice
négociée oblige en tant qu’entité
a repenser la notion de ddéfense
? Ce n’est plus une défense clas-
siqgue telle qu’on l'entendait en
France. Tout d’abord, il faut avouer
pour ne pas étre coupable ! Il faut
se dénoncer avant qu’un tiers
ne le fasse pour pouvoir réduire
'amende. C’est tout le dével-
oppement corollaire des lanceurs
d’alertes. Enfin, il faut mandater
un avocat qui enquéte a charge.
Tout élément a décharge peut
étre vu comme suspect, manque
de coopération.

On est donc sur une stratégie
de défense qui se fonde sur
I'obéissance plutét que de ré-
sistance, d’auto-incrimination
plutbt que de défense. On a
changé de paradigme et c’est bien
de changement de justice dont il
est question. Est-ce encore une
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justice car ce systéme prive de
jugement, de contréle du juge sur
la véracité des faits, sur leur qualifi-
cation et sur la compétence méme
du tribunal pénal pour juger de
ces faits, puisque la négociation se
situe en amont entre l'autorité de
poursuite et I'entité dans un cadre
ou résister peut étre suspect. Cela
aboutit a une jurisprudence qui a
valeur d’exemple et qui peut étre
fondée sur des faits erronés.

Quelles conséquences de ce DPA
ameéricain sur la défense en de-
hors des Etats-Unis ? Lorsque des
faits incriminés aux Etats-Unis ont
des ramifications dans le monde
et sont poursuivis ailleurs, com-
ment faire pour se défendre sur
les faits reprochés ?

Cela n’est plus possible car cela re-
viendrait a contester ce qui a été
accepté dans le Statement of Acts.
La bataille ne peut pas se jouer sur
les faits mais sur d’autres pistes :
gualification locale et causes justi-
ficatives ... Est-ce qu’un juge fran-
cais acceptera, parce qu’on a été
condamné ailleurs sur des faits
identiques de décliner sa com-
pétence ? C’est tout l'objet du
rééquilibrage géopolitique de ce
contentieux pénal d’un nouveau
genre. Conséquence : le modele
américain s’est exporté (Royaume-
Uni, France) pour mettre fin aux
situations difficiles des entités as-
sujetties et gagner en efficacité.

On assiste aujourd’hui a un mou-
vement qui vient challenger le
leadership américain dans la régu-
lation du marché. C’est aussi une
volonté politique de mieux pro-
téger ses intéréts nationaux tout
en participant de maniere crédi-
ble a la lutte contre les nouveaux
crimes mondialisés. Cela conduit
également a une plus grande
coopération entre législateurs et
autorités de poursuite américaine,
anglaise et francgaise et a un con-



tentieux d’éthique et de justice,
international.

Le contentieux des faits prohibés
est un contentieux international.
Si cela simplifie la vie des acteurs
économiques, il comporte aussi
une limite : ce contentieux inter-
national n’existe pas dans tous les
domaines. S’il couvre les infrac-
tions largement partagées telles
gue la corruption, ce n’est pas le
cas des infractions qui protégent
les intéréts strictement nation-
aux (les sanctions européennes
n'étant pas les sanctions améric-
aines).

Q uelles conséquences pour les
droits de la défense en France de
I'importation de cette justice n ou-
velle ? En droit francais, le juge pé-
nal intervient pour la validation de
la sanction (ce n’est pas seulement
une homologation). Mais il reste
absent des débats, de la qualifica-
tion des faits, de sa compétence
pénale initiale. Dans ce contexte,
I'hypotheése la pire est celle de
I’échec de la CJIP. Certes, l'auto-
dénonciation et les rapports qui
ont été fournis ne pourront pas se
retourner contre la défense dans
le cadre de la procédure. Pour au-
tant, on ne peut qu’espérer des
juges schizophréenes quand la pro-
cédure de CJIP s’achéve et la voie
pénale classique s’ouvre car, dans
ce cadre, le juge pénal aura déja
eu entre ses mains les informa-
tions portées au dossier et saura
ce qu’il convient de chercher !

Le contentieux judiciaire de la
conformité : le contentieux des
éconduits

C’est un contentieux qui émerge.

e Exemple : Une société gele le
paiement de ses intermédi-
aires pour faire son enquéte
sur la réalité de leur travail.
Certains d’entre eux, mécon-
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tents, veulent assigner la so-
ciété en justice. Cela pose la
guestion du comportement
des sociétés qui agissent en
fonction de leur programme
de compliance et qui peuvent
ainsi porter un préjudice a
leurs partenaires. C’est toute
la question du contrble du
juge judiciaire dans ce nou-
veau monde de la compliance.

Exemple d’interprétation de
I’ACPR issue de la soft law que
le juge n’a pas retenu : quand
un client se livre a une activité
suspecte relative au blanchi-
ment d’argent sur un compte
bancaire, une déclaration
de soupcon est établie et le
compte cloturé. Les principes
d’application sectorielle de
I’ACPR disent que « la banque
est dispensée de motiver les
causes de la cloture ». Cela
reléve d’une interprétation du
CMF et c’est fondé : « Lorsque
la cl6ture du compte est justi-
fiée pour un motif de nature a
remettre en cause la sécurité
nationale ». Pour autant, les
clients assignent. Or, des juris-
prudences existent indiquant
gue le juge judiciaire exige la
motivation de la rupture ce qui
signifie que le juge n’accorde
aucune valeur aux principes
d’application sectorielle. Il ne
retient pas I'analyse des faits
et leur interprétation ce qui
met en difficulté les entités.

Autre exemple : La portée
des deals de justice, du CJIP
qui ne sont que des contrats.
On vous demande de mettre
en place votre programme
de compliance, d’exclure un
certain type de risques et de
ne pas entrer en contact avec
certains types de clients. Vous
le mettez en place et au final,
un partenaire éconduit est
mécontent. S’il vous poursuit
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pour discrimination, vous ne
pouvez invoquer votre deal
de justice. Le CJIP n’est pas
opposable a la personne qui
vous poursuit. Ce n’est pas
une convention internation-
ale donc cela n’a pas valeur
de droit. On imagine bien
le dilemme du juge auquel
il est demandé de retenir la
responsabilité d’'une banque
pour refus d’ouverture d’un
compte quand le motif tient a
I'existence d’un deal de justice
dont le demandeur aura expo-
sé que ce ne lui est pas oppos-
able. On imagine le dilemme
encore plus grand des étab-
lissements qui sont contraints
par ces deals a cl6turer ce
type de compte quand le juge
judiciaire va les sanctionner a
des dommages et intéréts en-
vers le client. On est en face
de situations typiques de con-
flit de droit.

La logique du contentieux de la
conformité n’a pas été encore
poussée jusqu’au niveau du juge
j udiciaire. C’est le maillon man-
guant d’'une chaine qui commence
tout juste a faire sens et a étre
cohérente au niveau international.
Il 'y a un travail de sensibilisation
du juge a faire sur l'efficacité de
ces arguments qui sont imposés
par le contentieux réglementaire,
le contentieux pénal de la con-
formité dans le cadre des conten-
tieux commerciaux.



CONCLUSION du Président de
'EIFR, Edouard Frangois de
Lencquesaing

On entre dans un nouveau monde
au sein duquel il est encore bien
plus important qu’avant de bien
comprendre les deux parties,
régalienne et entreprise, pour
gu’elles soient vertueuses ensem-
ble. Uun des objectifs de I'EIFR,
c’est de promouvoir une vision ob-
jective, cohérente et consensuelle
de la régulation, car il ne faut pas
en arriver, en forgant quelque peu
le trait, a ce qu’il y ait d’'un coté
des régulateurs pergus comme
des policiers structurellement ob-
tus par les financiers, et de l'autre
des financiers pergus comme des
voleurs potentiels par les régu-
lateurs ! Une vision déformée ne
permettrait pas de créer un envi-
ronnement adéquat en matiére de
réglementation, de surveillance et
judiciaire.

Les Américains qui ont lancé ce-
tte « compliance » a hauts cris et
extrémement bureaucratique se
rendent compte de ce que nous
avions compris a l'origine en
France, a savoir qu’avant la con-
formité nous avions développé
ce que nous appelions la déon-
tologie, une déontologie centrée
sur les comportements. Les Amé-
ricains réinventent désormais ce
gu’ils dénomment Conduct. On
observe que si les régles sont es-
sentielles, il n‘en demeure pas
moins que ce sont les individus
qui constituent les fondations du
tout par leurs manieres de re-
cruter, leurs comportements et la
culture de I'entreprise. En d’autres
termes, ils se doivent d’étre con-
formes a l'intérét et au bien com-

mun de la société.
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Organismes de Financement Spécialisé (OFs):
Un apport déterminant pour le financement

des entreprises ?

Edouard-Francois de Lencquesaing, Président d’honneur de ’'EIFR

La France a aujourd’hui probablement le systeme le plus abouti en matiére de structures de financement spécialisé.
Un guide pratique des Organismes de Financement Spécialisé (OFS) a été publié par Kramer Levin et 'AFG pour faci-

liter leur compréhension.

En cette période historique de pandémie que traversons, tous les moyens pour trouver des financements adaptés
pour les entreprises sont essentiels pour participer aux défis du redémarrage post-Covid. Il s'agit de les promouvoir
a travers un travail pédagogique (compréhension du montage juridique, fiscalité, réponses aux attentes a la fois des
sociétés de gestion, des investisseurs et des entreprises de toute nature) pour que le plus grand nombre d’entreprises

puisse en bénéficier.

Gilles Saint Marc, Avocat Associé, Kramer Lev-
in Naftalis & Frankel LLP
Co-auteur du Guide pratique des OFS

L'objectif ici n‘est pas d’étre exhaustif sur le sujet des
OFS (cf. Guide pratique), mais d’en dresser les grands
traits caractéristiques afin d’en dégager une bonne vi-
sion d’ensemble.

lil. Pourquoi a-t-on créé I'OFS ?

1. La Genése : Le label « Fonds de préts a I'économie
» (FPE)

Il s'agissait d’essayer d’associer I'épargne longue des
assureurs et le financement de 'économie réelle. Bale
[l imposant des contraintes prudentielles fortes aux
banques en créant a la fois un ratio de liquidité et un ra-
tio de levier, elles ne pouvaient pas préter au-dela d’un
certain niveau de liquidité de leur bilan. A l'autre bout
du spectre, Solvabilité Il pénalisait les assureurs s’ils in-
vestissaient en actions ; 'immobilier étant contraint a
40 %, la dette souveraine ne rapportant plus rien, ils se
sont intéressés a la dette « corporate ».

Il a fallu trouver une plateforme servant de commuta-
teur en quelque sorte entre cette épargne longue des
assureurs et ce besoin de financement de I'économie
non assuré pleinement par les banques. Or, on a con-

staté un « trou dans la raquette » dans le paysage fran-
cais des fonds d’investissement. Il manquait, en droit
francais, un véhicule dédié au financement des entre-
prises qui puisse intervenir sur toute la gamme de leurs
besoins en financement.

Il existait bien les Organismes de Titrisation (OT), mais
ceux-Ci ne peuvent qu’acquérir des créances, souscrire
a des obligations et, aujourd’hui, octroyer des préts.
On souhaitait avoir un véhicule au sens large qui soit
plus allant sur un certain nombre d’autres opérations,
par exemple l'investissement en equity, quasi-equity,
I'octroi de préts, la réalisation d’opérations de crédit-
bail ... On souhaitait également que ce ne soit pas un
véhicule de titrisation auquel il est encore trop souvent
associé une image négative pour certains investisseurs
et une idée d’un tranching du risque de crédit mal per-
cue. Surtout, c’'est un régime national qui n’a pas fait
I'objet d’'une coordination au niveau européen, alors
gu’un véhicule issu de la directive AIFM est un véhicule
qui rassure les investisseurs parce qu’il est relativement
normé au niveau européen.

On voulait également créer un véhicule qui puisse bé-
néficier de toutes les facilités du régime dérogatoire
qui était, jusque-la, I'apanage des organismes de ti-
trisation : le mode simplifié de cession des créances,
I'absence d’assujettissement aux procédures collec-
tives, I'interdiction de saisies des actifs par des créan-
ciers, I'absence de nullité en périodes suspectes pour
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les nullités facultatives, la possibil-
ité pour les débiteurs d’accepter la
cession de la créance intervenue,
le caractere opposable des régles
d’affectation des paiements (« wa-
terfalls »), la possibilité de créer un
compte daffectation spécial qui
permette de sanctuariser les flux
pergus par un recouvreur sans pren-
dre de risque de « come-in ».

2. Le Constat : la recherche d’un
véhicule polyvalent

. La recherche d’un véhicule qui
puisse tout faire, un peu comme
les fonds professionnels spéciali-
sés (FPS), en tout cas beaucoup
plus que les OT qui peuvent faire a
priori seulement de la dette, et la
recherche d’un véhicule qui puisse
bénéficier de tous les facteurs fa-
vorables de I'OT.

. Le souhait d’un véhicule régi par

la Directive AIFM de 2011, qui

est connue des investisseurs. Elle

les rassure dans le cadre du plan

d’harmonisation européen et elle

donne le bénéfice de deux passe-

ports : gestion et commercialisation.

® Le passeport gestion est la pos-
sibilité pour une société de ges-
tion agréée AIFM dans un état
de I'Union de pouvoir gérer
des fonds francais. Réciproque-
ment, il permet a une société
de gestion francaise de gérer
des fonds étrangers.

e |Le passeport commercialisa-
tion permet, en faisant une de-
mande auprées de 'AMF qu’elle
relaiera aupres de l'autorité de
marché équivalente dans le
pays ou I'on voudra commer-
cialiser les titres, de pouvoir le
mettre en oeuvre, et ce dans
les 27 Etats de I’'Union. Par ail-
leurs, un certain nombre de
législations nationales ont pris
en pris en compte le distinguo
et permettent aux véhicules qui
relevent de la directive AIFM
(ce qui n’est pas le cas des OT)
de bénéficier d’'un certain nom-
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bre de facilités. Ainsi, la loi ban-
caire italienne en février 2016,
puis la loi bancaire allemande
en mars 2016, autorisent des
véhicules AIF relevant de la di-
rective AIFM a faire des opéra-
tions de crédit dans leurs pays
qui, le cas échéant, requéraient
un agrément bancaire.

. Le besoin d’un véhicule qui pui-
sse bénéficier des conventions
fiscales conclues par la France en
cas de financements effectués hors
de France. Or, tous les véhicules
de droit frangais a I'exclusion des
OT sont quasi transparents fiscale-
ment : soit ils sont dotés de la per-
sonnalité juridique, soit ce sont des
copropriétés. Dans les deux cas de
figure, ils ne sont pas assujettis a I'lS
en France. De ce fait, ils ne peuvent
étre considérés comme résidents
au sens des conventions fiscales, et
donc bénéficier des dispositifs de
ces conventions qui permettent de
déduire voire déliminer les éven-
tuelles retenues a la source de droit
interne.

Quand on fait des opérations de re-
financement pour des entreprises
situées en Espagne, en Allemagne,
en ltalie, c’est un sujet extrémement
préoccupant. C’est la raison pour
laquelle 'OFS a pris deux formes
possibles, le format habituel de co-
propriété sans personnalité morale,
le Fonds de Financement Spécialisé
(FFS), et un format sociétaire, la So-
ciété de Financement Spécialisée
(SFS) ou la Société Anonyme ou
Société par Action Simplifiée. Cette
derniére est une société assujettie a
I'lS sur la base d’une assiette impos-
able aménagée ce qui n'a jamais été
le cas de la société de titrisation. La
loi de finances pour 2019 a défini,
dans l'article 38 tiers du CGl, quelle
est la base imposable d’une SFS.

On a désormais un dispositif com-
plet : I'Ordonnance du 4 octobre
2017 entrée en vigueur en janvier
2019, les deux décrets d’application
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adoptés le 19 novembre 2018, un
régime comptable adapté pour in-
tégrer les OFS en date d’octobre
2018, et un régime fiscal adapté
par la loi de finances de 2019 qui a
fait 'objet d’un certain nombre de
rescrits de l'administration fiscale
notamment sur le non- assujettisse-
ment de la SFS a la CVM.

Comme les OT et a la différence de
tous les autres véhicules relevant
de I'AIFM, I'OFS peut émettre des
obligations. Pour un certain nombre
d’investisseurs qui ne veulent pas
d’actions parce que c’est redoutable
pour des raisons prudentielles dans
le cadre de Solvency I, ni de parts
qui sont des titres hybrides entre
actions et obligations, parfois incon-
nues par les investisseurs étrangers,
les obligations, en revanche, sont
connues en tant qu’instruments fi-
nanciers.

Aujourd’hui, I'OFS est devenue ré-
alité. Il en existe 5, ce qui n’est pas
si mal, les textes étant sortis récem-
ment et dans un contexte Covid.
Contrairement aux idées répandues,
les dépositaires sont accueillants a
I'idée d’étre dépositaires de ce nou-
veau véhicule, a telle enseigne que
I'’AFTI a créé une convention déposi-
taire spéciale pour les OFS.

Il. Quels sont les investisse-
ments que peut faire un OFS
pour les entreprises ?

Les OFS peuvent tout faire a la dif-
férence des OT dédiés a la dette
exclusivement. lls peuvent investir
en actions, dans des obligations
donnant accés au capital, en obliga-
tions simples, acquérir des créances
de banques sur les entreprises mais
également des créances commer-
ciales pour alléger le BFR des entre-
prises, octroyer des préts aux en-
treprises en direct (direct lending),
faire des opérations de crédit- bail
et de sous-participation en risque et
en trésorerie.



Pour beaucoup de PME/TPE, le fi-
nancement par I'’émission d’actions
ou d'obligations donnant acces
au capital peut paraitre intrusif,
et ce d’autant plus quand il s'agit
d’une structure familiale. Cela sup-
pose la négociation d'un pacte
d’actionnaires. Il n'est pas toujours
trés aisé de prendre une participa-
tion au capital d’une entreprise, fut-
elle minoritaire. Ce qui apparait plus
intéressant, ce sont les obligations,
I'acquisition de créances, l'octroi de
préts et les opérations de crédit-bail.
Quant aux Préts Garantis par I'Etat
(PGE), ils ont été, pour l'essentiel,
réservés aux établissements de
crédit n‘ayant pas la possibilité de
les céder et se retrouvant avec une
masse de PGE considérable.

Or, une maniére de financer les en-
treprises, c’'est de venir en « back-to
back », derriere la banque qui est
obligée de les détenir frontalement,
via une sous participation au risque
et en trésorerie. Cela ne changera
rien au risque juridique puisque la
banque sera toujours le préteur de

I'entreprise. En revanche, cela lui

permettra de découpler son risque

et de ne pas avoir a aligner du capi-
tal économique pour financer ces

PGE.

Deux points méritent

fondissement.

e Le prét aux entreprises. A la
différence du label FPE, I'OFS
peut en faire a des entreprises
de I'Union européenne ou hors
UE. La seule contrainte auquel
il est soumis : le financement
d’entreprises qui exercent des
activités industrielles, commer-
ciales, artisanales, agricoles ou
immobiliéres, a priori toutes
les entreprises a I'exception
des entreprises financieres et
des Organismes de Placements
Collectifs (OPC). Le prét peut
étre attribué a l'entreprise elle-
méme ou a la holding qui dé-
tient les sociétés qui exercent
ces activités.

appro-
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e le crédit-bail. Les OT n’y sont
pas autorisés. Or, dans le con-
texte Covid qui entraine des
situations financiéres dégra-
dées pour les entreprises, les
PGE n’ayant rien arrangé réelle-
ment, les préteurs peuvent étre
peut allants. Le crédit-bail étant
la reine des sdretés puisque
le préteur est propriétaire de
I'actif, la banque qui en octroie
prend juste le risque de valeur
de marché du bien quifait 'objet
du leasing. C’est intéressant car
cela permet a l'entreprise de
poursuivre ses investissements
sans avoir a s‘endetter, a lever
de nouveaux fonds propres
gu’elles n‘ont plus en quantité
suffisante tout en payant au fil
de l'eau le bien qu’elle utilise
pour son activité. C’est un peu
I'idée de I’ « Ubérisation », dans
une économie ou l'on se situe
plus dans l'usage que dans la
propriété. C’est également in-
téressant pour les entreprises
confrontées a des problemes
de trésorerie de faire des opé-
rations « sale and lease back :
certaines d’entre elles sont pro-
priétaires d’actifs importants,
ce qui immobilisent des fonds
propres ou de la dette, et c'est
I'occasion de les céder, de per-
cevoir un prix et de continuer
a en avoir l'usage en les louant
sur la durée de l'opération de
lease back.

