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Préface


Le livre qu’Adina Onofrei vous présente est la version adaptée de sa thèse de doctorat, défendue brillamment le 10 novembre 2010 à la Faculté de droit de l’Université de Paris I, Panthéon-Sorbonne. Il est consacré à la négociation des instruments financiers selon la réglementation européenne, prenant comme point de départ les règles des directives européennes en la matière. L’auteur dresse un tableau impressionnant retraçant les règles européennes d’abord de la directive DSI de 1993, pour ensuite les détailler dans la directive MIF, de 2004, laquelle sera suivie par une nouvelle directive, dite MIF 2, pour laquelle les concepts élaborés par la MIF serviront de base et de cadre de référence. En juxtaposant l’analyse de différentes mesures successives, elle situe bien le caractère incrémental des règles européennes, rappelant que l’Europe a souvent été faite par petits pas, et dans ce domaine déjà depuis 1973. La révision en cours de la directive MIF, ne permet pas, par hypothèse, à l’ouvrage de rester à jour avec les derniers développements, dont il serait intéressant de lire l’analyse dans une prochaine édition. Cependant, les développements de l’auteur retracent bien les débats de politique sous-jacents et les discussions qui ont eu lieu avant et après la publication du projet de texte. Son analyse ne se limite pas à un commentaire de ces directives, bien qu’elle ne recule pas devant l’analyse des textes, mais reprend surtout les considérations de nature financière et politique qui ont motivé le choix du législateur européen, aussi bien pour la DSI de 1993 que pour la MIF de 2004. Dans ces analyses, l’auteur témoigne d’une très large connaissance des marchés, de leurs structures et des techniques de négociation qui y sont pratiquées. Ainsi, en ce qui concerne les méthodes alternatives d’exécution des ordres sur valeurs mobilières, le livre contient une foule d’informations et d’analyses qui faciliteront la compréhension d’une matière apparemment très technique et qui illustreront la complexité de la problématique et son caractère fondamental qui, loin d’être de nature technique, relève essentiellement de choix politiques.

Dans un chapitre introductif, Adina Onofrei analyse un nombre de concepts de base, comme les ingrédients du champ d’application, mais aussi les méthodes d’harmonisation – et notamment l’harmonisation « ciblée », tenant le mi-chemin entre harmonisation minimale et harmonisation maximale.

Deux sujets principaux sont traités : la première partie est consacrée aux marchés et aux structures et modalités de négociation, la seconde partie discute les règles de protection des investisseurs et de transparence du marché.

L’introduction des directives européennes – sur toile de fond d’une forte globalisation des marchés, d’une concurrence réglementaire mondiale, et d’un recours accru aux marchés pour couvrir les besoins de financement considérables dans une phase d’expansion économique forte – a eu un effet fondamental sur les modes de négociation des valeurs mobilières dans la plupart des pays européens, menant à un éclatement des marchés centralisés, pratiqués dans la plupart des pays continentaux, et y introduisant un schéma proche de celui pratiqué aux États-Unis et au Royaume-Uni. Les effets sur l’appareil réglementaire, mais aussi sur les obligations des intermédiaires, voire même sur leur statut réglementaire et sur les droits et devoirs des investisseurs, continuent à être fondamentaux. De nouvelles obligations, comme l’exécution au meilleur prix, les règlements en matière de conflits d’intérêts, les obligations de diligence différenciées selon les différentes catégories des donneurs d’ordre, ou encore les obligations en matière de reporting et d’information aux autorités publiques ont été façonnées – or refaçonnées – pour tenir compte de ces nouvelles modalités de traitement des opérations sur valeurs. Ainsi, les deux parties de l’étude sont directement liées, étant deux aspects de la même évolution de base.

La présente étude donne non seulement une excellente vue historique de cette évolution – on lira avec plaisir les développements sur les origines de la réglementation boursière dans les principaux grands marchés – mais la positionne aussi dans une perspective d’avenir, analysant d’un regard critique certaines dispositions, mais également les situant dans la perspective des évolutions à venir dans le cadre de la MIF 2, actuellement en cours de discussion. En outre, l’ouvrage les situe dans l’évolution de la politique européenne, notamment sur le plan de la politique de concurrence.

Dans la première partie, l’auteur analyse en grand détail les différentes formes de négociation, et notamment les internalisateurs systématiques, opposés aux autres formes de négociation, se montant plutôt sceptique à l’égard de la troisième, – ou est-ce la quatrième forme d’organisation de marché ? – à savoir les OFT. Comme fil rouge dans plusieurs de ses analyses, elle identifie la question de la centralisation des opérations sur valeurs mobilières, encore permise sous la DSI, mais interdite depuis lors, menant à un éclatement des opérations sur de multiples lieux de négociation. Bien que mentionnant les forces économiques qui étaient sous-jacentes à cette option politique, elle s’interroge sur le schéma choisi, surtout que celui-ci entraîne un certain nombre d’externalités pour les différentes parties prenantes. En effet, alors que le revirement dans la MIF avait essentiellement été motivé par la volonté du législateur européen de réduire le coût des opérations sur valeurs mobilières, et qu’il est indéniable que les coûts ont diminué, ces avantages n’ont pas fortement bénéficié aux investisseurs, surtout aux investisseurs de détail. En outre, la transparence plus faible dans la formation du prix, et notamment la transparence avant et après négociation, la concurrence inégale entre plateformes de négociation, mais aussi les difficultés sur le plan de la surveillance des opérations dans un marché multipolaire, peuvent toutes être attribuées à cette nouvelle structure de marché, au point qu’elles ont été remises à l’ordre du jour de la MIF 2.

Dans la future structure de marché, elle signale que si cet éclatement sera quelque peu réduit, il y a lieu de limiter les centres d’exécution des ordres aux trois principales formes de négociation, à savoir, les marchés réglementés, les MTF et les OTF. Cette centralisation permettrait de maintenir une concurrence suffisante entre les différents centres de négociation, tout en assurant une coordination et une transparence suffisante permettant de protéger les investisseurs, tant sur le plan du choix des centres de négociation, que sur celui de l’information avant ou après exécution.

Dans une deuxième partie, l’auteur traite des règles d’organisation et de comportement applicables aux opérations sur valeurs mobilières. Elle trace les principes introduits par la MIF et qui ont mené à une concurrence « encadrée ». Parmi ceux-ci, la transparence sous ses différents aspects et fonctions occupe une place de choix : introduite en tant que principe dans la MIF, son élaboration dans des règles de détail – notamment pour la transparence pré et post opération – et surtout son extension à d’autres segments du marché font l’objet d’une analyse prospective. Les obligations déontologiques, déjà pratiquées avant l’introduction de la réglementation européenne dans la plupart des pays, mais à partir de bases différentes, ont fait l’objet d’un éclatement qui n’a pas contribué à leur cohérence ni à leur effectivité. Ainsi, les obligations de bonne conduite, de meilleure exécution, de traitement des conflits d’intérêt, ou encore d’adéquation sont le produit de l’introduction des nouvelles méthodes de négociation et de nouvelles structures de marché. Elles ont remplacé l’obligation fondamentale de l’intermédiaire d’agir dans l’intérêt exclusif de son client investisseur. Dans le monde nouveau, cette obligation est encore admise mais est articulée sous forme de plusieurs règles de détail, dont les contours sont flous et dont la mise en œuvre reste encore plutôt fragmentaire.

Ainsi le lien entre les deux parties de l’ouvrage est parfaitement établi.

Le livre d’Adina Onofrei fera sans aucun doute date dans l’étude de cette partie de l’appareil financier et sera une source d’inspiration pour tous ceux qui étudieront les marchés financiers présents et futurs.

Nous lui souhaitons beaucoup de succès.



Eddy Wymeersch
Professeur à l’Université de Gand
Ancien président du CERVM




Résumé


La directive sur les marchés d’instruments financiers 2004/39/CE (directive MIF) constitue la pierre angulaire de la réforme des marchés financiers entreprise par le PASF. Elle a bouleversé et harmonisé le cadre communautaire de négociation des instruments financiers en abolissant le principe de centralisation des ordres, et en mettant en concurrence trois types de systèmes de négociation : les marchés réglementés, les MTF et les internalisateurs systématiques. Ces deux derniers systèmes, qui peuvent être opérés par des prestataires de services d’investissement, témoignent de l’effacement partiel des barrières entre prestataires, intermédiaires et marchés. La concurrence accrue entre les systèmes de négociation doit mener, entre autres, à la réduction des coûts d’exécution des ordres. Cependant, elle engendre une fragmentation des ordres sur un même instrument financier, qui met à risque le processus de découverte des prix de référence et la protection des investisseurs. Dès lors, les investisseurs de détail sont plus dépendants de leurs prestataires, alors que ceux-ci se voient dotés de fonctions supplémentaires, comparables aux bourses traditionnelles. Afin de répondre aux risques de fragmentation, la directive MIF a introduit deux séries d’obligations matérielles : d’une part, des obligations de transparence de marché et, d’autre part, une obligation de meilleure exécution à la charge du prestataire. L’analyse du nouveau cadre de négociation devrait déterminer si ces obligations matérielles introduites par la directive constituent des garanties suffisantes pour contrebalancer la fragmentation des ordres qu’elle engendre.
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Introduction


1. « Il n’est ni trop farfelu ni trop grandiloquent de suggérer que le sort des projets européens dépend en partie d’une issue adéquate de la réforme des marchés de capital »1. Face à la plus grave crise financière de son histoire2, l’Union européenne doit relever le défi d’achever l’intégration des marchés financiers afin de leur donner tous les outils pour qu’ils puissent constituer le moteur d’une relance économique durable.

2. L’importance accrue des marchés financiers pour l’économie réelle a montré les limites de l’autoréglementation et de l’autosurveillance pour garantir la protection des investisseurs et la stabilité macro-économique. La réglementation communautaire tardive3, précédée par la réglementation nationale, et le développement par voie jurisprudentielle des compétences communautaires dans le domaine financier4 ont été complétés en 1999 par un plan d’action5 visant à créer un marché compétitif et intégré avec un haut degré de protection des investisseurs. La directive sur les marchés d’instruments financiers (directive MIF)6 en a constitué l’une des clefs de voûte7 en redéfinissant le cadre de négociation et les règles gouvernant la prestation des services d’investissement. Lors de son entrée en application, le 1er novembre 20078, les attentes étaient élevées, les craintes aussi. Saluée par certains comme un facteur d’intégration9 des marchés financiers communautaires, elle a été accueillie avec méfiance par ses opposants qui n’ont pas hésité à la qualifier d’« histoire d’horreur »10. La « révolution »11 qu’elle a ainsi engendrée n’a laissé personne indifférent.

3. L’entrée en application de la directive a coïncidé avec l’irruption de la crise financière des subprimes12 américains, qui s’est rapidement propagée à d’autres secteurs financiers et à l’économie réelle13. Dans un tel contexte, la directive n’a pas pu dûment faire ses preuves avant la vague de réformes financières au niveau de l’Union, inspirées en partie des travaux réalisés à l’échelon international, tels ceux du G20, par exemple14.

4. La révision en cours de la directive MIF suscite beaucoup d’intérêt parmi les acteurs de marché15. Dans un contexte général d’interventionnisme sur fond de crise16, et à la suite des évolutions du marché, elle s’avère être plus ample que les exigences de révision contenues dans la directive17 et va bien au-delà des modifications ponctuelles dont la directive a déjà fait l’objet18. À l’heure actuelle, il est crucial de faire un bilan des innovations apportées par la directive et des changements déjà subis par l’industrie financière, avant d’envisager les progrès qui restent encore à accomplir.

5. Les progrès en termes d’intégration des marchés réalisés par les nouveaux équilibres instaurés par la directive (Section II) doivent être appréciés au regard du cadre réglementaire de l’Union (Section I).


section 1

La particularité de la réglementation des marchés financiers dans l’Union

6. En raison de la spécificité de la construction européenne, le droit découlant de l’ordre juridique de l’Union connaît des aménagements propres quant à la méthode législative employée (I) et aux principes particuliers guidant le législateur dans la réglementation financière (II).


I. Les enjeux réglementaires dans l’Union

7. Face au besoin de réglementer les marchés financiers (A), se pose la question du respect de certains principes directeurs (B).


A. Le marché financier : un espace qu’il faut réglementer

8. L’intervention du législateur dans le fonctionnement des marchés financiers (2), à la suite de leur importance croissante dans l’économie des pays développés (1), a conduit à l’émergence d’une branche de droit gouvernée par des principes propres (3).


