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Position AMF n°2015-07
Définitions des instruments financiers mentionnés aux points 6 et 7 de la section C de
I’Annexe | de la directive 2004/39/CE (MIFID)

Textes de référence : points 6 et 7 de la section C de I’Annexe | de la Directive 2004/39/EC (MIF 1),
article 38 du Reglement 1287/2006/EC (EMIR), articles L. 211-1 et D. 211-1 A du code monétaire et
financier

L’AMF applique I'ensemble des orientations émises par TESMA concernant la définition des instruments
financiers mentionnés aux sections C6 et C7 de l'annexe | de la directive 2004/39/CE (MiFID)
(ESMA/2015/676).

Ces orientations, qui concernent les contrats dérivés, ont pour objectif de préciser les exigences d’adéquation
avec la directive MIF | afin de garantir une application commune, uniforme et cohérente du droit de I'Union.

Champ d’application
La présente position porte sur la définition des contrats dérivés sur matiéres premiéres et leur catégorisation
visés aux points 6 et 7 de la section C de I'’Annexe de la Directive MIF I.

Incorporation dans les pratiques de régulation de '’AMF
Cette position est applicable a partir du 7 ao(t 2015.
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1. Définitions

1. Sauf indication contraire, les termes utilisés dans la directive concernant les marchés d’instruments
financiers ont la méme signification dans la présente position. En outre, les définitions suivantes seront
appliquées :

Autorité compétente une autorité désignée a l'article 48 de la directive
concernant les marchés d’instruments financiers

Directive sur les marchés d’instruments financiers  Directive 2004/39/CE du Parlement européen et
du Conseil du 21 avrii 2004 concernant les
marchés d’instruments financiers

2. Contexte et introduction

3. L'objet de la présente position est de veiller a une application commune, uniforme et cohérente des
définitions des instruments dérivés relatifs a des matieres premiéres visés aux points 6 et 7 de la Section C de
'Annexe | de la directive « Marchés d’Instruments Financiers » (ci-aprés « MIF | »).

4. Conformément a l'article 2, paragraphe 5 du Reéglement (UE) N°648/2012 (EMIR), le terme « produit
dérivé » ou « contrat dérivé » désigne un instrument financier tel qu’indiqué aux points (4) a (10) de la
Section C de 'Annexe | de la directive MIF | telle que mise en ceuvre par les articles 38 et 39 du Reglement
(CE) N°1287/2006. Les obligations découlant du Titre Il d’EMIR et des Reglements délégués (UE) associés
de la Commission n°148/2013 et 149/2013 (Normes Techniques de Réglementation sur les instruments
dérivés de gré a gré) sont applicables aux instruments dérivés ou aux instruments dérivés de gré a gré. En
outre, certaines exigences pour les contreparties centrales, établies par le Réglement délégué (UE) de la
Commission N 153/2013 (Normes Techniques de Reglementation sur les contreparties centrales) sont
uniquement applicables aux contrats dérivés de gré a gré.

5. Comme expliqué au Considérant 12 d’'EMIR, des régles uniformes sont nécessaires pour les contrats
dérivés indiqués aux points (4) a (10) de la Section C de 'Annexe | de MIF 1.

6. L’'application de la directive MIF | dans les différents Etats membres a donné lieu, pour certains types
d’instruments ou de contrats, a des interprétations divergentes au sein des autorités compétentes sur le point
de savoir ce qui devrait constituer un instrument financier et ce qui devrait étre considéré comme contrat
dérivé. Ces différentes interprétations peuvent donner lieu a une application contradictoire de la directive MIF
I, ’EMIR et potentiellement d’autres directives et réglements qui se basent sur les définitions des instruments
financiers de la directive MIF I.

7. Un réglement d’applicabilité directe dans tous les Etats membres doit étre appliqué uniformément. Il ne
peut pas donner lieu a des pratiques différentes du fait d’interprétations divergentes des définitions établies
dans une directive sans aller a I'encontre de I'esprit et des objectifs du réglement.

8. Conformément a EMIR, l'obligation de déclaration aux référentiels centraux s’applique a tous les
instruments dérivés. Cette obligation est directement applicable dans toute I'Union. Des catégories différentes
de ce qui constitue un contrat dérivé peuvent donner lieu a la déclaration de certaines transactions dans un
Etat membre et pas dans les autres. Cela aboutirait & une application non uniforme et incohérente d’EMIR au
sein de I'Union et conduirait a des régles du jeu non équitables, qui irait a I'encontre de I'esprit et des objectifs
du reglement.

9. Conformément a EMIR, I'obligation de compensation s’applique aux instruments dérivés de gré a gré. Le
pouvoir de déterminer les catégories d’'instruments dérivés soumis a I'obligation de compensation doit étre
donné a 'ESMA afin de veiller, entre autres, a une application unique, uniforme et cohérente de cette
obligation au sein de I'Union. Si les autorités compétentes adoptent des catégories différentes de ce qui
constitue un contrat dérivé, I'obligation de compensation ne s’appliquerait pas uniformément au sein I'Union,
allant a I'encontre des objectifs d’EMIR.
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10. Conformément a EMIR et a la norme technique de réglementation (ci-aprés « NTR ») sur les instruments
dérivés de gré a gré, le calcul du seuil de compensation par des contreparties non financiéres est effectué sur
la base de positions sur les instruments dérivés de gré a gré. Le calcul du seuil de compensation engendre
des obligations directement applicables pour les contreparties non financieres. Des catégories différentes de
ce qui constitue un contrat dérivé détermineraient la prise en compte de certains instruments financiers dans
le calcul du seuil de compensation pour les contreparties financiéres établies dans certains Etats membres et
la non prise en compte des contreparties non financiéres établies dans d'autres Etats membres. Cela
aboutirait a une application non uniforme d’EMIR au sein de I'Union et a une concurrence non équitable entre
les contreparties financiéres, ce qui va a I'encontre du principe d’applicabilité directe d 'TEMIR dans I’'Union.

