
 

Décision du 23 juillet 2009 relative aux modifications des règles de fonctionnement de la chambre de compensation et du système de règlement
livraison d’instruments financiers LCH.CLEARNET SA, sur des points liés notamment à la gestion du défaut d’un membre compensateur et
à l’étendue de la responsabilité de la chambre vis-à-vis de ses membres

L’Autorité des marchés financiers,

Vu le code monétaire et financier, et notamment ses articles L. 440-1 et L. 621-7 ;

Vu le règlement général de l’Autorité des marchés financiers, et notamment ses articles 541-1 et 560-1 et suivants ;

Vu la demande de LCH.CLEARNET SA en date du 10 juillet 2009 ;

Décide :

Article 1er

Sont approuvées les modifications des règles de fonctionnement de LCH.CLEARNET SA, en sa qualité de chambre de compensation et de système de
règlement livraison d’instruments financiers, telles qu’annexées à la présente décision.

Article 2

La présente décision sera notifiée à LCH.CLEARNET SA et publiée au Bulletin des annonces légales obligatoires ainsi que sur le site internet de
l’Autorité des marchés financiers.

Fait à Paris, le 23 juillet 2009,

Le Président de l’AMF

Jean-Pierre JOUYET

ANNEXE
MODIFICATIONS DES REGLES DE LA COMPENSATION

TITRE I – DISPOSITIONS GENERALES ET CADRE JURIDIQUE

CHAPITRE 1 - DEFINITIONS

Adhérent Compensateur Défaillant : désigne l’Adhérent Compensateur qui subit un Cas de Défaillance et auquel LCH.Clearnet SA a adressé une
notification de défaillance conformément à l’Article 4.5.1.1.

Cas de Défaillance : désigne, indifféremment, un Cas de Défaillance Contractuelle ou un Cas d’Insolvabilité.



Cas de Défaillance Contractuelle : lorsque l’Adhérent Compensateur est dans l’incapacité de remplir ses obligations telles que prévues par les Règles
de la Compensation ou semble sur le point d’être incapable de remplir ses obligations telles que prévues par les Règles de la Compensation.

Cas d’Insolvabilité : lorsque l’Adhérent Compensateur (i) est soumis à une Procédure d’Insolvabilité ou (ii) sur la base des informations publiques
disponibles, semble susceptible d’être soumis à une Procédure d’Insolvabilité.

Positions Maison : les Positions Ouvertes correspondant aux Transactions exécutées par l’Adhérent Compensateur pour son propre compte et enregistrées
dans son Compte Maison (incluant, pour lever toute ambigüité, ses Comptes de Position de Teneur de Marché).

Positions Non-Maison : Positions Ouvertes autres que les Positions Maison.

Procédure d’Insolvabilité : qu’il s’agisse du siège social ou d’une succursale de l’Adhérent Compensateur, la Procédure d’Insolvabilité désigne :

(i)  l’octroi administratif ou judiciaire d’un moratoire ainsi que toute procédure équivalente ;

(ii)  une cessation d’activité, l’ouverture d’une procédure de liquidation amiable ou de toute procédure équivalente ;

(iii) l’ouverture d’une procédure de prévention régie par le droit français, ou de toute procédure équivalente régie par un droit étranger incluant (A)
l’ouverture d’une procédure de conciliation, (B) la nomination d’un administrateur à la demande des autorités réglementaires ou des tribunaux ;

(iv) l’ouverture d’une procédure de traitement des difficultés des entreprises régie par le droit français, ou de toute procédure équivalente régie par un
droit étranger, incluant (A) l’ouverture d’une procédure de sauvegarde, (B) l’ouverture d’une procédure de redressement judiciaire, (C) l’ouverture
d’une procédure de liquidation judiciaire; ou toute autre procédure équivalente à celles qui sont visées du (A) au (C).

