DROIT FINANCIER ET BOURSIER

MIF 2:: les évolutions réglementaires concernant
les marchés

Alors que la procédure de consultation et de discus-
sion paper des textes de niveau 2 est en cours, il sera
simplement procédé a un rappel des principales dis-
positions des textes MIF 2 intéressant les marchés;
dispositions auxquelles les textes de niveau 2 donne-
ront tout leur sens.

1. Dinstauration des systemes organisés

de négociation « OTF »

Congus pour limiter le développement des « dark
pool », les marchés OTF ne concerneront pas les tran-
sactions sur actions et instruments assimilés (certifi-
cats de titres en dépdt, fonds indiciels cotés, certifi-
cats et autres instruments financiers similaires). La
vocation des OTF est de traiter les transactions sur les
produits de taux de nature obligataire et les dérivés. I
s’agit d’assurer le respect de modalités de traitement
dans le fil de celles applicables aux actions.

Ala différence des marchés réglementés et des mar-
chés organisés, les OTF se caractérisent par le caractere
discrétionnaire de leurs regles d’exécution. Ils pour-
ront ainsi décider de ne pas apparier un ordre spéci-
fique avec les ordres disponibles dans le systeme a un
moment donné.

Les opérations de compte propre sont interdites aux
opérateurs d’OTF sauf pour les instruments de dettes
souveraines considérés comme illiquides. Toutefois, le
Matched Principal Trading « MPT » par lequel ’opérateur
s’interpose entre I’acheteur et le vendeur d’une tran-
saction de maniere neutre est autorisé. Cette déroga-
tion est soumise au consentement préalable du client.
Elle concerne les produits obligataires corporate, les
produits financiers structurés, les quotas d’émission

et les contrats financiers qui ne sont pas soumis a
I’obligation de compensation.

2. Le renforcement des obligations de transparence
pre trade et post trade

Les limites de la transparence des transactions sous
MIF 1 ont été constatées et constituent I’un des prin-
cipaux axes d’amélioration souhaités par les Régu-
lateurs. Un contenu des obligations de transparence
imprécis, conjugué notamment a une fragmentation
des marchés, entravait I’exercice d’une véritable trans-
parence des transactions. C’est pourquoi, sans bou-
leverser pour autant le dispositif mis en place par la
précédente directive, les rédacteurs de « MIF 2 » ont
axé les nouvelles mesures autour de quatre points
principaux : I’élargissement du périmetre des ins-
truments et des transactions déclarées, I’identifica-
tion des clients devenue obligatoire, le marquage des
transactions constituant des ventes a découvert et la
standardisation des données d’ordres conservées par
les trading venues.

Un encadrement de I’usage des dérogations a la
transparence ressort des « textes MIF 2 » avec la mise
en place d’un double plafonnement en vue de limiter
le volume des transactions pouvant faire I’objet des
dispenses de transparence en vertu du « prix de réfé-
rence importé » et du « prix négocié » (4 % par plate-
forme et 8 % au global)

3. Une obligation de négociation étendue
Lobligation de négociation est étendue aux négocia-
tions sur les transactions portant sur des contrats de
dérivés soumis a I’obligation de compensation (Emir)
et jugés suffisamment liquides par ’Esma. m
Jean-Pierre Bornet
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