1. La fonction des marchés financiers dans l’économie

9. Parmi les fonctions traditionnellement attribuées aux marchés financiers, on compte premièrement celle de permettre « la confrontation de l’offre et de la demande de capitaux »19, cette dernière provenant des États ou des entreprises. Ce type de financement est qualifié de « direct », car l’investisseur supporte directement le risque, par opposition au financement bancaire où la banque agit comme intermédiaire entre les détenteurs et les demandeurs de capital et supporte le risque de l’investissement contre la rémunération résultant de la différence des taux à l’emprunt et au dépôt20.

10. Deuxièmement, en mobilisant l’épargne vers les entreprises jugées les plus prometteuses en termes de bénéfices escomptés21, les marchés contribuent à la croissance économique22.

11. Ensuite, les marchés aident à gérer les risques d’investissement23 par la diversification du portefeuille. Cette fonction a été à l’origine de la réapparition des bourses à Venise où des sociétés étaient constituées pour permettre la répartition des risques entre l’armateur et le commerçant lors d’un voyage24.

12. Enfin, les actions de société confèrent à l’investisseur une participation dans le capital des sociétés, lui permettant ainsi d’en contrôler les dirigeants. Ce contrôle s’exprime par l’évolution de la valeur de la société25 ainsi que par d’éventuels droits de vote dans les associations d’actionnaires conférés par ces actions. La perte d’une partie du contrôle de l’entreprise est donc le prix à payer par les demandeurs de capital sur les marchés en contrepartie d’un accès au financement plus attractif que l’emprunt bancaire.




2. Le fondement de l’intervention réglementaire de l’État : développement des marchés et cyclicalité

13. Les bourses sont nées comme des organisations professionnelles dont le législateur a encadré la forme, tout en laissant le soin d’élaborer les règles de fonctionnement au corps professionnel qui les opérait, et qui détenait le monopole de la négociation26. Ces règles de nature privée, appelées soft law ou autorégulation, ont été complétées par une surveillance privée du marché27. Des auteurs en ont déduit « une sorte ‘‘d’infra-juridicité’’ du droit des marchés financiers, […] privé en quelque sorte de principes d’une certaine hauteur. Ce constat est en partie inexact […] [en raison d’]une reconquête de la matière par le droit […], les opérations appréhendées par le droit financier illustr[a]nt bien souvent la possible utilisation de mécanismes juridiques extrêmement classiques »28.

14. L’intervention étatique dans le fonctionnement des marchés financiers a débuté tard, surtout en droit communautaire29 et de l’Union où le soft law continue de jouer un rôle30 important. Toutefois, la réglementation s’accélère actuellement sur fond de crise avec, comme justification, l’importance accrue des marchés financiers pour l’économie d’une part, et le caractère cyclique de leur développement d’autre part.

15. Ainsi, premièrement, le développement des techniques de négociation électronique a permis la négociation à distance, créant ainsi les conditions pour une expansion internationale des marchés qui ont su saisir les nouvelles opportunités. « L’internationalisation d’une place financière se mesure à sa capacité de participer au financement de l’activité internationale […], sans que les opérations qui s’y effectuent soient forcément liées au pays où se trouve la place »31.

16. Les nouvelles capacités techniques et l’expansion géographique ont permis aux marchés d’émerger comme un moyen alternatif de financement de l’économie à la suite de la disparition du système de Bretton Woods32, dépassant ainsi les banques comme moyen premier de financement de l’économie dès les années 198033.

17. Face à l’importance accrue des marchés financiers pour l’économie, le législateur a commencé à s’intéresser à leur fonctionnement. Leur internationalisation a suscité des questions nouvelles liées au respect extraterritorial des normes et à la coopération des autorités de surveillance, pour les besoins de surveillance et d’échanges d’informations34. Cette coopération serait dès lors facilitée par la convergence des normes applicables, d’où la mise en place de dialogues réglementaires internationaux35.

18. Ensuite, deuxièmement, les marchés financiers ont souvent été à l’origine de crises dont l’ampleur a augmenté proportionnellement au poids des marchés dans l’économie36. « Au-delà des […] [origines différentes] de chaque crise, la raison ultime de leur répétition se trouve dans la logique de la finance de marché »37 caractérisée, en l’absence de réglementation, par « la recherche d’une rémunération de l’épargne […] systématiquement plus élevée que la rentabilité économique du capital immobilisé »38. Cela expliquerait le « caractère cyclique des marchés financiers »39.

19. Dans ce contexte, la justification de l’intervention publique est fondée sur le besoin de corriger les imperfections du marché et le déséquilibre qui existe entre, d’une part, les investisseurs et, d’autre part, les demandeurs de liquidité, détenteurs de l’information40. Il convient d’assurer une protection adéquate des investisseurs qui constituent le moteur des marchés financiers et, en définitive, de l’économie.

20. L’autoréglementation et l’auto-surveillance ont montré leurs limites lors des crises financières répétées, les autorités de surveillance étatiques ayant elles-mêmes une tâche compliquée face à la complexité accrue du marché41.

21. Toutefois, le niveau de réglementation adéquat du marché fait toujours l’objet d’incertitudes et de débats idéologiques. Il a été souligné que l’abondance de réglementation limiterait l’innovation et le développement des marchés, créerait des barrières à l’entrée et maintiendrait un niveau élevé des prix42. À cette vision s’oppose celle des auteurs qui prônent la réglementation à différents degrés pour protéger tant les investisseurs que la stabilité du système financier43.

22. Les législateurs ont eux-mêmes hésité entre ces deux conceptions antagonistes. La période d’interventionnisme accru des années 1945-1971, marquée par l’immobilisme et l’inefficacité du marché44, a été suivie, sous l’impulsion de l’administration Reagan45, par une période de déréglementation plus prospère, mais aussi plus turbulente, qui a débouché sur de nouvelles crises46. De nos jours, comme après chaque crise majeure, le besoin d’intervention de l’État est réapparu avec la crise des subprimes47. S’ajoute à cela « une concurrence [internationale] accrue parmi les marchés [qui] augment[e] la pression sur les autorités […] de réglementer de façon plus efficace ou de se voir réglementer un fragment de moins en moins relevant de l’industrie financière »48. La question se pose en définitive sur la forme que doit prendre l’intervention étatique.




3. Le développement d’une branche de droit propre

23. La réglementation des marchés financiers est issue d’une multitude de sources législatives, mais aussi infra-législatives49 et de « textes professionnels, dont la place dans la hiérarchie des normes ne s’impose pas toujours avec évidence »50. Née de la pratique51, cette matière a été « reconquis[e] par le droit »52.

24. Quant à son contenu, cette discipline emprunte aux droits civil, économique ou commercial, en mélangeant les principes issus du droit privé et du droit public53, d’où la difficulté de l’encadrer54. Si l’autonomie « s’entend d’un corps de règles dont la cohérence ne doit rien aux principes du droit commun »55, il est difficile de parler d’un droit autonome. Pourtant, force est de constater que le droit financier « connaît des règles parfaitement dérogatoires au droit commun et qui ne trouvent guère de justification que dans l’idée d’intérêt du marché »56. Le particularisme de ce droit, exprimé, par exemple, par le principe directeur d’efficacité, pose la question de la désignation de cette branche du droit non autonome, mais par ailleurs propre à une matière bien contournée. Son appellation est une indication importante quant au poids respectif accordé soit aux systèmes de négociation (a), soit à d’autres éléments tels que les acteurs ou l’objet de la négociation (b).


a. La classification liée au système de négociation

25. Sans toujours s’accorder sur les définitions en question et sur le moment auquel elle s’est produite57, la doctrine reconnaît l’évolution de la bourse en marché réglementé à la suite d’une série de phénomènes passant par l’évolution technique, l’internalisation et la démutualisation des bourses58.

26. Alors que le droit communautaire n’a jamais connu la notion de bourse, la directive sur les services d’investissement (DSI)59 y a consacré la notion de marché réglementé60, avant que la directive MIF ne consacre un système alternatif de négociation, appelée « système multilatéral de négociation » (MTF)61, comme concurrente des marchés traditionnels. À côté de ces deux systèmes multilatéraux de négociation, la directive consacre également un système de négociation bilatéral opéré par un prestataire en son sein62. Il nous semble pourtant que la notion de « marché d’instruments financiers », utilisée par la directive dans son titre, sans être définie dans ses dispositions, devrait être interprétée comme n’incluant que les marchés multilatéraux, à l’exclusion de ce système bilatéral. Deux raisons permettent de justifier cette interprétation. Tout d’abord, la directive traite de façon plus générale des entreprises d’investissement qui pourront opérer ces systèmes bilatéraux, sans faire référence à ces entités dans son titre. Puis, dans sa signification de « lieu public où s’effectuent des ventes »63, la notion de marché, qui « ne peut [pourtant] pas être réduite à une conception unique »64, semble renvoyer à un système multilatéral de négociation. Ainsi, nous utiliserons, dans le présent travail, la notion de « marché » comme désignant la rencontre multilatérale de volontés afin de distinguer conceptuellement les systèmes multilatéraux de négociation – marchés réglementés et MTF – du système bilatéral de négociation65. Ces trois types de systèmes peuvent constituer des plates-formes de négociation s’ils disposent d’un système technique pour la confrontation des ordres66.

27. En raison de l’évolution de la bourse en un marché, la majeure partie de la doctrine a substitué l’appellation de « droit boursier »67 par celle de « droit des marchés financiers »68, voire de « droit des marchés de capitaux »69. En droit français, la notion de marché de capital serait plus large que celle de « marché d’instruments financiers ». Le « marché d’instruments financiers » constitue ainsi un « marché de l’argent à moyen et long terme » distinct du « marché monétaire, qui est le marché de l’argent à court terme, ces deux marchés formant le marché des capitaux »70. Toutefois, ces concepts pourront varier selon le droit national concerné, de sorte qu’on se limitera, dans le présent travail, à faire référence aux notions utilisées en droit de l’Union. Or, par rapport à ce droit, on a pu relever « le caractère étroit du terme de bourse qui désigne seulement les marchés réglementés alors que le terme marché permet d’englober ceux qui ne le sont pas »71.

28. Néanmoins, indépendamment du terme choisi, « [e]nfermer le droit financier dans les seules limites du droit de marchés financiers peut […] paraître restrictif […] [en dépit du] lien [primordial] de la matière avec les marchés financiers »72.




b. Des classifications alternatives

29. Les classifications alternatives peuvent mettre l’accent sur le service fourni, sur l’objet de la négociation ou bien sur d’autres éléments.

30. La doctrine anglaise a souvent préféré désigner cette matière par la notion de droit des services financiers73. Ce changement de perspective met le poids, non pas sur la plate-forme de négociation, mais sur le service fourni. À la différence des pays de tradition juridique civiliste, le système de négociation anglais a toujours été fragmenté, rendant la protection du client plus facile par référence à la prestation du service.

31. Face à la fragmentation instaurée par la directive MIF, il faudrait se demander si l’appellation devrait, elle aussi, changer en droit de l’Union. Cependant, en droit de l’Union, il faudrait préférer la notion de service d’investissement74 à celle plus large de « service financier » qui inclut non seulement les services d’investissement, mais également les services bancaires et d’assurance75. Toutefois, cette option présente l’inconvénient de ne pas faire référence à certaines règles spécifiques aux marchés, telles que celles relatives à l’admission à la négociation ou à l’émission d’instruments financiers, donnant ainsi une vision partielle du domaine.

32. La question se pose alors de savoir si une appellation liée à l’objet de la négociation serait plus appropriée. En dépit de la préférence parfois manifestée par les doctrines anglaise76 et allemande77 pour l’appellation de cette matière selon l’objet de la négociation, c’est-à-dire les instruments financiers78, cette appellation paraît aussi réductrice. Faisant référence aux seules dispositions qui gouvernent l’émission et les contrats à la base de ces instruments, elle exclut les règles déontologiques et celles gouvernant les marchés financiers.

33. Il ressort des propos antérieurs que les dispositions relatives aux instruments financiers, aux services d’investissement et aux marchés se recoupent sans coïncider, d’où la difficulté de choisir l’une des trois perspectives pour désigner cette branche du droit.