CHAPITRE 3 – CADRE JURIDIQUE

Section 1.3.1 Statut et activité

A. Statut

A1. Une Chambre de Compensation

Article 1.3.1.1
LCH.Clearnet SA est une chambre de compensation au sens de l’Article 440-1 du Code Monétaire et Financier français et, à ce titre, assure des fonctions
de contrepartie centrale entre l’Adhérent Compensateur de l’acheteur ou de l’emprunteur et l’Adhérent Compensateur du vendeur ou du prêteur dans
les conditions décrites dans les Règles de la Compensation.

LCH.Clearnet SA agit dans le cadre de la réglementation bancaire et financière applicable.

LCH.Clearnet SA est soumise à la supervision des Autorités Compétentes, conformément aux compétences et aux attributions qui leur sont conférées
par leurs législations nationales respectives.

LCH.Clearnet SA fournit ses services conformément aux recommandations du ESCB (European System of Central Banks) et du CESR (Committee of
European Securities Regulators) pour les contreparties centrales dans l’Union Européenne et en suivant les meilleures pratiques dans les activités de
compensation.

Section 1.3.2 Principes Généraux de la Compensation

Article 1.3.2.11
La compensation des obligations des Adhérents Compensateurs avec celles de LCH.Clearnet SA n’est pas autorisée, sauf mention contraire dans les
Règles de la Compensation.

[Les articles 1.3.2.11 à 1.3.2.17 sont renumérotés conformément.]

Section 1.3.3 Responsabilité et force majeure

A. Responsabilité des Adhérents Compensateurs

[sans changement]

B. Responsabilité de LCH.Clearnet SA

Article 1.3.3.4
LCH Clearnet SA garantit la livraison des Valeurs Mobilières ou le règlement en espèces, conformément aux Règles de la Compensation, après
l’enregistrement des Transactions tel que prévu à l’Article 1.3.2.2, et la compensation des obligations en résultant tel que prévu à l’Article 1.3.2.7, sauf
en cas de force majeure ou de fait d’un tiers.

Article 1.3.3.5
L'Adhérent Compensateur acheteur ne peut réclamer aucune compensation pour un retard de livraison des Valeurs Mobilières, sauf si un tel retard est
causé par un manquement de LCH.Clearnet SA elle-même.

Les Positions Ouvertes d'un Adhérent Compensateur acheteur ne sont plus admises à la compensation si celui-ci a pris livraison des Valeurs Mobilières
remises par LCH.Clearnet SA ou par l'Adhérent Compensateur vendeur.



Article 1.3.3.6
S’agissant des obligations autres que celles relatives à la livraison de Valeurs Mobilières ou au règlement de montants en espèces prévues à l’article
1.3.3.4 ci-dessus, LCH.Clearnet SA est tenue d’une obligation de moyens.

En particulier, LCH.Clearnet SA ne peut en aucun cas être tenue responsable des dommages liés à des obligations autres que celles prévues à l’article
1.3.3.4, à moins que ces dommages ne soient directement attribuables à une négligence grave ou à un acte ou une omission intentionnel de sa part.

Article 1.3.3.7
LCH.Clearnet SA ne peut en aucun cas être tenue responsable des dommages subis par un Adhérent Compensateur, telle que la perte de clients, de
profits ou de revenus, qui seraient attribuables, selon l'Adhérent Compensateur, à un défaut d’exécution total ou partiel des obligations prévues par la
Réglementation de la Compensation ou la Convention d'Adhésion.

Article 1.3.3.8
En cas de non respect par l’Adhérent Compensateur de ses obligations prévues par les Règles de la Compensation ou de la Convention d’Adhésion, ou
en cas de cessation des paiements, procédure amiable, sauvegarde ou redressement ou liquidation judiciaire de l’Adhérent Compensateur, ou de toute
autre procédure amiable ou légale ouverte en application d’une loi étrangère, LCH.Clearnet SA pourra suspendre l’exécution de toutes ses obligations
vis-à-vis de l’Adhérent Compensateur nonobstant la mise en oeuvre des mesures prévues au Chapitre 5 du Titre IV des Règles de la Compensation. En
particulier, dans un Cas de Défaillance, LCH.Clearnet agira rapidement de la manière jugée la plus appropriée afin de limiter son exposition et de
minimiser les conséquences sur les participants du marché.

