Luxembourg, le 10 novembre 2017

Objet : Projet de loi n°7164 portant mise en ceuvre du réglement (UE) 2016/1011 du
Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016 concernant les indices utilisés
comme indices de référence dans le cadre d'instruments et de contrats
financiers ou pour mesurer la performance de fonds d'investissement et
modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le reglement (UE) n°
596/2014, et portant:

1. modification du Code de la consommation ;

2. modification de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d’une
commission de surveillance du secteur financier ; et

3. modification de la loi modifiée du 7 décembre 2015 sur le secteur des
assurances. (4906SMl)

Saisine : Ministre des Finances
(8 aolt 2017)

AVIS DE LA CHAMBRE DE COMMERCE

Le projet de loi sous avis a pour objet de mettre en ceuvre le réglement (UE) 2016/1011
du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016 concernant les indices utilisés comme
indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la
performance de fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE
et le reglement (UE) n°596/2014 (ci-aprés le « Réglement (UE) 2016/1011 »).

Le Réglement (UE) 2016/1011 a pour objet principal d’assurer l'intégrité des indices
utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers, en
assurant la transparence de leur processus de détermination et en prévenant les risques de
manipulation.

On entend par indice de référence, tout indice par référence auquel sont déterminés
le montant a verser au titre d’'un instrument financier ou d’un contrat financier ou la valeur d’'un
instrument financier, ou un indice utilisé pour mesurer la performance d'un fonds
d’investissement, dans le but de répliquer le rendement de cet indice, de définir I'allocation
des actifs d’un portefeuille ou de calculer les commissions de performance?.

Les indices de référence revétent donc une importance particuliere pour les
consommateurs et les professionnels du secteur financier, alors que la détermination du prix
de nombreux instruments et contrats financiers ainsi que I'évaluation de la performance de
fonds d’investissement dépendent de la précision et de I'intégrité de ces indices. En outre,
ces derniers contribuent & faciliter le bon fonctionnement du marché intérieur pour une large
gamme d’instruments et de services financiers alors qu’ils sont également utilisés pour
déterminer le prix des transactions transfrontaliéres.

Afin d’éviter que les administrateurs et les utilisateurs d’indices de référence ne soient
soumis a des regles différentes entre Etats membres, et d’assurer ainsi un niveau de
protection élevé et uniforme aux consommateurs et aux investisseurs, le Reglement (UE)
2016/1011, qui s’appliquera a compter du 1¢" janvier 2018, procede a une harmonisation des
régles relatives a I'utilisation d’indices de référence.

1 Article 3 paragraphe 1 point 3 du Réglement (UE) 2016/1011.
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Ainsi, aux termes du Réglement (UE) 2016/1011, toute personne physique ou morale
située dans I'Union européenne et ayant l'intention d’agir en tant qu’administrateur d’indices
de référence, devra présenter une demande d’agrément ou d’enregistrement auprés de
I'autorité compétente désignée dans son Etat membre de résidence.

Toute décision d’agrément ou d’enregistrement émanant d’'une autorité nationale
compétente devra ensuite étre notifiée a I'Autorité européenne des marchés financiers
(AEMF) qui établira et tiendra un registre public de tous les administrateurs agréés ou
enregistreés.

Dans le cadre du Réglement (UE) 2016/1011, les administrateurs responsables de la
supervision des indices de référence seront notamment tenus:

- de mettre en place un dispositif de gouvernance solide et des structures
organisationnelles claires;

- de déceler, de prévenir ou de gérer les éventuels conflits d'intéréts;

- de veiller a ce que leur personnel dispose des compétences, des connaissances et de
I'expérience nécessaires et soit soumis a une gestion et a une surveillance efficaces;

- de maintenir une fonction de supervision efficace et permanente de tous les aspects
des indices de référence sous leur responsabilité;

- de procéder a des contrbles en vue d’assurer la conformité des indices de référence
avec la législation en vigueur;

- de disposer d'un systétme d’enregistrement des données sous-jacentes?, des
communications téléphoniques et électroniques et des plaintes recues et examinées;

- de soumettre I'externalisation des fonctions liées a la fourniture d’un indice de
référence a des conditions strictes;

- de publier des orientations claires concernant les types de données sous-jacentes et
la méthodologie de calcul des indices de référence ainsi que de mettre en place un systéme
de contrble relatif a ces données sous-jacentes; et

- d’élaborer un code de conduite définissant les responsabilités du contributeur qui
fournit les données sous-jacentes.