11. Conformément a EMIR et a la NTR sur les instruments dérivés de gré a gré, les obligations pertinentes
relatives aux techniques de réduction du risque pour les contrats dérivés de gré a gré non compensés par une
contrepartie centrale s’appliquent aux contrats dérivés de gré a gré. Toutes ces obligations sont directement
applicables au sein de I'Union et devraient donc s’appliquer de maniere uniforme et cohérente. Des catégories
différentes de ce qui constitue un contrat dérivé par les autorités compétentes aboutiraient a une application
incohérente d’EMIR au sein I’'Union, allant a I'encontre du Réglement.

12. Conformément a la NTR sur les contreparties centrales, une exigence de marge plus élevée que celle
appliquée a d’autres instruments financiers s’applique aux instruments dérivés de gré a gré. Si les autorités
compétentes appliquent différents classements de ce qui constitue un contrat dérivé, il est possible qu'une
contrepartie centrale établie dans un Etat membre mette en application des exigences de marge plus élevée
que celles d’'une contrepartie centrale établie dans un Etat membre différent. Par conséquent, des catégories
differentes de ce qui constitue un contrat dérivé aboutirait a une concurrence non équitable entre les
contreparties centrales opérant au sein de I'Union.

3. Position sur I'application des points 6 et 7 de la section C de ’Annexe 1 de la directive MIF |

3.1. Le périmétre d’application du point 6 de la section C de ’Annexe 1 de la directive MIF |

13. La définition visée au point 6 de la Section C de 'Annexe 1 de la directive MIF | est appliquée comme
suit :

Le champ d’application du point 6 de la Section C est large ; il est appliqué a tous les contrats dérivés sur
matieres premiéres, y compris aux contrats a terme ferme (« forwards »), sous réserve :

i. qu’ils puissent ou doivent étre réglés par livraison physique; et
ii. qu’ils soient négociés sur un marché réglementé et/ou sur un MTF.

« Réglés par livraison physique » inclut un large éventail de méthodes de livraison et comprend :

i la livraison physique des dites matiéres premieres ;

ii. la livraison d’'un document accordant des droits de propriété sur les dites matieres premiéres ou sur
la quantité définie des dites matiéres premiéres (tel qu’un connaissement ou un certificat d’entrepdt) ;
ou

iii. toute autre méthode engendrant le transfert des droits de propriété pour la quantité définie de
matieres premiéres sans les livrer physiquement (y compris la notification, la planification
(« scheduling ») ou la nomination & un opérateur de réseau de fourniture d’énergie) donnant droit au
bénéficiaire a la quantité définie de matieres premiéeres.

3.2. Le périmétre d’application du point 7 de la Section C de ’Annexe 1 de la directive MIF |
14. La définition visée au point 7 de la Section C de ’Annexe 1 est appliquée comme suit :
Le point 7 de la section C forme une catégorie distincte du point 6 de la Section C et s’applique aux contrats

de dérivés sur matiéres premiéres pouvant étre physiquement livrées et qui ne sont pas négociés sur un
marché réglementé ou un MTF, sous réserve que le contrat de dérivés sur matieres premiéeres :
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i ne soit pas un contrat au comptant tel que défini a Il'article 38, paragraphe 2 du Réglement
1287/2006/CE (Réglement d’application MiFID I) ;

ii. ne soit pas destiné a des fins commerciales définies a l'article 38, paragraphe 4 du Réglement
1287/2006/CE ; et

iii. satisfasse I'un des trois critéres visés a l'article 38, paragraphe 1, points a, b et ¢ du Reglement
1287/2006/CE.

« Réglés par livraison physique » inclut un large éventail de méthodes de livraison et comprend :

i la livraison physique des dites matiéres premieres;

ii. la livraison d’'un document accordant des droits de propriété sur les matiéres premiéres ou sur la
guantité définie de matiéres premiéres concernées (tel qu'un connaissement ou un certificat
d’entrepdt) ; ou

iii. toute autre méthode engendrant le transfert des droits de propriété pour la quantité définie de
matieres premieres sans les livrer physiquement (notamment la notification, la planification
(« scheduling ») ou la nomination & un opérateur de réseau de fourniture d’énergie) donnant droit au
bénéficiaire a la quantité définie de matieres premieres.

15. Les dérivés sur matiéres premieres réglés par livraison physique qui ne relévent pas de la définition visée
au point 6 de la Section C, & savoir ceux qui ne sont pas négociés sur un marché réglementé ou un MTF,
peuvent relever de la définition visée au point 7 de la Section C. Ainsi, les définitions des points 6 et 7 de la
Section C forment deux catégories distinctes dans la mesure ou le point 7 de la Section C est appliqué aux
dérivés sur matieres premiéres « qui peuvent étre réglés par livraison physique non mentionnés par ailleurs
au point 6 de la Section C ».

16. Les autres caractéristiques de dérivés sur matiéres premiéres visées au point 7 de la Section C - « non
destinés a des fins commerciales, qui présentent les caractéristiques d’autres instruments financiers dérivés
en tenant compte de ce que, notamment, ils sont compensés et réglés par l'intermédiaire d’organismes de
compensation reconnus ou font I'objet d’appels de marge réguliers » - sont définis plus en détail a I'article 38
du Reglement 1287/2006/CE.

17. L'AMF note que les conditions définies a l'article 38 du Réglement 1287/2006/CE doivent étre appliquées
de maniére cumulative.
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