Dans ces hypothèses, LCH.Clearnet SA ne peut être tenue responsable d’aucune conséquence dommageable, sauf en cas de négligence grave ou d’acte
ou omission intentionnel. En particulier, en Cas de Défaillance de l’Adhérent Compensateur, la mise en oeuvre des mesures prévues au Chapitre 5 du
Titre IV ne peut engager la responsabilité de LCH.Clearnet SA :

(i) ni vis-à-vis de l’Adhérent Compensateur Défaillant, notamment quant (i) aux modalités et conditions de liquidation des Lignes de Négociation ou
des Positions Ouvertes ou (ii) à la vente ou réalisation des Couvertures ou de tout autre Collatéral,
(ii) ni vis-à-vis de l’Adhérent Compensateur Défaillant ou des Adhérents non-défaillants, quant à la mobilisation du Fonds de Garantie de la
Compensation.

Article 1.3.3.9
Par ailleurs, aucune responsabilité ne peut incomber à LCH.Clearnet SA en cas de manquement d’un Adhérent Compensateur à son obligation de
ségrégation, selon le droit applicable, entre les actifs client et ses actifs maison, notamment dans les systèmes de règlement et de livraison des Valeurs
Mobilières ou dans les livres des dépositaires centraux des Valeurs Mobilières. LCH.Clearnet SA envoie uniquement des instructions de règlement et
de livraison aux comptes désignés par l’Adhérent Compensateur quel qu’en soit le bénéficiaire.

Article 1.3.3.10
LCH.Clearnet SA ne peut pas être tenue responsable des conséquences nuisibles d'une utilisation anormale ou frauduleuse du Système de Compensation
ou des conséquences nuisibles résultant d'actes ou omissions de tiers.

Article 1.3.3.11
LCH.Clearnet SA prendra toutes précautions raisonnables quant à la sélection et la supervision de tiers agissant en son nom.

C. Force majeure

Article 1.3.3.12
L’expression force majeure est employée ici telle qu’elle est définie au regard de la loi française, à savoir un événement extraordinaire indépendant de
la volonté des parties, ne pouvant être prévu ou évité malgré une diligence raisonnable, et empêchant celles-ci de s’acquitter de leurs obligations au
titre des Règles de la Compensation et de la Convention d’Adhésion.

Sont notamment considérés comme des cas de force majeure les catastrophes telles que les ouragans, les tremblements de terre, les conflits internationaux,
la destruction par un éclair ou la guerre.

Si les circonstances évoquées ci-dessus surviennent ou menacent de survenir, LCH.Clearnet SA ou l’Adhérent Compensateur prend les mesures que
l’on peut raisonnablement attendre d’elle ou de lui pour limiter autant que possible les dommages pouvant en résulter pour l’autre partie.

TITRE IV - GESTION DES RISQUES

CHAPITRE 5 – CAS DE DEFAILLANCE

Section 4.5.1 Notification du Cas de Défaillance

Article 4.5.1.1
La survenance d’un Cas de Défaillance doit être notifiée par tout moyen par LCH.Clearnet SA à l’Adhérent Compensateur Défaillant.

Article 4.5.1.2
Si un événement ou une circonstance qui aurait constitué ou provoqué un Cas de Défaillance Contractuelle constitue également un Cas d’Insolvabilité,
il sera traité comme un Cas d’Insolvabilité.

Section 4.5.2  Mesures en Cas de Défaillance

Article 4.5.2.1
En Cas de Défaillance, LCH.Clearnet SA peut, en collaboration avec l’Autorité Compétente concernée selon le cas, prendre toutes mesures qu’elle juge
nécessaires afin de limiter son exposition et de minimiser les conséquences sur les participants du marché, que ces mesures soient prévues ou non dans
les Règles de la Compensation.