Le Réglement (UE) 2016/1011 instaure également trois régimes distincts augmentant
chacun progressivement le niveau de réglementation et de supervision exigée des indices de
référence en fonction de l'importance de l'indice concerné. Le Reglement (UE) 2016/1011
distingue ainsi:

- les indices de référence d’'importance critique, utilisés en tant que référence pour les
instruments financiers, les contrats financiers ou les fonds d’investissement d’'une valeur totale
d’au moins 500 milliards d’euros ou qui remplissent certains autres critéres?,

2 Aux termes de l'article 3 paragraphe 14 du Réglement (UE) 2016/1011, on entend par données sous-jacentes : « les données
relatives a la valeur d’un ou plusieurs actifs sous-jacents, ou prix, y compris des estimations de prix, des offres de prix et des
offres de prix fermes, ou autres valeurs, utilisées par un administrateur pour déterminer un indice de référence ».

3 Larticle 20 du Réglement (UE) 2016/1011 prévoit que peut également &tre considéré comme indice d’importance critique,
l'indice remplissant I'ensemble des criteres suivants : (i) I'indice de référence est utilisé directement ou indirectement dans le

g:\juridique\avis\2017\4906smi_pl benchmarks.docx



- les indices de référence d’'importance significative, utilisés en tant que référence pour
les instruments financiers, les contrats financiers ou les fonds d’investissement d’'une valeur
moyenne totale d’au moins 50 milliards d’euros ou qui remplissent certains autres critéres*; et

- les indices de référence d’importance non significative, qui ne relévent d’aucune des
deux catégories ci-dessus et qui seront soumis a des régles moins contraignantes.

Le Réglement (UE) 2016/1011 contient également certaines dispositions spécifiques
pour les indices de référence de matiéres premieres, les indices de référence de taux d’intérét
et les indices de référence fondés sur des données réglementées.

Enfin, le Reglement (UE) 2016/1011 prévoit certaines dispositions transitoires
permettant notamment a un fournisseur d’indice au 30 juin 2016 de demander un agrément
ou un enregistrement au plus tard le 1" janvier 2020, ou permettant encore a un fournisseur
d’indice de continuer a fournir un indice de référence existant pouvant étre utilisé par des
entités surveillées jusqu’au 1" janvier 2020°.

Dans le cadre de la mise en ceuvre pratique du Reglement (UE) 2016/1011 au niveau
national, chaque Etat membre doit désigner une autorité compétente pour les administrateurs
d’indices de référence, ainsi que pour les entités surveillées relevant dudit réglement. Le projet
de loi sous avis procéde par conséquent a la désignation de la Commission de surveillance
du secteur financier (ci-apres la « CSSF ») en tant qu’autorité compétente aux termes du
Reglement (UE) 2016/1011.

Par dérogation, le projet de loi sous avis désigne également le Commissariat aux
assurances en tant qu’autorité compétente pour les entités surveillées relevant normalement
de sa surveillance.

Dans le cadre de leur mission de surveillance, la CSSF et le Commissariat aux
assurances se voient également dotés de pouvoirs d’enquéte et de sanctions pouvant aller
d’'une simple injonction de mettre un terme a un comportement précis, a une sanction
pécuniaire administrative d’'un montant maximal pour une personne morale de 1.000.000
d’euros ou de 10% de son chiffre annuel total tel qu’il ressort des derniers comptes disponibles

approuves par I'organe de direction, le montant le plus élevé étant retenu.