34. Parmi les appellations alternatives suggérées, on retrouve celle de « droit de la négociation financière »79. Tout en mettant en évidence le processus de négociation, cette notion exclut de la matière la phase post-marché consistant dans la compensation et le règlement-livraison80. On a également employé la notion de « droit financier » pour englober « certaines activités, comme le placement de titres non cotés, [qui] relèvent du droit financier même si elles ne sont pas liées au fonctionnement des marchés »81. Cette notion, qui permettrait de prendre en considération les possibilités, multipliées sous la directive MIF, de négocier hors marché, capte « à la fois [l]es activités, [l]es marchés et [l]es acteurs »82. Cependant, la doctrine, surtout l’anglaise, l’a parfois employée pour désigner à la fois le droit relatif aux marchés financiers, le droit des assurances et/ou le droit bancaire83.

35. En raison de la limitation des notions antérieures, peut-être serait-il plus approprié de parler du « droit du financement direct », c’est-à-dire par les marchés, par opposition au financement indirect, bancaire. Tout en rappelant la fonction première du marché, qui est de financer l’économie, ce terme engloberait l’opération de marché du début à la fin, de la négociation jusqu’à son dénouement.








B. Les principes directeurs

36. Le législateur de l’Union est guidé par les principes classiques qui gouvernent les marchés financiers en raison de leur nature (1) ainsi que par des aspects spécifiques à la construction européenne (2).


1. Les principes directeurs classiques

37. La doctrine semble s’accorder sur le contenu des grands principes qui devraient gouverner les marchés financiers, même si leur dénomination ou leur classification peuvent varier. Ainsi, la protection des investisseurs apparaît soit comme un principe indépendant84, soit dissimulé dans différents principes qui y participent, tels que le principe d’équité et d’égalité85. De même, le principe de transparence86 a parfois le statut d’un simple moyen servant à atteindre d’autres principes tels que l’intégrité du marché ou l’équité87. La transparence porte sur différents aspects liés à l’information à fournir sur les marchés à différents moments. Il peut s’agir, à titre d’exemple, d’une information donnée lors d’une offre au public de valeurs mobilières88, lors de la prestation de services d’investissement aux clients89, ou encore lors de l’émission d’offres ou de la conclusion de transactions sur le marché. En raison de son importance déterminante pour la surveillance du marché et pour atteindre les autres principes, tels que l’efficacité et l’équité du marché ou encore l’égalité des investisseurs, nous traiterons la transparence comme un principe à part entière, en dépit de sa particularité, similaire au principe de concurrence, de ne pas s’imposer de façon absolue, mais d’exiger une gradation qui évite un impact important de l’ordre sur le marché90.

38. Parmi ces principes, celui de l’efficacité est considéré comme un « principe directeur »91, puisqu’un marché qui ne serait pas stable, intègre ou équitable attirerait moins de capitaux et s’avérerait par conséquent moins efficace. La directive MIF l’invoque sans toutefois le définir92. La doctrine en dégage deux caractéristiques – des coûts d’opération faibles et la mobilisation de l’épargne vers les entreprises les plus viables93 ; nous y ajouterons le critère de la liquidité du marché qui facilite l’accès au capital94. Si la directive MIF a baissé les fourchettes de prix en renforçant la concurrence entre les systèmes de négociation95, son effet est plus discuté pour la liquidité du marché en raison de la fragmentation du marché qu’elle a engendré. Pourtant, les fusions récentes des marchés pourraient apporter un développement positif dans ce domaine. Même si ces trois composantes sont réunies, « [i]l est très peu probable que tous les marchés soient efficaces pour tous les investisseurs »96. Le législateur devra chercher des équilibres entre les divers intéressés.

39. La directive MIF a également hissé au rang d’objectif réglementaire « la concurrence équitable »97. La concurrence qu’elle met en place, d’une part entre les prestataires, et d’autre part entre les systèmes de négociation, a déjà abouti à la diminution des frais d’exécution et à une plus grande compétitivité des places européennes98. Le principe de concurrence exige que les acteurs bénéficient des mêmes droits et qu’ils aient un comportement intègre99. Il dépend du principe de transparence. Ainsi, depuis Keynes, on considère, dans la théorie classique, que la concurrence pure et parfaite implique une information parfaite des consommateurs. Or, « [l]es marchés financiers sont [considérés] les [marchés les] plus parfaits »100, car « toute nouvelle information se reflète immédiatement dans les cours »101. Toutefois, encore faut-il que ces informations soient disponibles.

40. Le principe de stabilité du marché, parfois désigné par le terme de sécurité102, a une composante macro-économique et une composante micro-économique. Au niveau macro-économique, il s’agit de prévenir la survenance pour les marchés et les systèmes de règlement-livraison du « risque systémique »103 qui se manifeste par un « déséquilibre de grande ampleur qui résulte de l’apparition de dysfonctionnements […], lorsque l’interaction des comportements individuels […] porte atteinte aux équilibres économiques généraux »104. Au niveau micro-économique, il faut gérer les « risques individuels »105 encourus par les investisseurs, prestataires106 et les autres professionnels de marché.

41. L’intégrité du marché suppose que les acteurs de marché ne tirent pas avantage de leur place privilégiée sur le marché107. Elle est une condition de crédibilité du secteur financier que la directive MIF veut garantir108 en édictant des règles déontologiques qui assurent un comportement honnête des intervenants sur le marché. Le respect de ce principe, qui ne peut être assuré par la seule voie législative, exige également une surveillance efficace de sa mise en œuvre109.

42. L’un des autres principes est celui de l’équité et de l’égalité des acteurs. L’égalité, notamment l’égalité de traitement de tous les acteurs du marché, se manifeste, par exemple, par les possibilités d’accès aux informations de marché et au juste prix110. L’égalité constituant « le principe de base de toute concurrence »111, elle est souvent consacrée par la loi. Elle doit être distinguée de l’équité. Toutefois, l’équité « est une notion difficile à définir […] [qui] véhicule l’idée selon laquelle il est nécessaire de dépasser la généralité de la règle de droit et d’attribuer à chacun ce qui lui est dû, en référence à un principe de justice naturelle »112. Selon certains auteurs, l’équité compléterait les principes d’égalité et de transparence, sans cependant fonder son autorité normative, « contrairement à l’égalité, […] sur la sanction par le juge de son non-respect. Il n’est pas discutable cependant que la notion soit juridique eu égard au fait qu’elle participe du discours sur l’égalité et qu’elle assure ainsi une fonction juridique véritable »113. L’égalité et la transparence constitueraient ainsi l’expression juridique concrète d’un principe plus général d’équité.




2. La construction européenne, porteuse d’ambitions nouvelles

43. « Le but […] ultime [du législateur de l’Union] est de créer les conditions qui vont faciliter le développement d’un marché financier européen compétitif, intégré et efficace […] où les investisseurs puissent négocier et régler les transactions [dans] d’autres États membres aussi facilement que les transactions domestiques et où les émetteurs puissent plus facilement obtenir du capital […] que sur le marché domestique »114.

44. L’intégration juridique des marchés aide à combattre la « concurrence entre régimes de régulation »115 qui est porteuse de coûts et dommageable à la protection des investisseurs. Il avait ainsi été estimé qu’une meilleure intégration des marchés de valeurs mobilières européens résulterait dans une croissance du PIB estimée à 1,1 % sur 10 ans116. Cependant, « [s]i l’intégration financière […] [améliore la] capacité à absorber les choques et [aide] […] les institutions financières à diversifier leurs risques et à créer des économies d’échelle, il ne faut pas négliger ses risques, [que le législateur devra encadrer] surtout le risque systémique de contagion des crises du fait des liens transfrontaliers accrus »117.

45. L’intégration des marchés financiers s’est accélérée avec l’adoption de l’euro118 et du Plan d’action pour les services financiers119. La directive MIF a été au cœur de ce projet en créant une nouvelle architecture harmonisée de marché, en améliorant le fonctionnement du passeport d’activité pour les prestataires de services d’investissement et en créant un passeport pour les marchés réglementés, ainsi qu’en édictant des règles harmonisées de protection des investisseurs.

46. Pourtant, l’intégration des marchés financiers dans l’Union n’est pas encore achevée. Tel est le cas, par exemple, dans le domaine post-marché pour lequel des travaux sont en cours120. Enfin, une codification du droit financier au niveau de l’Union121 augmenterait la lisibilité de ce droit.








II. Une méthodologie d’harmonisation législative spécifique

47. L’harmonisation législative au niveau de l’Union du droit des marchés financiers présente des spécificités méthodologiques (A) et historiques (B).


A. Une technique législative différente

48. En élaborant la directive MIF, le législateur a harmonisé les législations nationales (1) selon une méthode législative propre au domaine financier au niveau de l’Union (2).


1. Le besoin d’harmonisation des législations nationales

49. Nous exposerons les différentes méthodes d’harmonisation législative (a) avant de nous interroger sur l’originalité de celle choisie par la directive (b).


a. Les techniques d’harmonisation législative

50. Plusieurs méthodes d’harmonisation des législations nationales sont progressivement apparues, sans se substituer et en évoluant vers un degré de plus en plus poussé d’harmonisation.

51. Premièrement, l’harmonisation minimale a permis aux États membres de maintenir ou d’adopter des dispositions nationales plus contraignantes que celles prises au niveau communautaire122. La directive MIF contient un exemple d’harmonisation minimale123. Cependant, la Cour de justice interdit aux États membres, dans une jurisprudence constante, d’entraver, par des dispositions nationales, les libertés d’établissement et de prestation de services124 « sauf raisons impérieuses justifiées par l’intérêt général »125. Malgré les difficultés rencontrées par la Cour pour trouver un équilibre entre les divers intérêts en jeu, celle-ci a laissé subsister une « épine de l’intérêt général »126 qui permet aux États membres de limiter ces libertés pour des considérations possiblement protectionnistes127.

52. L’inefficacité relative de la méthode d’harmonisation minimale et le développement par la Cour du principe de reconnaissance mutuelle128 ont mené à l’élaboration d’une « nouvelle approche »129 par la Commission consistant à combiner l’harmonisation minimale avec la reconnaissance mutuelle130. Le principe de la reconnaissance mutuelle implique la confiance réciproque des États membres dans les agréments délivrés par les autres États membres, permettant l’exercice de l’activité agréé « dans un autre État membre sans autorisation ou agrément de l’État d’accueil »131. « [M]ais cette confiance n’est pas ‘‘aveugle’’»132 et suppose une harmonisation préalable qui permette de garantir un standard de contrôle minimal. Cette nouvelle méthode augmente le niveau d’harmonisation puisque, d’une part, les entreprises s’implanteront dans États où les juridictions sont les plus laxistes et fourniront des services à distance vers d’autres États membres et, d’autre part, ces derniers ne pourront pas imposer des conditions plus strictes à ces entreprises en raison de la reconnaissance mutuelle.133

53. Depuis 2000, la Commission a commencé à utiliser la reconnaissance mutuelle même dans des domaines n’ayant pas fait l’objet d’une harmonisation minimale préalable, afin d’harmoniser davantage ces « domaines [dits] coordonnés »134. Cette méthode repose sur « la clause du marché intérieur »135 selon laquelle l’absence d’harmonisation dans un domaine donné fait preuve d’une harmonisation suffisante qui ne peut dès lors pas faire obstacle à la reconnaissance mutuelle.

54. Lors des réflexions sur le bilan du PASF136, on est passé à l’harmonisation maximale137 qui fait obstacle à l’adoption ou au maintien au niveau national de dispositions différentes de celles d’une directive, et cela, non seulement lors de la libre prestation des services ou du libre établissement, mais aussi à l’égard des entités ressortissantes de l’État membre respectif. « Aucune discrimination n’est concevable, y compris à rebours contre ses propres ressortissants »138. « [I]déale[,] mais politiquement difficile », elle constitue « la meilleure méthode pour réaliser le marché unique des services financiers, car elle seule permet de créer un véritable level playing field »139.

55. La méthode la plus souvent utilisée de nos jours est celle de l’harmonisation ciblée qui consiste à combiner les méthodes antérieures dans un même texte législatif afin d’atteindre pour chaque partie de celui-ci le niveau d’harmonisation le plus élevé et qui soit politiquement acceptable140.




b. Une nouvelle méthode d’harmonisation dans la directive MIF ?

56. La directive MIF pourrait être considérée comme une directive d’harmonisation ciblée, avec certaines dispositions ponctuelles faisant l’objet d’une harmonisation spécifique141, et le reste des dispositions sujettes, en l’absence d’une précision spécifique, à l’harmonisation minimale, doublée d’une reconnaissance mutuelle142. Selon le considérant 2 de la directive MIF, cette harmonisation ciblée devrait permettre « d’atteindre le degré d’harmonisation nécessaire pour offrir aux investisseurs un niveau élevé de protection et pour permettre aux entreprises d’investissement de fournir leurs services dans toute […] [l’Union] qui constitue un marché unique ».

57. Cependant, la directive introduit, pour les dispositions relatives aux entreprises d’investissement, une méthode d’harmonisation nouvelle143. Cette dernière consiste à poser un principe d’harmonisation maximale tout en permettant aux États membres d’y déroger dans des « cas exceptionnels », sous réserve du respect de certaines conditions de fond144 et de forme145, afin d’imposer ou de conserver des exigences supplémentaires à celles de la directive MIF pour les entreprises d’investissement dont ils sont l’État membre d’origine.

58. Cette disposition fait obstacle à la classification de la directive, dans son ensemble, comme une directive d’harmonisation ciblée, puisqu’elle ne permet pas de déterminer à l’avance les domaines faisant l’objet d’une harmonisation inférieure. Ce sont les États membres qui décideront du niveau d’harmonisation du domaine visé, en le dérobant à l’harmonisation maximale sous certaines conditions. Ce sont ces conditions qui constituent la nouveauté de cette méthode que l’on pourrait qualifier d’harmonisation maximale conditionnelle. Son but est de permettre l’adoption de dispositions supplémentaires pour répondre à des risques spécifiques, lorsque l’harmonisation maximale ne permet pas d’atteindre le résultat escompté. Dans le domaine des marchés financiers, elle facilite une réaction réglementaire rapide aux développements du marché.

59. Le nombre réduit de notifications reçues par la Commission146 témoigne du niveau élevé d’harmonisation réalisé grâce à cette méthode. Même lorsque les États membres font usage de la possibilité d’ajouter des dispositions, le degré de l’harmonisation reste élevé par l’effet conjoint des conditions à respecter pour les exigences supplémentaires et de la reconnaissance mutuelle, qui continue de s’appliquer lorsque l’harmonisation maximale est écartée. Ainsi, les dispositions additionnelles ne pourront être imposées par un État membre aux entités qui opèrent sur son territoire sur la base d’un passeport d’activité.147

60. La reconnaissance mutuelle pourra cependant réduire la capacité de répondre aux risques spécifiques visés par l’article 4. Par ailleurs, cette méthode induit un manque de prévisibilité des coûts de la législation pour l’industrie.

61. La révision en cours de cette disposition148 sera le moment de mettre en balance, d’une part, la nécessité pour les États membres de pouvoir réagir aux développements du marché pour renforcer la protection des investisseurs et, d’autre part, les conséquences d’une diminution de l’harmonisation pour l’intégration financière européenne. En cas d’abolition de cette disposition149, les dispositions gouvernant les entreprises d’investissement tomberont sous le régime d’harmonisation minimale avec reconnaissance mutuelle150, inférieur à l’harmonisation prônée par l’article 4. Une particularité subsisterait néanmoins dans le cas où la Commission devrait être informée des mesures additionnelles adoptées151. Toutefois, elle n’influencerait pas le type d’harmonisation.






2. Une méthode d’élaboration novatrice pour les services financiers, dite Lamfalussy

62. Dans le cadre de la révision de la directive, il est important d’évaluer l’apport de la méthode Lamfalussy élaborée comme une variante de la comitologie152 spécifique au domaine des services financiers.

63. La comitologie, introduite par l’Acte unique européen153 et simplifiée en 1999154, désigne une procédure d’adoption des mesures d’exécution des actes législatifs communautaires par la Commission, sur délégation du Conseil et à l’aide de comités d’experts nationaux155. Le Parlement a progressivement acquis de nouveaux pouvoirs dans le cadre de cette procédure, en commençant par son droit d’information depuis 1999 des travaux des comités de réglementation – sans toutefois que le Parlement puisse s’y opposer – jusqu’à l’obtention d’un « droit de regard » en 2006156 et à l’attribution d’un rôle dans la délégation au côté du Conseil157.

64. En 2000, le Conseil a chargé un « Comité de Sages », présidé par le baron Lamfalussy, de mener une réflexion sur les méthodes de réglementation communautaire pour les marchés de valeurs mobilières158. Ce comité a recommandé de remplacer la structure existante, jugée trop lente et trop rigide, par une structure à quatre niveaux159.

65. Ces recommandations ont été reprises en mars 2001160 contre des garanties données au Parlement quant à la transparence du processus d’élaboration des dispositions161 et à la limitation de la durée de la délégation à la Commission pour chaque acte162. La méthode Lamfalussy a ainsi contribué à modifier le rapport de forces existant entre le Conseil, la Commission et le Parlement, avec un développement progressif des pouvoirs de ce dernier, allant de pair avec son rôle accru dans la procédure législative générale163.

66. Quant à son contenu, la méthode Lamfalussy repose sur une approche législative à quatre niveaux164.

67. Au premier niveau, se trouvent les directives-cadres contenant des principes généraux et qui sont adoptées selon la méthode de codécision par le Parlement et le Conseil sur proposition de la Commission165. C’est notamment par cette méthode que la directive MIF a été adoptée en deuxième lecture suite, entre autres, à l’avis de la BCE et du Comité économique et social européen sur la proposition de directive élaborée par la Commission166.

68. Les actes du niveau deux contiennent les mesures d’application détaillées des principes contenus dans les directives-cadres. Ils sont adoptés par la Commission qui est assistée, dans le domaine des marchés financiers167, par deux comités : le Comité européen des valeurs mobilières (CEVM)168, composé de représentants des gouvernements nationaux, et le Comité européen des régulateurs de valeurs mobilières (CERVM) devenu l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) le 1er janvier 2011169. La Commission consulte le CEVM avant de demander l’avis du CERVM qui doit alors consulter les acteurs de marché170. À la suite de l’avis du CERVM, la Commission présente une proposition au CEVM, qui doit se prononcer dans les trois mois171. L’implication des États membres, par l’intermédiaire du CEVM et du Parlement tenu informé des développements des travaux et pouvant adopter une résolution s’il estime que la Commission excède les pouvoirs qui lui ont été conférés par la délégation, devrait faciliter l’adoption ultérieure de la proposition législative qui en résultera. De même, cela devrait garantir à ces institutions un droit de contrôle172.

69. Au niveau trois, le CERVM assurait naguère une application uniforme des dispositions de niveau 1 et 2 en adoptant des recommandations interprétatives, des lignes directrices et des standards communs173. L’efficacité de ces actes était toutefois contestée en l’absence d’un caractère juridiquement impératif. Désormais, c’est la Commission qui adopte, sur proposition de l’AEMF, des normes techniques de réglementation par voie d’actes d’exécution en vertu de l’article 290 du TFUE174. Ces normes correspondent aux mesures de niveau trois sous la procédure Lamfalussy.

70. Au niveau quatre, la Commission doit surveiller la transposition et l’application du droit de l’Union175. Elle peut, le cas échéant, saisir la Cour de justice par un recours en manquement contre un État membre, comme elle l’a fait, par exemple, pour la directive MIF176.

71. La procédure Lamfalussy a amélioré la transparence de la procédure législative et la coopération en amont entre les trois institutions, permettant ainsi une adoption plus rapide des textes177 et une réponse plus rapide aux événements de marché, en raison de la possibilité de modifier uniquement les dispositions de niveau 2178.

72. Cependant, comme en témoigne la directive MIF, la méthode Lamfalussy n’a pas amélioré significativement la transposition en droit national179. La grande majorité des États membres n’avait pas transposé la directive à sa date de transposition, le 31 janvier 2007180. Au 1er novembre 2007, dix États membres n’avaient toujours pas notifié les mesures de transposition de la directive de niveau 1 ou 2181. Par là ils ont diminué, pour les entreprises dont ils étaient l’État membre d’origine, le délai que le législateur avait souhaité leur laisser pour se mettre en conformité avec les nouvelles dispositions, au risque de répercussions entre autres sur leurs coûts d’adaptation. Néanmoins, la transposition de la directive MIF a été beaucoup plus rapide que celle de la DSI182.

73. Par ailleurs, la procédure Lamfalussy a donné lieu à des débats sur la ligne de partage entre les différents niveaux de réglementation – le niveau 1 étant plus complexe à modifier, mais permettant un contrôle plus important du Conseil et du Parlement183 –, ainsi que sur la lisibilité des dispositions liées contenues dans différents textes, qu’une consolidation des textes de niveau 1 et 2 pourrait améliorer. Il a aussi été suggéré, à ce titre, de mener des travaux en parallèle sur les deux niveaux de législation184. Enfin, on a suggéré d’effectuer une analyse au cas par cas sur l’opportunité du choix de l’instrument – règlement ou directive, cette dernière pouvant faire l’objet de transpositions nationales divergentes185.

74. C’est dans ce cadre que l’on négociera la proposition future de réforme de la directive MIF. Par ailleurs, à la différence de la directive MIF186 qui, faute d’une analyse d’impact, a suscité des contestations de l’industrie sur ses coûts de mise en œuvre187, la nouvelle proposition devra contenir une telle étude d’impact188.






B. L’intégration des marchés financiers communautaires : un processus en plusieurs étapes

75. La directive MIF a été adoptée dans le cadre du plan d’action pour les services financiers (2). Ce plan a eu pour but de renforcer l’intégration des marchés financiers européens. Pour ce faire, il a modifié des textes antérieurs, tels que la directive sur les services d’investissement (DSI), que remplace la directive MIF (1).


1. La DSI : précurseur de la directive MIF

76. Les avancées importantes introduites par la DSI (a) se sont par la suite avérées insuffisantes (b), appelant ainsi à la nécessité de la réviser.


a. Des avancées importantes

77. Les apports principaux de la DSI ont consisté dans l’octroi d’un passeport d’activité aux prestataires et dans une restructuration timide des marchés.

78. Tout d’abord, concernant les entreprises d’investissement, la DSI a réalisé deux réformes importantes : elle a uniformisé leur définition et leur a facilité l’exercice de leur activité dans d’autres États membres.

79. Depuis l’introduction par la DSI du concept d’entreprise d’investissement189, on ne distingue « plus que deux types d’intermédiaires regroupés sous le vocable commun de ‘‘prestataire de services d’investissement (PSI)’’ »190.

80. La DSI « avait pour principal objet de faciliter la libre prestation de services et la libre installation des entreprises d’investissement par la reconnaissance des agréments nationaux, ce qu’on a appellé le ‘‘passeport européen’’»191 Le passeport européen, ou le passeport d’activité, inspiré d’une directive de 1989192, est le nom donné au processus de reconnaissance mutuelle par les autres États membres de l’agrément délivré par l’État membre d’origine193. Il interdit à un État membre d’accueil d’assujettir une entreprise d’investissement d’un autre État membre, qui voudrait ouvrir une succursale ou fournir des services d’investissement sur son territoire, à des exigences d’autorisation autres que la notification à l’autorité de compétente de l’État membre d’accueil de son agrément initial par l’autorité compétente de l’État membre d’origine194. Ce système a diminué les coûts d’opération pour les prestataires195.

81. La reconnaissance mutuelle des agréments pour la prestation des services d’investissement délivrés aux entreprises d’investissement supposait une harmonisation minimale des règles d’agrément, de fonctionnement et de surveillance de ces entités196. Cette harmonisation était censée assurer un niveau standard de contrôle acceptable par tous les États membres. Elle a été réalisée par l’introduction non seulement de règles prudentielles et organisationnelles197 détaillées, mais aussi de règles déontologiques198.

82. Par prolongation au passeport d’activité, la DSI a permis aux entreprises d’investissement de devenir membres ou d’avoir accès à distance aux marchés réglementés et aux systèmes de règlement-livraison des autres États membres199. Afin de rendre ce droit effectif, la DSI a exigé l’abolition du numerus clausus national, que des pays comme la France avaient connu depuis plus de deux siècles200, et qui limitait le nombre de personnes ayant accès aux marchés réglementés201. Ce droit a mené à une concurrence transfrontalière entre les prestataires, mais aussi entre les marchés réglementés « des différents pays et, complémentairement, au sein de chaque pays »202.

83. Ensuite, la DSI a introduit, pour la première fois en droit communautaire, la notion de marché réglementé. Sa définition203, davantage formelle que matérielle, est sommaire. Un marché réglementé se caractérisait uniquement par l’objet de la négociation, les instruments financiers, et par la reconnaissance par son État membre d’origine qui pouvait compléter ces critères et édicter des règles de fond. Tout en exigeant que le fonctionnement du marché réglementé soit encadré, la DSI laissait aux États membres le soin de définir les règles de fonctionnement, n’édictant que des règles très générales de déclaration et de transparence204. La DSI n’avait pas non plus harmonisé les prérogatives des marchés réglementés, laissant la possibilité aux États membres de maintenir la règle de centralisation des ordres sur instruments cotés205.

84. Sous la DSI, « la notion de marché réglementé [était] érigée en notion fondamentale, de sorte qu’en résult[ait] une véritable summa divisio entre les marchés réglementés et les marchés non réglementés, seuls les premiers étant »206 définis. C’est la doctrine qui en a déduit l’existence d’une deuxième catégorie de marchés « indéterminée et hétérogène »207, appelée marchés « non réglementés » et comprenant tous les autres marchés208. Si ces marchés non réglementés n’étaient « pas dans la sphère du non-droit »209, c’est grâce aux droits nationaux, dont les dispositions divergentes soulevaient des questions sur la protection des investisseurs dans les transactions transfrontalières.




b. Des dispositions lacunaires et obsolètes

85. « Lors de son adoption, la DSI a été saluée comme une pierre angulaire de la réglementation des marchés financiers communautaires […] [qui] complétait la ‘‘pièce finale du cadre’’ législatif nécessaire à la création d’un marché unique pour l’industrie financière. Toutefois, la DSI n’a pas été capable de [répondre à ces atteintes] en raison de différentes insuffisances dans le système »210. La DSI contenait des dispositions obsolètes d’une part, et n’avait pas atteint un niveau d’harmonisation jugé suffisant pour l’intégration des marchés financiers211 d’autre part.

86. Premièrement, dans le domaine financier, la pratique devance souvent le droit212. Toutefois, sur certains points, la DSI a failli de répondre aux atteintes dès son adoption en raison des compromis cherchés par les États qui ont laissé subsister des vides juridiques sur des questions importantes.

87. Fruit d’un compromis213, la DSI avait laissé subsister le principe de centralisation des ordres sur le marché réglementé pour les États membres qui le connaissaient, et n’avait pas édicté de régime pour les marchés non réglementés. L’échec qui en a résulté de créer un modèle de marché harmonisé a eu des répercussions sur l’infrastructure et les acteurs de marché, qui sont restés fragmentés. Par ailleurs, la DSI a failli répondre aux développements qui étaient déjà en cours, tels que l’apparition de plates-formes alternatives de négociation214, dont l’encadrement dans les différents États membres allait de la consécration à la non-reconnaissance.

88. Afin de répondre aux évolutions récentes et aux risques nouveaux qu’elles comportaient215, il était par ailleurs devenu nécessaire d’adapter non seulement les modalités de négociation et les pratiques de marché, mais aussi la liste des instruments et des services financiers216. De même, il devenait de plus en plus pressant de répondre aux ambitions affichées des marchés réglementés, tels qu’Euronext, de fournir des plates-formes de négociation transnationales217.

89. Deuxièmement, une des grandes avancées de la DSI, le passeport octroyé aux prestataires de services d’investissement, comportait des limites. Le droit des États membres d’imposer aux entreprises provenant d’autres États membres « [d]es conditions, y compris [d]es règles de conduite, […] pour des raisons d’intérêt général »218 a laissé subsister des possibilités de discriminations à l’encontre des entreprises exerçant une activité transfrontalière. Les discriminations qui en ont résulté se sont traduites par des coûts d’activité élevés219. La nouvelle méthode d’harmonisation introduite par la directive MIF220 a essayé d’y répondre en interdisant aux États membres d’accueil d’imposer ce type de restrictions, sauf dans des conditions très limitées et sous le contrôle de la Commission.

90. S’ajoutent à cela quelques difficultés d’accès aux marchés réglementés par les prestataires des autres États membres. Les « discriminations réglementaires n’étaient pas éradiquées complètement, même lorsque les États membres n’enfreignaient pas la DSI. […] [Elles subsistent sous forme de] règles spécifiques […] octroy[ant] certaines concessions à leurs marchés locaux »221.

91. La DSI avait laissé aussi subsister des régimes nationaux divergents pour l’exécution en interne des ordres par une entreprise d’investissement. Cette pratique, devenue courante dans le monde anglo-américain222, était toujours interdite dans d’autres États membres, tels que la France.

92. De même, les principes déontologiques très généraux posés par la DSI ne suffisaient pas à garantir le même degré de protection aux investisseurs communautaires. « [L]ouables dans leur conception »223, ils faisaient l’objet d’applications nationales divergentes, puisqu’ils n’étaient étayés par aucune précision dans la directive.

93. Les dispositions sur la coopération des autorités compétentes se sont également avérées insuffisantes224 en raison, entre autres, d’une « trop forte dilution du principe d’État membre d’origine dans la DSI »225.

94. Face à cette harmonisation incomplète, des études avaient démontré que les frais de transaction transfrontaliers étaient, sous la DSI, entre dix à vingt fois plus élevés en Europe qu’aux États-Unis, en grande partie à cause des coûts de règlement226. Le plan d’action pour les services financiers est venu résoudre ces problèmes.






2. Le PASF : l’ambition communautaire pour les marchés financiers

95. La directive MIF est une mesure issue d’un plan d’action pour les services financiers (PASF), visant à harmoniser le cadre réglementaire des services financiers.

96. « Le marché unique des marchés financiers s’édifie depuis 1973 »227. Pourtant, en 1998, « au regard de la situation dans les autres pays industrialisés, le secteur des services financiers européens appara[issai]t en retard. Malgré des progrès notables, l’Europe [était] encore loin de pouvoir profiter de tous les avantages potentiels d’un marché unique des services financiers »228. En raison des discriminations et des coûts subis par les entreprises d’investissement fournissant des services transfrontaliers à distance ou par l’intermédiaire de succursales, résultant entre autres de la possibilité donnée par la DSI aux États membres d’édicter des règles pour des raisons d’intérêt général, « les marchés financiers de l’Union demeur[ai]ent cloisonnés et les entreprises ainsi que les consommateurs continu[ai]ent de ne pouvoir avoir directement accès aux services transfrontaliers »229. La création d’un marché financier unique au-delà de l’adoption de la monnaie unique230 et de l’adoption de quelques directives ponctuelles231, la levée des barrières juridiques alourdissant au niveau communautaire les coûts du capital pour les entreprises.

97. Par conséquent, en décembre 1998, le Conseil européen a exigé l’élaboration d’un cadre d’action « présentant les mesures nécessaires à la mise en place d’un marché financier unique »232. Le PASF qui en a résulté a été adopté en 1999233.

98. Le PASF contenait trois objectifs : instaurer un marché unique des services financiers de gros, rendre les marchés de détail plus accessibles et plus sûrs, et mettre en place des structures de surveillance saines234. Pour la réalisation du premier objectif, le PASF visait à améliorer l’accès au capital pour les sociétés émettrices et l’accès aux marchés pour les intermédiaires et les investisseurs ainsi qu’à abolir les obstacles administratifs et juridiques à la libre prestation des services transfrontaliers et à augmenter la sécurité des opérations de règlement235. Au niveau des marchés de détail, il fallait donner aux investisseurs les outils, les garanties et la protection nécessaires à leur participation efficace au marché236. Enfin, le renforcement des structures de surveillance et la modernisation des règles prudentielles devraient non seulement permettre de développer les structures de surveillance, mais aussi de répondre aux défis issus de la globalisation et des « nouveaux types d’opérations financières »237.

99. Le PASF a énuméré quarante-deux actions afférentes à ces trois objectifs. Parmi ces actions, classées en trois catégories selon leur priorité respective, la modernisation de la DSI est liée à la modernisation des marchés de gros238, à côté, par exemple, de l’élaboration d’une directive contre les abus de marché239. Faisant l’objet d’une action de priorité deux, c’est-à-dire importante, mais pas immédiate, avec comme date butoir le milieu de l’année 2000 pour la publication d’un livre vert, elle devait permettre d’établir des « règles communes pour les marchés intégrés de valeurs mobilières et d’instruments dérivés »240. Plus précisément, il fallait « [é]liminer les derniers obstacles à l’accès au marché pour les intermédiaires, les obstacles à l’affiliation à distance et les restrictions à la circulation des titres de la dette publique [et r]ésoudre les nouveaux problèmes réglementaires posés, par exemple, par les systèmes de négociation alternatifs (ATS) »241. La directive MIF a dépassé ces objectifs en englobant un autre objectif du PASF, qui exigeait « une information claire et compréhensible [pour ceux réalisant un investissement] […] dans un autre [État membre] »242. Par les dispositions ambitieuses qu’elle contient, la directive MIF a marqué son importance. Si le PASF a constitué « un changement systémique dans la réglementation », « la directive MIF […] est la clé de voûte de tout l’édifice »243.

100. Les multiples évaluations du PASF244 ont démontré que 98 % des actions qu’il a prévues, y compris la directive MIF245, ont été achevées dans les délais. Avec une durée de négociation d’environ dix-sept mois, la directive MIF a d’ailleurs été parmi les mesures adoptées le plus rapidement dans le cadre du PASF246. Cela n’allait pas de soi, étant donné que la DSI a été négociée intensément pendant cinq ans247 et qu’elle n’avait pas atteint un niveau d’harmonisation comparable à celui de la directive MIF. La procédure Lamfalussy et l’impulsion politique accompagnant le PASF y ont sûrement contribué248. Le défi a été de respecter les dates butoir tout en produisant une législation de qualité sans les « imperfections importantes qu’une élaboration plus soignée nous aurait épargnées »249.

101. La réflexion sur la suite du PASF a été engagée dès 2005 avec un premier livre vert qui lançait l’idée de la création d’un « code des services financiers »250. On voyait l’heure venue pour la « simplification, codification et clarification »251. Cependant, la crise financière des subprimes est venue modifier les priorités252. C’est à la lumière des enseignements tirés de cette crise qu’il faudrait analyser la directive MIF en vue de sa réforme qui devrait permettre de résoudre tout problème mis en évidence par cette crise ou indépendamment de celle-ci.














section 2

La directive MIF : une étape décisive dans la construction du marché financier unique

102. « La directive MIF est un élément de législation révolutionnaire »253 qui complète la construction du marché financier unique au niveau de l’Union, initiée par la DSI qu’elle abolit254. À la différence de la DSI et des autres directives du PASF, la directive MIF encadre le processus de négociation par un « système réglementaire détaillé et complet »255 dont le but est double : d’une part, renforcer l’intégrité du marché256 et la protection des investisseurs257 par des règles de transparence et de déontologie et, d’autre part, renforcer la concurrence entre les entreprises d’investissement258, mais aussi entre les plates-formes de négociation259. La concurrence accrue a atteint l’objectif de faire baisser le « coût du capital [, augmenter les possibilités de choix des investisseurs, et] […] apporter des bénéfices majeurs à l’économie européenne »260. Ce cadre réglementaire harmonisé constitue l’aboutissement d’un « projet très ambitieux »261 qui a « des conséquences indéniables sur les affaires de chaque investisseur, […] institutionnel ou privé »262.

103. Au regard de ces ambitions, la directive MIF a donné naissance à des craintes quant à ses coûts de mise en œuvre, « visibles de manière immédiate, alors que ses bénéfices prendront du temps à apparaître. Mais la concurrence et l’innovation générées par la directive MIF seront importantes et de longue durée »263.

104. C’est donc au vu de ces ambitions et de ces craintes qu’il faut apprécier les nouveaux équilibres instaurés par la directive (II), mais aussi les domaines ayant fait l’objet de changements modestes, qui ne seront pas repris dans le développement de ce travail (I).


I. Des domaines peu modifiés

105. La directive MIF a peu modifié l’acquis de la DSI relatif au passeport des entreprises d’investissement (A) et à la coopération des autorités nationales de surveillance (B).


A. L’encadrement des entreprises d’investissement

106. La directive MIF reprend la définition d’entreprise d’investissement de la DSI pour désigner « toute personne morale dont l’occupation ou l’activité habituelle consiste à fournir un ou plusieurs services d’investissement à des tiers et/ou à exercer une ou plusieurs activités d’investissement à titre professionnel »264. Les États membres pourront y inclure des personnes qui ne sont pas des personnes morales pourvu que leur statut juridique assure une protection équivalente des intérêts des tiers265 et que leur surveillance est équivalente266. Les personnes physiques autorisées à fournir des services impliquant la détention de fonds ou de valeurs mobilières des clients sont sujettes à des conditions additionnelles267.

