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Décret n° 89-624 du 6 septembre 1989.
Modification par le décret du 10 décembre 2002.
Dérivés de crédit. Validité (oui). Conditions.
Programme d’activité

Le décret Opcvm n° 89-624 du 6 septembre 1989 vient
de subir deux réformes importantes en à peine l’espace

d’un an. La première est intervenue avec le décret
n° 2002-278 du 26 février 2002 1, qui a refondu profondé-
ment le régime de droit commun des produits dérivés et
des cessions temporaires de titres conclus par les Opcvm.
La seconde est intervenue avec le décret n° 2002-1439 du
10 décembre 2002 2 qui clarifie les conditions de validité
des opérations de dérivés de crédit conclues par les
Opcvm français (Sicav, FCP agréés ou à procédure allé-
gée). La publication au JO de ce dernier décret est venue
mettre un terme à de longues discussions, entamées dès
2001, entre la Direction du Trésor, la Cob, la Commission
bancaire et les professionnels de la gestion d’actifs pour le
compte de tiers 3. Si la qualification juridique des opéra-
tions de dérivés de crédit comme instruments financiers à
terme est désormais acquise en doctrine 4, il convenait
toutefois d’affiner le régime de ces opérations conclues par
des Opcvm et de lever tout doute quant à l’utilisation de
ces instruments par des Opcvm 5. C’est l’objet du décret
du 10 décembre 2002 qui confirme la validité des opéra-
tions de dérivés de crédit conclues par les Opcvm. En
effet, l’article 2-4bis nouveau du décret de 1989 affirme
qu’un Opcvm « peut conclure des contrats constituant des
instruments financiers à terme répondant aux caractéris-
tiques des dérivés de crédit définies par les conventions
cadres de place française ou internationale mentionnées à
l’article L. 431-7 du Code monétaire et financier ».

Lors de la survenance d’un événement de crédit 6, les
dérivés de crédit permettent à une contrepartie de transfé-
rer un risque de crédit à une autre, moyennant une rému-
nération. Ces instruments financiers sont particulièrement
appréciés par les gestionnaires d’Opcvm 7 (essentiellement
les Opcvm de taux 8), et ce, pour deux raisons principales :
soit pour couvrir les actifs figurant dans le portefeuille
contre un risque de crédit comme la défaillance d’un
émetteur desdits actifs 9 , soit pour améliorer la perfor-
mance d’un Opcvm par la vente de protection 10. Les déri-
vés de crédit prennent différentes formes : credit default

swaps (CDS), credit spread option, total return swaps, first-
to-default 11. Certains dérivés de crédit se présentent égale-
ment sous la forme d’un titre de créance (credit-linked
note). Cependant, seuls les dérivés de crédit compris
comme instruments financiers à terme négociés de gré à
gré, relèvent du décret n° 89-624 du 6 septembre 1989
modifié.

Les nouvelles conditions de validité prévues par le
décret du 10 décembre 2002 (art. 2-4 bis nouveau du
décret 89-624) s’ajoutent à celles applicables à toute opé-
ration de dérivé de gré à gré conclue par un Opcvm (qua-
lité de la contrepartie, limite d’exposition sur les marchés à
terme, risque de contrepartie, indication dans la notice
d’information de l’intervention de l’Opcvm sur ces marchés
12, etc.). La méthode retenue par le décret du 10 décembre
2002 est celle déjà éprouvée lors de la dernière réforme de
la Directive Opcvm 85/611/CEE. En effet, le décret com-
porte un volet « produit » et un volet « acteur ». Ainsi, les
dispositions du décret du 10 décembre 2002 concernent
tant l’opération de dérivé de crédit elle-même que la
société de gestion assurant la gestion de l’Opcvm recou-
rant à des dérivés de crédit.

