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4 Mar 2016
Final report de 'ESMA
sur les instruments de

T Avr 2016

13 Mai 2015 dettes complexes Paper sur le RDT
Projet d'Actes
Delegues de 14 Dec 2015

la Commission Projet de |a Directive

et des 2 Réglements
Délegues

Publication des réponses
recues au Consultation

25Aavr 2016 TS E

Publication du Réglement

1 - Evolutions réglementaires
Rappel du calendrier reglementaire

2 Mai 2016 IEE2H
Opimions de 'ESMA

Jan 2018
sur les RTS 2 et 21 2

Entrée en vigueur
- Validée parla

oo ! Commission -
Délegue Sur les exigences = Adoptée par le
organisationnelles Parlement

19 Dec 2014
Avis Technique
de 'ESMA

28 Sept 2015 jintialement
prévy en Jull 2015)
RTS/ITS de 'ESMA

(Structure des marchés)

T Avril 2016
Publication de la

Directive Déléguée

|
Adoption du

Juil 2017 EH
Transposition dans les Etats
e membres — Accord du Conseil
pour un décalage d'un an - Doit
étre vote par le Parlement

decalage de la date
d'entrée en vigueur

23 Dec 2015
Consultation
Paper sur le RDT

Mesures de niveau 2 attendues

RTS/ITS

v Normes pour déterminer les dérives traités uniquement sur des plateformes v
v Nomes pour specifier les modalités du regime dinternalisateur systematique
pour les instruments equity

Suspension et suppression des instruments sur MTF, OTF et marchés régulés
Publication des rapports de limite des positions

Coopération entre autorités compétentes

Echange d'information entre Etats Membres

At X
Ly

A

18 Mai 2016 =T
Publication du Réglement
Délegué sur les
problématiques marchés

Mesures de niveau 3 attendues

Guidelines, recommandations et FAQs :

Protection des investisseurs (meilleure exécution, conseil indépendant,
suitability [ appropriateness, gouvernance des produits, record keeping)
Guidelines pour 'organe de direction d'un marché régulé

Conditions pour I'autorisation des Elnv

Calibrage pour les suspensions de trading

Technical Advice — Equivalence pour les plateformes de pays tiers

Guidelines sur 'application des LEl au sein de 'EEE.
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Niveau législatif Directive 2014/65/UE
MIFID 2

Niveau 1 X
Réglement (UE)

n° 600/2014
MIFIR

Niveau réglementaire

Actes délegués

Niveau 2

Standards
techniques

Orientations

Niveau 3

===

MiFID Il - Synt

Directive déléguée
(MIFID 2)

Réglement délégué
(MIFID 2)

Reéglement délégué
(MIFIR)

18+14 =32 RTS

Au minimum?7

-l;

h

W % .

ese des textes : 3

Transposée dans le code monétaire et
financier (partie législative et réglementaire)

Non transposé (effet direct)

Transposée dans le réeglementgénéral de
I’AMF

Non transposés (effet direct)

Doctrine
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MIFID Il - Calendrier

Modification du Niveau 1 :

Y

v VY VY Vv °

>

A i

La dynamique du post-marcheé

10/02/2016 : Proposition de la Commission de décaler d’'une année la date
d’entrée en application de MiFID et MiFIR, soit au 3 janvier 2018

7/06/2016 : vote en pléniére au Parlement

Travaux de Niveau 2 :

7/04/2016 : Adoption de la directive déléguée (protection des avoirs,
inducement et gouvernance des produits)

25/04/2016 : Adoption d’'un réglement délégué sur les sujets protection des
investisseurs (en application de MiFID)

18/05/2016 : Adoption d’un réglement délégué sur les sujet marchés (en
application de MIFIR)

Pour I'ensemble de ces textes, a compter de leurs dates de publication, le
Parlement et le Conseil dispose d’'un délai de 3 mois (renouvelable une fois)
pour faire part de leur objection

Une partie des RTS/ITS ont été adoptés par la Commission et sont actuellement
soumis a la période de non objection du Parlement et du Conseil (trois mois ou
un seul si le RTS proposé par TESMA n’est pas modifie)

En partenariat avec :
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La dynamique du post-marcheé

Travaux de niveau 3 :

Certaines orientations obligatoires ont déja été publiées par ESMA (connaissance et
expérience, produits complexes)

Des Q&A sont en cours de rédaction au sein de 'TESMA (suitability, enregistrement,
meilleure exécution, colts et charges)

ESMA envisage spécifiquement sur la gouvernance produit la rédaction de
Guidelines soumises a consultation publique

Travaux nationaux de transposition
Décalage de la transposition d’'une anneée : juillet 2017
Transposition de la Directive de niveau 1