Article 4.5.2.2
En Cas de Défaillance, LCH.Clearnet SA peut, à sa discrétion, prendre les mesures visées ci après ou toute autre mesure qu’elle juge nécessaire ou
utile, en tenant compte de la nécessité d’agir rapidement de la manière qu’elle juge la plus appropriée pour limiter son exposition et minimiser les
conséquences sur les participants du marché :

(i) demander à l’Entreprise de Marché concernée la suspension de toute activité de négociation de l’Adhérent Compensateur Défaillant,

(ii) résilier ou suspendre la Convention d’Adhésion conclue entre LCH.Clearnet SA et l’Adhérent Compensateur Défaillant,

(iii) requérir conseils et assistance de la part de l’Adhérent Compensateur Défaillant ou d’une tierce personne pour tout sujet lié au Cas de Défaillance,
et cela aux frais de l’Adhérent Compensateur Défaillant,

(iv) imposer des exigences supplémentaires en termes de Couverture et de Collatéral associé, afin de sécuriser l’exécution par l’Adhérent Compensateur
Défaillant de ses obligations prévues par les  Règles de la Compensation,

(v) liquider le Collatéral déposé par l’Adhérent Compensateur Défaillant ou appeler, le cas échéant, la garantie banque centrale, afin de garantir l’exécution
par l’Adhérent Compensateur Défaillant de ses obligations prévues par les Règles de la Compensation,

(vi) se substituer à l’Adhérent Compensateur Défaillant pour exécuter les obligations de règlement et/ou de livraison,

(vii) imposer à l’Adhérent Compensateur Défaillant une pénalité pour retard de livraison ou de règlement dans les conditions et au taux fixés dans une
Instruction,

(viii) réclamer à l’Adhérent Compensateur Défaillant le paiement de dommages et intérêts et le remboursement des coûts engendrés par la survenance
ou la gestion du Cas de Défaillance.

Pour lever toute ambigüité, la résiliation ou la suspension de la Convention d’Adhésion conclue entre LCH.Clearnet SA et l’Adhérent Compensateur
Défaillant ne libère l’Adhérent Compensateur d’aucune de ses obligations prévues par les Règles de la Compensation.

Article 4.5.2.3
L’Adhérent Compensateur Défaillant doit répondre à toutes les questions jugées nécessaires par LCH.Clearnet SA relatives au Cas de Défaillance et
doit coopérer avec LCH.Clearnet SA de façon à gérer le Cas de Défaillance.

Article 4.5.2.4

1. Si l’Adhérent Compensateur Défaillant semble incapable ou sur le point d’être incapable de remplir les obligations au titre d’une ou plusieurs
Transactions ou ses engagements au titre de la Réglementation de la Compensation, LCH.Clearnet SA peut déclarer, si elle le juge raisonnablement
fondé, la situation comme un Cas de Défaillance Contractuelle.

2. LCH.Clearnet SA est libre d’apprécier que les cas visés ci-après, sans que cette liste soit limitative, peuvent être constitutifs d’un Cas de Défaillance
Contractuelle :

- le non-paiement ou la non-livraison dans les délais impartis de toute somme ou de tout Instrument Financier ou actif dû à LCH.Clearnet SA au titre
des Positions Ouvertes enregistrées au nom de l’Adhérent Compensateur Défaillant,

- le défaut de versement des Dépôts de Garantie, Marges, Fonds Complémentaires et autres Couvertures telles que définies dans l’Article 4.2.0.4 appelés
par LCH.Clearnet SA ou de la contribution au Fonds de la Compensation de la Garantie dans les délais impartis,

- l’échec d’une procédure de rachat ou de revente en cas de Suspens.

3. En Cas de Défaillance Contractuelle et sans préjudice des dispositions de l’Article 4.5.2.2, LCH.Clearnet SA et l’Adhérent Compensateur Défaillant
doivent coopérer pour trouver un accord mutuellement satisfaisant visant à résoudre le Cas de Défaillance Contractuelle.