Conformément a I'article 45 du Réglement (UE) 2016/1011, le projet de loi sous avis
dispose que toute décision infligeant une sanction administrative ou une autre mesure
administrative en raison d’une infraction au Réglement (UE) 2016/1011, devra étre publiée
sur le site internet officiel de I'autorité compétente ayant prononcé cette sanction et demeurer
disponible sur ce site pendant une période de cing ans.

cadre d'une combinaison d'indices de référence comme référence pour des instruments financiers ou des contrats financiers ou
pour mesurer la performance de fonds d'investissement, ayant une valeur totale d'au moins 400 milliards d'EUR sur la base de
I'éventail complet des maturités ou des durées de l'indice, le cas échéant, mais n'excédant pas 500 milliards d'EUR; ii) il n'existe
pas ou il existe trés peu d'indices de référence de substitution appropriés, orientés par le marché; iii) si l'indice de référence
cessait d'étre fourni ou était fourni sur la base de données sous-jacentes qui ne sont plus totalement représentatives du marché
ou de la réalité économique sous-jacents ou sur la base de données sous-jacentes non fiables, il y aurait des incidences
négatives notables sur l'intégrité du marché, la stabilité financiére, les consommateurs, I'économie réelle ou le financement des
ménages et des entreprises dans un ou plusieurs Etats membres.

4 Larticle 24 du Réglement (UE) 2016/1011 prévoit que peut également étre considéré comme indice d’importance significative,
l'indice remplissant les critéres suivants : lorsqu'il n'existe pas ou qu'il existe trés peu d'indices de référence de substitution
appropriés orientés par le marché et que, si l'indice de référence cessait d'étre fourni ou était fourni sur la base de données sous-
jacentes qui ne seraient plus totalement représentatives du marché ou de la réalité économique sous-jacents ou sur la base de
données sous-jacentes non fiables, il y aurait des incidences négatives notables sur l'intégrité du marché, la stabilité financiere,
les consommateurs, I'économie réelle ou le financement des ménages et des entreprises dans un ou plusieurs Etats membres.
5 Article 51 du Réglement (UE) 2016/1011.
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En outre, dans la mesure ou le Réglement (UE) 2016/1011 modifie ponctuellement
certains textes communautaires en matiere de protection des consommateurs®, le présent
projet de loi apporte consécutivement quelques modifications au Code de la consommation.

Ainsi, le présent projet de loi compléte les articles L.224-6 et L.226-10 du Code de la
consommation afin de préciser que dans le cadre de contrats de crédit a la consommation ou
dans le cadre d’un contrat de crédit immobilier se référant a un indice de référence, le nom de
lindice et de ses administrateurs, ainsi que les répercussions éventuelles sur le
consommateur devront étre fournis au consommateur par le préteur.

Finalement, le projet de loi sous avis modifie encore la loi modifiée du 23 décembre
1998 portant création d’'une commission de surveillance du secteur financier ainsi que la loi
modifiée du 7 décembre 2015 sur le secteur des assurances, afin de les compléter suite aux
nouvelles prérogatives conférées tant a la CSSF qu’au Commissariat aux assurances par le
présent projet de loi.

La Chambre de Commerce n’a pas de commentaires a formuler, 'exposé des motifs
expliquant clairement le cadre et les objectifs du projet de loi sous avis.

Apres consultation de ses ressortissants, la Chambre de Commerce est en mesure
d’approuver le projet de loi sous avis.

SMI/DJI

6 Le Réglement (UE) 2016/1011 modifie : (i) la directive 2008/48/CE du Parlement européen et du Conseil du 23 avril 2008
concernant les contrats de crédit aux consommateurs et abrogeant la directive 87/102/CEE du Conseil ; et (i) la directive
2014/17/UE du Parlement européen et du Conseil du 4 février 2014 sur les contrats de crédit aux consommateurs relatifs aux
biens immobiliers a usage résidentiel et modifiant les directives 2008/48/CE et 2013/36/UE et le reglement (UE) n ° 1093/2010.
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