Transposition de la Directive de niveau 2 : travaux de mise a jour du RG AMF
actuellement en cours

Les différents réglements, qui sont d’application directe, nécessitent néanmoins de
revoir certaines dispositions du RG (« transposition négative »)

Reprise par 'AMF des orientations de 'ESMA dans la réglementation nationale
(procédure « comply or explain »)

En partenariat avec :
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MiFID Il - Principaux enjeux pour ’AMF

A

La dynamigue du post-marche

Le nouveau régime des inducements
Dans le cadre de la commercialisation
Dans le cadre du financement de la recherche

Le nouveau régime de gouvernance des produits pour les producteurs et les
distributeurs d’instruments financiers

Détermination du marché cible
Articulation entre le marché cible et les différents régimes de distribution

=> Ces deux sujets devront faire 'objet d’'une transposition dans le RGAMF

Un nouvelle organisation des marchés et de leur structure

Obligations de négociation sur plateformes pour les actions et dérivés (si
compenseés et suffisamment liquides)

Extension du régime de transparence aux instruments assimilés actions (ETF,
certificats) et non-equity (obligations, dérivés, quotas d’émissions)

En partenariat avec :
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MiIFID Il - Points d’attention pour les membres de ’AFTI

e Plafonnement du dépot des fonds des clients dans une entité
du méme groupe a 20% de I’ensemble des fonds du client

Toutefois, application d’'un principe de proportionnalité : possibilité
de ne pas respecter cette limite eu égard a la nature, a I'étendue et
a la complexité de I'activité

° Information obligatoire du client en cas de baisse de 10% de la
valorisation du portefeuille du client au plus tard a la fin du jour
ouvrable. De méme, information obligatoire du client en cas de
baisse de 10 % de la valeur d’un instrument financier a effet de
levier détenu par celui-ci
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Table-ronde

Protection des investisseurs

Animatrice : Stéphanie Saint-Pé Déléguée Générale - AFTI

Participants :

*Marie-Thérése Aycard, Associée, Ailancy

*Nathalie Poux-Guillaume, Group Product Manager — Products & Solutions, CACEIS
«Carole de Gaulle, Expert Conformité , FBF

Anne-Cecile Lugagne-Delpon, Responsable des projets de I'offre et du digital,
BNP Paribas Banque Privée

-Sylvie Bonduelle, Senior Advisor, Direction des Relations de Place, Société Générale
Securities Services
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MIF II et Ia structure des marches

Emmanuel de Fournoux
Directeur des Activités de Marchés

AMAFI
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Points abordés

. Déclaration au régulateur

3 Meilleure exécution

| Financement de |la recherche

= Questions de structure de marché de niveau 3

En partenariat avec :
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Déclaration au régulateur : tres fort alourdissement des exigences

NIVEAU 1

N

La dynamique du post-marché

Elargissement du périmeétre des instruments et des transactions déclarables
Identification des clients
Marquage des transactions constituant des ventes a découvert

Transmission d’'un ordre assujettie au reporting au méme titre qu'une transaction dans les cas ou

I'intermédiaire ne transmet pas les informations nécessaires pour le reporting (notamment )
concernant le client) au maillon suivant de la chaine d’exécution P

Succursales devront effectuer leurs déclarations a 'ANC de I'El

Déclarations devront étre transmises aux autorités nationales compétentes soit directement, soit
par le biais de mécanismes de déclaration agréés (ARM)

Précision sur le contenu et format des 64 champs (RTS 22)

Précisions dans des orientations sur lesquelles I'industrie a été consultée (consultation de
décembre 2015)

L’AMAFI a traité ces questions, et notamment la réponse a la consultation sur les orientations, au sein d’'un sous-
groupe commun avec 'AFTI.

En partenariat avec :
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de changement fondamental par rapport a MiIF1

NIVEAU 1

A i

La dynamique du post-marché

Obligation de prendre toutes les mesures suffisantes pour obtenir, lors de I'exécution des ordres,
le meilleur résultat possible pour leurs clients compte tenu du prix, du co(t, de la rapidité, de la
probabilité de I'exécution et du reglement, de la taille, de la nature de I'ordre ou de toute autre
considération relative a I'exécution de l'ordre (MiIFID, art. 27.1)

Obligation d’établir et de mettre en ceuvre une Politique d’exécution (MiFID, art. 27.4)

Informations sur les différentes plateformes et les facteurs influengant le choix de la plateforme
(MIFID, art. 27.5)

Respect des instructions spécifiques du client (MiFID, art. 27.1)