4. Si un tel accord n’est pas trouvé dans un délai raisonnable, LCH.Clearnet SA peut, à sa discrétion, prendre les mesures suivantes ou toute autre
mesure qu’elle juge nécessaire ou utile pour l’exécution des obligations de l’Adhérent Compensateur Défaillant :

(i) enregistrer uniquement les nouvelles Transactions au nom de l’Adhérent Compensateur Défaillant, si LCH.Clearnet SA juge qu’elles contribuent à
réduire les risques de l’Adhérent Compensateur Défaillant ;

(ii) acheter, emprunter ou vendre des Valeurs Mobilières pour le compte de l’Adhérent Compensateur Défaillant afin d’assurer le règlement des
Transactions enregistrées en son nom ;

(iii) dénouer les Positions Ouvertes enregistrées au nom de l’Adhérent Compensateur Défaillant via un paiement en espèces ;

(iv) déclarer une ou plusieurs obligations exigibles et payables, convertir les obligations de livraison de l’Adhérent Compensateur Défaillant ou de
LCH.Clearnet SA en obligations de règlement sur la base du Prix de Dénouement à la date d’estimation, et compenser toutes les obligations réciproques
de règlement de l’Adhérent Compensateur Défaillant et de LCH.Clearnet SA ; ainsi les obligations de règlement de l’Adhérent Compensateur Défaillant
seront considérées satisfaites en tout ou en partie dans la limite d’un montant net ;

(v) si LCH.Clearnet SA considère que ces mesures sont nécessaires, compte tenu du besoin d’agir rapidement, LCH.Clearnet SA aura le droit mais pas
l’obligation de décider, dans le cadre de la loi française, de :

a) transférer à un autre Adhérent Compensateur les Positions Non-Maison enregistrées au nom de l’Adhérent Compensateur Défaillant, et/ou

b) liquider les Positions Ouvertes enregistrées au nom de l’Adhérent Compensateur Défaillant.

Article 4.5.2.5



En Cas d’Insolvabilité et sans préjudice des dispositions de l’Article 4.5.2.2, LCH.Clearnet SA aura le droit, mais non l’obligation, de décider, dans le
cadre de la loi française, de :

(i)  transférer à un autre Adhérent Compensateur les Positions Non Maison enregistrées au nom de l’Adhérent Compensateur Défaillant et/ou de

(ii)  liquider les Positions Ouvertes enregistrées au nom de l’Adhérent Compensateur Défaillant.

En Cas d’Insolvabilité, et aux termes de l’Article 1.3.1.5, les droits et obligations de l’Adhérent Compensateur Défaillant au titre de sa participation au
Système de la Compensation opéré par LCH.Clearnet SA seront exclusivement régis par la loi française. La loi de l’état dans lequel des procédures
d’insolvabilité contre l’Adhérent Compensateur Défaillant sont initiées ne sera pas applicable.

Article 4.5.2.6
Le transfert et la liquidation des Positions Ouvertes, selon le cas, doivent être exécutés conformément aux conditions prévues dans une Instruction, en
tenant compte, d’une part, du besoin d’agir rapidement selon la manière jugée la plus appropriée par LCH.Clearnet SA afin de limiter son exposition
et de minimiser les conséquences sur les participants du marché, et d’autre part de la Structure de Comptes de l’Adhérent Compensateur Défaillant.

Les Adhérents Compensateurs doivent informer leurs Clients et Membres Négociateurs (Associés), dès le début de leurs relations, (i) de la Structure
de Comptes adoptée et (ii) en Cas de Défaillance, des conséquences d’une telle Structure de Comptes, telles que décrites dans une Instruction.