107. La directive MIF ne modifie pas la procédure d’agrément des entreprises d’investissement (1), mais détaille davantage les conditions de fond à remplir (2). Cet agrément doit être distingué de celui conféré aux établissements de crédit, faisant l’objet d’une procédure propre268, y compris pour la prestation de services d’investissement, même si certaines dispositions de la directive MIF visent les établissements de crédit qui fournissent des services d’investissement269.

108. La directive MIF renforce la concurrence entre les prestataires en leur octroyant les mêmes droits dans tous les États membres, par exemple, en ce qui concerne la gestion des MTF et la possibilité d’exécuter des ordres en interne comme internalisateur systématique. En contrepartie de ces droits, la directive renforce les obligations déontologiques et de transparence de marché applicables aux prestataires. Cela a engendré des plaintes de la part de l’industrie270 sur ses coûts de mise en œuvre. Ces coûts varient suivant le droit national antérieur, ce qui rend les comparaisons difficiles271. Ainsi, « par rapport à Londres où la directive MIF renforce les règles de transparence des marchés d’actions, la directive […] représente un changement de moins grande ampleur pour les prestataires français qui étaient déjà soumis à des règles proches des concepts de la directive. En même temps, l’abolition de la règle de concentration ou de centralisation des ordres272 offre aux prestataires français de[ nouvelle]s opportunités […] réservées jusque-là aux intermédiaires étrangers »273, mais exigeant des investissements en infrastructures dont ces derniers disposaient déjà274. La concurrence accrue entre les prestataires favorise la consolidation permettant de réaliser des économies d’échelle et atteindre une masse critique pour l’internalisation. Cette consolidation renforce « l’efficience globale du secteur[,] mais contribu[e] […] à augmenter significativement le ticket d’entrée pour les nouveaux établissements »275.


1. Les exigences formelles de validité de l’agrément

109. Sans changer la procédure d’agrément par rapport à la DSI, la directive MIF a renforcé la validité du passeport d’activité des entreprises d’investissement.

110. L’agrément est délivré par l’autorité compétente de l’État membre d’origine de l’entreprise d’investissement276. Comme sous la DSI, il doit énumérer les services et activités d’investissement ainsi que les services auxiliaires agréés, sachant qu’il ne pourra être délivré uniquement pour la prestation de services auxiliaires277.

111. L’agrément pourra être retiré par la même autorité compétente si les conditions d’octroi ne sont plus réunies278 ou dans d’autres cas spécifiques prévus par la directive ou le droit national279. L’harmonisation sur ce sujet est minimale, les autorités nationales bénéficiant d’une possibilité d’édicter des cas de retrait, mais aussi d’interpréter certains cas de retrait prévus par la directive280.

112. À l’exception des succursales des prestataires déjà agréés dans des pays tiers, qui – sauf accords internationaux – continuent d’être soumises aux différentes procédures d’agrément nationales281, l’agrément délivré dans un État membre donne droit à un passeport d’activité. Ce dernier ouvre le droit à la libre prestation de services ou à l’établissement de succursales dans d’autres États membres282.

113. À l’image de la DSI283, la validité du passeport est soumise à une simple procédure de transmission d’informations par l’autorité compétente de l’État membre d’origine à l’autorité compétente de l’État membre d’accueil. Pourtant, alors que l’autorité compétente de l’État membre d’origine peut s’opposer, sous certaines conditions284, à la notification de l’établissement d’une succursale, ce droit n’existe pas pour les autorités de l’État membre d’accueil. Celles-ci ne peuvent plus, comme sous la DSI, imposer des obligations additionnelles aux entreprises d’investissement agréées dans d’autres États membres285. La validité du passeport est ainsi renforcée. La seule exception constitue le droit de l’État membre d’accueil d’exiger la mise en œuvre par une succursale des mesures strictement nécessaires286 à l’exercice de ses obligations de surveillance287.

114. S’ajoute à cela que la directive MIF, en élargissant la portée de l’agrément à de nouveaux services et instruments financiers288, a également élargi celle du passeport. Cependant, le passeport est un droit attribué uniquement aux entités agréées conformément à la directive MIF, à l’exclusion de celles qui ne font pas l’objet d’un d’agrément, de droit ou par le choix de leur État membre d’origine289. De même, le passeport d’activité ne concerne pas les filiales, sujettes à l’agrément de l’État dans lequel se situe leur siège social290.

115. Comme sous la DSI, l’agrément ouvre un droit d’accès par des succursales aux marchés réglementés d’autres États membres291. Celles-ci peuvent devenir membres à distance ou y avoir accès à distance si les procédures et systèmes de négociation292 du marché n’exigent pas une présence physique pour la conclusion des transactions293. Ce droit ne peut pas être sujet à des exigences additionnelles, sous réserve du respect des règles d’accès au marché294.




2. Les conditions de fond pour la validité de l’agrément

116. Au vu des arguments avancés par l’industrie sur les coûts exorbitants de mise en œuvre de la directive MIF, nous passerons brièvement en revue les conditions de fond pour l’agrément des entreprises, en énonçant les conditions reprises en l’état de la DSI (a) et celles détaillées davantage par la directive MIF (b). Cependant, les obligations qui ont probablement été à l’origine des frais de mise en œuvre les plus importants seront développées plus loin dans ce travail295.


a. Les conditions comparables à la DSI

117. Certaines conditions d’agrément ont été reprises de la DSI. Ainsi, l’entreprise doit disposer d’un capital initial proportionné au risque présenté par ses activités296 et être affiliée à un système d’indemnisation des investisseurs297.

118. Par ailleurs, l’activité de l’entreprise doit être effectivement dirigée, selon le principe des « quatre yeux »298, par deux personnes faisant preuve d’une honorabilité et d’une expérience suffisantes à assurer une gestion saine et prudente de l’entreprise299. Exceptionnellement, les États membres pourront permettre la nomination d’une seule personne pour diriger effectivement les activités300, à condition de s’assurer de l’existence de mesures alternatives visant à garantir une « gestion saine et prudente de telles entreprises d’investissement »301. Tout changement de direction doit être communiqué à l’autorité compétente302 qui peut, le cas échéant, retirer l’agrément303.

119. Enfin, les actionnaires ou associés détenant une participation qualifiée sont censés présenter « les qualités requises » pour assurer une « gestion saine et prudente »304 de l’entreprise. L’autorité compétente doit être informée305de l’identité des actionnaires ou associés ; cette information doit être mise à jour au moins annuellement. Afin de garantir le contrôle continu de la qualité des actionnaires et associés, toute cession ou acquisition, directe ou indirecte, d’une participation qualifiée306 dans une entreprise d’investissement, ainsi que tout dépassement de certains seuils de participation à la hausse ou à la baisse doivent être notifiés à l’autorité compétente307. Cette notification devra être faite par l’acquéreur ou le cessionnaire et, pour des dépassements de seuil, également par l’entreprise308. L’autorité compétente pourra s’y opposer309. Lorsque l’influence exercée par ces personnes nuit à la gestion saine et prudente de l’entreprise310 ou en l’absence de notification311, l’autorité compétente prendra toutes les mesures nécessaires pour y mettre fin. Selon le droit national applicable, ces mesures consisteront dans des actions judiciaires, des sanctions ou la suspension des droits de vote312. En cas de prise de participation par certains types d’entités agréées dans un autre État membre, qui feraient de l’entreprise cible une filiale de l’acquéreur ou la soumettraient à leur contrôle, l’autorité compétente de l’entité cible devra consulter l’autorité compétente du repreneur313 au sujet de la qualité des actionnaires et des associés et de l’honorabilité et l’expérience de personnes dirigeant l’activité314.




b. Les conditions plus spécifiques que celles de la DSI

120. Sous la directive MIF, une entreprise d’investissement doit tout d’abord prendre des mesures raisonnables et proportionnées afin de garantir la continuité et la régularité de ses activités315.

121. Pour faciliter sa surveillance, elle doit tenir un registre des services fournis et des activités effectuées316, et disposer de procédures et de politiques comptables appropriées317.

122. Une entreprise d’investissement doit également disposer de procédures et de systèmes pour la sauvegarde, d’une part, de la sécurité, de l’intégrité et de la confidentialité des informations318 et, d’autre part, des instruments financiers319 et des fonds320 appartement aux clients. Concernant les fonds des clients, à la différence des établissements de crédit, le capital des entreprises d’investissement n’est pas calculé sur la base du risque de dépôt321. Par mesure de précaution, ces entreprises doivent donc placer les fonds dès leur réception auprès d’une entité spécialement agréée à cette fin322. En revanche, elles pourront détenir les instruments financiers des clients, sans toutefois les utiliser pour compte propre, sauf consentement contraire du client323.

123. Pour gérer leur risque opérationnel, les entreprises doivent mettre en place « de[s] procédures comptables et administratives saines, de[s] mécanismes de contrôle interne, de[s] techniques efficaces d’évaluation des risques et des dispositifs efficaces de contrôle et de sauvegarde de [leur]s systèmes informatiques »324. Lorsque cela est proportionné à la nature, à l’échelle et à la complexité de leur activité, elles doivent mettre en place « une fonction de gestion des risques au fonctionnement indépendant »325, ainsi qu’une « fonction d’audit interne distincte et indépendante des autres fonctions et activités »326.

124. « [L]orsqu’elle confie à un tiers l’exécution de tâches opérationnelles essentielles327 […] [à la prestation continue et satisfaisante des services et activités d’investissement, l’entreprise prendra] des mesures raisonnables pour éviter une aggravation indue du risque opérationnel »328. Sans qu’elle puisse consister en une délégation de responsabilité329, l’externalisation ne devra pas nuire sensiblement à la qualité du contrôle interne, ni faire obstacle à la surveillance des activités par l’autorité compétente330.

125. La prestation de certains services d’investissement, tels que l’exécution des ordres des clients combinée au placement pour le compte d’un émetteur ou bien à la négociation pour compte propre, peut donner lieu à des conflits d’intérêts331. Les prestataires sont donc soumis à une obligation de moyens d’empêcher les conflits d’intérêts entre, d’une part, eux-mêmes, y compris leurs directeurs, salariés, agents liés332, ou toute autre personne qui les contrôlent directement ou indirectement et, d’autre part, leurs clients, ou bien entre deux clients333. Afin d’identifier les conflits d’intérêts potentiels, les entreprises doivent analyser au moins certaines situations pour voir si elles donnent naissance à des conflits d’intérêts334. La gestion de ces conflits passe par la mise en place d’une politique de gestion d’intérêts proportionnée à « la taille et […] l’organisation de l’entreprise et […] la nature, l’échelle et la complexité de son activité »335. Si les mesures prises « ne suffisent pas à [écarter le risque de conflits] […], avec une certitude raisonnable »336, le prestataire informe le client de la nature et de la source du conflit337 et consigne celui-ci dans un registre338. Du reste, les entreprises qui produisent ou diffusent des travaux de recherche en investissement sont soumises à des exigences spécifiques concernant les conflits d’intérêts similaires à celles applicables aux analystes financiers339. Ces mesures d’application des conflits d’intérêts pourraient faire l’objet de précisions lors de la réforme de la directive afin de garantir leur application uniforme dans tous les États membres340.

126. Les prestataires doivent aussi mettre en place une fonction permanente et indépendante chargée de la vérification de la conformité, de l’évaluation et de l’adéquation des mesures et des procédures afférentes, ainsi que du conseil et de l’assistance des personnes concernées341. Lorsque cette obligation n’est pas proportionnelle à la nature, l’échelle et la complexité de l’activité de l’entreprise, ainsi qu’à la nature et à l’éventail de ses services d’investissement, cette fonction pourra même être exercée par une personne impliquée dans l’exécution des services qu’elle contrôle, à condition qu’elle puisse l’exercer efficacement342. Ce sont en définitive les organes de direction et, lorsqu’elle existe, l’instance de surveillance de l’entreprise, qui sont responsables du respect des obligations légales de l’entreprise343. L’exigence de conformité est cependant une obligation plus vaste, car elle implique aussi, entre autres344, l’établissement de procédures décisionnelles et d’une structure organisationnelle claires345, la mise en place de mécanismes de contrôle interne346, l’emploi de personnel qualifié347 et la création d’un système efficace de reporting interne348. Ces dispositions, qui pourront être détaillées davantage lors de la révision de la directive349, doivent aider à détecter et minimiser les risques de défaillance et à faciliter la surveillance par les autorités compétentes350.

127. Enfin, l’entreprise doit disposer de procédures efficaces et transparentes pour le traitement des plaintes des clients de détail351.

128. Signalons au passage que la révision de la directive MIF pourrait mener à l’adoption d’une série de dispositions organisationnelles spécifiques pour les entreprises exerçant certaines activités352 ou prestant certains services353. De même, les entreprises utilisant certaines techniques de négociation porteuses de risques pour le marché, telles que la négociation à haute fréquence354, pourraient se voir imposer des exigences supplémentaires355, en dépit de l’avis négatif exprimé par la majorité des acteurs de marché dans la consultation du CERVM356. Ces mesures s’ajouteraient à celles qui seront imposées aux plates-formes sur lesquelles ce type de négociation pourrait avoir lieu357.










B. Les autorités compétentes de surveillance du marché

129. Sans modifier la structure de surveillance réformée par la suite (2), la directive a doté les autorités compétentes d’outils additionnels pour remplir leurs attributions (1).


1. Le renforcement du principe de surveillance par l’État membre d’origine

130. La directive a facilité la surveillance transnationale en créant un point national de contact unique (a), en octroyant des pouvoirs minimaux aux autorités de surveillance (b) et en renforçant le principe de l’État membre d’origine (c).


a. La création d’un point de contact unique

131. Les États membres doivent désigner les autorités nationales compétentes pour les différentes fonctions attribuées par la directive358, ainsi qu’une autorité qui serve de point unique de contact359 pour la coopération entre les autorités compétentes des États membres. Ce point unique de contact, qui constitue une grande nouveauté de la directive, va ainsi faciliter la coopération entre autorités compétentes360 en favorisant notamment l’échange d’informations.

132. L’obligation très générale de coopération entre les autorités compétentes sous la DSI361 est remplacée par une obligation générale d’assistance qui comprend l’échange d’informations362, la coopération pour des investigations363 et l’accomplissement des missions de surveillance364. Les autorités « peuvent exercer leurs pouvoirs à des fins de coopération, y compris lorsque les pratiques faisant l’objet d’une enquête ne constituent pas une violation d’une règle en vigueur dans leur État membre »365. La formulation de cette disposition, qui semble laisser le choix à l’autorité en cause de décider de coopérer ou non, est pourtant considérée comme impérative par la doctrine366.

133. L’obligation de coopération ne peut être écartée que dans trois hypothèses. Premièrement, lorsque l’enquête, la vérification sur place ou l’activité de surveillance porterait atteinte « à la souveraineté, à la sécurité ou à l’ordre public de l’État membre concerné »367. Deuxièmement, lorsqu’une procédure judiciaire aurait déjà été engagée pour les mêmes faits et à l’encontre des mêmes personnes devant les autorités nationales368. Et, troisièmement, s’il existait un jugement définitif rendu pour les mêmes faits et à l’encontre des mêmes personnes dans l’État membre de l’autorité qui refuse de coopérer369. Tout refus doit être notifié et justifié à l’autorité qui demande la coopération370.

134. Pour les marchés réglementés ayant « acquis une importance considérable pour le fonctionnement des marchés […] et la protection des investisseurs » de l’État membre d’accueil, les autorités de celui-ci doivent conclure des accords de coopération avec les autorités de l’État d’origine371. Visant à l’origine éventuellement Euronext372, il est regrettable que cette disposition ne concerne pas également les MTF afin de les soumettre à une surveillance comparable, étant donné que la directive veut soumettre les deux types de marché sur un plan d’égalité au niveau opérationnel373.

135. Enfin, la possibilité de conclure des accords de coopération avec les autorités compétentes de pays tiers est encadrée afin d’assurer, entre autres, la confidentialité des données divulguées à ces autorités374.

136. On a pu signaler l’insuffisance de la coopération des autorités compétentes en cas de « carence de l’autorité d’un État membre ou de décision législative contraire à la législation européenne. Certes, il existe une possibilité d’appel devant […] [la Cour]375, mais il serait également judicieux de créer une autorité indépendante pour ces litiges »376. La nouvelle AEMF dispose, par exemple, de quelques compétences en ce sens377.

137. Enfin, la possibilité de conclure des accords de coopération avec les autorités compétentes des pays tiers est encadrée afin d’assurer, entre autres, la confidentialité des données divulguées à ces autorités.378




b. Les pouvoirs conférés aux autorités compétentes : une harmonisation minimale

138. La directive MIF édicte pour la première fois une liste des pouvoirs minimaux reconnus aux autorités compétentes nationales379. Y sont inclus, par exemple, le droit d’accès aux documents380, le droit d’effectuer des inspections sur place381 ou encore le droit de demander la suspension382 ou le retrait383 d’un instrument financier de la négociation. Cette liste pourra être étendue lors de la réforme de la directive MIF384.

139. En revanche, il n’y a aucune liste des sanctions que ces autorités pourraient prendre. Si, lors de l’adoption de la directive MIF, il n’incombait pas au législateur communautaire d’édicter des sanctions criminelles, une liste de mesures et de sanctions administratives au niveau communautaire aurait pu doter les autorités compétentes d’outils comparables pour l’accomplissement de leurs tâches385. Les nouvelles prérogatives conférées par le traité de Lisbonne à l’Union en matière de sanctions criminelles386 constituent une bonne base pour la reprise de ce débat dans un cadre plus large387. Dans la directive MIF, des modifications plus ponctuelles pourraient également être proposées pour clarifier la distinction entre les mesures et les sanctions administratives388, pour introduire un mécanisme d’alerte éthique, ainsi que pour exiger l’édiction de sanctions criminelles au niveau national pour les infractions les plus graves et une publication obligatoire par les autorités compétentes des sanctions et des mesures prises389. Néanmoins, ces mesures pourront s’avérer moins efficaces qu’une liste européenne harmonisée de sanctions.




c. Le renforcement du principe de l’État d’origine

140. Sous la directive MIF, l’autorité compétente de l’État membre d’origine des entreprises d’investissement, chargée de délivrer l’agrément d’opération390, est aussi celle en charge de la surveillance régulière du respect des conditions de l’agrément initial391 et de l’obligation générale de surveillance continue392. À ce titre, elle devra veiller au respect par l’entreprise d’investissement, entre autres, des exigences organisationnelles393.

141. Cependant, la tenue de registres concernant les transactions entreprises par une succursale doit être surveillée par l’autorité compétente de l’État membre d’accueil394. Celle-ci peut aussi demander aux succursales de lui communiquer les informations nécessaires à l’exercice de ses compétences de surveillance, notamment au regard des règles de conduite, de l’obligation de meilleure exécution, des règles de traitement des ordres des clients, et des obligations de transparence des internalisateurs systématiques395. En cas de violation de ces dispositions, l’autorité compétente de l’État membre d’accueil peut exiger que la succursale y mette fin396. Si celle-ci ne s’y conforme pas, l’autorité compétente peut prendre « toutes les mesures appropriées » pour mettre fin à la situation irrégulière397, pouvant en définitive, après avoir informé l’autorité compétente de l’État membre d’origine, empêcher cette entité d’exercer sur son territoire398.

142. En cas de violation par une succursale ou par une entité exerçant en libre prestation des services, sur le territoire de l’État membre d’accueil des dispositions relevant de la compétence de son État membre d’origine, l’autorité compétente de l’État membre d’accueil droit d’abord en informer l’autorité compétente de l’État membre d’origine399. Si les infractions persistent, elle pourra, sous certaines conditions, prendre des mesures conservatoires400, allant jusqu’à empêcher cette entité d’opérer sur son territoire401.

143. La coopération des autorités devra suivre la même procédure pour les violations commises par des marchés réglementés ou des MTF402.

144. Cette procédure complexe de sanctions témoigne des difficultés de surveiller les violations commises dans d’autres États membres que celui d’origine et pose la question des moyens d’améliorer davantage cette coopération403.






2. Une nouvelle architecture de surveillance au niveau de l’Union

145. Dès 2005, la Commission avait exprimé son souhait d’améliorer la coopération entre les autorités de surveillance en clarifiant et en optimisant le partage des compétences entre l’État membre d’origine et l’État membre d’accueil, en détaillant la délégation de tâches et en contribuant au développement d’une « culture prudentielle paneuropéenne »404. Toutefois, la réforme s’annonçait difficile, la surveillance étant considérée comme une « compétence de police »405 réservée à l’État. Cependant, les failles de la surveillance du marché exposées par la crise financière des subprimes406 ont créé un environnement propice407 à l’adoption très rapide d’une réforme du cadre de surveillance (c) qu’il convient d’analyser à la lumière de la structure existante auparavant, qui subsiste encore en grande partie (a), et des propositions de réforme avancées par la doctrine (b).


a. Un cadre de surveillance fragmenté

146. La doctrine a identifié quatre types de répartition matérielle des compétences entre autorités de surveillance408 : une répartition institutionnelle ou sectorielle409 lorsque le partage s’oriente selon le segment de marché (banques, marchés financiers et assurances) ; une répartition par objectifs lorsque chaque autorité est responsable d’un objectif tel que la stabilité du marché, la transparence ou la solvabilité des entités ; une répartition fonctionnelle, selon le type de service financier fourni ; ou une structure unique lorsqu’une seule autorité séparée de la banque centrale surveille tous les marchés et prestataires pour tous les objectifs. La surveillance institutionnelle permet d’éviter la duplication des contrôles sur une même entité410, mais elle peut résulter dans la mise en place de politiques divergentes, en matière de services d’investissement, par exemple, selon les autorités qui surveillent les entreprises d’investissement ou les établissements de crédit. Pourtant, en cas de partage par objectifs, les entreprises sont soumises au contrôle de plusieurs autorités qui pourraient se trouver dans un conflit de compétences411. En revanche, la surveillance fonctionnelle garantit une égalité de traitement aux entreprises du même secteur, mais celle-ci comporte un risque d’omission, car « ce qui est sujet à la faille n’est pas l’activité […], mais l’entité »412. Par conséquent, en dépit d’un risque d’intérêt au sein de l’autorité de surveillance unique, c’est ce dernier modèle qui serait préférable413, puisqu’il confère une vue unifiée des acteurs et des processus de marché et produit des économies d’échelle tout en réduisant les formalités414.

147. Au niveau de l’Union, malgré le renforcement des obligations de coopération par la directive MIF, les structures415 de surveillance micro-économiques sont restées nationales416 et leur organisation diverge profondément « selon l’histoire, la culture et la sociologie de chaque pays. […] [D]eux principaux modèles s’affrontent : le régulateur unique comme en Allemagne et le modèle dual retenu en France »417. Le modèle dual français repose en réalité sur une distinction fondée à la fois par objectifs et par segments de marché entre, d’une part, une autorité déontologique, l’AMF, responsable pour la surveillance des marchés financiers et, d’autre part, l’Autorité de contrôle prudentiel418, chargée de surveiller les organismes bancaires et d’assurances. En comptant le nombre d’autorités compétentes pour les marchés financiers dans chaque État membre, résultant de l’un des types de répartition des compétences matérielles susnommés ou d’une combinaison de ces types, on constaterait que neufs États membres présentent un modèle dual, seul le Portugal disposant d’un modèle trial, et le reste des États membres ont des régulateurs uniques419. Au niveau européen, on avait, depuis la création des trois comités Lamfalussy420, une répartition sectorielle, le CERVM étant responsable pour les marchés financiers et la protection des investisseurs. Le CERVM n’avait pas la personnalité juridique et disposait de peu de moyens d’action421, ses recommandations n’ayant pas de force juridique422. Sans surprise, cette structure s’est avérée insuffisante423.

148.  Par ailleurs, prenant en compte également la division, dans certains États membres, des autorités compétentes en autorités de réglementation, chargées de « faire des règles »424 d’une part, et en autorités chargées de la surveillance, c’est-à-dire de « l’application des règles »425, d’autre part, on compterait au moins 51 autorités compétentes au niveau de l’Union426. Cette fragmentation du paysage de surveillance de l’Union rend plus difficiles la surveillance des activités transfrontalières, l’application uniforme du droit de l’Union et la coopération avec les autorités des pays tiers427. Ces autorités nationales subsistent encore aujourd’hui, la réforme de la structure de surveillance que nous analyserons ci-dessous n’ayant concerné que le CERVM ainsi que, dans une certaine mesure, la coopération de ces autorités dans la surveillance des situations transfrontalières.




b. Les propositions doctrinales de réforme

149. La doctrine a suggéré trois types de modifications pour améliorer la coopération de ces autorités : une modification de la répartition horizontale de compétences entre autorités nationales, ou bien une modification du rapport des forces vertical par la création d’une structure de surveillance nouvelle et unique au niveau de l’Union ou par le renforcement du rôle du CERVM comme autorité superposée aux autorités nationales.