Consentement préalable exprés des clients pour exécuter ses ordres en dehors d’'une plateforme
(MIFID, art. 27.5)

Surveillance et évaluation périodique de la Politique (MiFID, art. 27.7)

Capacité a démontrer aux clients que leurs ordres ont été exécutés conformément a la Politique
(MIFID, art. 27.8)

En partenariat avec :
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XQ
Q*QS» Criteres de la meilleure exécution

@ Les critéres a prendre en compte pour déterminer 'importance relative des facteurs sont le client,
I'ordre, I'instrument financier et les lieux d’exécution possibles (RD, art 64.1)

Il faut tenir compte des différents aspects des instructions spécifiques du client (RD, art 64.2)

Il est interdit de structurer ses commissions d’'une maniere discriminante entre les lieux
d’exécution (RD, art 64.3)

Les lieux d’exécution a considérer comprennent, outre les marchés réglementés, les MTF
et les IS, désormais également les OTF (RD, art 64.1), les market makers ou autre liquidity
provider (RD, art 64.1)

NIVEAU 2

Quand il s’agit d’exécuter des ordres ou négocier OTC un produit y compris un produit sur
mesure, 'El doit étre capable de vérifier le « fairness » du prix proposé en rassemblant des
données de marché utilisés pour estimer le prix et si possible en comparant avec des produits
similaires ou comparables (RD, art 64.4)

En partenariat avec :
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Information due aux clients

La dynamique du post-marché

Les informations appropriées sur la Politique doivent désormais expliquer clairement et de facon
détaillée comment les ordres seront exécutés (MIFID, art. 27.5)

Tous les clients doivent recevoir, avant la fourniture du service, des informations
détaillées sur la Politique qui incluent (RD, art.66.3 4 9) :

» L'importance relative des facteurs assignés aux critéres de meilleure exécution
» La liste des lieux d’exécution
= Un avertissement sur les instructions spécifiques

= La liste des facteurs utilisés pour sélectionner les lieux d’exécution y compris des facteurs qualitatifs
comme les schémas de clearing, les coupes circulits, etc.

= Le risque de contrepartie induit pour les ordres négociés OTC

= Un résumeé du processus de sélection des lieux d’exécution y compris les stratégies d’exécution utilisées,
les procédures et les dispositifs utilisés pour analyser les résultats

= Si des commissions différenciées sont appliquées par lieux d’exécution
= Sile PSI propose au client de choisir son lieu d’exécution
= Les inducement légitimes éventuellement pergus

En partenariat avec :
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QNE Meilleure sélection pour la gestion
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LY et la reception transmission d’ordres

@ Les critéres a prendre en compte pour déterminer I'importance relative des facteurs sont le client,
I'ordre, I'instrument financier et les lieux d’exécution possibles (RD, art 64.1)

Il faut tenir compte des différents aspects des instructions spécifiques du client (RD, art 64.2)

Il est interdit de structurer ses commissions d’une maniére discriminante entre les lieux
d’exécution (RD, art 64.3)

Les lieux d’exécution a considérer comprennent, outre les marchés réglementés, les MTF |
et les IS, désormais également les OTF (RD, art 64.1), les market makers ou autre liquidity -
provider (RD, art 64.1)

Quand il s’agit d’exécuter des ordres ou négocier OTC un produit y compris un produit sur
mesure, I'El doit étre capable de vérifier le « fairness » du prix proposé en rassemblant des
données de marché utilisés pour estimer le prix et si possible en comparant avec des produits
similaires ou comparables (RD, art 64.4)

En partenariat avec :
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Classement des 5 premieres plateformes d’exécution et
qualite d’execution obtenue

NIVEAU 2

La dynamique du post-marché

Publier annuellement le classement des 5 premiéres plateformes d’exécution sur le plan des
volumes et des informations synthétiques sur la qualité d’exécution obtenue (MIFID, art. 27.6)

Le classement s’établi sur la base des ordres exécutés sur des lieux d’exécution, par des
internalisateurs systématiques, des markets makers ou autre liquidity provider (RD, art 64.1)

Le format et le contenu du rapport sont encadré (RTS, 28 Annexe II)

Les informations doivent étre présentés par classe d’instruments financiers et distingue les ordres
exeécutés pour les clients de détail de ceux des professionnels (DRTS 28 , art. 1 et 2, Annexe | et Il)

Le rapport identifie notamment le volume et le nombre d’ordres exécutés en % du total réalisé
par I'El, les ordres passifs des ordres agressifs et les ordres « directs » (ceux ou le client a choisi
le lieu d’exécution) (DRTS, 28 art. 1)

Il inclut un rapport spécifique dédié aux Securities Financing Transactions (prét emprunts,
repo,...) (DRTS 28, art. 3)

L'El doit publier un résumé des conclusions tirées de leur monitoring sur la qualité d’exécution
qui doit inclure notamment les informations suivantes (DRTS 28, art. 4) :

* Une explication de I'importance relative affectée aux différents facteurs

» Les facteurs qui ont conduit a modifier la liste des lieux d’exécution

+ Comment I'exécution des ordres différent en fonction de la catégorie des clients

* Une explication sur les données ou outils utilisés pour établir ce rapport

En partenariat avec :
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Q,*L%Q\\\Q‘ Rapport sur les données relatives a la qualité d’exécution par les lieux
d’exécution : beaucoup de données utiles?