Au total, le prét aux entreprises,
le crédit-bail, la possibilité de sou-
scrire a des obligations, ce sont des
outils que I'OFS peut utiliser et qui
contribuent trés directement au fi-
nancement des entreprises.

lll. Quels sont les investisseurs
et titres éligibles a un OFS ?

Une des particularités de ce véhi-
cule de l'univers AIFM, c'est que
contrairement aux autres de cet
univers (émettant des parts et des
actions) et comme les OT, les OFS
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peuvent émettre des obligations.
Ces titres obligataires peuvent se
placer non pas sur la base du regle-
ment, du prospectus et des déroga-
tions a l'offre publique, mais dans le
cadre du passeport de commerciali-
sation prévu par la directive AIFM,
passeport qui n‘existe pas pour les
OT. Les investisseurs éligibles sont :
e les clients professionnels (in-
vestisseurs institutionnels, en-
treprises, assureurs, banques,
fonds de pensions...)
® toute personne physique sou-
scrivant plus de 100 K€
e les membres de I'équipe de ges-
tion ou les membres qui travail-
lent pour la gestion du fonds
souscrivant plus de 30 K€
e |esgestionnaires de portefeuille
e les particuliers souscrivant plus
de 10 K€ si le fonds est agréé
ELTIF
Sil'on s’adresse a des clients non pro-
fessionnels au sens strict, ils devront
remplir un Document d’Information
Clef pour I'Investisseur (DICI).

L'OFS peut émettre des titres de ca-
tégories différentes. Comme pour
les OT, on a toute latitude pour créer
des catégories de parts différentes
conférant a leurs investisseurs des
droits différents en intéréts et en
capital. A titre d’exemple, on peut
avoir une catégorie d’investisseurs
intervenant au premier closing pour
des montants significatifs pouvant
se voir appliquer des commissions
de gestion différenciées, d‘autres
peuvent avoir droit a une commis-
sion de surperformance ... La seule
limite de l'exercice, élément dis-
tinctif par rapport aux OT, c’est que
ces catégories de titres différents
ne doivent pas se traduire par un
tranching du risque de crédit. S'il y
a une perte en capital sur I'actif dé-
tenu par I'OFS, elle doit étre allouée
pari passu et prorata entre les diffé-
rentes catégories de titres.

Les OFS sont des fonds ouverts con-
trairement aux OT. Les OT sont des
fonds fermés. Or, dans le contexte



actuel de crise, des investisseurs
ont besoin de vendre leurs titres. La
seule possibilité de sortie est le mar-
ché secondaire, trouver quelqu’un
qui veuille bien reprendre leur po-
sition. A la différence, 'OFS est un
fonds ouvert. Néanmoins, s'il oc-
troie des préts, par hypothése peu
liquides, la loi prévoit une période
de « lock up », de blocage durant
laquelle il n'y a pas de possibilité
de rachats et une fois cette période
expirée, la possibilité de mettre en
place des « gates », des plafonne-
ments siles demandes de rachats ne
peuvent pas étre servies en totalité
compte tenu de l'illiquidité des ac-
tifs ou du laps de temps nécessaire
pour procéder a leur liquidation
dans des conditions optimales de
marchés. Les demandes de rachats
qui ne peuvent étre servies sont
alors reportées a la prochaine date
d’ouverture sans rang de priorité
par rapport aux nouveaux investis-
seurs préts également a en sortir.

IV. Quelles sont les principales
régles de gestion applicables a
I'OFS

. Il n’y a pas de regle de diversifica-
tion. Aucune contrainte, aucun ra-
tio, aucune composition de I'actif ou
de regle de diversification. Des re-
gles existent seulement si I'on sou-
haite que I'OFS soit agréé ELTIF. Sous
cette hypothese, il existe des regles
de composition, de diversification
(aucune exposition a plus de 10%
sur un émetteur, exceptions a 20%
a condition que celles-ci n’excédent
pas 40% de I'actif etc.). En revanche,
on peut mettre en place des regles
de nature contractuelle en fonction
de la typologie des investisseurs, de
la nature des actifs du fonds ... Dans
ce cas, on définit dans le prospectus
de I'OFS des criteres d’éligibilité, des
regles de diversification ...

. Une régle d’engagement géné-
ral. La loi dit que les expositions du
fonds ne peuvent pas excéder la
valeur de son actif plus le montant
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encore non appelé des souscrip-
tions. Il sagit d’éviter les fonds ayant
excessivement recours aux effets de
levier et éviter les bulles.

. Une stratégie « buy and hold »
d’octroi de préts et d’achat de cré-
ances. Quand un OFS achéte des
créances ou octroi des préts, c'est
dans l'optique, a priori, de les con-
server. Des exceptions sont toute-
fois prévues par la réglementation :
® en cas de liquidation anticipée
du fonds dans l'intérét des in-
vestisseurs,

e en cas de « cleanup call »,
si l'actif ne représente plus
que 10% par rapport a l'actif
d’origine,

e sionaqu’un seul porteur,

® siledébiteur est dans une situa-
tion financiere dégradée. LOFS
est autorisé a prendre sa perte
plutét que s’enliser dans une
procédure de sauvegarde ou
un redressement judiciaire qui
peut prendre dix ans,

e 3 lexpiration de la période
d’investissement, on peut faire
un certain nombre d’arbitrages
si nécessaire, céder des actions
et des obligations ... tout en
respectant les critéres contrac-
tuellement définis.

LOFS peut emprunter. Il s’agit
ici de booster sa performance,
d’améliorer le TRI. Il est limité a une
regle de 30 % qui ne s'applique que
dans le cas ou le fonds a été agré-
gatif ou dans le cas ou le fonds a
décidé de faire de l'octroi de préts.
On ne peut, en effet, financer de
I'octroi de préts en ayant recours a
plus de 30 % d’endettement, étant
précisé que les financements relais
type equity bridge financing, qui
évitent d’appeler les investisseurs
pour des tickets peu significatifs,
n‘entrent pas dans ce ratio de 30%.
Pour des emprunts ayant vocation a
étre remboursés a I'expiration d’un
délai d’'un an afin de financer les
investissements réalisés en cours
d’année, il ne s’agit pas vraiment
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de dette mais de facilité : cela évite
plusieurs appels de fonds pour des
montants unitaires faibles, le rem-
boursement du financement se fai-
sant par un seul appel de fonds au-
prés des investisseurs a échéance.

Intervention de Camille Neveu,
Directrice des Affaires Fiscales et
Comptable, AFG

De maniére synthétique, on peut
dire que le régime fiscal des OFS est
a mi-chemin entre celui des Fonds
Professionnels spécialisés (FPS) et
des organismes de titrisation (OT).
Présentation disponible.

Intervention de Thibault de
Saint Priest, Président, ACOFI
Gestion

Responsable de la Commission
Fonds de dette de 'AFG

Al’heure actuelle, seuls 5 OFS (3 SFS
et 2 FFS) ont été créés par 3 sociétés
de gestion. On assiste a un démar-
rage lent.

Intervention de Thibault de
Saint Priest, Président, ACOFI
Gestion

Responsable de la Commission
Fonds de dette de 'AFG

Al'heure actuelle, seuls 5 OFS (3 SFS
et 2 FFS) ont été créés par 3 sociétés
de gestion. On assiste a un démar-
rage lent.

I. Un instrument bienvenu et pu-
issant

La création de ces OFS s’inscrit dans
le sillage d’un bouleversement ma-
jeur, celui du mode de financement
des entreprises, et prend sa source
trés probablement, dans deux évé-
nements majeurs :

e la réminiscence de la crise
de 2008 qui a fait découvrir a
I'ensemble des agents économ-
iques qu’en situation de crise
grave, il y avait un risque de fer-
meture du robinet du crédit et



dans ce contexte, qu’il était im-
portant de travailler a la diversi-
fication des sources de finance-
ment ; si les grandes entreprises
étaient familieres de ce mode
de pensée, ce n'était pas forcé-
ment le cas des ETl et PME

e [irruption dans le paysage eu-
ropéen des véhicules ELTIF qui,
pour la premiére fois, ont au-
torisé des fonds a octroyer des
préts sur tout le territoire de
I’'Union européenne.

La création des OFS obéit a trois ob-

jectifs principaux :

e pour les emprunteurs, la diver-
sification de sources de finance-
ment a des conditions compéti-
tives

e pour les gérants d’actifs tirant
les lecons de certaines con-
traintes liées aux OT, la possi-
bilité d’acquérir d'autres types
d’actifs que les créances, et
en méme temps bénéficier
des avantages propres aux OT,
notamment la simplicité du
formalisme du transfert des
créances, I'émission de titres
de créances, ce qui n‘est pas le
cas des FPS et FPCI, le tout dans
un cadre AIFM permettant le «
passeportage » sur le territoire
de I'Union européenne de ces
nouveaux fonds

® pour les investisseurs institu-
tionnels, 'OFS a été congu pour
mettre a disposition un véhicule
qui leur permette encore da-
vantage d’ouvrir leur allocation
de portefeuilles a d’autres class-
es d’actifs que les instruments
négociés sur les marchés, en
leur offrant l'opportunité de
capter les primes d'illiquidité et
de complexité ; d’autres véhi-
cules permettent de remplir
cet objectif, mais la simplicité
et 'efficacité des OFS en renfor-
cent I'attrait.
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Il. Une relative lenteur du dé-
marrage

La réforme n’a certes pas encore
délivré toutes ses promesses.

Le démarrage est un peu pous-
sif compte tenu du nombre d’OFS
créé. Fondamentalement, la ques-
tion posée est celle de savoir si les
entreprises ont acceés aux fonds en
guantité suffisante et si les assets
managers vont pouvoir répondre
aux attentes de ces entreprises en
termes d’innovation et d’agilité
grace aux OFS. Les OFS ne vont
certes pas changer la donne de
I'écosysteme du financement ban-
caire. Néanmoins, on peut les quali-
fier de bon « couteau suisse » qui
permet d’enrichir 'univers des solu-
tions possibles.

La nouveauté, avec la crise du COV-
ID-19, c’est l'irruption, pour repren-
dre les propos de Nicolas Dufour du
« viaduc de cash » mis en place avec
les PGE. Ce sont 120 Md€ qui ont
été distribués par le systeme ban-
caire en l'espace de 5 mois. Cest
considérable et cela a ralenti les
besoins en financement des PME
et des ETI puisqu’elles ont trouvé
aupres du systeme bancaire, grace
a I'Etat, les ressources dont elles
avaient besoin. Situation temporai-
re, il faudra en sortir a un moment
donné et prendre le relai en dispen-
sant ces crédits sous une forme ou
une autre avec beaucoup d’agilité,
d’innovation de facon complémen-
taire avec les fonds.

Cette réforme est I'aboutissement
d’une longue phase de matura-
tion. Elle a pour base la réforme du
code des assurances dans le sillage
de Solvency Il, la création des fonds
de préts en 2013, l'apparition des
plateformes de financement partici-
patif en 2014, le desserrement du
crédit inter-entreprise notamment
cité par la loi Macron. La création
de ces OFS vient couronner un co-
lossal travail mené a l'instigation des
pouvoirs publics avec 'AMF, le sout-
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ien de la place de Paris, la participa-
tion active des associations profes-
sionnelles.

Les professionnels de la gestion
d’actifs ont bénéficié d’'une dé-
marche proactive, pro-business
des pouvoirs publics. Celle-ci
s’inscrit  clairement dans une
logique d’élargissement de l'offre
de financement en direction des ac-
teurs de la vie économique dans le
cadre d’une désintermédiation que
'on peut qualifier de « sereine »,
contrairement a des prophéties an-
ciennes qui avaient cours a un mo-
ment donné sur le caractére « an-
tagonisant » des relations entre les
fonds et les banques en matiere de
distribution de crédit. On est plut6t
dans un monde de complémentari-
té, de coopération entre banques et
fonds, trés bénéfique pour tous. No-
tre industrie francaise des fonds dis-
pose désormais de 4 types de véhi-
cules pour financer I'économie : les
FPS, les OFS, les OT et les FPCI, avec
chacun des déclinaisons différentes.

La création des OFS réunit le «
meilleur des mondes ». Comme on
I'a vu précédemment, c’est un véhi-
cule hybride combinant beaucoup
d’atouts de I'OT, du régime des FPS
et de la Directive AIFM. Le véhicule
est donc « passeportable » dans
I'Union européenne, et en plus la-
bellisable ELTIF, ce qui estimportant
pour tous ceux qui mettent en place
une stratégie de conception d’offre
de financement a destination des
PME et ETI, mais aussi en terme de
conception de produits destinés aux
investisseurs institutionnels. Cela va
permettre de déployer une stra-
tégie de préteur sur tout le territoire
de I'Union européenne de maniere
efficace.

En dépit de la tendance favorable
au financement par les fonds, pour-
quoi le démarrage de ces OFS est-il
plus lent qu’attendu ? La crise sani-
taire n’étant pas la seule en cause,
il semble qu’il faille en chercher les



raisons dans plusieurs directions :

Les emprunteurs sont plut6t
agnostiques par rapport aux
véhicules qui mettent a leur dis-
position des financements.

Un contexte défavorable. Dans
les circonstances exception-
nelles actuelles, les entreprises
n‘ont pas de besoins en res-
sources financieres immédiates
grace au soutien massif des
Etats et des banques. Cela crée
une situation particuliere ou
certains asset managers ont des
« drive orders » pour déployer
du capital aupres des entrepris-
es et ne trouvent pas forcément
les emplois. En sus, les fortes
compressions des rendements
gue nous connaissons font que
les investisseurs institutionnels
ne sont pas nécessairement
intéressés a financer des PME
et ETI a des conditions peu at-
tractives. Certes, cela peut avoir
de l'intérét pour des banques
qui ont le choix entre -0,5%
en banque centrale et 1,2% a
1,5 % pour des financements
a moyen-long terme pour les
entreprises. Mais les asset
managers doivent donc re-
chercher des emprunteurs avec
lesquels ils vont pouvoir mettre
en place des mécanismes com-
plexes et innovants générant
une rémunération supérieure
associée au risque corrélatif.
Or, les investisseurs institu-
tionnels sont plutoét prudents
aujourd’hui dans la facon dont
ils accordent leur confiance a
des fonds de private equity ou
de dettes.

La force de I’habitude des as-
set managers : nous avons tous
appris a travailler avec des véhi-
cules imparfaits, I'OT d’un coté,
le FPS de l'autre... d'autant plus
que la genése des OFS a été
longue. Du coup, chacun les
connait bien. Proposer un nou-
veau véhicule dans ce contexte
peut étre un handicap. Il faut du
temps pour que les asset man-
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agers se familiarisent avec ce
nouvel instrument.

® Lamiseen place de ce dispositif
a pris trop de temps, de début
2016 a fin 2018, voire fin 2019
pour les derniers éléments fis-
caux. Pendant ce temps, les
grands asset managers ont pris
I’habitude d’aller chercher des
véhicules sous d’autres jurid-
ictions (Luxembourg, Irlande,
Pays Bas...). A l'avenir, des ré-
formes de cette nature, inno-
vantes, devront étre congues
avec des délais d’exécution
beaucoup plus courts.

® La persistance des incertitudes
fiscales, désormais derriere
nous.

® La concurrence entre places fi-
nanciéres, comme évoqué pré-
cédemment.

Concernant les encours des OFS,

nous ne disposons pas d’information

récente via 'AMF compte tenu de

leur création récente.

lll. Perspectives : Les axes
d’action pour promouvoir ces
OFS

La création d’un climat favorable
est nécessaire pour que les uns et
les autres, conjointement avec les
associations professionnelles et les
pouvoirs publics (AFG, France In-
vest...), se mobilisent en France et
hors de France, pour la réussite de
ce véhicule. Cela signifie un gros
effort de promotion (communica-
tion...) pour concurrencer les véhi-
cules existants hors de France en
montrant que I'OFS est un véhicule
pertinent, extrémement bien or-
ganisé et créer l'envie aupres des
emprunteurs de s'adresser aux as-
set managers de maniére complé-
mentaire des banques.

Le temps est venu de la mise en
oeuvre. Cest dautant plus im-
portant que I'OFS est le fruit d’'un
engagement colossal du secteur.
C’est une chance, tant pour notre
industrie que pour les PME et ETI
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qui, passés l'effet des PGE et autres
aides publiques, devront trouver
des relais de financement. Il ne fa-
udrait pas que nous manquions ce
rendez-vous.

*

Edouard Francois de Lencquesaing :

Il est important, en effet, d'observer
gue la maturation a pu étre longue.
La compétition en Europe avec les
Pays-Bas et Luxembourg nous a
sGrement poussés a trouver des
voies compétitives et de diversifi-
cation. On a cru longtemps que la
diversification provenait d’'une vo-
lonté de réduire le risque bilanciel
des banques, mais ce n’est pas le
seul objectif : dans ce monde com-
plexe qui fait face a une succession
de crises et a la 4eme révolution
industrielle (numérique, data...), il
va falloir, pour accompagner les en-
treprises, avoir une combinatoire a
disposition pour que lI'imagination
puisse intervenir dans les modalités
de financement. Elle consiste dans
la multiplicité des natures d'acteurs
et des sources d’investisseurs avec
toute la gamme de risques, de cou-
verture des risques et montages fis-
caux. Dans ce contexte, I'OFS est un
atout qui permet d’aborder le défi
de la diversification des finance-
ments. La sortie des PGE va néces-
siter une grande créativité, de la
pédagogie pour réduire les inerties,
les temps d‘adaptation, les im-
perfections des différents métiers
existants et conduire a l'usage de
la perfection des nouveaux instru-
ments a disposition. En effet, il faut
que nous diminuions ce délai pour
étre au rendez-vous.

Propos additionnels issus des ques-
tions des participants

La fiducie. Cest l'équivalent en
droit frangais du trust, instrument
qui offre l'opportunité d’entiercer
un actif, soit a des fins de slretés
d’'un financement bancaire ou ob-
ligataire, soit de permettre la ges-



tion d’un actif par un tiers afin de
garantir une indépendance dans
cette gestion. Un OFS a pour objec-
tif de lever des capitaux aupres des
investisseurs afin de les investir de
maniere discrétionnaire selon une
politique d’investissement définie
par la société de gestion. On peut
trés bien imaginer une fiducie en
complément d’un fonds. Par exem-
ple, si le fonds ne souhaite pas dé-
tenir des actifs corporate, on peut
imaginer les détenir en fiducie. OFS
et fiducie sont deux véhicules com-
plémentaires.

Le régime pari passu. C'est le parti
pris des régulateurs européen et
frangais de considérer que, lorsqu’il
y a des tranching dans le cadre de
dettes seniors subordonnées, c’est
dangereux. Lavis de G. Saint Marc
est tout autre car il est plus agré-
able de permettre a des investis-
seurs d’investir en senior et de
savoir qu’un premier matelas, i.e.
les souscripteurs des titres subor-
donnés, va éponger les premieres
pertes. Cela expose tout le monde
au méme risque. C'est un élément
distinctif de I'OFS.

La gestion d’'un OFS par une
banque. Cela n’est pas possible. Un
OFS doit étre géré un gestionnaire
agréé par la directive AIFM. Par con-
tre, une banque peut prendre une
sous-participation au risque et en
trésorerie d’un OFS, ce qui n'est pas
inintéressant pour neutraliser, par
exemple, le risque prudentiel pris
au titre des PGE.

Les concurrents et les équivalents
des OFS dans les autres pays eu-
ropéens. Autrement dit, y a-t-il en-
core un intérét pour un gestionnaire
d’actifs en France de s’intéresser
aux fonds luxembourgeois, irlandais
ou des Pays Bas ?

Gilles Saint Marc

La place concurrente immédiate de
Paris est le Luxembourg. Le Fonds
d’Investissement Alternatif Réservé
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(FIAR) est un copier-coller du FPS.
Le FIAR doit étre seulement dé-
claré a la CSSF du Luxembourg, tout
comme le FPS doit étre seulement
déclaré a 'AMF. Le FIAR n’en de-
meure pas moins tenu a une régle
de diversification des actifs de 30%.
De notre cOté, nous avons copié la
Société en Commandite Spéciale
en droit francais avec la Société Li-
bre de Partenariat, I'équivalent de la
Limited Liability Partnership. LOFS
demeurant le véhicule le plus malin,
il n"a pas de véritable concurrent en
Europe. Pour autant, les habitudes
prises par certains asset managers
ne vont pas changer du jour au len-
demain. Il faut des arguments forts
pour les embarquer sur un véhicule
nouveau. La Société Libre de Par-
tenariat a connu aussi des débuts
chaotiques. Il n'y a donc pas de
fatalité d’autant plus que I'OFS est
beaucoup plus intelligent que les
véhicules luxembourgeois, notam-
ment pour sa résidence fiscale. La
résidence fiscale des fonds luxem-
bourgeois ne survit que grace aux
spécificités des conventions fiscales
conclues par le Luxembourg ; or,
aujourd’hui il existe des incertitudes
sur la pérennité de ce modeéle. LOFS
dans sa déclinaison SFS est, lui, un
résident au sens des conventions
fiscales du modéle OCDE repris par
presque tous les pays a I'exception
du Luxembourg.