1. S’agissant des conditions propres à l’opération de
dérivé de crédit conclue par un Opcvm (à l’achat ou à la
vente d’une protection), le décret du 10 décembre 2002
exige désormais que l’opération soit documentée sous une
convention cadre de place française ou internationale
mentionnée à l’article L. 431-7 du Code monétaire et
financier (du type ISDA ou FBF) 13. Outre le bénéfice des
dispositions sur le netting, la signature d’une convention
cadre, par définition standardisée, permet de rendre plus
liquide le marché des dérivés de crédit. Relevons que cette
exigence de documentation spécifique n’est pas requise
pour les autres produits dérivés conclus par les Opcvm.
Afin de limiter les risques encourus par les Opcvm au titre
de ces opérations, le nouveau décret énumère également
les émetteurs sur lesquels les Opcvm peuvent intervenir.
Ainsi, les entités de référence des dérivés de crédit peu-
vent être : a) un ou plusieurs Etats ; b) un ou plusieurs
organismes publics internationaux dont un ou plusieurs
Etats membres de la Communauté européenne sont
membres ; c) une ou plusieurs collectivités territoriales de
la Communauté européenne ; d) une ou plusieurs per-
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sonnes morales ayant émis au moins : i) des titres de
créance, négociables ou admis aux négociations sur un
marché réglementé d’un Etat membre de la Communauté
européenne ou partie à l’accord sur l’Espace économique
européen ou sur un marché réglementé en fonctionnement
régulier d’un autre Etat pour autant que ce marché n’a pas
été écarté par la Commission des opérations de bourse, et
ayant rendu publique pour au moins une émission de tels
titres de créance au moins une notation obtenue auprès
d’un organisme figurant sur une liste arrêtée par le
ministre de l’Économie ou ; ii) des titres de capital admis
aux négociations sur un marché réglementé d’un Etat
membre de la Communauté européenne ou partie à
l’accord sur l’Espace économique européen ou sur un mar-
ché réglementé en fonctionnement régulier d’un autre Etat
pour autant que ce marché n’a pas été écarté par la Com-
mission des opérations de bourse ; e) plusieurs entités men-
tionnées ci-dessus. Ces entités de référence ont toutes en
commun la particularité de fournir au marché des informa-
tions suffisantes sur leur situation financière et permettre
en conséquence aux gestionnaires d’Opcvm d’apprécier le
risque de crédit pris via ces opérations de dérivé. Le risque
d’asymétrie d’information sur l’émetteur entre les deux
contreparties s’en trouve d’autant réduit. Cette liste dressée
par le Décret du 10 décembre 2002 est exhaustive. En
outre, comme pour toute opération de dérivé de gré à gré
14, le sous-jacent du dérivé de crédit doit être éligible à
l’actif de l’Opcvm 15. En effet, un Opcvm vendeur de pro-
tection sera tenu d’acquérir, si l’évènement de crédit se
réalise, les titres sous-jacents au prix convenu lors de la
conclusion du dérivé de crédit. Si l’actif sous-jacent n’est
pas éligible à l’actif de l’Opcvm, l’opération pourra cepen-
dant se dénouer par un versement en numéraire 16.

Enfin, le montant des engagements résultant de déri-
vés de crédit conclus par un Opcvm avec une entreprise
« liée » avec la société de gestion en charge de la gestion
dudit Opcvm ne doit pas représenter plus de 20 % du total
de ses engagements de dérivés de crédit 17. L’entreprise
« liée » est celle définie par le décret n° 89-623 du 6 sep-
tembre 1989 (art. 10-IV dernier al. 18). Cette mesure est
destinée à ce qu’un établissement de crédit ne transfère
pas ses « mauvais » crédits, via des dérivés de crédit, aux
Opcvm gérés par une société de gestion qu’il détient.
L’idée sous-jacente à cette disposition consiste donc à ne
pas disperser ces risques en dehors du champ des établisse-
ments de crédit 19. Si l’objectif poursuivi est louable, l’ins-
tauration de ce seuil surprend néanmoins. Tout d’abord,
sur le principe, cette disposition laisse entendre que les
sociétés de gestion ne sont pas indépendantes des action-
naires qui les contrôlent. C’est oublier que ces sociétés,
notamment suite à l’adoption de la loi du 2 juillet 1996 de
modernisation des activités financières, disposent d’un sta-
tut spécifique garantissant leur indépendance à l’égard des
sociétés liées 20. Cette indépendance dans la gestion consti-
tue en effet la pierre angulaire de l’ensemble de la régle-
mentation Cob en matière de gestion collective adoptée ces
dernières années 21. Instaurer un ratio limitant l’activité
entre une société, en charge de la gestion d’un Opcvm, et
toute entreprise liée nous semble peu conforme à ce statut.
A cet égard, le décret du 10 décembre 2002 apporte donc
peu dans la mesure où la réglementation antérieure per-
mettait déjà de faire respecter ce principe d’indépendance
de la SGP 22, notamment lors de la conclusion d’opérations

de dérivés de crédit. Par ailleurs, s’agissant du seuil de
20 %, il risque, comme cela a été justement relevé 23, d’être
fortement gênant pour les premières opérations de dérivés
de crédit conclues par un Opcvm. Par définition, le pre-
mier dérivé de crédit d’un Opcvm représentera 100 % de
ses engagements au titre de ses opérations ! Un Opcvm
nouvellement agréé ou constitué devra en conséquence
s’adresser à un établissement extérieur à son groupe
d’appartenance pour conclure son premier dérivé de crédit.
En outre, les intervenants sur les dérivés de crédit sont peu
nombreux sur la place de Paris et cette disposition risque, à
terme, de pénaliser les sociétés de gestion françaises en
leur fermant certaines opportunités avec des contreparties.
Enfin, relevons que, à notre connaissance, ce ratio ne se
retrouve pas dans les autres réglementations européennes.
Cette dernière mesure sera applicable dès le 12 mars 2003.