0 Publier au moins annuellement un rapport sur les données relatives a la qualité d’exécution sur
les lieux d’exécution
Pour les instruments soumis a une obligation de négociation, rapport di par les plateformes de
négociation et les internalisateurs systématiques. Pour les autres instruments, rapport di par
les lieux d’exécution (MiFID, art. 27.3). Les « lieux d’exécution » (execution venues) ne sont pas

définis dans le niveau 1

@ Le format et le contenu du rapport sont encadre (RTS 27, Annexe)

Publication des informations sur la qualité des exécutions réalisées pour chacun des instruments
financiers ayant été échangé exigée trimestriellement (RTS 27, art.11)

Question de ce que recouvre la notion de lieu d’exécution :

l'article 1 du RTS 27 dispose : « Le présent réglement impose aux plates-formes d’exécution des
obligations de publication de données relatives a la qualité d’exécution des transactions. |
s'appliqgue aux plates-formes de négociation, aux internalisateurs systématiques, aux teneurs de
marché et aux autres fournisseurs de liquidité. »

NIVEAU 2

En partenariat avec :
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Textes de niveau 2

La Commission européenne a commence a confirmer
les RTS :

http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/its-
rts-overview-table en.pdf

B :
En partenariat avec :
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Transposition
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des regles a preciser lors de la transposition

Pas de dispositions spécifiques. Les regles prévues (MIFID, art. 24.8) ne concernent que les
commissions et avantages monétaires et non monétaires

Publication de la Directive deléeguée de MIFID le 7 avril, aprés plusieurs mois de discussions
nourries depuis I'été 2014. La recherche percue par une SGP n’est pas un inducement sauf si :

» Elle est payée directement

= Elle est payée a partir d'un RPA (research payment account), lequel peut étre géré par une sociéte tierce
La SGP doit budgéter la recherche et gérer ce budget de maniére dynamique. Les frais de
recherche ne doivent pas étre liés aux volumes de transaction
Deux considérants précisent les notions de recherche et d’'avantages non pécuniaires mineurs,
lesquels peuvent étre continués a étre pergus

Réflexion de place, centrée sur :

«  Définition de la recherche
*  Fonctionnement du budget recherche
« Possibilité d’utiliser des Contrats de Commissions Partagées

Question de l'application de ces regles a la recherche crédit reste posée, étant donné le
modele économique fondamentalement différent de la recherche sur cette classe d’actifs (elle
est actuellement diffusée gratuitement

En partenariat avec :
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Questlons de niveau 3 structure de marche

Qualification en plateformes

Traitement des systémes de RFQ

Traitement des systémes a la voix

Internalisateurs systématiques

Méthode de calcul des seuils entrainant la qualification comme internalisateurs systématiques

Trois questions clé pour la structure de marché concernant les dérivés OTC

. Chaque contrat de dérivé est-il un nouvel instrument financier du point de vue de la
symbologie ISIN ?

= La qualité de « négocié sur une plateforme de négociation » (traded on a traded venue ou
TOTV) est-elle déterminée au niveau de l'instrument ?

=  Est-ce que le statut d’'IS ne s’applique gu’aux instruments TOTV ?

Etant posé que les textes de niveau 2 prévoient :
= Une détermination de la qualification en IS au niveau d’une classe d’actifs (sauf pour
les actions)
= Une obligation de doter d’un code ISIN (RTS 23, art. 3) tout instrument avant qu’il ne
soit traité pour la 18 fois sur une plateforme de négociation ou un IS

En partenariat avec :
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1.1inth

Inthat scenario, OTC
contracts that share common
features are considerad to
relate to the same instrument,
share the same ISIN. The resulti
instrument is considered "traded cn
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apply also to those instruments

Benefits
1. In this scenario,
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transpa- 1. In  this
contracts

2. Since the SI status does NOT
apply to instruments NOT
"traded on trading venue”, the
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Feasibility
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instrument definition, the number
and hence the

rapidly (event though NOT applying
status to instruments NOT
"traded on trading venue” will help

3. The use of ISINs is not in
line with the usual principle

Benefits
is scenario, transparency obligations

meaningfultransparency ()

O

apply rather widely to OTC contracts .