Thibaut de Saint Priest :

La question posée est a traiter sous
deux angles différents : celui du
gestionnaire d’actifs qui va faire en-
trer les fonds dans le portefeuille,
et celui du passif i.e. la meilleure
fagon de susciter I'attrait des inves-
tisseurs. Lorsqu’on leve des fonds,
notamment hors de France, les in-
vestisseurs ont tendance a aller vers
les structures qu’ils connaissent. Il
n‘est pas sGr qu’une structure fran-
caise soit la réponse définitive pour
adresser un passif qui ne soit pas
francais. C'est la oU un grand effort
reste a faire pour convaincre qu’il
est possible d’encapsuler des ac-
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tions/parts de type OFS dans des
feeders ou autres véhicules basés a
Luxembourg ou ailleurs. S'agissant
de I'actif, I'OFS est un superbe véhi-
cule pour aller chercher des actifs
hors de France.

Gilles Saint Marc :

De temps en temps, la France est «
mieux-disante » que Luxembourg. Il
faut le faire savoir. Par exemple, un
fonds d’actif faisant I'objet de leas-
ing logé dans une société qui émet
des obligations souscrites par un
fonds luxembourgeois. Les déposi-
taires luxembourgeois ne vont pas
s‘arréter a la détention des seules
obligations par le FIAR, par exem-
ple, ils vont aller regarder les actifs
détenus par la société opération-
nelle. Jamais un dépositaire francais
n'ira regarder au-dela des obliga-
tions qu’il a souscrites et émises par
la société opérationnelle. C’'est une
différence considérable pour un dé-
positaire qui doit assurer la garde
d’actifs mobiles, une mission diffi-
cile et tres colteuse.

La notation. Les obligations émises
par I'OFS pourraient-elles étre no-
tées et traitées sur un marché sec-
ondaire quand bien méme il y ait
une incitation « buy and hold » ? Le
buy and hold concerne I'actif et non
le passif pour lequel les cessions
sont libres : les obligations émises
par une SFS, régies par le code du
commerce sont donc notées et
traitées sur le marché, en revanche
souscrites exclusivement par des in-
vestisseurs professionnels comme
vu précédemment.



Edouard Francois de Lencquesaing :
Avec ce nouvel l'outil, I'OFS, notre
devoir collectif est désormais de
savoir vendre en continuant notam-
ment a faire ceuvre pédagogique
pour réduire l'inertie bien com-
préhensible des uns et des autres
pour que nous soyons au rendez-
vous du défi des entreprises dans
leur recherche de financements.
Il faut remercier les intervenants,
Gilles Saint Marc et Thibaut de Saint
Priest, trés actifs dans leurs entre-
prises et au sein des institutions
de place non seulement pour con-
cevoir mais aussi promouvoir ces
OFS, et Camille Neveu et I'AFG pour
participer également a cette promo-
tion active. C’est, la-aussi, un devoir
que nous avons vis-a-vis de I'Europe
dans sa compétition et de la France
face a la concurrence entre pays
membres, et ce d’autant plus dans
une période caractérisée par un
certain désordre avec le départ tres
prochain de nos amis d’outre-man-

che.
L]
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MATINALE

Le secret bancaire

Rapport du Haut Comité Juridique de la Place Financiéere de Paris

24/09/2020

Pierre MINOR, Directeur des Affaires Juridiques, Groupe Crédit Agricole
Guillaume RICHARD, Resp. juridique adjoint, Banque de détail, Protection

des données et Veille

Propos introductif (Edouard
de Lencquesaing Président
d’Honneur de I'EIFR)

Le secret est en principe inné dans
la finance et en tout cas consubstan-
tiel a I'activité bancaire : le banquier
est en quelque sorte un confesseur.
Pour autant, il est surprenant de
constater que le secret bancaire est
en droit relativement récent (1984).
Il couvre cependant un espace de
plus en plus étendu, avec beaucoup
de créativité dans la maniere de
fixer ses frontieres ou de trouver les
exceptions.

Un ensemble de révolutions
technologiques et organisation-
nelles dans les établissements, ou
I'émergence de nouvelles missions,
ont provoqué néanmoins un certain
désordre avec une confrontation
du droit sur le secret bancaire a des
pratiques nouvelles sur la gestion
des données (nouvelles obligations
KYC, communications aux supervi-
seur/régulateur, transfert des don-
nées au-dela des frontieres) avec
toutes sortes de conflits possibles.

Le Haut Comité Juridique de Place
est ainsi bien dans sa vocation en
formulant un certain nombre de
recommandations pour remettre
de l'ordre et de la simplicité afin que

tout le monde puisse s’y retrouver,
en particulier les nombreux col-
laborateurs dans l'industrie finan-
ciére qui sont confrontés a ce secret
dans des situations normales ou
de crise, et doivent faire face a des
questions parfois trés complexes.
Nous ne pouvons que remercier la
HCJP d’avoir élaboré ce rapport en
formulant le souhait que les recom-
mandations présentées aujourd’hui
trouvent un terrain de mise en
ceuvre pratique.

Présentation de Pierre Minor et
Guillaume Richard

Des Interrogations nouvelles sur la
portée du secret professionnel nais-
sent en lien avec les évolutions de
la pratique et de nouvelles régle-
mentations, en particulier GDPR et
DSP2.

Le devoir de discrétion du banqui-
er sur les affaires de son client est
un principe ancien et majeur de la
profession bancaire : secret/con-
fidentialité/discrétion  constituent
un élément essentiel de la relation.
Pour autant, le secret bancaire a été
consacré seulement récemment
dans le droit frangais (Loi bancaire
de 1984). La derniére réforme date
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de 2008 (Loi de modernisation de
I'économie), et ouvre la faculté d’y
renoncer et d’élargir les exceptions.

Les contours demeurent difficiles a
appréhender (périmetre trés large,
exceptions multiples, évolutions
jurisprudentielles régulieres), ce
qui n'est pas sans créer une insé-
curité juridique pour les protégés
et les assujettis, avec en particulier
la possibilité de sanctions pénales.
De surcroit, la pénalisation n’est pas
partagée par la majorité des pays
de I'Union européenne. Par ailleurs,
le secret bancaire s’intégre dans le
régime plus large du secret profes-
sionnel (cf. avocats, médecins).

La complexité juridique et
I'imprécision des textes ne sont plus
adaptées a l'organisation actuelle
des établissements, qui doivent
concilier le principe et la regle avec
le recours a des prestataires in-
formatiques, la diversification des
activités, le développement de
groupes bancaires transfrontiéres,
et de facon générale une circulation
grandissante de la donnée.

Le Rapport ne préconise pas une
refonte ou une suppression du se-
cret bancaire : il est essentiel de le
préserver cet élément essentiel de
la relation bancaire, par le biais du
secret professionnel ou par l'usage



de clauses de confidentialité as-
surant le méme niveau de protec-
tion aux personnes, comme c’est le
cas dans de nombreux pays.

Dans ce cadre, des évolutions
ciblées sont a mettre en ceuvre par
des initiatives législatives progres-
sives et ponctuelles visant a clari-
fier certaines exceptions existantes,
notamment dans le domaine des
opérations de M&A bancaires et
les transferts d’information au
sein des groupes bancaires, créer
de nouvelles exceptions compte
tenu des difficultés opérationnelles
pour respecter les obligations ré-
glementaires ou pour recourir a la
sous-traitance, et moderniser les
textes pour mieux articuler les lég-
islations encadrant les données et
I'information des personnes.

Présentation synthétique du
rapport

I. Objet et champ d’application du
secret bancaire : rappel du droit
positif

Encadrement par les art. L511-33

et L522-19 du Code Monétaire et

Financier, et pour les sanctions art.

L571-4 et L-572.7 du CMF et 226-13

du Code Pénal

e La nature du secret bancaire :
secret professionnel relatif (le
bénéficiaire peut délier le pro-
fessionnel afin de préserver un
intérét privé, quand bien méme
il se heurte a un intérét public
de bon fonctionnement) et non
absolu (médical)

e Les personnes tenues au secret
bancaire : établissements de
crédit ou de paiement, sociétés
de financement, associations
et fondations RUP ; membres
du Conseil d’administration, di-
rection, employés ; les person-
nes participant aux missions de
contréle de (ACPR ou BCE)

® Les bénéficiaires : pas précisés,
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mais a considérer largement :
clients et tiers (bénéficiaires de
transferts, ...),
Linformation couverte : défi-
nition jurisprudentielle ; pas
d’informations générales ou
dans le domaine public ; infor-
mation sur compte, scoring, in-
cidents de paiement, ...
Un partage du secret possible
révélation consentie, pour
les protégés/incapables, dans
les rapports de famille (époux,
divorces, successions), les per-
sonnes morales et Commis-
saires aux comptes, les cautions
Les exceptions au secret ban-
caire : les exceptions des art.
L511-33 CMF et L522.19 du
CMF (ACPR, Banque de France,
autorité judiciaire, commissions
d’enquéte parlementaires,
agences de notation, les person-
nes avec lesquelles la banque
négocie ou conclu des opéra-
tions) ; les exceptions créées
par des lois spécifiques (admin-
istration fiscale, douanes, AMF,
BCE, SGFGAS, Cour des Compt-
es, certains ministéres, Autorité
de la Concurrence, DGCCRF,
Commission européenne, CNIL,
Tracfin, FGDR, Défenseur des
droits, HATVP)
Les sanctions : civiles (responsa-
bilité civile contractuelle ou ex-
tracontractuelle, atteinte au se-
cret des affaires), pénales (1 an
d’'emprisonnement et amende
pouvant atteindre 15K€, 75 K€
pour une personne morale ;
intentionnalité présumée par
méconnaissance du devoir pro-
fessionnel de respecter le se-
cret), disciplinaires par 'ACPR
(s;amme de sanctions pour
I'établissement y compris pécu-
niaire jusqu’a 100 M€, éventuel-
lement sanction disciplinaire et
pécuniaire pour les dirigeants)
Le secret bancaire dans d’autres
pays : une dimension pénale
seulement dans 4 pays de I'UE
et la Suisse ; ailleurs, le droit des
contrats, les usages bancaires
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ou coutume.
Autotal, il est difficile d'appréhender
le périmeétre. Il conviendrait de ras-
sembler les dérogations dans un
corpus et de faire un réel travail
doctrinal.

Il. La difficile conciliation entre se-
cret bancaire et droit a la preuve

e La typologie des hypothéses :
des cas de figure récurrents

e Une jurisprudence difficile
a mettre en ceuvre par les
établissements  assujettis
jurisprudence antérieure et
jurisprudence de la Cham-
bre Commerciale de la Cour
de cassation (04/07/2018 et
15/05/2019) : divulgation si in-
dispensable au droit a la preuve
et proportionnée ; difficile a
mettre en ceuvre

® Propositions de solutions al-
ternatives : couvrir I'hypothese
d’une levée du secret en cas de
de procédure judiciaire entre
un établissement et son client.

lll. De nouvelles exceptions au se-
cret bancaire pour répondre aux
difficultés opérationnelles

e Les sous-traitants de la banque
:il est souhaitable de supprimer
ans l'art. L.511-33 la notion de
« fonctions opérationnelles im-
portantes »

e les impératifs réglementaires
de la lutte anti-corruption, la
lutte contre le blanchiment et
le financement du terrorisme
. il faudrait des échanges entre
banques n’appartenant pas au
méme groupe

e |la protection de l'intérét des
clients ou de tiers (le rappel de
produits dangereux, la protec-
tion des personnes vulnéra-
bles).



IV. Une clarification et une rational-
isation souhaitable des exceptions
existantes

e Les opérations de M&A ban-
caire

e Une clarification nécessaire de
certaines exceptions : opéra-
tions de crédit, opérations de
couverture du risque de crédit,
opérations intra-groupes, opé-
rations pour les besoins de la
fourniture de services a la cli-
entele, le Reglement STS

e Le cas des plateformes électro-
niques

e L’extension aux nouveaux ac-
teurs : les prestations de ser-
vice sur actifs numériques, les
intermédiaires en financement
participatif et les conseillers en
investissement participatif

V. Larticulation complexe des dis-
positions légales encadrant le se-
cret bancaire avec les réglementa-
tions récentes

e Le droit de la protection des
données a caractére personnel
: le droit a la portabilité du se-
cret bancaire, le consentement
au traitement de données a car-
actere personnel

e Le service d’'information sur les
comptes

® Les lois étrangéres a portée ex-
traterritoriales : lI'exemple du
Cloud Act américain.

Pour plus de détails, vous pouvez re-
trouver l'intégralité de ces interven-
tions en vidéo sur le site de I'EIFR.

Réponses aux questions (Pierre Mi-
nor et Guillaume Richard)

Dans le cadre d’un comité de crédit,
un banquier peut avoir une opinion
documentée, positive ou non, sur
son client. Compte tenu de RGPD,
jusqu’ou cette opinion, secréte au
niveau de la banque, doit-elle étre
protégée ou communiquée au client
lorsqu’il demande I'information sur
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lui-méme ?

Si c’est le client qui demande com-
munication de l'opinion, on n’est
pas dans un registre ou le secret
bancaire peut lui étre opposable.
La note/opinion/appréciation est
confidentielle et n’a pas a étre com-
muniquée a des tiers car la le se-
cret bancaire s'applique sans aucun
doute, mais il n’y a pas, vis-a-vis du
client, la possibilité d’opposer le se-
cret bancaire. Le RGPD a recentré
la protection sur une plus grande
transparence, en obligeant les re-
sponsables de traitement a commu-
niquer beaucoup plus d’information
aux personnes concernées. Concer-
nant les scorings, il existe un régime
relatif aux décisions individuelles
automatisées et a [linformation
due. De fait, la réponse est moins
évidente sur le fait de pouvoir op-
poser au client de ne pas commu-
niquer cette information sur des
fondements propres a RGPD. C'est
une question complexe a laquelle
les banques réfléchissent.

Le secret bancaire est-il un obsta-
cle a la vente de données dans le
cadre des opérations de big data
par les banques francaises et/ou les
banques des autres pays ?

En effet, c’'est une composante de la
problématique. La communication
de ce type d’'informations dans le
cadre de ce type d'opérations né-
cessiterait de recueillir le consente-
ment des clients. C’est donc bien un
obstacle.

Quelle est I'écoute du législateur
envers les propositions faites ? N’y
a-t-il pas un clivage entre les régu-
lateurs, demandeurs d’un volume
croissant d’informations, et le Iégis-
lateur qui tarde a fournir la protec-
tion nécessaire aux banques via de
nouvelles exceptions au secret ban-

caire ?

Les superviseurs ou régulateurs
(ACPR, Banque de France, Direc-
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tion du Trésor, Chancellerie) ayant
participé a ces travaux ont adhéré
a ces recommandations. Comment
les transposer dans le droit francais
? Un nouveau texte consacré au se-
cret bancaire ne serait pas l'outil le
plus approprié dans la mesure ou
des recommandations extréme-
ment variées, dans différents do-
maines, et souvent particuliere-
ment techniques sont proposées. Il
conviendra de procéder étape par
étape et profiter de véhicules légis-
latifs adaptés pour modifier I'article
L.511-33, ajouter une exception,
clarifier le texte, mais il ne sem-
ble pas que cela puisse faire l'objet
d’une grande loi.

Le Trésor a montré une écoute at-
tentive. Il conviendra de trouver des
véhicules législatifs appropriés pour
faire passer ces réformes qui parais-
sent vraiment utiles pour le fonc-
tionnement quotidien des étab-
lissements de crédit aujourd’hui.

En quoi le secret bancaire frangais
différe-t-il de celui des autres pays
? Y aurait-il place pour une initiative
européenne d’unification, ou est-ce
déja assez compliqué nationale-
ment de mettre de la clarification si
bien qu’une cohérence européenne
peut apparaitre hors de portée ?

Tous les établissements relevant
d’'un pays de I'Union européenne
ne sont pas assujettis au méme ré-
gime. Certains ont une approche
pénale, d’autres ne prévoient pas
de sanctions pénales, d’autres en-
core ne prévoient méme rien sur
cette question. Les pays qui ont
un systéme proche du nétre sont
I'Espagne, le Luxembourg, la Po-
logne, et également la Suisse, qui
ont un régime pénal assorti a cette
obligation de secret. Les autres pays
s’inscrivent plutét dans le domaine
de la confidentialité, qui est souvent
insérée dans les contrats.

Peut-on imaginer un texte euro-
péen ? Les établissements luxem-



bourgeois, espagnols, allemands
ou autres sont certainement con-
frontés aux mémes difficultés pour
certaines opérations de crédit (les
syndications de crédit sont inter-
nationales). On pourrait effective-
ment, notamment entre les pays
ayant prévu des sanctions pénales,
imaginer des travaux au niveau eu-
ropéen sur le sujet.

Comment faites-vous en interne
pour sensibiliser sur cette ques-
tion qui reléve de la responsabilité
de chaque collaborateur avec des
sanctions a la clef. La sensibilisation
progresse-t-elle malgré la relative
complexité de la matiére ?

En ce qui concerne le groupe Crédit
Agricole, qui est un groupe a la fois
trés décentralisé par nature, mais
également centralisé du fait de
I'existence d’un organe central qui
élabore des produits distribués par
le réseau et pour certains sujets fixe
la doctrine juridique du Groupe,
il existe une tres grande vigilance
sur le secret bancaire. Il n'est pas
envisageable de faire prendre un
risque quelconque a un collabora-
teur parce qu’un produit ne serait
pas bien ficelé d'un point de vue
secret bancaire. Il y a bien slr des
formations internes, dispensées par
la Conformité : tous les collabora-
teurs, et particulierement ceux qui
rejoignent le groupe, bénéficient
de formation et de rappels sur les
principes fondamentaux, incluant le
secret bancaire.

Il peut y avoir tendance a spécial-
iser des juristes dans des banques.
Il faudrait en fait que tout juriste de
banque, quelle que soit son exper-
tise, soit un spécialiste en matiere
de secret bancaire. Le régime est
tellement compliqué, qu’une par-
faite maitrise de ce sujet par tout ju-
riste, et pas uniquement des juristes
dédiés, devrait étre requise.
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Conclusion (Edouard-Frangois
de Lencquesaing)

Au-dela de la technique juridique ici
traitée, on touche a la notion tres
actuelle du secret confronté a ce qui
est devenu, au sein de nos sociétés,
le diktat de la transparence : tout ce
qui est secret est un peu suspect,
et ce qui est transparent serait par
nature vertueux. Or secret et trans-
parence peuvent se concilier mais
aussi se contredire dans des univers
complexes (titrisations...).

Ce sujet est en réalité sociétal, et
c’'est aussi une question de culture
. il n'est pas I'apanage des juristes
spécialisés dans le secret bancaire
et la conformité, mais transpire
dans I'ensemble du systeme.
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Green Bonds, Green Loans,

comment la réglementation peut-elle stimuler la finance verte ?

La taxonomie comme pilier du
développement de la finance
durable

Charlotte Gardes - Deputy Head
of Unit, Sustainable Finance &
ESG Expert, Direction Générale
du Trésor

La taxonomie européenne des ac-
tivités durables constitue la colonne
vertébrale du Plan d’action pour la
finance durable. Lobjectif poursuivi
est de verdir le systéme financier, ce
qui passe par plusieurs actions. La
création d’un langage commun pour
tous acteurs est la premiére d’entre
elles, mais cela doit également
s'accompagner d’une standardisa-
tion des critéres de labellisation des
produits financiers et d’'une mise a
disposition par les entreprises d’une
information pertinente et compa-
rable. Il faut, de plus, supprimer les
obstacles qui demeurent pour la
mise en ceuvre d’un « Green deal »,
au cceur de la relance européenne.