2. Outre les conditions propres aux opérations de dérivés
de crédit, le décret du 10 décembre 2002 s’attache égale-
ment à ce que la société de gestion dispose des compétences
et des moyens nécessaires pour s’engager dans ces opéra-
tions. C’est pourquoi l’article 2-4 bis a) nouveau du décret
n° 89-624 exige qu’une société de gestion qui gère directe-
ment, ou via une délégation de gestion, un Opcvm qui sou-
haiterait conclure au moins un contrat de dérivé de crédit
doit faire approuver par la Cob un programme d’activité spé-
cifique 24. Ce dernier devrait être soumis pour avis au
Comité consultatif de la gestion financière. Ce programme
spécifique s’articule autour de trois axes. Tout d’abord, il doit
permettre une valorisation quotidienne du dérivé de crédit
par la société de gestion, qui, en outre, doit être l’objet d’une
comparaison au moins mensuelle avec une valorisation
externe. Cette exigence quant à la capacité de valorisation
des instruments de gré à gré des sociétés de gestion figure
déjà dans l’Instruction Cob du 15 décembre 1998
(Chapitre VI) 25. Par ailleurs, une analyse des risques, rédigée
par une cellule indépendante des opérationnels et des com-
merciaux, doit être soumise au moins semestriellement à la
direction générale de la société de gestion en vue, notam-
ment, de la définition des limites. Enfin, le programme
d’activité doit prévoir une procédure de contrôle interne spé-
cifique à la conclusion de ces produits financiers. Compte
tenu de la spécificité des dérivés de crédit, il est à parier que
la Cob sera exigeante quant à l’adéquation des moyens de la
société de gestion pour conclure ces produits (notamment
en cas de vente de protection). Une trame de ce programme
d’activité spécifique devrait être mise en place par la Cob
pour le début de l’année 2003, pour être adressée à
l’ensemble des sociétés de gestion françaises concernées. Le
décret prévoit un délai de trois mois à compter de la publica-
tion au JO du décret du 10 décembre 2002 pour adresser à
la Cob ce programme. Le non-respect de ces dispositions par
une société de gestion la rendrait passible de sanctions 26 et
serait dans l’incapacité d’obtenir l’agrément d’un nouvel
Opcvm recourant à des dérivés de crédit 27.

Les nouveaux principes posés par le décret du
10 décembre 2002 devront être précisés par l’Instruction Cob
du 15 décembre 1998, et notamment son Chapitre VI relatif
aux modalités d’intervention des Opcvm sur les marchés à
terme, dont la refonte est prévue pour la fin de l’année.

Outre la consécration des dérivés de crédit conclus
par les Opcvm, soulignons également que le décret du
10 décembre 2002 poursuit le travail de transposition en
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droit interne de la directive 85/611/CEE du 20 décembre
1985 modifiée par les directives 2001/107/CE et
2001/108/CE, déjà entamé par le décret du 26 février 2002 28.
Ainsi, en application du décret du 10 décembre 2002, le
risque émetteur et le risque de contrepartie doit s’appré-
cier  au niveau du groupe. Cette consolidation des émet-
teurs et des contreparties s’applique néanmoins qu’aux
seules entités qui procèdent à la consolidation de leur
compte au sens de la Directive 83/349/CEE concernant les
comptes consolidés ou en application d’une norme comp-
table « internationalement reconnue » (art. 2-1er bis nouveau
du décret). Cette disposition concerne l’application du ratio
dit du « 5/10/40 », le ratio émetteur pour les obligations fon-

cières et le ratio de risque de contrepartie. Notons que cette
consécration de la notion de groupe consolidé pour le calcul
des ratios n’est qu’une transposition de la directive
2001/108/CE 29 qui instaure un nouveau ratio de « 5/20/40 »
pour les entités consolidées et dont la codification en droit
interne devrait intervenir lors de la prochaine réforme du
décret n° 89-623 du 6 septembre 1989. Dans tous les cas,
les Opcvm disposent d’un délai de douze mois à compter de
la publication au JO du décret du 10 décembre 2002 pour
appliquer le nouvel article 2-1er bis du décret. Ce délai est de
trois mois suivant la date de publication au JO du décret
s’agissant de la consolidation du risque émetteur et du risque
de contrepartie pour les opérations de dérivé de crédit. �


