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LA POSITION DE LA BBA :
“GLOBALEMENT SATISFAITE”

La BBA est globalement satisfaite

de I’avancement des travaux

sur la directive MIF. Néanmoins,

certains sujets —comme la best

execution, la classification des

clients ou la gestion des conflits

d’intéréts — restent en débat.

a MiFID (ou la directive MIF, en francais) sur les
L marchés d’instruments financiers remplacera la

directive DSI sur les services d’investissement.

Elle constitue une composante majeure du plan
d’action pour les services financiers lancé par la Com-
mission européenne et comprend un ensemble de mesures
couvrant les services d’investissement et les marchés
financiers en Europe. Certaines d’entre elles vont modi-
fier le fonctionnement et ’organisation des prestataires
d’investissement, mais I’objectif de la directive reste de
faciliter les transactions transfrontaliéres et d’encoura-
ger intégration des marchés de capitaux européens. Elle
porte également sur la protection des investisseurs avec
un ensemble de régles qui encadrent les relations entre
les prestataires et leurs clients.

LA PROCEDURE LAMFALUSSY

La MIFID sera mise en ceuvre par ’application de la pro-
cédure Lamfalussy. Celle-ci s’articule autour d’une
démarche législative organisée en quatre niveaux:
niveau 1: des directives ou des reglements sont propo-
sés par la Commission européenne, puis adoptés conjoin-
tement par le Parlement et le Conseil européens selon
la procédure de codécision. Ils définissent les principes
directeurs de base du cadre réglementaire;

3 8 AR BINN(o1oa M N° 682 JUILLET-AOUT 2006

niveau 2 : il s’agit des mesures d’exécution destinées a
organiser la mise en ceuvre des principes de niveau 1.
Elles sont soumises, par la Commission, au Comité
européen des valeurs mobilieres (ESC, composé de
représentants des ministéres des Finances des Etats
membres) ;

niveau 3:le Comité européen des régulateurs des valeurs
mobilieres (CESR) coordonne une transposition homo-
gene etcohérente des mesures de niveau 1 et 2 par les Etats
membres ;

niveau 4: vérification de la mise en application par la
Commission et la Cour européenne de justice.

LE PROJET DE MESURES D’EXECUTION DE NIVEAU 2
La Commission européenne a publié des propositions
de mesures d’exécution de niveau 2 de la MiFID en
février 2006. La BBA et la FBE sont globalement satis-
faites de ces propositions, dans la mesure ou elles se
déclinent selon une approche cohérente et logique, et
ol leur structure est appropriée pour organiser la mise
en ceuvre de la directive. Les principaux domaines cou-
verts par le niveau 2 sont les suivants:

1. Padaptation de Dactivité des entreprises d’investis-
sement, c’est-a-dire la classification des clients ainsi
que les obligations a mettre en ceuvre pour s’assurer de
leur niveau de compétence et de ’adéquation des ins-
truments financiers conseillés avec leurs besoins ;

2. les exigences organisationnelles, c’est-a-dire I’exis-
tence d’un département compliance indépendant, des
fonctions de risk management, d’audit interne ainsi que
I’identification et la gestion des conflits d’intéréts.

3. le reporting aupres des régulateurs des transactions
sur tous les instruments financiers ;

4.la transparence pré- et post-marché pour les marchés
réglementés, les MTF et les internaliseurs systématiques
en ce qui concerne les négociations sur les valeurs mobi-
lieres les plus liquides en Europe.

De plus, la Commission doit établir un rapport sur la
mise en ceuvre de dispositions spécifiques (par exemple,
pour assurance indemnité professionnelle, la trans-
parence pré-marché des internaliseurs systématiques,
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M La BBA regroupe plus
de 260 établissements
actifs au Royaume-Uni.
La plupart de ces
établissements sont des
filiales d’établis-
sements étrangers et
couvrent la totalité de
la gamme des services
d’investissement. La
BBA est la principale
association bancaire au
Royaume-Uni, ses

membres représentant
95% des actifs
bancaires détenus au
Royaume-Uni. La BBA
est également un des
principaux membres de
la FBE. Cette derniére
est la voix du secteur
bancaire européen et
regroupe plus de

4500 banques
européennes, grandes
ou petites, issues de

29 associations
bancaires nationales,
totalisant plus de

20 000 milliards
d’euros d’actifs et
2,3 millions de salariés.
La BBA et la FBE ont
toutes deux participé
aux rounds de
consultations lancés
sur la MiFID au

cours de la procédure
Lamfalussy.

la transparence pré- et post-marché pour les instruments
financiers autres que des valeurs mobiliéres). La plupart
de ces rapports devront étre réalisés en 2007 et 2008.

LE CALENDRIER REGLEMENTAIRE

ATlheure actuelle, le Parlement européen étudie les pro-
positions de niveau 2 de la MiFID. Un projet de résolu-
tion a été présenté le 31 mars dernier par le rapporteur
parlementaire Pia Noora Kauppi. Le Parlement dispo-
sait, a partir de cette date, de trois mois pour examiner
les propositions de la Commission et formuler ses obser-
vations. UESC devait ensuite voter les mesures d’exécu-
tion a la fin du mois de juin. Le Parlement aura alors un
mois supplémentaire pour s’assurer que la Commission
n’a pas outrepassé les pouvoirs qui lui sont délégués.
Les projets de mesures seront alors formellementadop-
tés par la Commission, probablement durant I’été 2006.
La transposition devra étre achevée en janvier 2007 et
les entreprises devront étre en conformité avec la nou-
velle directive en novembre 2007 .

LES PRINCIPAUX ELEMENTS DE DEBAT

Dans le cadre de la mise en application au Royaume-Uni,
laFSAalancé, en mai 20006, des consultations sur la best
execution ainsi que sur les contrdles et les systemes d’in-
formation. Deux autres documents consultatifs seront
lancés : un premier, en juillet, sur la structure de mar-
ché etun second, en octobre, sur la gestion de 'activité
des prestataires et la vente d’instruments financiers.

M La best execution

La consultation de la FSA sur la best execution porte prin-
cipalement sur les points suivants : les stratégies d’exé-
cution, les négociateurs ainsi que le suivi et le controle
de la best execution. Sur ce dernier point, la FSA men-
tionne deux éléments qu’un prestataire doit controler
afin de s’assurer que ses mesures d’exécution sont effec-
tives :
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1. la conformité avec sa propre politique d’exécution ;
2. vérifier si Pentreprise obtient de fait les meilleurs
résultats possibles pour ses clients.

Plus particuliérement en ce qui concerne les négocia-
teurs, la FSA suggere que le contrdle de la qualité d’exé-
cution puisse passer par la comparaison des prix com-
muniqués aux clients a un prix de référence fixé au
moment ol Pordre est passé. Mais cela peut significa-
tivement augmenter les cofits en matiére de systemes
d’information dans ce domaine. La best execution sera
probablement le point le plus ardu a mettre en ceuvre
pour Pensemble des entreprises d’investissement euro-
péennes. La consultation de la FSA donne, a cet égard,
des premieres indications mais il n’est pas certain que
Pindustrie britannique suive toutes ces propositions.
M Les arrangements transitionnels

Un des éléments essentiels pour les prestataires d’in-
vestissement, non seulement au niveau britannique,
mais aussi paneuropéen, se situe au niveau des arran-
gements transitionnels sur lesquels la MiFID ne donne,
dans la plupart des situations, aucune indication. Cela
concerne, entre autres, la permission de négocier des
instruments financiers spécifiques, la classification des
clients ou le passeport européen.

M La classification des clients

Les entreprises devront réorganiser la classification de
leur clientele selon les nouvelles exigences. Cela peut,
la encore, générer des cofits importants pour I'indus-
trie sans gain apparent pour les clients, surtout s’ils doi-
vent suivre cette démarche de reclassification avec de
nombreuses institutions financieres. Il devrait étre rela-
tivement aisé de resituer les clients particuliers exis-
tants dans la classification de la MiFID, mais — au
Royaume-Uni au moins — la démarche sera plus déli-
cate concernant les clients professionnels.

M La gestion des conflits d’intéréts

Un autre point sujet 2 de nombreux débats, est la ges-
tion des conflits d’intéréts. Il est essentiel que des
approches pragmatiques de la gestion des conflits soient
acceptées par les régulateurs européens, notamment le
consentement du client pour laisser agir I’entreprise
quand elle a informé le client de ’apparition d’un conflit.

CONCLUSION

La BBA et la FBE soutiennent globalement les mesures
d’implémentation de niveau 2 pour la MiFID, mais
une approche cohérente des régulateurs européens
est cruciale pour la mise en ceuvre effective de la direc-
tive en Europe et la construction d’un marché unique
des services financiers. La BBA et la FBE restent donc
trés mobilisées pour organiser la mise en application
de la MiFID dans un meilleur environnement régle-
mentaire. H
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