Le Reglement « Taxonomie » a été
publié au JOUE en juin dernier et
ne doit pas étre confondu avec le
rapport publié par le TEG (Technical
Expert Group) en mars. Ce dernier a
fourni une premiere base de classi-
fication et de travail, qui est désor-
mais transmise a la « Plateforme ».

La classification retenue differe
de celle qui a pu étre utilisée par
d’autres organismes privés. La tax-
onomie vise en effet la neutralité
carbone a horizon 2050. Pour cela, il
faut une réduction substantielle des

gaz a effet de serre mais aussi ren-
forcer les puits de carbone vivants,
c'est-a-dire les sols, océans, foréts,
qui stockent le carbone. La taxono-
mie se décline autour de 6 objectifs

e |atténuation du changement

climatique

e |'adaptation au changement cli-
matique

e latransition vers une économie
circulaire

e la protection des ressources
marines et halieutiques

e Laprévention de la pollution de
I'air, de 'eau et des sols

e La protection et la préservation
des écosystemes et de la biodi-
versité

Une activité économique est sup-
posée étre alignée sur la taxonomie
si elle contribue substantiellement
a pouvoir réduire les émissions de
gaz a effet de serre, mais ne doit pas
porter une atteinte significative a
ces autres objectifs environnemen-
taux, selon le principe nommé en
anglais « Do no significant harm »
ou DNSH.

Les activités tomberont dans 'une
des trois catégories suivantes : bas
carbone ; qui contribue a la transi-
tion ; qui rend possible la transi-
tion. Il est important de noter que
les analyses seront faites en cycle
de vie, donc incluant la production
comme le démantélement, et que
les combustibles fossiles solides
seront exclus de la production élec-
trique. Le principe de neutralité
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technologique a également été re-
tenu et les impacts des activités
seront mesurés tant a court terme
gu’a long terme.

Il sagit d’un travail trés ambitieux et
complexe. Les critéres d'atténuation
et d’adaptation seront adoptés d’ici
la fin de I'année et entreront en ap-
plication d’ici fin 2021, tandis que
les autres criteres environnemen-
taux seront adoptés d’ici fin 2021,
pour une entrée en vigueur d’ici fin
2022.

L'objectif est également
d’encourager la transparence des
acteurs de marché dans leur utilisa-
tion de la taxonomie. lls ne seront
pas obligés d’y recourir mais dev-
ront publier I'alignement de leurs in-
vestissements sur la taxonomie. Les
participants de marchés financiers
et les entreprises en auront des uti-
lisations différentes selon la nature
des produits concernés, selon gu’il
s’agisse de produits dont l'objectif
d’investissement est durable, de
produits aux caractéristiques ESG
ou de produits dits « mainstream ».
Les modalités de publication seront
précisées par acte délégué d’ici le
ler juin 2021.

Pour gu’un screening soit possible,
cela implique que les acteurs aient
accés a une information pertinente
de la part des entreprises soumises
a une obligation de publication de
données extra-financieres.

La taxonomie fera l'objet d’une révi-
sion deux ans apres son entrée en
vigueur, puis tous les 3 ans. La possi-



bilité de faire une taxonomie brune,
ou sociale, sera envisagée d’ici la fin
2021.

Cette taxonomie fixe donc les activi-
tés déja « bas carbone » mais égale-
ment celles rendant possible la tran-
sition. La DG Trésor travaille tout
particulierement sur la possibilité
pour cette taxonomie de fixer des
trajectoires de décarbonation dans
tous les secteurs de I'économie, sauf
le secteur énergétique. Cela nous
apparait comme l'une des manieres
les plus efficaces de pouvoir rat-
tacher la taxonomie a des produits
financiers qui pourront permettre
I'accompagnement des entreprises
dans la transition et d’inciter des
acteurs de I'économie a poursuivre
des objectifs de décarbonation,
selon divers horizons de temps.
Cela rendrait également possible la
détermination de seuils pour des
trajectoires liées a une taxonomie
brune.

En partenariat avec I'ADEME, la
DG Trésor a également mené une
consultation extensive aupres d’un
trés grand nombre d’entreprises
et d’acteurs de marché, pour com-
prendre les défis que posent la
structuration de la taxonomie et son
utilisation. Lobjectif est d’en faire un
langage commun, pas seulement
celui de la finance durable, mais ce-
lui du verdissement de I'ensemble
du systeme financier.

Panorama des produits de fi-
nancement durable et lien avec
la réglementation

Brice Javaux - Senior Manager,
Développement Durable / RSE,
KPMG France

La taxonomie est un enjeu tres fort
pour tous les acteurs et permet de
réunir autour de la table de multi-
ples interlocuteurs, comme les di-
rections des relations investisseurs,
de la RSE, de la communication fi-
nanciere ...
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En un an, nous avons observé une
multiplication du nombre de sup-
ports financiers autour de la thé-
matique du développement dura-
ble, avec des obligations, des lignes
de crédit, des convertibles. Cela
souléve un point d’attention : la trop
forte financiarisation de ces produits
pourrait contrevenir a leurs objec-
tifs sociaux et environnementaux.
Ce marché est encore largement
européen - France en téte d’ailleurs
- tant en nombre d’émissions qu’en
nombre d’émetteurs et d'acteurs
impliqués. La variété est importante
au sein des émetteurs, qui sont aus-
si bien des souverains que des bail-
leurs de fonds, des banques ou des
acteurs corporate.

Les green bonds ne représentent
plus les seuls produits de finance-
ment durable. Ceux-ci se déclinent
en fonction des besoins des émet-
teurs et de leur politique financiére
et RSE. Les acteurs ont nhotamment
a leur disposition des Sustainable
Linked Bonds (SLB) et des Sustaib-
able Linked Loans (SNL) qui réunis-
sent plusieurs types de sous-jacents.

Les % des émissions demeurent
cependant des green bonds, envi-
ron 15 % sont des social bonds et
le reste de ce marché est occupé
par des sustainable bonds. Pour
les émetteurs, au-dela du finance-
ment de leurs projets verts, les
avantages de ces outils sont multi-
ples. Cela permet de diversifier leur
base d’investisseurs et d’intéresser
de nouveaux profils, d’améliorer
leur réputation et de proposer un «
greenium » attrayant pour les inves-
tisseurs.

Les investisseurs sont également
intéressés par les SNL, qui rassurent
par rapport a des émissions dédiées
au financement de projets stricte-
ment verts. Ces crédits représen-
tent des moyens de financement
alternatifs par rapport a des crédits
classiques. Des indicateurs extra-
financiers sont utilisés pour faire
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varier le taux d’intérét de la ligne de
crédit. Celui-ci est révisé chaque an-
née, en fonction de la performance
des indicateurs ESG de I'entreprise.

Le marché des SLB se structure
depuis la premiere émission d’Enel,
I'ICMA ayant publié des Sustainable
Linked Bond Principles en juin 2020.
Les SLB sont des obligations assor-
ties de structures de coupons liées
a certains objectifs de performance
en matiére de développement du-
rable. Il n'y a pas de fléchage des
fonds et le co(t de financement
peut étre majoré si un objectif de
performance durable n’est pas at-
teint. La BCE a récemment annoncé
gu’elle accepterait ces SLB comme
collatéraux. Cela devrait faire pas-
ser le marché de 5 Md€ a 200 ou
300 Md€ en quelques années. Plus
largement, cette tendance devrait
favoriser les produits financiers qui
soutiennent les projets de transition
écologique et de neutralité carbone.

Les Euro PP a impact constituent,
qguant a eux, des opérations de fi-
nancement a moyen ou long terme,
entre une entreprise et un nombre
limité d’investisseurs profession-
nels. lls reposent sur une documen-
tation ad hoc. Le taux d’intérét varie
la encore en fonction de l'atteinte
d’objectifs définis avec les investis-
seurs.

Le nombre d’outils disponibles en
matiére de financement durable
est donc en progression. Toutefois,
pour que ce marché se développe,
il demeure un certain nombre de
défis a adresser.

La question de I'alignement des pro-
jets a financer avec la taxonomie eu-
ropéenne va se poser. Aucun émet-
teur n'a encore lancé d’émission
présentée comme alignée sur cette
taxonomie. Afin de capter toutes
les opportunités que les émetteurs
voudraient financer, il faudrait donc
élargir cette taxonomie au niveau
social, brun ou encore en transition.



Une harmonisation dans la quali-
fication des projets, de leur trajec-
toire et de leur ambition va égale-
ment s'avérer nécessaire.

L'écosysteme des SPO, des tiers vé-
rificateurs et des data providers, doit
étre regardé avec soin, en veillant
a éviter une « anglo-saxonisation
» des agences. Enfin, l'appétence
croissante pour les produits de fi-
nancement durable implique une
financiarisation de ce marché, mais
qui ne doit pas nuire aux objectifs
premiers de durabilité. Des garde-
fous seront sans doute nécessaires
de la part des régulateurs.

Le développement du marché
des obligations vertes : le point
de vue du régulateur

Julien Laroche - Directeur du
pole Banque, assurance et ob-
ligataire, Direction des émet-
teurs, AMF

La France est la deuxieme place
mondiale en matiére d’émission de
green bonds. Il faut a la fois cadrer ce
marché et préserver la compétitivi-
té de la France et de I'Europe, grace
a une flexibilité opérationnelle. Les
green bonds sont un « bond » clas-
sique, mais l'allocation des fonds
devient un élément déterminant.
Or il n'existe de pas définition ju-
ridique de ce qu’est un projet vert.
Cette utilisation est subjective. Pour
allier ces deux aspects, I'exigence
de transparence est donc élevée.
Cette transparence est aujourd’hui
bien observée par les émetteurs. Il
existe plusieurs points d’attention
qui chacun ont trouvé une réponse
adaptée.

La description des projets éli-
gibles se traduit par un Green
Bond Framework ; le confort sur
la caractéristique est apporté par
I'intervention d’'une seconde opin-
ion ; le suivi sur l'allocation des
fonds fait I'objet d’'un reporting ;
une vérification indépendante de
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cette allocation est faite par une
tierce partie. Les standards de place
sont satisfaisants. En tant que régu-
lateur, nous n‘obligeons pas mais in-
citons les émetteurs a indiquer dans
leur prospectus ce qu’ils comptent
faire et inscrire un lien clair pour
indiquer ou trouver la documenta-
tion relative a I'émission (souvent
sur leur site internet). Il s’agit d’'une
approche pragmatique. Cette incita-
tion est cependant exigeante sion la
combine a ce que dit la réglementa-
tion sur les prospectus.

Autre point majeur d’attention de
la part de 'AMF le « greenwashing
». Nous voulons préserver la con-
fiance du marché en évitant tout
scandale autour d’une émission.
Nous sommes également attentifs
a I'hyper segmentation du mar-
ché, avec des produits de plus en
plus nombreux : green bonds, blue
bonds, transition bonds, impact
bonds, climate bons, sustainability
bonds. Nous ne voudrions pas que
le marché perde en lisibilité pour
I'investisseur.

Il est également légitime de se de-
mander quel est I'impact réel sur
la transition écologique des projets
financés par ce biais. D’autant plus
gu’il est parfois peu visible aux yeux
des investisseurs car il existe une dif-
férence importante entre le temps
de remboursement de l'obligation
et le temps tres long de réalisation
des projets financés.

Nous souhaitons nous assurer d’'une
réciprocité mondiale des exigences
en dehors de I'Union européenne,
afin de ne pas pénaliser les acteurs
francais et européens. Il ne faudrait
pas que des exigences trop com-
plexes conduisent a ce que les émis-
sions se fassent ailleurs.

Delphine Dirat - Directrice de la
Division Régulation des émet-
teurs, Direction de la Régulation
et des affaires internationales,
AMF
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Faut-il ou non un Green Bond Pro-
spectus ?

A I'AMF, nous plaidons en faveur
d’un lien entre le prospectus et le
framework, mais non pour une in-
corporation par référence, comme
le prone 'ESMA.

Le 2 octobre 2020, la consultation
menée par la Commission europée-
nne sur un nouveau standard eu-
ropéen pour les obligations vertes
s’est achevée. LAMF y a répondu.
Nous sommes favorables au fait
gue ce standard soit lié a la taxono-
mie européenne. Nous soutenons
la mise en place d’'un régime euro-
péen d'accréditation et de supervi-
sion des organismes Vérificateurs.
Nous trouvons intéressant que le
reporting post-émissions devienne
obligatoire pour l'obtention du
standard. La taxonomie constitue le
principal atout de ce standard toute-
fois, comme elle n’a pas encore été
testée, nous sommes favorables a
une certaine souplesse dans les pre-
miers temps.

Nous estimons également que
I'action européenne sur les social
bonds sera plus efficace si une tax-
onomie européenne intervient.
Nous attendons les conclusions de
la consultation menée sur ce sujet.

La qualité et la fiabilité de la don-
née ESG est un pan qui a été oublié
par la Commission européenne en
2018, or elle est centrale. LAMF
défend trois axes : une revue de la
directive extra-financiéere (NFRD)
qui se doit d'étre ambitieuse,
notamment en matiere de champ
d’application. Les entreprises non-
cotées devraient étre inclues et
I'impact de I'entreprise sur son en-
vironnement devrait étre pris en
compte dans la DPEF.

Nous souhaitons de plus que les
fournisseurs de produits et ser-
vices ESG soient réglementés,



au travers d’'un cadre européen.
Lenregistrement et la supervision
pourraient étre confiés a 'ESMA. Le
régime devrait étre proportionné et
prendre en compte la nature variée
des produits.

Enfin, la création d’'une base de
données ESG européenne gratuite a
été annoncée dans le Plan CMU en
2015. Depuis le 24 septembre dern-
ier, nous sommes entrés dans la ver-
sion 2 de ce plan et nous attendons
les modalités relatives a la création
de cette base.

Standardization of ESG data

Elena Philipova, Global Head of
ESG Proposition, Refinitiv

Les changements fondamentaux
qui traversent I'économie et la so-
ciété modifient la fagon dont les dé-
cisions d’investissement sont prises.
Il'y a5 ans, les considérations ESG
ont vraiment commencé a gagner
en importance, il y a eu un momen-
tum favorable a I'ESG, et elles n‘ont
fait que croitre depuis.

Les régulateurs européens jouent
un role clé dans cette évolution. Il
demeure bien entendu de multi-
ples problématiques a résoudre,
mais les Européens ont réussi a im-
poser un réel leadership en matiere
d’investissement durable.

En tant que fournisseur de don-
nées, la régulation qui aura le
plus d’impact est la taxonomie.
Le besoin du marché pour plus de
transparence, mais aussi de flexi-
bilité et d’innovation, est important.
La régulation ne doit pas restreindre
le marché, mais plut6t lui apporter
la capacité a prendre de meilleures
décisions d’investissement, a aug-
menter la quantité de données dis-
ponibles.

Si le confinement a, dans un pre-
mier temps, pu étre vu comme une
menace pour I'agenda ESG, il s'avere
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finalement que cette crise joue
un véritable role d'accélérateur en
faveur du développement durable,
en Europe et plus largement dans
le monde. Le sujet est désormais
vu comme un moyen de relancer
I'économie dans son ensemble, et
pas seulement d’ceuvrer en faveur
de l'environnement. On le voit au
travers de diverses initiatives, par
exemple aux Etats-Unis ou en Chine,
qui a annoncé vouloir atteindre une
neutralité carbone d’ici 2060. Une
telle déclaration aurait été impensa-
ble 'année derniére encore.

L'accélération de ce momentum se
voit aussi dans les chiffres. Depuis le
début de I'année 2020, nous avons
atteint des records historiques, tant
dans les montants que représen-
tent les émissions de green bonds
gue dans le nombre d’émetteurs. La
nouvelle tendance est celle des Sus-
tainable Linked Bonds, trois émis-
sions ayant récemment eu lieu. Leur
intérét : un co(t moindre et la pos-
sibilité de financer des projets plus
variés.

Ces nouveaux flux de capitaux né-
cessitent un langage commun et
une transparence accrue, dou
I'importance d’'une taxonomie. Un
rapport du FMI sur la stabilité fi-
nanciere, publié plus tot cette an-
née, insiste dailleurs sur le fait que
I'information est nécessaire pour
assurer la stabilité financiere. Et cela
a un moment ou une augmentation
des risques physiques et des risques
de transition fait peser une menace
sur cette stabilité.

Nous avons besoin de standards
communs, toutefois ils ne devraient
pas sappliquer a lanalyse et a
I'évaluation des risques, ou il est im-
portant de préserver une diversité
d’opinions. Les standards doivent
s'imposer sur I'information que les
entreprises doivent fournir au pub-
lic pour les informer quant a leurs
décisions d’investissement. Cela
facilitera I'accés au marché. On ob-
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serve d‘ailleurs une uniformisation
des formats des rapports ESG émis
par le secteur privé.

Si la tendance a la transparence est
bien |a, au coceur du travail des régu-
lateurs comme des initiatives des
acteurs de marché, on remarque
cependant qu’elle porte avant tout
sur les risques liés au climat. Cela
ne permet pas d‘avoir une vision
globale. De plus, s'il est important
de pouvoir connaitre les données
historiques, il faut aussi pouvoir
établir des trajectoires futures, fixer
des objectifs avec des horizons de
temps précis. Dans la plupart des
cas, les objectifs existants portent
sur le court terme, mais manquent
d’une vision long terme, pourtantin-
dispensable pour atteindre l'objectif
d’une neutralité carbone en Europe
d’ici 2050.

Les discussions sur I'élaboration de
standards liés au social sont évidem-
ment trés complexes, car il existe
des sensibilités et approches nation-
ales trés variées au sein de |'Europe.

Le travail des fournisseurs de don-
nées sera capital pour combler le «
data gap ». Toutefois, je pense que
le role des institutions financiéres
est également d’encourager les
acteurs a fournir les données adé-
quates. Pour l'instant, 'alignement
entre les acteurs est encore trés fai-
ble. Il est important de savoir d’ou
I'on part, d’avoir ce point de départ
commun et connu de tous, pour en-
suite progresser.

Uémission d’une dette sub-
ordonnée verte, retour
d’expérience

Jean-Philippe Médecin, Direct-
eur compte propre et finance-
ment, CNP Assurances

CNP est le 7e assureur européen
et le 17e mondial avec un bilan de
440 Md€. Nous sommes presque
exclusivement positionnés sur de



I'assurance-vie et occupons des po-
sitions de leader en France et au
Brésil. Le groupe est coté et compte
21 % de flottant, La Banque Postale
possede pres de 63 % de I'entreprise.
En tant qu’assureur, nous sommes
soumis a Solvency 2 et notre ratio
de solvabilité sélevait a 214 % fin
juin 2020. Nous disposons d’assez
de cash pour payer les dividendes et
émettons uniquement de la dette
dans une optique de capital. Nous
avons des besoins réguliers de re-
financement et faisons partie des
émetteurs de dette subordonnée
importants en Europe.

En juin dernier, nos encours de dette
s'élevaient ainsi a 9 Md€. Nous
avions établi, en 2019, que nous
devrions opérer pour 3 Md€ de re-
financement sur les années 2020,
2021 et 2022. Nous avons donc dé-
cidé, en 2019, de faire une émission
green, sur 10 ans.

Nous sommes en effet une entre-
prise positionnée depuis longtemps
sur le segment de I'ESG. Nous pub-
lions un rapport ESG et un rapport
d’'investisseur responsable. Nous
voulions donc capitaliser sur cet
élément qui se trouve au cceur de
notre société, dautant plus que
nous détenons d’importants actifs
en ligne avec les Objectifs de Dével-
oppement Durable de 'ONU. Nous
sommes, par exemple, les premiers
propriétaires de foréts privées en
France.

Lors d'une émission obligataire
verte, les agences regardent, entre
autres, la cohérence du projet avec
le positionnement de I'entreprise.
Nous faisons, depuis longtemps
déja, l'objet d’'une notation de la
part de ces agences.

Les green bonds constituent égale-
ment une bonne occasion de com-
muniquer aupres d’un public que
nous n’intéressons habituellement
pas, et cela s’est vérifié lors d’'un
roadshow que nous avons organisé
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a cette occasion.

L'opération a créé une réelle dynam-
ique interne, car elle a fait interve-
nir des départements qui n‘ont pas
I'habitude de travailler ensemble.
Nous avons pris la décision, en mai
2019, d’émettre pour 500 M€ de
Tier 2 Green Bonds et avons travaillé
avec Natixis et Crédit Agricole CIB.
Nous voulions émettre en juillet au
plus tard et avions donc des délais
courts pour réaliser le framework.
Nous avons fait travailler le dépar-
tement en charge des investisse-
ments dans les actifs non-c6tés im-
mobiliers, infrastructures et foréts
et le département RSE. Nous avons
identifié les actifs et mis en place le
framework. Celui-ci a été validé par
Vigeo puis il a été mis en ligne sur
notre site.

Nous sommes le ler assureur eu-
ropéen a avoir fait un Green Bond
Framework avec de la dette subor-
donnée. Nous avons donc organisé
un roadshow en Europe pour le
présenter. Nous avons eu 70 ren-
contres avec des investisseurs, tres
en demande pour comprendre
I'entreprise et le framework. Nous
avons touché des investisseurs
habituellement peu intéressés par
nos émissions.

L'opération finale s’est chiffrée a 750
ME€, en structure callable — et non
bullet comme envisagé un temps
— sur 30 ans. Le coupon était de 2
%, ce qui est treés peu cher pour de
la dette subordonnée. Pour l'asset
manager, cela représente un cou-
pon intéressant. Nous avons regu
un accueil tres positif. On remarque
gu’il y a une légere prime sur les
green bonds, la n6tre étant de 5 %.

Nous avons mis en place un comité
qui valide les actifs sélectionnés une
fois par an et publions également un
reporting annuel. Nous léverons de
nouveau de la dette pour l'investir
sur des actifs verts a I'avenir.
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Linitiative du Green Weighting
Factor

Laurent Douady, Directeur RSE,
Natixis

Le Green Weighting Factor a été
créé pour intégrer les criteres ESG
dans notre organisation, verdir no-
tre bilan et piloter ce verdissement.
Il s'agit d’un mécanisme interne
d’allocation du capital de chaque
financement, en fonction de son
impact sur I'environnement et le cli-
mat. A terme, l'objectif est daligner
le bilan de Natixis sur les objectifs
climat de I'Accord de Paris.

Cet outil permet dapprécier le
risque climatique de transition mais
aussi de se préparer a de futures
évolutions réglementaires, notam-
ment en matiere de mesure de ce
risque. Cela nous a semblé d'autant
plus important que l'intégration du
risque ESG fait I'objet de recomman-
dations toujours plus nombreuses
de la part des régulateurs et des su-
perviseurs bancaires.

Nous avons donc élaboré une mé-
thodologie interne, qui permet de
déployer une sorte de taxonomie.
Nous établissons une note envi-
ronnementale sur une échelle de 7
plots. Elle est centrée sur I'impact
climat, ajustée des autres impacts
environnementaux majeurs — biodi-
versité, eau, pollution, déchets. Cela
nous permet, en interne, de corri-
ger les ROE de I'impact climatique.
Nous avons une vision a la fois ex-
ante et ex-post, basée sur une ana-
lyse du cycle de vie.

Le modele devait étre suffisamment
simple pour pouvoir étre intégré par
nos front officers et géré par notre
systeme. Il couvre 46 sous-secteurs
et est composé de 7 a 12 questions.
Il produit une notation climatique
claire, qui ne laisse pas de place a
I'interprétation. Loutil est opéra-
tionnel depuis septembre 2019. Il



nous permet donc de déterminer
« la couleur » de chaque prét, en
fonction de I'impact environnemen-
tal de l'objet financé. Toutes les in-
formations produites sont ensuite
disponibles dans le dossier lorsqu'il
arrive en comité de crédit.

Cette analyse nous permet égale-
ment d’établir la couleur du bilan
de Natixis (Banque de Grande Cli-
entéle) et de réaliser une calibration
résultant de l'analyse d’impact sur
le portefeuille test. Nous appliquons
des bonus/malus aux RWAs. Nous
voulons démontrer une croissance
de la part de nos financements verts
et une réduction de nos finance-
ments bruns.

Aujourd’hui, le Green Weighthing
Factor est complétement intégré a
notre processus d’octroi de crédit,
ainsi qu’a une partie de la chaine de
systémes front-to-back-to-finance.
Il s’est imposé comme un véritable
outil de pilotage, d’autant plus que
les sujets auxquels il est lié¢ sont
devenus hautement stratégiques
en 2020. Cet outil s’'integre ainsi
parfaitement dans notre vision
stratégique de la relation client,
puisqu’il nous permet de contribuer
a la transition de nos clients.

Natixis désire inscrire son bilan dans
une trajectoire de transition, pour
étre conforme a lobjectif +2°C.
Nous allons fixer des objectifs de
moyen et long terme sur chacun de
nos métiers.

Impacts opérationnels de la tax-
onomie

Tanguy Claquin, Responsable
Sustainable Banking, Crédit Ag-
ricole CIB

Crédit Agricole CIB est une des
premiéres banques a s'‘étre posi-
tionnée sur les green bonds et y dis-
pose d’une grosse part de marché.
Son expertise va des souverains aux
PME. J'ai également été membre du
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TEG et ai participé a la rédaction des
Green Bond Principles.

Les green bonds ne sont que les
produits de financement durable
les plus visibles. En réalité, tous les
produits peuvent étre orientés sur
un fléchage plus vert. Le marché
ne cesse dailleurs de s’étoffer, en
témoigne le décollage récent des
Sustainable Linked Loans, qui se dé-
clinent maintenant en Sustainable
Linked Bonds. Les produits avec une
incitation sur la marge en fonction
de l'atteinte d’objectifs sont en train
de conquérir toute la banque.

La taxonomie va impacter toutes les
discussions avec nos clients car le
pourcentage d’alignement de leurs
projets avec cette derniére va deve-
nir un élément capital. Chez CACIB,
nous avons largement promu cette
idée de taxonomie, car la définition
de ce qui est vert ne peut pas reve-
nir au marché.

Lorsque nous avons établi les Green
Bond Principles, nous avons été trés
précis sur les aspects réglemen-
taires, mais beaucoup moins sur la
définition de ce qui est vert. La tax-
onomie va donc permettre une har-
monisation entre ces deux aspects,
avec une grande précision. Elle va
clarifier non seulement la relation
des banques avec leurs clients, mais
aussi les relations des banques en-
tre elles, qui afficheront un discours
harmonisé face a de potentiels cli-
ents. Cela va rassurer les acteurs
sur ce gu’il est possible de faire,
d’autant qu’ils sont trés sensibles
au risque de réputation en jeu dans
une émission verte.

Cette taxonomie va également per-
mettre de standardiser les produits,
d’aligner les green bonds des dif-
férents établissements sur un réfé-
rentiel commun. Il demeure néan-
moins plusieurs problématiques a
appréhender.

La premiere est opérationnelle. La
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taxonomie est basée sur les codes
NACE, qui sont peu utilisés par les
banques. Il pourra étre difficile de
déterminer le code NACE de cer-
taines activités, comme par exem-
ple un hall d’aéroport.

Il faudra également faire face a un
manque de données. Lorsque 'on
ne connait pas réellement le sous-
jacent, il est difficile d’établir s'il
est aligné ou non sur la taxonomie.
Cela sera particulierement vrai sur
le segment du Corporate General
Purpose.

Lapplication du critere DNSH (Do
no significant harm) va également
s’avérer particulierement complexe,
notamment car se pose la question
de sa mesure, ou encore de la défini-
tion des régles sociales minimales a
respecter. Nous n’avons pas de don-
nées et ne savons pas comment les
mesurer. La Plateforme qui a pris la
suite du TEG devrait mettre en place
des techniques (proxy) dans cette
optique, toutefois ce qui s’avere
réalisable en Europe ne le sera pas
forcément dans les pays émergents.
Le deuxieme défi est politique. La
taxonomie se dit agnostique sur le
plan des technologies, mais on voit
se profiler des débats idéologiques,
comme par exemple au sujet de la
classification du nucléaire. D’autre
part, avec la crise du Covid, I'Europe
devient un des principaux émet-
teurs de social et green bonds : ses
définitions ne sappliquent donc
plus seulement aux autres, mais
aussi a elle-méme. C’est positif,
mais cela entraine des conséquenc-
es. LEurope entend financer ainsi
le programme de retour a I'emploi
Sure, mais ce programme n‘applique
pas de différences entre les secteurs
d’activité soutenus. LEurope déb-
ute donc par une opération qui ne
tient pas compte du DNSH. Le po-
sitionnement de I'Europe comme
émetteur pourrait donc faire peser
un risque sur la taxonomie, en pous-
sant cette derniére a étre moins am-
bitieuse sur ce projet.



LUEurope entend également stand-
ardiser la relation entre les inves-
tisseurs et les acteurs corporate,
mais occulte le fait que parmi les
plus gros émetteurs se trouvent les
souverains. Or une grande partie de
ce que financent les émetteurs sou-
verains avec leurs émissions n’est
actuellement pas couvert par la tax-
onomie.

La question de I'évolution de cette
taxonomie se pose également. Elle
est supposée évoluer en fonction
des innovations, or je pense que
c'est ingérable, elle doit étre stable.

Enfin, la troisieme problématique
a envisager est le fait que les pro-
duits ne fassent pas sens. La finan-
ciarisation doit étre efficace. S'il
suffit d’étre conforme a la taxono-
mie pour pouvoir émettre, nous
allons assister a une multiplication
de green bonds d’acteurs différents
qui vont financer le méme actif. Or
a financer plusieurs fois la méme
chose, on manque l'objectif de redi-
rection des investissements.

Il est normal que de nombreuses
problématiques émergent, nous re-
stons cependant trés enthousiastes
au sujet de cette taxonomie.

Conclusion

Thierry Déau — Président de Fi-
nance For Tomorrow

Les sujets de régulation sont toujo-
urs éminemment politiques, mais
le dialogue est essentiel. La finance
durable a besoin d’'un cadre mais
aussi de lien avec I'économie réelle.
Notre objectif, chez Finance For To-
morrow, est de réorienter les flux
financiers vers une économie bas
carbone et inclusive. Nous dispo-
sons d’'une commission qui fait du
décryptage sur la taxonomie, d’'une
task force dédiée a ce sujet, et es-
sayons d’intervenir aupres de la
Commission européenne.
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La crise sanitaire agit comme un ac-
célérateur en faveur de la finance
durable, ce qui était loin d’étre ga-
gné en début de crise. Le fait que
I'Union européenne devienne un
émetteur est un changement nota-
ble qui devrait encourager un nom-
bre croissant d’acteurs a s’engager
dans cette méme direction.

Nous sommes favorables a
I'élaboration de standards, tels le
EU Green Bond Standard, mais es-
timons qu’ils doivent étre incitatifs
sans étre exclusifs.

La taxonomie fonctionne sur un
principe de « noir ou blanc », nous
voudrions gu’elle puisse également
prendre en compte les aspects de
transition. Elle n’affiche pas non
plus suffisamment d’objectifs con-
crets. En témoigne le DNSH, qui
n’est pas assorti d’'une vraie mesure
de I'impact, qui deviendra pourtant
nécessaire. Il ne faudra pas non
plus s‘arréter devant les sujets so-
ciétaux. Les modes opératoires des
différentes activités, qui peuvent
drastiguement varier d’un acteur a
I'autre, ne sont pas non plus claire-
ment pris en compte dans la taxon-
omie. Le sujet de la transition pour-
rait d’ailleurs étre introduit ici, en se
montrant inclusif. Dernier écueil a
souligner, le fait que les Européens
n’investissement pas uniquement
en Europe, or les enjeux de transi-
tion dans les émergents ne sont pas
intégrés.

Nous soutenons cependant cette
régulation, qui aidera le marché a
étre plus innovant. La qualité des
données sera une composante es-
sentielle pour convaincre les ré-
gulateurs prudentiels. 1l faudra
démontrer les impacts réels de
I'investissement. Cela permettra
d’ailleurs de créer des incitations fi-
nancieres favorisant cette tendance.
Limpact positif doit étre valorisé au
travers d’incitations financieres.

61



EIFR | Semestriel n°10

MATINALE

04/11/2020

Out of the past, into the future:

Transatlantic views on the next stage for European banking

supervision

It is a pleasure for me to be here
today. | would like to thank the EIFR
for inviting me. In sharing my views
on the European system of banking
supervision, it seems appropriate
to spend a moment looking at our
shared history and traditions.

Europe is home to the world’s old-
est still operating bank. It was cre-
ated in Italy in the Late Middle Ages,
and not long after that, local banks
began to flourish all across ltaly and
Europe, offering decisive support to
local economies and their vibrant
commercial endeavours.

Across the Atlantic, in the United
States, the charter for the first state
bank, the Bank of New York, was
adopted in the late 1700s, thus
initiating a long-standing tradition
of state banks across the country.
Roughly a century later, the New
York State Banking Law, the first
banking law in the history of the
United States, was established. In
essence, it launched the tradition
of classifying activities performed
by banks as “incidental to banking”,
laying the foundations for the evo-
lution of banking in the following
centuries, first at the state level, and
then at country level through the
introduction of the federal National
Banking Act.

So you see, similarities between
the European and the US banking
system have a long history. Both Eu-
ropean and US banks started with
the cultural tradition of serving the
needs of their local communities.
Each of them earned an important
place in society by providing an
essential service — supplying the
life-blood of commerce to the lo-
cal economy. Banking supervisory
authorities on both sides of the
Atlantic evolved very similarly, too,
steeped in the customs of protect-
ing their local communities and
armed with local knowledge about
risks and needs. Indeed, today’s
banking sectors in Europe and the
United States is still characterised
by serving the essential needs of lo-
cal communities first and foremost,
even if some of our banks also op-
erate on a global scale. The great
financial crisis then brought signifi-
cant change to supervision in both
jurisdictions, culminating in much
more emphasis now being placed
on delivering effective supervision
through the adoption of a consist-
ent and common approach.

The supervisory system and the
banking sector of both jurisdictions
now face significant challenges too,
having to manage emerging risks
while staying attuned to prevailing
headwinds — currently determined
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to a great extent by digitalisation
and the COVID-19 pandemic. These
developments have effects on both
the banking sector and the real
economy and will likely affect the
creditworthiness of many business-
es.

| do not know which of the two juris-
dictions, or which of the two systems
of supervision, will ultimately prove
to be better equipped to deal with
the challenges ahead. Instead, with
respect for the cultural traditions
that are embedded in our DNA, |
would posit that there is learning to
be gleaned from both systems. And
this is why today | will draw some
parallels between the supervisory
traditions and the developments of
the banking sector in the EU and the
US. As a member of the Supervisory
Board of the ECB, my objective is to
embrace any lessons that can lead
to an even more effective European
supervisory system and ultimately
result in a stronger banking system
in Europe.

Before | focus on some of the simi-
larities and differences in our su-
pervisory traditions, it is worth ac-
knowledging where Europe now



stands. The progress achieved in
harmonising regulation and banking
supervision practices across Europe
in the wake of the great financial cri-
sis has been remarkable. European
regulations have been strength-
ened through the implementation
of global standards that are directly
applicable to all banks operating in
the European Union. The European
Banking Authority has produced
a unified body of over 250 draft
guidelines and technical standards.
Common definitions of capital and
liquidity requirements are now ap-
plied consistently across all euro
area banks.

Furthermore, following the estab-
lishment of a single European su-
pervisory body for the euro area,
Pillar 2 requirements (P2R) started
to be implemented uniformly across
all euro area banks, applying to sig-
nificant less significant supervised
entities alike. ECB Banking Super-
vision has tightened its internal
quality assurance and consistency
checks to ensure a real level play-
ing field exists for all banks. It also
published the Pillar 2 requirements
for individual banks for the first time
this year, and it gave guidance and
took supervisory decisions to ad-
dress the large stocks of NPLs held
by euro area banks, reducing them
from 6.5% in 2016 to 3.2% at the
end of last year. It seems unlikely
that national policies alone would
have yielded the same results in
such a short time. What is more,
this same ECB Guidance is now key
for banks to weather the economic
downturn as the consequences of
the COVID-19 pandemic unfold.

Much like Europe, also the US su-
pervisory regime started at state
level, and then converged toward
more centralized supervision. Dis-
rupters to delivery of banking ser-
vices emanating from both innova-
tion and significant risks such as the
pandemic mean that supervision
cannot stand still on either side of
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the Atlantic. Centralized systems
of supervision need to be dimen-
sioned to deliver efficient and effec-
tive supervision.

A brief — though not exhaustive —
analysis of the similarities and differ-
ences in our supervisory traditions
may be of help in delivering this
next, more efficient and more effec-
tive stage of supervision in Europe.
Differences in our cultural traditions
are evident at once framing how su-
pervision is delivered, and the direc-
tion it will take. They also translate
into different views in terms of the
risks we need to manage and the ac-
tions we might need to take. Let me
give you a few examples.

Let us now look at the legal tradition
underpinning supervisory practices
in the United States and in Europe.
In the United States, banking has
been connected to the develop-
ment and expansion of the activities
that are considered to be “inciden-
tal to banking”. Interestingly, these
days we may be seeing yet another
shift in the definition of “incidental
to banking” resulting from the push
to embrace technology. In the US,
fintech banking charters are emerg-
ing that may ultimately disconnect
the definition of a bank from the de-
posit taking requirement. While this
is currently under legal challenge,
the question is whether it opens the
way to technology companies being
classified as banks without engaging
in any deposit-taking activities.

In Europe, the Capital Requirements
Requirement Regulation (CRR) de-
fines credit institutions very much
based on their balance sheets, as
taking deposits or other repayable
funds of the public and granting
credits for their own account. How-
ever, also here we see some broad-
ening of the definition and decou-
pling of the banking activities from
deposit-taking, as it was decided to
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include systemically relevant invest-
ment firms in the definition of credit
institutions.

If taking deposits is no longer a nec-
essary condition to be a bank, does
this mean that large technology
companies will ultimately become
banks too? Will payments trans-
fers and virtual currencies become
more important for supervisors to
safeguard than the deposits them-
selves? These are questions that will
underpin the very nature of super-
vision in the years ahead — in both
jurisdictions. The answers have far-
reaching consequences for the level
playing field, and indeed for how
the future of banking will be deliv-
ered and safely supervised in local
communities. They also require that
we continue to develop our super-
visory models and ensure that they
are fit for the future.

Let me now turn to the tradition of
sanctions and enforcement in the
United States. The most profound
difference between Europe and the
United States relates to the level of
hefty monetary penalties US banks,
including foreign ones operating
in the US, have been subjected
to in federal enforcement actions
known as Consent Orders. While
we may question the level and ef-
ficacy of these fines, consent orders
also contain strong remediation re-
quirements that in addition to the
monetary sanctions require in im-
provements in governance, internal
controls and technology systems
to support enhanced risk manage-
ment. Remediation activities are
more costly than the monetary pen-
alties, and arguably have greater
effect on strengthening the banks.
The validation of such remediation
requirements is also embedded in
the supervisory examination pro-
cess.

Lastly, inspection traditions also
differ across continents. In Europe,
there is a tradition of separating off-



site and on-site supervision; ad-hoc,
independent on-site teams, sepa-
rate from the dedicated joint super-
visory teams, review bank practices
and policies on-site and then benefit
from a significant degree of freedom
to deliver demanding outcomes and
impose strict remediation actions to
the banks, which are then followed
up on by the joint supervisory
teams operating in a different de-
partment. In the United States des-
ignated supervisory teams reside in
the largest banks and conduct their
supervision directly from there. In
other words, onsite and off-site sur-
veillance are more connected in the
United States, and more separated
in Europe.

An interesting difference in inspec-
tion traditions concerns the stress
testing practices of both continents.
Both regimes deploy forward look-
ing stress scenarios to measure the
resilience of banks and adjust their
capital levels accordingly. In the
United States, the Comprehensive
Capital Analysis and Review (CCAR)
stress test is a top-down exercise for
US largest banks only. Significantly,
the exercise is strongly underpinned
by a fiscal backstop that was initially
manifested in the Troubled Asset
Relief Program (TARP). In the US the
capital planning of banks is an intrin-
sic part of the stress test exercise:
the CCAR, for example, incorporates
the capital actions submitted by the
banks at the beginning of the ex-
ercise into its own stressed projec-
tions, and banks revise their capital
actions after the CCAR preliminary
results are communicated back to
them.

Europe conducts a bottom-up stress
test on over a hundred significant
institutions under the direct super-
vision of the ECB. The results of the
stress test exercise help the super-
visor set the Pillar 2 Guidance and
inform the supervisory teams about
the overall quality of the banks’ risk
management practices. This is then
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factored into the Supervisory Re-
view and Evaluation Process (SREP),
but the timeline and the setting of
P2R levels occur in a different mo-
ment in time. The link between
stress test performance and super-
visory decisions is thus addressed
in a more holistic fashion through
the SREP process, but this slight dis-
connection in timeline somewhat
hampers a clear-cut understanding
by the markets of the exact super-
visory use of the stress test results
in Europe.