Article 4.5.2.7
Pour remplir ses obligations au titre de sa garantie, LCH.Clearnet SA utilisera les ressources disponibles dans l’ordre qui suit :

1. tout Collatéral déposé par l’Adhérent Compensateur Défaillant et/ou par la Personne Agréée quelque soit le marché sur lequel les Transactions ont
été exécutées ;

2.  la contribution individuelle de l’Adhérent Compensateur Défaillant et/ou de la Personne Agréée conformément à l’Article 4.3.2.2 ;

3.  le cas échéant, tout autre Collatéral ou toute Garantie à Première Demande ;

4. le Collatéral disponible déposé par les autres Adhérents Compensateurs et/ou Personnes Agréées au titre de leur contribution au Fonds de Garantie
de la Compensation conformément à l’Article 4.3.2.3 ou le Collatéral disponible déposé au titre du réapprovisionnement au Fonds de Garantie de la
Compensation concerné, conformément à la Section 4.3.3 ;

5.  le capital de LCH.Clearnet SA.

Une Instruction précise les modalités d’application, les conditions et les seuils applicables.

Si le Collatéral déposé par les autres Adhérents Compensateurs au titre de leur contribution au Fonds de Garantie de la Compensation est également
utilisé, le montant de ce Collatéral constituera une créance de LCH.Clearnet SA à l’encontre de l’Adhérent Compensateur Défaillant.

Article 4.5.2.8
Tous les coûts et dépenses supportés par LCH.Clearnet SA, et résultant d’un Cas de Défaillance sont imputés sur les Couvertures de l’Adhérent
Compensateur Défaillant ou, le cas échéant, sur tout fonds mis à disposition par ledit Adhérent Compensateur Défaillant auprès de LCH.Clearnet SA.
Le solde est restitué à l’Adhérent Compensateur Défaillant après que LCH.Clearnet SA ait pu s’assurer que l’Adhérent Compensateur Défaillant est
déchargé de toutes ses obligations.

Article 4.5.2.9
En cas de liquidation des Positions Ouvertes d’un Adhérent Compensateur Défaillant acheteur, tout excédent de Collatéral est restitué à l’Adhérent
Compensateur Défaillant acheteur sous réserve :

- du règlement par LCH.Clearnet SA des sommes dues à(aux) l’(les) Adhérent(s) Compensateur(s) vendeur(s) non-défaillant(s),

- du dénouement par LCH.Clearnet SA des Positions Ouvertes de l’Adhérent Compensateur Défaillant acheteur et du calcul de tous les coûts engendrés
par la gestion du Cas de Défaillance, y compris les coûts de Transaction.

Tout profit issu de la vente des Valeurs Mobilières reçues de l’Adhérent Compensateur vendeur non-défaillant est compensé avec les montants dus par
l’Adhérent Compensateur Défaillant à LCH.Clearnet SA.

Article 4.5.2.10
Le solde des Couvertures et de toute Couverture complémentaire appelée – après affectation des coûts induits des procédures de rachat et des dépenses
nécessaires au traitement du Cas de Défaillance – est restitué à l’Adhérent Compensateur Défaillant vendeur sous réserve que :

- l’(les) Adhérent(s) Compensateur(s) acheteur(s)non-défaillant(s) prenne(nt) livraison des Instruments Financiers ou reçoive(nt) un règlement en espèces
en substitution de la livraison.

- LCH.Clearnet SA calcule tous les coûts et n’ait aucun emprunt en cours lié au traitement du Cas de Défaillance.

Tout profit issu du rachat et de la livraison des Valeurs Mobilières à l’Adhérent Compensateur non-défaillant acheteur est affecté au règlement des
sommes dues par l’Adhérent Compensateur Défaillant à LCH.Clearnet SA.

Article 4.5.2.11
En Cas de Défaillance, LCH.Clearnet SA n’est plus tenue de respecter les délais de la procédure de rachat tels que fixés dans une Instruction.

Article 4.5.2.12
Les mesures prises par LCH.Clearnet SA lors d’un Cas de Défaillance sont notifiées par LCH.Clearnet SA à l’Adhérent Compensateur Défaillant et à
toute tierce personne jugée nécessaire par LCH.Clearnet SA.