ISIN Principles

Feasibility
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eable).

In that scenario,

"class of instruments"” basis -,
considered "traded on a trading venue”.

Benefits
1. In this scenario, transparency 1.
obligations apply very widely to
OTC contracts , as it may apply to
virtually all contracts (based on
the "traded on a trading venue”
determination).

Depending on

ESMA  database,

Meaningfultransparency ()

O

ISIN Principles

Feasibility

OTC contracts that share commeon features
considered to relate to the same instrument, and share the same ISIN.
The "traded on a trading venue"” nature is determined at the level of a
“class" of such instruments. The SI status - that is also determined on a
applies also to those instruments not

Drawbacks
In this scenario,
contracts share the same ISIN, trans-
parency data may prove confusing.

instrument definition,
wide appliance of the SI
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3. The use of ISINs is not in line with the
usual principle of fungibility.
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Benefits

1. In this scenario, transparency
obligations apply very widely to OTC
contracts , as it may apply to virtually
all contracts (based on the "traded on
atrading venue” determination).

ISIN Principles

Feasibility

In that scenario,
that share common features are
considered to relate to the same
instrument, and share the same ISIN. The "traded on a trading
wvenue"” nature is determined at the level of a "class” of such
instruments. The Sl status - that is also determined on a "class
of instruments” basis -, does NOT apply to those instruments
not considered "traded on a trading venue”.

1. In this scenario,

In that scenario, OTC contracts that
share
considered to relate to the same
instrument, and share the same ISIN.

The resulting instrument is considered "traded on a trading venue” as
soon as one of the contracts has been dealt on a venue. The SI status
- that is determined on a "class of instruments"” basis -, applies also to
those instruments NOT considered "traded on a trading venue”.

common features are

Drawbacks
since different contracts

share the same ISIN, transparency data may
prove confusing.

2. Depending on the granularity of instrument
definition, given the wide appliance of the sI

status, the number of ISINs,
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OTC contracts
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since different contracts

share the same ISIN, transparency data may
prove confusing.

Meaningfultransparency ()

O

2. Depending on the granularity of
instrument definition, and given the
wide appliance of the "traded on a
trading venue" status (trigerring the
appliance of the SI status), the
number of ISIN , and hence the size
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control.
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obligations may apply widely to OTC
contracts {based on the "traded on a
trading venue” determination).
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In that scenario, each new OTC contract
is a new instrument, and, if it has to be
identified through an 1SIN, it will NOT
share this ISIN with any other contract.

The "traded on a trading venue"” nature is determined at the level of a
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instruments NOT

Drawbacks
1. In this scenario, since most OTC contract will not be
found "traded on a trading venue”, transparency
obligations will not apply widely on OTC derivatives.
2. Given the wide appliance of the SI status
and the absence of mutualisation of ISINs,
the number of ISINs, and hence the size of
EsMA database, will very rapidly grow
beyond any control.
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1. The use of ISINs is consistent with
the usual principle of fungibility (eg
goods should be “equivalent,
substitutable, interchangeable and
not individualized” to share the
same ISIN).

2. The number of ISINs and
hence the size of ESMA

YES database, will remain under
control.
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1. In this scenario, since
most OTC contract will not
be found "traded on a
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widely on OTC derivatives.
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Benefits
1. The use of ISINs is consistent with
the usual principle of fungibility (eg
goods should be “equivalent,
substitutable, interchangeable and

not individualized” to share the
same ISIN).
2. In this scenario, transparency

obligations may apply widely to OTC
contracts (based on the "traded on a
trading venue” determination).
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Drawbacks
1. Given given the wide appliance of the "traded
on a trading wvenue” status (trigerring the
appliance of the Sl status) and the absence of
mutualisation of ISINs, the number of ISINs, and
hence the size of ESMA database, may very
rapidly grow beyond any control.
2. Transparency data will use the ISIN, that
will be of no help to really identify the
intrument.
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1. Given the wide appliance of
the SI status and the absence
of mutualisation of ISINs, the
number of ISINs, and hence
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any control.

2. Transparency data will
use the ISIN, that will be
of no help to really
identify the intrument.

()
reney (D
@

each new OTC contract is a new instrument, and, if it
has to be identified through an ISIN, it will NOT share this ISIN with any
other contract. The "traded on a trading venue” nature is determined at

is ako

determined on a "class of instruments” basis, applies also to those
instruments NOT "traded on a trading venue".
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