In the immediate aftermath of the
great financial crisis, US banks that
received public support were pre-
vented from buying back shares,
distributing dividends or pursuing
growth strategies for a number of
years. So, they turned inward, re-
building balance sheets, restructur-
ing and investing in technologies to
reduce costs. We would do well to
recognise that the now higher prof-
itability of US banks comes only af-
ter almost a decade of depressed re-
turns. Persistently low interest rates
forced US banks to revise their busi-
ness models, re-evaluate the size of
their branch networks and seek out
new sources of revenue that met
the consumers’ preference for quick
digital interactions. European banks
were struggling to restore profitabil-
ity over the last decade too, owing
to the effects of a sovereign debt cri-
sis that produced long-lasting stag-
nation in many countries.

Bu thanks to the decisive steps
taken in the wake of financial crisis
on both sides of the Atlantic, both
European and US banks entered
the COVID-19 crisis with larger and
more resilient capital and liquid-
ity buffers. The COVID-19 pandemic
has delivered the most severe blow
to the U.S. economy since the Great
Depression. The same is true for Eu-
rope. And the actions that the Fed-
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eral Reserve has taken to address
the crisis were similar — in immedi-
acy, magnitude and goal — to those
put in place by European Banking
Supervision. In both jurisdictions,
the immediate priority of the su-
pervisors has been to support the
efforts of banks to sustain the flow
of credit to households and firms
during the challenging times. Both
European and US banks have ben-
efited from extraordinary support
since the beginning of this crisis,
and in many ways now face similar
challenges.

And now, the largest banks in both
jurisdictions are provisioning for
losses at record rates. US banks
seem to be doing this at a slightly
greater rate, but one must bear in
mind that the portfolio composition
of US banks is different than that of
their European peers: in the United
States, for example, consumer lend-
ing and credit card business weigh
far more in the balance sheets of US
banks than in Europe. But the point
here is that in the face of this crisis,
the importance of provisioning for
likely losses is provisioning for likely
losses is paramount in both conti-
nents. This will put them in a posi-
tion to absorb losses and lend to
viable businesses through the most
severe period of this crisis, and to be
poised for growth from the very on-
set of the recovery.

Going forward, fortress building
balance sheets will be as crucial for
banks as fortress building their tech-
nology infrastructures and reduce
costs. This will require them to scale
up — both in IT budgets and in size.
And here, consolidation is an ave-
nue worth exploring — particularly in
Europe, where much can be gained
in terms of cost efficiencies.



In the United States, almost 500
banks were wound down during the
financial crisis (between 2008 and
2012, a total of 465 banks failed.
Federal Deposit Insurance Corpora-
tion, “Failures of all Institutions for
the United States and Other Areas”,
FRED, Federal Reserve Bank of St.
Louis). This came after a consolida-
tion process that had already been
underway for quite some time.
In Europe, far fewer banks were
wound down or actually failed in
the same period. Weaker banks
managed to stagger on, exerting
pressure on margins for the rest of
the sector. Since 2012, there has
been an average of two transactions
occurred year where the buyer ac-
quired more than 20% of another
bank. The picture is only slightly
different for domestic markets: an
average of 11 mergers and acquisi-
tions took place annually between
2011 and 2019. The size of the Euro-
pean banking sector is much larger
than that of other sectors of the
economy, and banking assets are
very large relative to GDP (Post cri-
sis repair and the profitability mal-
ady”, presentation by Andrea Enria,
Chair of the Supervisory Board of
the ECB, at the Forum Analysis, Mi-
lan, 17 September 2019). Although
some of this can be explained by the
relative importance of bank fund-
ing channels to Europe’s economy,
overall excess capacity still produces
an unwelcome hangover effect on
the European banking sector.

| said earlier that consolidation is
one avenue to the future. It would
enable banks to diversify sources of
income and foster private risk-shar-
ing within the banking union, which
would be strengthened as a result.
This, in turn, would make the euro
area on aggregate more resilient to
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idiosyncratic shocks.

The harmonisation achieved since
the last financial crisis has definitely
made it easier for banks to oper-
ate across borders, and it has also
made the banking sector safer. But
euro area banks do not yet fully
enjoy the banking union as a truly
domestic European market. The
segmentation of euro area banking
is one of the most worrying legacies
of the financial crisis. It was — and
to a certain degree, still is — widely
believed in host countries that, in
times of crisis, parent companies
will protect their own interests, and
home authorities will prioritise their
own national objectives. This lack
of trust is reflected in the low levels
of cross-border banking within the
euro area.

We have undoubtedly made pro-
gress in designing a stronger cri-
sis management framework, with
greater reliance on private investors
being bailed in rather than on banks
being bailed out by governments.
The establishment of the Single
Resolution Board and the Single
Resolution Fund have been impor-
tant steps forward in this regard.
But the safety net is not yet fully in
place at the European level. As long
as deposit insurance remains na-
tional, Member States will have an
incentive to ring-fence their banking
sectors. This is why we need to final-
ise the banking union by establish-
ing a European deposit insurance
scheme, which would be a decisive
step towards making it easier for
both European and national legis-
lators to eliminate the remaining
regulatory provisions that trap capi-
tal and liquidity within national bor-
ders.

| am aware, though, that a fully-
fledged European deposit insurance
scheme that will take some time to
materialise. Until then, there are
steps that we as supervisors can —
and will — take to try and dissolve
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ring-fencing to the extent we can.
The crucial point here is how we can
deal with cross-border banks that
encounter difficulties. Resolution
strategy, group recovery and reso-
lution plans should play an essen-
tial role. If we want to strengthen
confidence in crisis management
at the European level, the best way
forward is to reinforce cooperation
with respect to the role of group re-
covery and resolution plans, as well
as their practical implementation.

ECB Banking Supervision will con-
tinue to put a considerable amount
of effort into strengthening the us-
ability of these plans. But we are
also taking one additional step in
this direction, and are considering
offering banking groups the op-
tion of having subsidiaries and par-
ent companies enter into a formal
agreement to provide each other
with liquidity support, and to link
this support to their group recovery
plans. This should not only help to
explicitly map out how group enti-
ties could support each other when
difficulties arise, taking into account
local needs and restrictions, but it
should also make it possible to es-
tablish the appropriate triggers for
providing the contractually agreed
support at an early stage.

In the United States, both the reso-
lution and insolvency of deposit-tak-
ing credit institutions are covered by
a single bank insolvency framework
that offers both resolution and lig-
uidation tools. All insured credit in-
stitutions are resolved or liquidated
under the Federal Deposit Insur-
ance Act , which provides the Fed-
eral Deposit Insurance Corporation
with resolution powers to arrange
purchase and assumption transac-
tions, and to set up bridge banks, —
and liquidation policies. There is no
doubt that the single deposit and
resolution scheme has helped inter-
state consolidation.



Let me conclude. To leave the past
behind and move decisively into the
future, banks will have to address
the challenges of the present. For-
tress building balance sheets now
can pay significant dividends in the
future, by enabling loss absorption
and facilitating lending to viable
businesses. But other challenges are
structural. The digitalisation of the
banking sector and the disinterme-
diation of financial services are irre-
versible trends and require banks to
gain scale if they are to tackle them
effectively.

Regardless of their different tradi-
tions, US and European banking
supervision will sooner or later have
to address the same question: how
will our supervisory framework
continue to ensure the safety and
soundness of banks, and through
them, provide the life-blood of com-
merce to local economies? How will
we continue to evolve? Maintaining
an open conversation and a strong
collaboration over the Atlantic will
be crucial to finding an answer. And
| am happy to have contributed to
that important dialogue with my re-
marks today.
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Vers un Euro numérique ?
Motivations, défis et état des travaux

La Banque de France a ouvert
en mars 2020 un programme
d’expérimentations pour tester avec
des acteurs de l'industrie les mo-
dalités de mise a disposition d’'une
monnaie numérique de banque
centrale (MNBC) pour les échanges
interbancaires, afin d’éprouver si
une telle nouvelle forme de mon-
naie centrale permettrait de régler
de fagon plus efficiente et sécuri-
sée les transactions sur actifs fi-
nanciers. La Banque de France tra-
vaille ainsi avec huit groupements
d’entreprises privées sur des projets
s’échelonnant jusqu’a mi-2021.

Une MNBC a destination du grand
public est également envisagée.
LUEurosysteme réfléchit a la pos-
sibilité d’émettre un euro digital, si
cela s'avérait nécessaire dans le con-
texte de révolution numérique qui
impregne fortement les paiements,
pour garantir la liberté de choix en-
tre différents moyens de paiement
publics ou privés, mais aussi pour
préserver la souveraineté moné-
taire face au développement des big
tech dans le domaine des paiements
et aux projets d’autre banques cen-
trales a travers le monde. Cette
émission contribuerait a compléter
et non pas remplacer les solutions
de paiement existantes, I'euro digi-
tal existant alors parallélement aux

especes.

Les impacts liés a I'émission d’'un
euro digital doivent cependant en-
core étre mesurés précisément, en
particulier sur la stabilité financiére
et I'équilibre du systeme financier
au service du bon financement de
I'économie. C'est dans ce cadre que
la BCE a publié un rapport sur I'euro
digital, qui fixe des étapes dont la
premiére a été la consultation pub-
lique ouverte entre octobre 2020 et
janvier 2021 sur I'intérét, I'utilisation
et risques éventuels d'une MNBC re-
tail. LEurosysteme conduira égale-
ment dans les prochaines semaines
un programme d’expérimentation,
associant étroitement la BCE et
les banques centrales nationales,
pour tester les différents modéles
d’émission, de technologie et de cas
d’usage.

La BCE prendra au printemps 2021
la décision de poursuivre ou non le
travail d’investigation sur un euro
numérique, sur la base des répons-
es a la consultation et des expéri-
mentations qui devront permettre
de mesurer si et comment un euro
numérique serait de nature a amé-
liorer la facilité d’'usage, la sécurité
et le caractere inclusif des moyens
de paiement, et ce sans générer de
risques non maitrisés pour la stabil-
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ité financiere, I'équilibre du systeme
financier et la protection des utilisa-
teurs.

Le sujet de I'euro numérique est un
sujet trés présent dans 'actualité : le
progres technologique, la digitalisa-
tion de I'économie, et les nouveaux
comportements induits des utili-
sateurs des services de paiement
alimentent a la fois l'intérét des
citoyens sur I'émission éventuelle
d’un euro numérique et les préoc-
cupations des acteurs de la finance.
Il est également porteur de ques-
tionnements essentiels, puisqu’on
touche la les fondamentaux du
fonctionnement monétaire et du
role des banques centrales, avec des
enjeux forts de stabilité et de sécu-
rité financiére, de qualité du service
monétaire apporté a I'économie
et au citoyen, et de souveraineté
monétaire, notamment en Europe.
Pourtant, si les enjeux sont impor-
tants, le sujet n’est pas toujours par-
faitement maitrisé.

Le contexte, essentiel pour com-
prendre les tendances en cours et
I'état de la réflexion, est constitué
essentiellement de trois tendances



fortes dans les paiements, et de
trois enjeux stratégiques pour les
banques centrales.

. la digitalisation des économies
et des paiements : les paiements
de détail se transforment sous la
pression des innovations tech-
nologiques avec la croissance du
nombre d’appareils connectés et
I'extension de la couverture des
réseaux, des systemes de plus en
plus instantanés et une mutation
associée des comportements des
consommateurs qui veulent davan-
tage d’instantanéité et de facilité
d’'usage, et la mondialisation des
échanges ; les paiements whole-
sale évoluent fortement aussi de
leur coté avec la dématérialisa-
tion des actifs financiers engagée
depuis maintenant 3 décennies et
atteignant aujourd’hui un nouveau
stade avec la technologie du registre
distribué (blockchain) et la « tokeni-
sation » des instruments financiers.
L'accélération de ces évolutions est
trés marquée : si au début des an-
nées 2000, le cheque était encore
le moyen de paiement scriptural
le plus utilisé en France, 20 ans
plus tard il a cédé la place au paie-
ment par carte, au prélevement et
au virement ; et depuis 2010, sous
I'impulsion du e-commerce, il y a de
plus en plus de paiement a distance
et de reglement par carte sur le net
qui représente aujourd’hui 20 % des
transactions. La dématérialisation
des paiements au quotidien s’est
encore renforcée avec la crise du
covid au cours des derniers mois.

. 'arrivée des bigtechs dans le pay-
sage des paiements (GAFA améric-
aines et BATX chinoises) constitue
un défi supplémentaire compte tenu
de la force des réseaux sociaux, du
fait qu’ils peuvent accéder a un tres
grand nombre de clients, et d’'une
nature différente d’établissements
financiers
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. ’émergence de MINBC étrangéeres
et de nouvelles classes de crypto-
actifs pour répondre a de nouveaux
besoins et usages.

Parmi les crypto-actifs, il y a bien sar
Libra rebaptisé récemment diem :
il s’agit ici de crypto-paiements qui
visent a échanger une valeur a par-
tir de la blockchain et qui se présen-
tent comme la derniére étape d’'un
mouvement historique qui vise a
tirer parti du progres technologique
pour améliorer [lefficience des
paiements et des reglements des
transactions financiéres. Les cryp-
toactifs constituent une innovation
elle-méme soumise a innovation :
aprés la premiere génération des
bitcoins en 2009 est venue celle
des stablecoins assis sur une valeur
de référence, qui visent a répondre
la grande limite des bitcoins, leur
volatilité. LUinitiative de Libra est
assez unique : jusqu’ici les innova-
tions ont essentiellement concerné
le front end, c'est-a-dire I'interface
client, mais au final les transactions
passaient d’'un compte bancaire a
une autre dans les paiements de
détail sauf qu’il y avait un écran de
smartphone qui s’interposait. Libra
est au contraire un systéme complet
avec sa propre infrastructure, sa
propre blockchain. C'est pour cela
gu’il y a eu une attention politique
tres forte, car cette différence pou-
vait remettre en cause assez large-
ment le systeme monétaire.

Il'y a aussi des initiatives dans la par-
tie wholesale pour les réglements
interbancaires, telles que JP Mor-
gan coin, ou l'initiative Finality de
grandes banques internationales.
Il est dailleurs intéressant de voir
que ce sont de grandes banques
installées qui se saisissent du sujet
car elles voient qu’il y a un mouve-
ment de tokenisation qui risque de
les marginaliser ou en tout cas de
grignoter sur le terrain qu’elles oc-
cupent depuis de longues années.

Ces initiatives en cours appuient
la ou il y a des besoins, en particu-
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lier les paiements transfrontaliers,
pour lesquels il faut aujourd’hui en
général passer par des systemes de
correspondance bancaire souvent
lents, compliqués, et incertains sur
un plan opérationnel. La promesse
de Libra a l'origine est de faciliter les
paiements transfrontaliers en per-
mettant l'envoi d’argent aussi fac-
ilement qu’'un message Whatsapp.
Lidée des projets wholesale est
bien de faciliter les transactions sur
base transfrontaliere.

En ce qui concerne les monnaies dig-
itales étrangeres, on peut observer
particulierement I'émergence du
digital yuan. Son développement
est en réalité une réaction aux
bigtechs chinoises, car I'objectif
fondamental pour les autorités chi-
noises est de reprendre une forme
de controle sur les paiements et les
données sur les paiements qui était
en train d’étre pris par les big tech
chinoises car il y a eu en Chine un
mouvement massif de digitalisation
des paiements. Il semble que les
travaux de la banque centrale chi-
noise avancent assez rapidement,
aidée par la taille du pays puisqu’un
test peut vite porter sur plusieurs
centaines de millions de person-
nes. Lidée est de distribuer le digital
yuan a l'occasion des JO de Pékin
de 2022, via le double circuit des
banques commerciales et des big
techs chinoises, qui internalisent un
peu le sujet pour les autorités.

préserver la souve-
raineté monétaire, assurer la sta-
bilité financiére et protéger les uti-
lisateurs qui ne doivent pas perdre
leurs fonds, et soutenir I'innovation
dans un cadre de confiance pour le
bien public

L'enjeu de la souveraineté est fonda-
mental pour toutes les banques cen-
trales, qui se retrouvent un peu dans
la formule du roman Le Guépard « il
faut que tout change pour que rien
ne change », avec cette question



existentielle : dans cet environne-
ment changeant, ne doivent-elles
pas repenser leur « logiciel » pour
étre capable de continuer a remp-
lir leur mandat d’assurer la stabilité
financiere, la bonne transmission
de la politique monétaire, et le bon
fonctionnement des systémes de
paiement, c'est-a-dire assurer une
souveraineté monétaire par une
maitrise des systémes de paiement
et la capacité a fournir aux citoyens
des moyens de paiement s(rs, dis-
ponibles et variés. Il faut aussi veiller
a ce que les infrastructures de mar-
ché au cceur du systéme financier
national et mondial continuent a
bien fonctionner, et étre capable de
les alimenter en liquidité, en temps
de crise comme au jour le jour.

Toutes ces initiatives de wholesale
stablecoins privées peuvent intro-
duire un risque fragmentation dans
les infrastructures de marché, créer
des sortes de pool de liquidité :
une des lecons de la crise de 2008
est en effet le besoin d’un actif de
reglement slr qui serve d’ancrage
au systéme monétaire, et d’une in-
tégration sur une forme de stand-
ardisation sur les transactions sur
les marchés financiers pour éviter
des problémes opérationnels de
reglement ou des tensions de li-
quidité.

Les enjeux portent bien s(r égale-
ment sur la protection des utilisa-
teurs, dont les fonds doivent étre
sécurisés, ainsi que le soutien a
I'innovation pour le bien public et
dans un cadre protecteur.

sont composés monnaie publique
et de monnaie privée. La monnaie
banque centrale est faite des espéc-
es (monnaie fiduciaire) émises par
les banques centrales et des compt-
es dont disposent les banques
commerciales dans les livres de la
banque centrale et par lesquels
transitent les réglements interban-
caires. Les banques commerciales,
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elles, émettent de la monnaie en oc-
troyant des crédits aux entreprises
et aux ménages. Dans ce systeme,
la monnaie banque centrale a un
role d’ancrage, de stabilité avec une
relation aujourd’hui construite avec
la monnaie banque commerciale
qui permet des échanges a parité
avec une sorte de continuité. C'est
sur cet équilibre que repose le sys-
téme monétaire depuis des dizaines
d’années.

Avec larrivée des bigtechs,
I'interaction devient différente. Les
nouveaux instruments proposés
par ces acteurs ne peuvent pas étre
assimilables a de la monnaie, mais
sont plus proche d’actifs financiers
. ils ne sont pas émis par une en-
tité régulée, ne bénéficient pas de
la protection des dépéts, ne sont
pas basés sur une libre conversion
ou parité, et ne présentent pas
le méme degré de sécurité, avec
en conséquence des risques de
blanchiment, de fraude ou de perte
seche si ces acteurs venaient a faire
faillite.

Ce serait - parce que cela n’existe pas
vraiment encore - une monnaie de
banque centrale émise sous forme
numérique, c’est-a-dire une créance
sur la banque centrale émise sous
forme numérique en complément
des formes existantes (especes), a
la différence de la monnaie électro-
nique reposant sur une créance sur
une entité privée ou des crypto-ac-
tifs ne reposant sur aucune créance.
Il ne s’agit donc pas d’une nouvelle
monnaie centrale, mais d’'une mon-
naie banque centrale sous une nou-
velle forme, destinée a coexister
avec les espéces comme avec la
monnaie wholesale.

La Monnaie numérique de banque
centrale aurait deux types d’usage :
. MNBC de détail, en cours d’étude,
serait a destination du grand pub-
lic : elle vise a soutenir la digitali-
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sation de lI'économie, répondre a
I'évolution des modes de consom-
mation et de production, préserver
I'acces a la monnaie de banque cen-
trale pour le public dans I'univers
digital - il s'agit de garder un lien
entre la banque centrale et les cit-
oyens, méme si la monnaie banque
centrale est utilisée sur téléphone
- et garantir la souveraineté moné-
taire, vis-a-vis des stablecoins privés
ou MNBC non €, en particulier de
projets comme Libra/diem. Sur ce
dernier point, I'idée est d’éviter un
systtme de paiement privé par-
allele au systeme officiel, certains
pays redoutant une inondation des
paiements par une monnaie digitale
étrangere, par exemple chinoise,
comme l'exprime notamment le
Japon ; des réflexions portent égale-
ment sur le dollar digital s’il existait
un jour et son lien avec Libra/diem,
qui pourrait étre autorisé aux Etats-
Unis, rentrer dans le cadre régle-
mentaire européen, serait partiel-
lement ou totalement assis sur le
dollar, servirait de support a des
transactions en Libra dollar entre
les Etats-Unis et I'Europe, et in fine
constituerait un vecteur de ren-
forcement de l'influence du dollar
au niveau international.

.MNBC interbancaire, qui est I'objet
d’un programme d’expérimentation
lancé en 2020 par la Banque de
France pour tester un €-token dans
les reglements interbancaires (paie-
ment et livraison de titres financi-
ers), et qui serait a destination des
institutions  financieres  unique-
ment, et méme pas des grandes en-
treprises, avec I'objectif de diminuer
le co(t d’exécution des transactions
financieres et simplifier les proces-
sus qui sont aujourd’hui encore
assez longs. Il n’y a pas encore de
décision de création d’'un € numé-
rique interbancaire (ni de détail).
Pour ce qui concerne la zone Euro,
toute décision d’émission d"€ numé-
rique reléve en toute hypothése de
I'Eurogroupe et donc du Conseil des
Gouverneurs de la BCE.



Dans la dynamique de travail sur la
MNBG, il y a une forte dimension in-
ternationale : selon une enquéte de
la BRI début 2020, 80% des banques
centrales a travers le monde ont en-
tamé une réflexion sur le sujet. Cer-
tains pays sont déja trés avancés,
comme la Chine ou la Suéde. Cer-
tains ont aussi parfois des logiques
spécifiques, comme par exemple les
Bahamas qui s’intéressent, en rai-
son de leur géographie spécifique,
a l'aspect logistique de transport de
fonds avec un objectif d’économie
et de rapidité.

Un rapport intéressant préparé par
la BRI et de 7 banques centrales
publié en octobre 2020 évoque la
démarche des banques centrales,
et définit dans une sorte de « Ser-
ment d’Hippocrate » des banquiers
centraux » avec trois principes clefs
a respecter : ne pas compromettre
des objectifs publics plus généraux,
notamment la stabilité monétaire
et financiére ; organiser la coexist-
ence avec d’autres formes de mon-
naie publigues comme privées,
'orientation générale étant de
conserver une diversité, et non de
constituer un monopole de paie-
ment public ; et enfin promouvoir
I'innovation et l'efficience, ce qui
pourrait nécessiter une démarche
de partenariats public-privé pour
des améliorations pour les citoyens
et les entreprises, dans un cadre de
confiance.

Lapproche de la BCE est de se
préparer pour étre en capacité
d’introduire rapidement un Euro
numérique si cela s’avérait néces-
saire pour garantir I'acces a la mon-
naie pour tous dans un monde
digital et préserver la maitrise euro-
péenne en matiére monétaire et de
stabilité financiere. Cette approche
repose sur un rapport publié en
octobre 2020 sur I'émission d’'une
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MNBC de détail ; une consultation
publique de I'Eurosystéme entre
octobre 2020 et janvier 2021 pour
apprécier les attentes des citoyens
et des acteurs économiques, et qui
constituera un facteur détermi-
nant dans la décision d’un éventuel
lancement ; des expérimentations
initiées dans la foulée du rapport
pour tester les options de concep-
tions fonctionnelles et explorer la
faisabilité d’'une MNBC interban-
caire : parmi les choses a tester
figure la capacité d’absorber des
volumes de transactions importants
dans un contexte de données de
plus en plus nombreuses.

LEurosysteme décidera d’ici

mi-2021 s’il poursuit son travail

d’investigation sur un Euro numé-

rique, sur la base d’une analyse
minutieuse des avantages, défis,
risques et prérequis indispensables.

Les exigences a satisfaire sont assez

nombreuses :

e garantir la bonne transmission
de la politique monétaire et la
stabilité financiere

e respecter le cadre reglemen-
taire en vigueur (RGPD ...)

e présenter les mémes avantag-
es que la monnaie fiduciaire
en matiére d’accessibilité et
d’inclusion financiére

e s'appuyer sur une infrastructure
affichant un niveau élevé de sé-
curité et de résilience

e faire intervenir des intermédi-
aires privés et comporter des
caractéristiques innovantes (ra-
pidité, facilité d’'usage, intero-
pérabilité).

Ces exigences peuvent étre résu-
mées sous l|'appellation des 5S :
Préserver la Souveraineté moné-
taire, Contribuer a la Stabilité fi-
nanciere, Apporter la Sécurité pour
garantir la confiance, Etre au Service
des citoyens et de 'économie, Créer
des Synergies avec I'écosysteme.

Plusieurs questions demeurent en

suspens :
® |acapacité en volume
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¢ linteropérabilité entre une
nouvelle infrastructure block-
chain qui permettrait les mou-
vements en MDBC et les infra-
structures actuelles, et donc
un enjeu de construction de la
nouvelle infrastructure et de
vérification du lien avec les in-
frastructures existantes

e les questions de distribution, de
front end et d’interface : dans
ce domaine, c'est clairement
aux acteurs privés, les banques
notamment, qu’il reviendra de
construire les interfaces clients
pour mettre a disposition la
nouvelle solution de paiement

e |'examen sur la politique moné-
taire, pour lequel un travail est
engagé sans étre encore con-
clusif ; il convient en particulier
de regarder les risques pour la
stabilité financiere : tous les
rapports publics notamment
ceux de la BCE et de la BRI in-
sistent sur le fait qu’une MNBC
ne doit pas déstabiliser le sys-
téme existant et mettre en péril
la stabilité financiere. Le risque
premier serait une substitution
massive depuis les comptes de
dépbts dans les banques com-
merciales, qui aurait un impact
trés fort sur leurs conditions
de financement, et partant ce-
lui des entreprises et ménages
; des réflexions ont été initiées
sur la maniere de limiter le
mouvement, au travers d’une
limite de montant ou d’une ré-
munération négative. Il est im-
portant que les différentes par-
ties prenantes communiquent
leur estimation des impacts.

Le processus d’analyse en cours,
et aucune décision d’introduction
d’un euro numérique n’est prise a
ce stade.

sont absolu-
ment nécessaires, une décision
d’émettre une MNBC ne pouvant se
fonder uniquement sur une analyse
conceptuelle. Il s’agit de se confront-



er aux cas d’usage pour analyser et

départager différentes solutions a

priori envisageables, et de maitriser

les nouvelles technologies sous-

jacentes a I'émission d’'une MINBC.

Elles portent sur :

® |a MNBC interbancaire : expé-
rimentations de la Banque de
France, jusque mi-2021 sur le
reglement-livraison de titres
financiers et des opérations de
paiements transfrontieres

® |a MNBC de détail : expérimen-
tations de I'Eurosysteme avec
la participation de la Banque
de France, récemment in-
itiées, avec une décision a la
mi-2021 sur possible phase
d’investigation.

a été pi-
onniere dans le lancement
d’expérimentations de MNBC, avec :
e une expérimentation conduite
mi-mai (reglement en MNBC
sur une blockchain privée de ti-
tres émis par SG Forge sur une
blockchain publique)

® un programme
d’expérimentations pour les re-
glements interbancaires lancé
en mars 2020

e une approche public/privé ou-
verte permettant d’évaluer
un éventail de technologies et
d’éprouver les attentes du mar-
ché

e des acteurs aux profils divers

Fintechs, entreprises tech-

nologiques et financiéres na-
tionales et internationales

e une gamme variée de cas
d’usage de MINBC testés sur les
marchés financiers selon une
approche learning by doing.

Dans cette démarche, 8 candida-
tures ont été retenues pour 1 an
d’expérimentations portant sur
différents cas d’usage : I'échange
d’instruments  financiers (Forge
(SG), Euroclear, Iznes, Liquidshare,
SEBA, HSBC), I'échange transfron-
tiere d’'instruments financiers (Ac-
centure), et le transfert de fonds
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transfrontiere (Prosperus).

La Banque de France a construit en
mai 2020 un premier pilote avec
Forge/Société Générale. Cette ex-
périmentation assez simple a per-
mis de voir qu'on peut « tokeniser
» un titre que la SG a émis et fait
circuler sur une sur une blockchain
publique tandis que la BDF en faisait
la représentation numérique d’une
monnaie centrale sur une block-
chain privée développée en interne
et en assurait le réglement-livrai-
son. |l s'agissait donc d’une trans-
action sur un univers totalement
blockchain, permettant de vérifier
I'interopérabilité entre une block-
chain publique et une blockchain
privée.

La réflexion sur I'euro numérique
s’inscrit dans le contexte de la stra-
tégie européenne de la finance digi-
tale, axée sur la souveraineté euro-
péenne des paiements, un contexte
réglementaire facilitant I'innovation,
I'intégration du marché des paie-
ments, et une prise en compte des
risques de la transformation digi-
tale. La Commission européenne a
publié le 24/09/2020 un « Paquet
Finance digitale », qui contient la
proposition de reglement MiCa
(Markets in Crypto-assets) visant a
encadrer encadrer les crypto-actifs
en particulier les stablecoins pour
assurer une protection maximale
des systemes de paiement et des
utilisateurs : avec ce texte, un pro-
jet comme Libra/diem serait soumis
a une régulation et une supervision
européennes qui imposeraient des
exigences de protection pour les cli-
ents. C’est un texte important, pour
lequel il reste encore une étape de
fine tuning, et il constitue une des
premiéres initiatives mondiales
aprés la parution rapport du G20 et
qui fait suite au du travail conduit
dans la foulée de la présidence fran-
caise du G7 en 2019.

Dans l'idée de souveraineté eu-
ropéenne, il y a aussi la volonté
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de promouvoir des solutions eu-
ropéennes privées. La Banque de
France soutient également le pro-
jet EPI (European Payments Initia-
tive) d’initiative pour une solution
paneuropéenne des paiements. Il
s’agit d’'un projet du secteur privé
impulsé par 16 banques europée-
nnes de 5 Etats membres, dont 6
frangaises (BNPP, BPCE, Crédit Ag-
ricole, Crédit Mutuel, La Banque
Postale, Société Générale), bénéfici-
ant d’un fort soutien des autorités
publiques européennes (Commis-
sion, Eurosystéme, Ministéres des
Finances). Lobjectif est de créer une
solution de paiement paneuropée-
nne unifiée s'appuyant sur les paie-
ments instantanés / SEPA Instant
Credit Transfer (SCT Inst), en visant
a proposer deux solutions de paie-
ment complémentaires pour les
paiements du quotidien (carte ban-
caire et portefeuille numérique).
LUinitiative est soutenue par les pou-
voirs publics, d’autant plus quelle
coche 5 principes importants pour
I'Eurosystéme : portée et expéri-
ence client paneuropéennes, sim-
plicité d’utilisation et colts réduits,
sécurité et protection des utilisa-
teurs, marque et gouvernance euro-
péennes, et acceptation a I'échelle
mondiale sur le long terme.

EPI permet de répondre a deux
difficultés que connait I'Europe :
I'absence de bigtech, et une frag-
mentation des moyens de paie-
ments malgré un marché intérieur. ||
est clair que s'il y avait une décision
favorable pour un Euro numérique,
elle devrait étre en synergie et
s‘articuler avec cette solution d’EPI.

Comment s'intégrerait la MNBC
dans le cadre d’EPI ?

EPI pourrait étre un outil de paie-
ment équivalent a une carte ban-
caire ou une application de paie-



ment sur smartphone. Un achat
serait réglé en choisissant un paie-
ment par débit d’'un compte ban-
caire classique ou d'un compte
MNBC également domicilié dans
une banque. Les comptes ne seront
pas localisés a la banque centrale
qui na pas vocation a faire de la
gestion de compte ; il existe en ré-
alité différentes sensibilités parmi
les banques centrales sur ce point,
mais la France optera clairement
pour une MNBC localisée sur des
comptes bancaires avec des acteurs
privés en charge de la distribution.

Ou se situe I'avantage réel pour un
utilisateur qui aurait en paralléle 2
comptes de reglement ?

Cette question fréquente reflete un
état d’esprit francais, ou le citoyen
est en général a l'aise dans un sys-
téme bancaire considéré comme
solide, alors que dans certains paysiil
y a pour le citoyen un intérét a étab-
lir un lien avec la banque centrale au
travers de |'utilisation de la MNBC. ||
y a différentes modalités d’usage en
réflexion, comme une alimentation
de wallets. Ce qui est certains, c’est
qu’il n'y a pas d’appétit du coté de
la Banque de France pour la tenue
de comptes de particuliers dans ses
systémes, car cela réclame une ex-
pertise et des moyens spécifiques

Quelle est la différence avec la mon-
naie électronique ?

La différence fondamentale est que
la monnaie électronique ne donne
pas de créance sur la banque cen-
trale. Pour certains utilisateurs,
cela peut étre un facteur impor-
tant, alors que pour d’autres ce
lien avec la banque centrale n'est
pas vu comme un intérét pratique.
Il est donc essentiel de mieux ap-
préhender les attentes au travers de
la consultation. En toute hypothése,
la MNBC sera davantage un complé-
ment qu’un substitut aux espéces,
méme si une substitution partielle
est envisageable, particulierement
dans certains pays.
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Quelle est la place de I'anonymat
dans la réflexion ?

Une des vertus essentielles recher-
chées par certains citoyens dans les
modes de paiement, notamment les
Allemands, c’est I'anonymat du cash.
Cet anonymat est moins évident
dans [l'univers digital I'anonymat
moins évident, ou il peut y avoir
possibilités et tentation de con-
tréles. Il faut réfléchir a I'équilibre
a trouver, avec peut-étre anony-
mat total en-dessous de certain
niveau de transaction. Lanonymat
était d’ailleurs I'une des principales
préventions initiales des Américains
sur Libra, dans la crainte de possibil-
ités de financement du terrorisme.
Libra a revu significativement son
projet entre la version de 2019 et
2020 sur le sujet de la lutte contre
le blanchiment et le financement du
terrorisme. Lanonymat constitue
ainsi a la fois une préoccupation
importante et une exigence de cer-
taines communautés d’utilisateurs,
et est un facteur essentiel dans la
construction du systeme et des re-
gles a définir.

La MNBC est-elle finalement es-
sentiellement un moyen pour les
banques centrales de garder la
maitrise de la politique monétaire ?
Dans le domaine wholesale, il y a eu
depuis plusieurs années un mouve-
ment de tokenisation des paiements
qui a conduit les banques centrales
et l'industrie financiére a réfléchir
a une optimisation des processus
dans une logique industrielle, mais
sans nécessairement en changer
la nature. Pour la partie retail, le
game changer a été l'apparition de
Libra, ou serait construit un systeme
parallele complet qui peut étre vu
par les banques centrales comme
aboutissant a une perte totale de
maitrise : si en effet on se retrouve
avec un systeme de paiement privé
en boucle fermée de entre particuli-
ers (pouvant concerner plus de 2,5
Md d’utilisateurs dont plusieurs
centaines de millions en Europe) et
intégrant toutes les composantes
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(jeton et infrastructure), alors les
banques centrales ne sont plus en
situation de remplir leur mission
de controle de la bonne transmis-
sion de la politique monétaire et de
protection des utilisateurs. En zone
€, il est considéré comme essentiel
pour I'Eurosystéeme de s'assurer
gu’il continue a étre est capable de
remplir son mandat dans un monde
en changement. Le sentiment peut
tout de méme étre différent dans
certains pays, notamment émer-
gents qui n‘ont pas de systeme ban-
caire éprouvé, et ou la Banque Mon-
diale encourage projets blockchain,
qui peuvent apparaitre comme
un facteur de progrés en termes
d’inclusion financiére.

A qui appartiendrait la blockchain :
la BCE, un conglomérat de banques
?

Cela dépendra des développe-
ments et partenariats qui seront
faits. Target 2 a été développé par
les banques centrale et est ainsi un
systeme propriétaire. Si la block-
chain est développée en partenariat
public-privé, la propriété dépendrait
logiquement de qui a fait les inves-
tissements. La question connexe de
la nature publique ou permission-
née de la blockchain reste ouverte,
méme on est plutot sur une logique
de systeme le plus sécurisé possi-
ble qui peut inciter a avoir une ap-
proche de blockchain fermée.

Y a-t-il eu dans les réflexions un
travail sur la partie crédit et pas
seulement de moyen de paiement
? Non, la MNBC est un moyen de
paiement, complémentaire au cash
et dans une méme logique, pas
guelque chose qui pourrait servir en
soi a du crédit. Pour autant, il n'est
pas interdit que soit entreprises par
des opérateurs financiers des réflex-
ions sur des solutions a valeur ajou-
tée ou business cases orientés vers
le crédit. La banque centrale met a
disposition des ménages, des entre-
prises et des établissements financi-
ers de la monnaie banque centrale,



mais la distribution et la construc-
tion de solutions innovantes a partir
de cette monnaie centrale relévent
du secteur privé.

Il était tres utile de dresser ce pan-
orama d’ambition mais aussi de
doute. Il est intéressant de noter
que le mouvement d’innovation est
aujourd’hui conduit par des pou-
voirs publics et des banques cen-
trales qui historiquement n‘ont pas
toujours eu une image d’innovation,
dans une dynamique stimulée par
le danger de la compétition avec
des initiatives privées ou publiques
d’autres pays. Il faut voir comment
on réussira a articuler une réelle in-
novation entre le public et le privé
dans l'intérét de tous.

Les contraintes de souveraineté et
de sécurité ont été bien rappelées.
Mais le citoyen pourrait vite privilégi-
er son confort immédiat d’usage en
oubliant le confort que représente
la sécurité, et une construction de
masse critique d’usage pourra se
faire alors que les gens vont trou-
ver des raccourcis sur le probleme
de la sécurité et de la transparence
comme on le voit pour le bitcoin. Il
y a la un vrai probléme politique de
communication avec le citoyen pour
gu’il comprenne ce que représente
la sécurité quand on a un compte
de dépot dans une banque. Cette
sécurité est moins visible en raison
de la fragmentation dans la chaine
paiements avec l'interposition aux
cotés de teneurs de compte régulés
et supervisés de toute une chaine
d’acteurs apportant une valeur
ajoutée spécifique : il est clair que
plus on s’éloigne du compte, plus on
s’éloigne de la sécurité sans que ce
soit toujours pergu.

Il semble qu’on n’ait pas encore
suffisamment travaillé sur les cas
d’usage. Il faut en effet voir en quoi
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le cas d’usage monnaie numérique
se différencie significativement des
cas d‘usage déja connus dans les
autres univers dématérialisés ou
scripturaux existants. La vraie ques-
tion est le rapprochement entre le
bien acheté et son processus de
paiement, c’est-a-dire le reglement-
livraison de I'achat. On a aujourd’hui
des plateformes qui ont acces a des
biens matériels et le probleme de
ces plateformes est d’intégrer un
meilleur confort dans le paiement.
Le risque est ici de créer un univers
clos qui aurait une masse critique
avec une dimension crossborder
intégrée, et constituerait une forme
de « super wallet ». Il est important
de de savoir si on pourra relier di-
rectement les commergants par un
réseau ne passant pas directement
par ces plateformes, schéma dans
lequel la monnaie numérique trou-
verait une réelle pertinence.

Il reste aux responsables politiques
a développer, notamment au trav-
ers du projet MiCa, une vision qui
arbitre l'innovation et la sécurité.
C’est un vrai défi de société pour
I'Europe et pour le monde.
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MATINALE 05/11/2020

Le contrat-cadre ISDA de droit francais :
atouts et perspectives

(et pertinence du droit frangais en matiere financiére)
Rapport du Haut Comité Juridique de la Place financiere de
Paris

En juin 2018, I'International Swaps and Derivatives Association (ISDA) a décidé de compléter son offre de conven-
tions types par un nouveau contrat-cadre de droit civil (Droit francais) et d’'un nouveau contrat-cadre de common
law (Droit irlandais), a destination du marché européen. Depuis 1985, date de création de I'ISDA, le contrat-cadre
ISDA n’avait connu que trois versions, toutes régies par des droits de common law. Parmi toutes les juridictions de
tradition civiliste disponibles dans I'Union, I'ISDA a ainsi choisi le Droit francais. C’est tres certainement une recon-
naissance du dynamisme de la Place et de ses acteurs, mais également une reconnaissance de la modernité du
Droit francais, de la solidité du régime de netting (résiliation-compensation) et de la fiabilité du systéme judiciaire
francais.

La publication du Contrat-Cadre avait notamment pour objet d’offrir a ses utilisateurs la possibilité de bénéficier
du systéme de reconnaissance automatique des jugements au sein de I'Union et de se prémunir d’'un potentiel
effet négatif du Brexit a cet égard. A ce jour, dans l'attente d’un accord éventuel entre I'UE et le Royaume-Uni, les
conditions d’exequatur dans I'Union d’une décision judiciaire anglaise devront donc étre fixées par la procédure
nationale de chaque Etat membre dans lequel I'exécution de la décision sera recherchée. Ce retour au droit com-
mun de 'exequatur emporte avec lui de nombreux aléas.

Depuis la création du Contrat-Cadre, de grands établissements et des associations professionnelles (notamment
I'AFTE et 'AFG) ont recommandé officiellement a leurs adhérents de l'utiliser et de recourir au Droit frangais. Mal-
gré ces recommandations, les statistiques sur l'utilisation du Contrat-Cadre dans I'UE, y compris en France, ré-
velent un démarrage plus lent que ce qui était souhaité. Deux ans apres la publication du Contrat-Cadre, il a ainsi
été demandé au HCJP de faire un état des lieux de son utilisation, d’analyser les freins - réels ou supposés - a son
développement, et de formuler des recommandations pour un usage plus généralisé.

Alban Caillemer du Ferrage, Président du groupe de travail du HCJP, a présenté les conclusions du rapport qui
souligne les atouts du choix du Droit francais, en rappelant I'environnement juridique frangais du Contrat-Cadre,
et en répondant aux réserves et objections les plus couramment soulevées au recours au Droit ou aux tribunaux
frangais en matiére financiere.
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En 2018, I'ISDA a décidé de publier
le Contrat-Cadre afin d'offrir a ses
membres le premier contrat-cadre
de droit civil. Ce Contrat-Cadre est
destiné a offrir a tous les inter-
venants de marché dans I'Union,
I'instrument contractuel permettant
de résoudre l'une des questions les
plus difficiles et problématiques du
BREXIT : la perte du bénéfice du sys-
téme de coopération judiciaire eu-
ropéen pour les décisions de justice
rendues par les tribunaux anglais.
Ce contrat-cadre a depuis été com-
plété par une documentation de
collatéral et il est aujourd’hui I'objet
d’avis juridiques dans la plupart des
juridictions couvertes par I'ISDA.

Deux ans aprés sa publication, il est
I'heure de dresser un premier bi-
lan de son utilisation. Le groupe de
travail a ensuite souhaité rappeler
les atouts du Droit francais et ap-
porter un éclairage sur les solutions
a lafois tres solides et pragmatiques
gu’il offre aux utilisateurs du Con-
trat-Cadre.

Il est important de rappeler que le
choix du droit applicable a un con-
trat-cadre de produits dérivés est
nécessairement guidé par plusieurs
considérations, au premier rang

desquelles :
e |a modernité du droit des con-
trats,

e |efficacité du régime de net-
ting, et

e |expertise et la prévisibilité des
tribunaux.

Sil'on a pu, par le passé, de maniere
d‘ailleurs souvent exagérée, adress-
er des critiques au droit francais
pour le manque de pragmatisme
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de ses solutions, la réforme récente
du droit des obligations et du ré-
gime général de la preuve et des
obligations fait du Droit francais I'un
des plus modernes du monde. La
codification des solutions jurispru-
dentielles élaborées en la matiere
réaffirme les deux principes fonda-
mentaux du Droit francais des con-
trats que sont :

e |a liberté contractuelle et le
caractére supplétif des disposi-
tions légales du Code civil ; et

e |a sécurité juridique et le princ-
ipe de la force obligatoire du
contrat.

Le régime frangais du netting et
des garanties financieres fait I'objet
d’'une reconnaissance légale de
longue date. Sa solidité et son effi-
cacité ont été réaffirmées a de nom-
breuses reprises en jurisprudence,
en ce compris dans les hypotheses
de procédures collectives.

Le groupe de travail a recensé a par-
tir de travaux divers qui lui ont été
communiqués aprés anonymisa-
tion, les objections les plus couram-
ment faites au recours au Droit ou
aux tribunaux francais. Il s'est atta-
ché a leur réfutation, une a une.

Le premier constat qu’il revient de
faire est que le Droit francais ac-
cueille tres bien les mécanismes
contractuels mis en place par le
Contrat-Cadre et, de maniere plus
générale, par la documentation
publiée par I'ISDA.

Ainsi, le risque de nullité pour po-
testativité, parfois brandi, s'agissant
des clauses désignant, dans le Con-
trat-Cadre ou dans la documenta-
tion ISDA, I'une des parties comme
agent de calcul ou agent
d’ajustement, nous semble devoir
étre écarté, pour trois raisons :
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e d’une part, ce pouvoir conféré
a I'agent de calcul ne reléve pas
du champ de la condition pure-
ment potestative, c'est-a-dire
d’un évenement futur et incer-
tain;

e d’autre part, lanullité attachée a
la potestativité en Droit frangais
ne sapplique pas en présence
d’un contrat synallagmatique ;

e enfin, cette nullité ne peut étre
invoquée lorsque l'obligation a
été exécutée en connaissance
de cause.

De méme, le mécanisme dit de «

negative consent », qui permet de

déduire le consentement d’une par-
tie de son silence (ou, plus exacte-
ment, de sa non-objection), a fait

I'objet d’un examen par le groupe

de travail. En pratique, cette ques-

tion se pose dans l'univers des opé-
rations de marché dans trois situa-
tions :

e d'une part, la modification
des termes du Contrat-Cadre
lui-méme. Mais sur ce point
'examen du Droit francais
est inutile, comme celui de
n’importe quel autre dailleurs,
car le Contrat-Cadre lui-méme
interdit qu’un tel silence puisse
valoir acceptation des modifica-
tions d’une de ses conventions-
cadres et elle exige que de telles
modifications ne soient faites
gue par écrit.

e D’autre part, la confirmation
des opérations de dérivés elles-
mémes. Apreés avoir conclu
une opération, le plus souvent
par téléphone, il est d’'usage
que l'une des contreparties
(la plus diligente ou celle a qui
échoit cette responsabilité
dans la convention des parties)
adresse a l'autre une « Confir-
mation » écrite des termes de
I'opération. Cette Confirmation
n'est pas l'accord, mais la re-
transcription fidele de I'accord.
Il n'est pas rare cependant
gu’elle contienne une disposi-
tion prévoyant que seuls ses



termes font foi, a I'exclusion de
tout échange précédent ou en-
registrements  téléphoniques.
Son contenu et sa réception
sont donc essentiels pour les
parties. Il nous semble parfaite-
ment envisageable et légal en
Droit francais que les parties
prévoient  contractuellement
que le silence conservé a la
suite de la réception d’une telle
Confirmation vaille acceptation.

e Enfin, les modifications « com-
mandées » par des change-
ments  réglementaires. Au
cours des dernieres années,
singulierement depuis la crise
financiére et le déploiement
des nombreuses prescriptions
du Reglement EMIR7, les con-
treparties a des opérations de
produits dérivés ont fréquem-
ment eu a ajuster leurs conven-
tions afin de se conformer a
de nouvelles normes. De telles
modifications doivent pouvoir
étre facilement admises, sur le
fondement soit d’une accepta-
tion tacite liée a un commence-
ment d’exécution, soit méme
par le silence conservé par la
contrepartie.

Sur le terrain de la preuve et de la
signature électronique, qui se sont
révélées dans la crise sanitaire du
COVID-19 étre des sujets critiques
pour le maintien des relations
d’affaires des opérateurs économ-
iques, le Droit francais fait la encore
preuve d’une tres grande souplesse.
Ladministration de la preuve est li-
bre entre commercants. Notre Droit
fait donc une large place a la signa-
ture électronique qui est évidem-
ment permise pour la conclusion
du Contrat-Cadre. La copie « pdf »
scannée d’'un document signé de
maniére manuscrite est un mode
de preuve également admis entre
commergants.

Les dispositions du Contrat-Cadre
relatives a la force majeure recev-
ront également plein effet en Droit
frangais.
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Enfin, ce ne sont pas seulement
les stipulations des contrats-cadres
publiés par I'ISDA ou de leurs an-
nexes collatérales qui fonctionnent
harmonieusement en Droit fran-
cais mais, trés au-dela, I'ensemble
de la documentation ISDA que le
groupe de travail a revu au cours de
ses travaux. Nous nous sommes en
particulier penchés attentivement
sur les recueils de « Définitions ISDA
» les plus usuellement en cours sur
les marchés. Or I'étude de ces Défi-
nitions ISDA n’a pas révélé de dispo-
sitions dont la validité en Droit fran-
¢ais commanderait d’exprimer une
réserve ou de convenir d’'une modi-
fication. Ceci est vrai méme pour
les Credit Derivatives Definitions,
ces termes qui régissent les opéra-
tions de dérivés de crédit dont les
profils de paiement sont pourtant
une fonction de concepts juridiques
contractualisés. L'ISDA a en outre au
cours des derniéres années multi-
plié le recours a des « Protocoles ».
Cette technique documentaire uti-
lise le cloud pour permettre, le plus
souvent aux membres de I'ISDA,
de modifier leurs contrats existants
par lI'effet d’adhésions réciproques
paralleles aux modalités identiques
d’un document unique mis en ligne
par 'ISDA. Le plus souvent, les Pro-
tocoles sont destinés a permettre
aux intervenants du marché de se
conformer rapidement a une nou-
velle exigence réglementaire. Le
groupe de travail a revu plusieurs
des Protocoles récents publiés par
I'ISDA. Cet examen n’a révélé aucu-
ne disposition susceptible de heu-
rter le Droit frangais. Les membres
du groupe de travail sont unanimes
sur ces analyses.

Lefficacité et I'opposabilité des dis-
positions du Contrat-Cadre relatives
au netting (i.e. les Sections 5 et 6
: clauses de résiliation et clauses
d’évaluation du préjudice causé
a l'une ou l'autre des parties par
cette résiliation) sont désormais
confirmées par de nombreux avis
juridiques émis au bénéfice des
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membres de I'ISDA dans les prin-
cipales juridictions du monde. Ces
avis juridiques qui couvrent a la fois
le Contrat-Cadre et la documenta-
tion de Droit francais de collatéral,
permettent aux établissements et
sociétés assujettis, a la fois de sat-
isfaire a leurs obligations légales
de conformité et de prendre en
compte des positions nettes pour
les besoins du calcul de leurs fonds
propres réglementaires.

Sur la question de la réception
du Contrat-Cadre par le juge fran-
gais, il convient de rappeler en
premier lieu les directives strictes
d’interprétation du contrat par le
juge posées dans le Code Civil. Le
juge doit respecter l'intention des
parties et ne peut se livrer a une in-
terprétation du contrat que lorsque
les clauses ne sont pas suffisam-
ment claires et précises.

Les chambres internationales au
sein du Tribunal de commerce et de
la Cour d’appel de Paris sont dédiées
notamment a I'examen des conten-
tieux mettant en jeu I'interprétation
des clauses d’une convention-cadre
de marché — les marchés de pro-
duits dérivés étant éminemment
des marchés internationaux. Leurs
magistrats y disposent de compé-
tences techniques en droit bancaire
et financier.

Le Contrat-Cadre inclut une clause
de juridiction prévoyant de se sou-
mettre, en cas de litige, a la juridic-
tion du Tribunal de commerce et de
la Cour d’appel de Paris (et donc,
en pratique, aux chambres inter-
nationales de ces juridictions). Les
protocoles de procédure applica-
bles devant ces chambres interna-
tionales permettront par ailleurs
aux parties qui les acceptent de
bénéficier de délais raccourcis de
procédure (obtenus notamment
grace a la fixation d’un calendrier



de procédure), ainsi que de flexibili-
tés procédurales comme le recours
a I'anglais (possibilité de verser des
piéces au dossier sans traduction,
possibilité pour les témoins et ex-
perts de s’exprimer en anglais, in-
teraction avec la Cour et plaidoiries
en anglais, etc). De maniére plus gé-
nérale, les protocoles veillent a un
déroulé du proces plus a « I'anglo-
saxonne », en ménageant une
part beaucoup plus considérable
a l'oralité des débats. Le président
du Tribunal de commerce de Paris a
confirmé cette attention qui sera ré-
servée aux plaideurs plus habitués a
la longueur des audiences a Londres
ou a New York dans une récente in-
terview donnée a I'lSDA a l'occasion
de laquelle il déclarait : « L'accent a
également été mis sur les audiences
: les parties pourront demander a
des experts d'étre entendus par le
et contre-interrogatoire par l'autre
partie, le tout en anglais. En ce qui
concerne l'‘avenir, nous croyons fer-
mement que les regles de procédure
au niveau mondial permettront de
convergent et s’harmonisent ».
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MATINALE 10/11/2020

Transposition de la Directive sur l'insolvabilité des
entreprises :

I'instauration de classes de créanciers, innovation majeure
Rapport du Haut Comité Juridique de la Place financiere de Paris

Caroline Henry
Avocat général a la Cour de Cassation
Présidente du Groupe de travail du HCJP

La Directive du 20 juin 2019 « relative aux cadres de restructuration préventive, a la remise de dettes, aux
déchéances, et aux mesures a prendre pour augmenter l'efficacité des procédures en matiere de restruc-
turation, d’insolvabilité et de remise de dettes » est le premier texte de I’'Union européenne qui édicte
des régles d’un droit substantiel européen des entreprises en difficulté. Cette Directive a pour objectif le
développement de cadres de restructuration préventive en faveur d’entreprises viables rencontrant des
difficultés financiéres, afin de leur offrir une seconde chance. Elle s’inscrit dans le domaine de la mise en
place de I'Union des Marchés de Capitaux.

Outre I'introduction de mesures préventives dans tous les Etats membres, la Directive recommande le
raccourcissement des procédures, et vise a lutter contre le « forum shopping » en précisant les régles de
conflit de lois et de juridictions pour les procédures d’insolvabilité.

Mais I'innovation majeure de la Directive au regard du droit des entreprises en difficulté francais est
I'instauration de classes de créanciers. Lintroduction de cette notion en droit francais marque une rup-
ture avec le classement actuel des créanciers répartis en trois comités (établissements de crédit, fournis-
seurs principaux, et obligataires). Cette évolution est issue de l'orientation générale de la Directive, qui
semble inciter les Etats membres & opter pour une approche économique davantage que juridique pour
la constitution des classes de créanciers, en privilégiant le critere de la qualité de la créance et non la
qualité du créancier.

Le rapport du HCJP formule diverses propositions relatives a la mise en ceuvre, en France, de cette in-
novation : limitation de la transposition aux procédures de sauvegarde accélérée et de sauvegarde finan-
ciere accélérée qui pourraient étre regroupées en une procédure unique de restructuration financiére,
modalités d’adoption des plans ...

CarolineHenryaprésidéle Groupe de travaildu HCJP composé d’universitaires, d'avocats, d'administrateurs
judiciaires et de juristes de banque.
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Synthése des recommandations

Le groupe de travail du HICP recom-
mande de :

Sur le périmétre de la transposition :
- Préserver le mandat ad hoc et la
conciliation dans leur état actuel, et
transposer les classes de créanciers
prévues par la Directive en sauve-
garde accélérée (SA) et en sauve-
garde financiere accélérée (SFA),
avec un parallélisme des formes a
appliquer au redressement judici-
aire.
- Préserver la sauvegarde de droit
commun en la faisant échapper au
périmeétre de la transposition.
- Instaurer une procédure nouvelle
regroupant la SA et la SFA dédiée a
la transposition de la Directive.
- Sattacher tout particulierement
a l'articulation entre la conciliation
et la sauvegarde nouvelle formule,
de sorte que la partie publique
(semi)collective de la procédure
soit la plus courte et avec le moins
d’impact possible pour le débiteur.
Cela signifie :
e une procédure de vérification
du passif extrémement rapide,
e une ouverture de la procédure
qui vaut reconnaissance par le
tribunal (i) du choix des parties
attraites a la procédure et (ii) de
la constitution des classes telle
que proposée/préparée par le
conciliateur pendant la concili-
ation.

Sur les critéres de constitution des

classes de créanciers :

e confier la mission de con-
stitution des classes a
I'administrateur judiciaire, en
lien avec le débiteur,

e faire reposer la constitution
des classes sur des critéres
a la fois objectifs et souples
pour les praticiens concernant,
en particulier « la nature et le
rang » de la créance ; les s(re-
tés réelles devant étre prises
en compte pour procéder a ce
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classement.

Sur les détenteurs de capitaux :

e  Créer une classe regroupant les
détenteurs de capitaux afin que
ceux-ci puissent se voir imposer
un plan en cas de mécanisme
d’application forcée interclasse,
ce mécanisme ne pouvant étre
mis en ceuvre qu’avec l'accord
du débiteur en sauvegarde,
mais sans son accord en re-
dressement judiciaire.

e  Prévoir que le débiteur donne
son accord sur le plan avant le
cross-class cram-down et que le
vote des détenteurs de capitaux
dans le cadre des classes vaudra
vote en assemblée générale des
associés. A noter que les action-
naires pourront faire partie
d’une classe de créanciers pour
leurs créances de comptes cou-
rants.

Sur les PME et TPE :

Prévoir un dispositif simplifié pour

les PME, reposant sur :

e |a faculté de faire voter ses cré-
anciers en une classe unique
(sansy inclure les détenteurs de
capital) si le plan ne prévoit pas
de modification du capital,

® une régle de majorité des 2/3
du montant des créances,

e un quorum de 40% pour
sassurer que la diversité des
créanciers est suffisamment
représentée.

Sur l'articulation avec le droit des
shretés :

Simplifier/fusionner certaines sire-
tés et privileges pour que l'ordre
liquidatif soit plus simple a établir,
et par conséquent que les classes
soient plus faciles a former.

Sur les voies de recours :

® en ce qui concerne la constitu-
tion des classes afin de purger
au plus tét ce contentieux
et permettre a la procédure
d’avancer avec plus d'efficacité
vers 'élaboration et I'adoption
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du plan, ouvrir un recours a tous
les créanciers affectés sur la
constitution des classes devant
le juge-commissaire, enfermé
dans un délai préfix court (dix
jours) a partir de I'information
des créanciers (par notification
individuelle ou publication au
BODACC) de la constitution des
classes par I'administrateur ju-
diciaire.

® en ce qui concerne le vote du
plan : maintenir les voies de re-
cours actuelles en aménageant
la tierce opposition pour tenir
compte de l'intérét de chaque
classe de créanciers.

Sur les conséquences du rejet du
plan:

Prévoir que le rejet du plan, dans
la procédure dédiée SA/SFA, par
les classes de créanciers (ou la
classe unique, pour les PME) vaut
échec de la procédure, mais inter-
dire toute passerelle vers la sau-
vegarde de droit commun, pour
limiter autant que faire se peut
I'instrumentalisation des procé-

dures.
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Qui sommes-nous a 'EIFR ? Notre mission ?

Créé en 2008 en pleine tourmente financiére, I'EIFR est une structure de formation, d’échange et de réflexion autour de la régu-
lation financiére et des problématiques qui s’y rapportent.

L'EIFR a pour objectif de contribuer a une meilleure compréhension mutuelle entre régulateurs et régulés. Pour ce faire, la
formation et les manifestations de I'EIFR répondent a deux besoins : nourrir une réflexion concréte sur des thémes clefs de la
régulation européenne et présenter des cas pratiques de mise en ceuvre de la régulation dans une double perspective régulateurs
et régulés.

Nous sommes un petite équipe a taille humaine qui ne sous-traite rien et qui travaille dans le souci permanent de servir une
matiére exigeante mais pas austére si on éléve le débat. Notre président et notre délégué général contribuent a entretenir un
dialogue continu avec les principaux acteurs de la Place.

Quels types d’événements organise I'EIFR ?

¢ Matinales actualité : vision de Députés européens, Rapporteurs sur les directives européennes, Régulateurs, des Experts

¢ Matinales recherche : un Académique présente ses travaux de recherche

e Les RDV de la régulation : 2 par an. Calendrier réglementaire des 6 derniers mois et prospective. régulateurs, fédérations profes-
sionnelles

o Ateliers : 2 heures ou un cabinet de conseil analyse les impacts métier des évolutions de la réglementation et I'implémentation
du calendrier prudentiel par un retour d’expérience client).

¢ Séminaires spécialisés pour les professionnels de la régulation et des risques ou généraux sur la régulation financiére pour les
décideurs économiques et politiques.

¢ Conférences internationales

LEIFR en chiffres

En 2020, I'EIFR a organisé 29 événements en France et rassemblé plus de 1600 personnes :

. 6 Séminaires
. 14 Matinales
. 9 Ateliers

Retrouvez toute l'actualité de I'EIFR sur : www.eifr.eu
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