150. Premièrement, la coopération entre autorités compétentes nationales pourrait être modifiée, soit par une délégation de compétences entre autorités nationales, soit par la nomination d’un coordinateur parmi ces autorités pour chaque dossier428. Cette nomination inclurait en principe une délégation de compétences429. Or, celle-ci a été peu utilisée en raison, d’une part, des risques encourus par l’entité qui délègue430 et, d’autre part, de l’absence de pouvoir de beaucoup d’autorités nationales de déléguer leurs compétences au niveau de l’Union431. Par ailleurs, ces deux moyens prônent une détermination au cas par cas de l’autorité compétente ou ayant reçu délégation, au lieu de la compétence claire de principe de l’autorité de l’État membre d’origine.

151. Deuxièmement, la proposition la plus ambitieuse a été celle de remplacer les autorités nationales par une nouvelle entité de surveillance au niveau de l’Union sur le modèle de la SEC qui a contribué à l’intégration du marché financier américain432. Ce modèle serait pour l’heure difficile à instaurer juridiquement dans l’Union en raison de la délégation de compétences qu’il implique vers cette autorité unique433, mais aussi en raison de divergences linguistiques et juridiques encore trop importantes entre les États membres.

152. Troisièmement, il a été proposé de faire du CERVM une autorité qui s’ajouterait aux autorités nationales, sans les remplacer, avec des fonctions de coordination, de réglementation et de surveillance des situations transnationales434. Tout en ajoutant « une couche supplémentaire de surveillance »435, cette nouvelle autorité pourrait améliorer la coordination des autorités nationales, résoudre d’éventuels conflits entre ces autorités et contribuer à une application uniforme du droit de l’Union.

153. Cette dernière solution s’est avérée être la plus facile à réaliser à court terme et a été reprise dans la réforme réalisée. Impliquant des coûts relativement faibles, vu les structures déjà existantes, cette autorité est capable d’opérer dans un environnement marqué par des barrières juridiques et linguistiques nationales.




c. Le contenu de la réforme

154. Les institutions de l’Union se sont mobilisées, à la suite de la crise financière, pour adopter une réforme rapide du cadre de surveillance436.

155. La réforme a débouché sur la création d’un Système européen de surveillance financière composé d’un Comité européen du risque systémique, des autorités de surveillance nationales, d’un comité mixte et de trois nouvelles autorités, superposées aux autorités nationales, responsables des domaines bancaire, financier, ainsi que des assurances et pensions professionnelles respectivement437. Dans le domaine financier, l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF), a remplacé, depuis le 1er janvier 2010, le CERVM438. Malgré la préférence doctrinale pour une entité unique, la proposition actuelle maintient donc la répartition verticale et horizontale des compétences de la procédure Lamfalussy439. Ces trois nouvelles autorités de surveillance combinent « les avantages d’un cadre global [au niveau de l’Union] […] pour la surveillance financière avec l’expertise de corps locaux micro-prudentiels qui sont les plus proches des institutions qui opèrent dans leur juridiction »440.

156. Alors que le CERVM441 n’avait pas la personnalité juridique, l’AEMF « jouit de la capacité juridique la plus étendue accordée aux personnes morales en droit national »442.

157. L’AEMF a une compétence de surveillance et peut, à ce titre, « enquêter sur la prétendue violation ou non-application du droit de l’Union »443. Dans certains cas, l’AEMF pourra prendre des décisions individuelles à l’égard des autorités compétentes sur la base d’un avis formel de la Commission ou d’une décision du Conseil444. Elle pourra également arrêter une décision en cas de différends entre autorités compétentes445, preuve de la fonction de coordination dévolue à l’AEMF446. Ces décisions sont susceptibles de recours devant la Cour de justice de l’Union européenne447.

158. Au niveau réglementaire, l’AEMF analyse l’évolution des marchés448 et propose des projets de normes techniques d’exécution449 et de réglementation450 à la Commission qui peut les adopter en tout ou en partie, ou les modifier en suivant une procédure dans laquelle l’AEMF est à nouveau consultée451. Tout en permettant d’apporter une réponse à l’absence de force juridique préalable des actes du niveau trois de la procédure Lamfalussy, l’adoption des normes techniques par la Commission fait échec à la création d’un véritable « pouvoir réglementaire » de l’AEMF. Ainsi, les avis, mais aussi les orientations et recommandations que l’AEMF peut émettre, sont toujours dépourvus de force juridique, ce qui diminue leur efficacité et peut compromettre une coordination plus poussée au niveau de l’Union452. Par ailleurs, les « accords administratifs [conclus par l’AEMF] avec des autorités de surveillance, des organisations internationales et des administrations des pays tiers […] ne créent pas d’obligations juridiques par rapport à l’Union et ses États membres » et ne les empêchent pas de conclure des accords parallèles avec ces entités453.

159. Le processus de décision a été simplifié. Le CERVM adoptait, en principe, ses décisions par consensus, ou, à défaut, à la majorité qualifiée454. L’AEMF décide à la majorité simple, à quelques exceptions près455. De plus, un nouveau mécanisme de médiation aide à résoudre les désaccords entre autorités nationales liées à « la procédure, le contenu d’une mesure ou l’inaction d’une autorité compétente »456.








II. Un cadre nouveau de négociation

160. La directive MIF consacre un nouveau cadre de négociation compréhensif (A) et concurrentiel (B).


A. L’élargissement du champ d’application par rapport à la DSI

161. Le champ d’application de la directive (1) a été élargi par rapport à la DSI à de nouveaux services et instruments financiers (2).


1. La détermination du champ général d’application

162. Analysons le domaine matériel d’application (a) et les personnes couvertes (b).


a. Le champ d’application rationae materiae

163. La directive MIF régit la négociation des ordres – et, dans une certaine mesure, la prestation de services d’investissement afférente – pour les opérations ayant des liens exclusivement avec des fors des États membres ou, du moins, ayant un lien avec un for d’un État membre457.

164. Encore faut-il qu’il s’agisse d’opérations qui se déroulent sur le marché secondaire. En effet, on distingue traditionnellement le marché primaire de l’émission du marché secondaire de la négociation458.

165. Le marché primaire est le « marché des émissions des titres nouveaux »459. La première cotation d’un instrument financier a toujours lieu sur ce marché460. Pour l’émission de valeurs mobilières faisant l’objet d’une offre au public ou d’une admission à la négociation, il faudrait publier un prospectus, sauf à relever d’une exonération de la directive prospectus461. Cependant, les investisseurs ne peuvent pas revendre les titres sur le marché primaire, constitué uniquement par des opérations de vente provenant directement de l’émetteur. Par ailleurs, « les émissions ne sont pas fréquentes et peuvent être inexistantes au moment où le trésorier cherche à placer ses excédents »462.

166. Le marché secondaire donne la possibilité de revendre ces instruments ou d’en acheter d’autres, car ces titres sont fongibles et cessibles, « c’est-à-dire […] identiques et interchangeables et […] leurs propriétaires peuvent s’en dessaisir sans que l’émetteur ait à formuler d’objection. […] Le marché [secondaire] est là pour mettre l’huile dans les rouages »463. Il assure ainsi la liquidité des actifs financiers464.

167. La directive MIF ne réglemente que le marché secondaire, « le marché primaire des émissions n’étant réglementé par aucune des directives. Il s’agit donc [, pour le marché secondaire,] de ce que nous appelons traditionnellement la “Bourse” »465.

168. Enfin, concernant le type d’opérations visées par les dispositions de la directive, celle-ci réglemente le processus de négociation des ordres.

169. La négociation peut « avoir le sens d’opération, et donc de transaction ou de contrat. Mais d’un point de vue procédural, ce terme désigne le processus qui conduit à la conclusion de l’accord de volonté »466 en « rapprochant une offre et une demande »467. Dans le présent travail, nous désignerons par « négociation » le processus qui va de la production sur un système de négociation ou en dehors de celui-ci468 d’un ordre sur des instruments financiers jusqu’à la conclusion de l’accord de volonté469, en passant par la recherche d’une contrepartie, et dans lequel intervient au moins un prestataire470 sur le fondement d’un contrat471. L’existence d’un contrat distingue la négociation de la transaction constituée par simple accord de volontés472. La négociation est la première étape de l’opération de marché, l’exécution post-marché – c’est-à-dire la compensation et le règlement-livraison – en constitue la deuxième473.

170. La directive MIF réglemente certains aspects du processus de négociation, tels que les différents systèmes de négociation, les prestataires agréés à intervenir dans ce processus, la phase qui prépare la négociation – par exemple, le conseil en investissement –, la transparence avant et après la négociation, les obligations déontologiques des prestataires, ainsi que la surveillance de ce processus par les autorités compétentes. Elle ne réglemente pas en tant que tel le contrat de commission entre un intermédiaire et son client pour la production d’un ordre du client sur le marché – acte qui lie l’intermédiaire personnellement en tant que membre de marché –, ni le contrat de mandat que reçoit un receveur transmetteur d’ordres474. En revanche, la directive énumère des obligations qui s’imposent aux entreprises qui prestent ces services envers leurs clients.




b. Le champ d’application rationae personae

171. À première vue, la directive MIF a un champ large d’application. Néanmoins, nous verrons qu’elle contient des exemptions importantes.

172. Tout d’abord, la directive MIF s’applique aux marchés réglementés475 ainsi qu’aux MTF476.

173. Par ailleurs, la directive s’applique également aux prestataires de services d’investissements477, c’est-à-dire aux entreprises d’investissement478 et aux établissements de crédit qui fournissent des services d’investissement479. Ces derniers sont alors soumis à certaines dispositions de fond de la directive MIF, applicables aux entreprises d’investissement et concernant principalement la déontologie, la surveillance et le passeport d’activité480. L’application de la directive à ces entités, déclenchée par la prestation de services d’investissement, est indépendante de la qualité du client.

174. Est un client, selon la directive MIF, « toute personne physique ou morale à qui une entreprise d’investissement fournit des services d’investissement et/ou des services auxiliaires »481. Les clients sont répartis par la directive en trois catégories selon leur niveau de sophistication, allant du client de détail aux contreparties éligibles, en passant par les clients professionnels. « Un client professionnel est un client qui possède l’expérience, les connaissances et la compétence nécessaires pour prendre ses propres décisions d’investissement et évaluer correctement les risques encourus »482. Les clients de détail sont définis négativement comme des clients qui ne sont pas des clients professionnels483. La directive contient une liste des contreparties éligibles qui comprennent, par exemple, des établissements financiers484, sachant que cette catégorisation d’office de la directive est flexible et peut être changée par accord entre les prestataires et le client, comme il le sera décrit dans le dernier titre de ce travail.

175. Cependant, sont exemptées du champ d’application de la directive MIF certaines entités qui ne sont ni des entreprises d’investissement, ni des établissements de crédit. C’est le cas des entreprises d’assurances485, des personnes gérant les systèmes de participation des travailleurs486, ainsi que des organismes de placement collectif et des fonds de retraite, de leurs dépositaires ou gestionnaires487. C’est aussi le cas de certaines entités à spécificité nationale488.

176. Sont ensuite exemptés les prestataires qui remplissent des fonctions spécifiques. Il s’agit des personnes fournissant des services d’investissements uniquement « à leur entreprise mère, à leurs filiales ou à d’autres filiales de leur entreprise mère »489, ainsi que des membres du système européen de banques centrales, des organismes nationaux à vocation similaire ou des autres organismes publics qui gèrent la dette publique ou interviennent dans sa gestion490.

177. La directive exempte aussi de son champ d’application les entités qui prestent des services d’investissement à titre accessoire dans le cadre d’une autre activité professionnelle ou qui fournissent un conseil d’investissement dans le cadre d’une autre activité professionnelle, sans recevoir de rémunération en contrepartie491.

178. Les personnes négociant pour compte propre sont en général exemptées si elles ne fournissent pas d’autres services d’investissement et qu’elles ne sont pas des internalisateurs systématiques492. La directive exempte aussi les entreprises qui ne fournissent pas d’autres services d’investissement que la négociation pour compte propre « sur des marchés d’instruments financiers à terme ou d’options ou d’autres marchés dérivés et sur des marchés au comptant uniquement aux seules fins de couvrir des positions sur des marchés dérivés »493. De même, ne tombent pas sous son champ d’application les entités « qui négocient ou assurent la formation des prix pour le compte d’autres membres de ces marchés et sont alors couvertes par la garantie d’un membre compensateur de ceux-ci, lorsque la responsabilité des contrats conclus par ces entreprises est assumée par un tel membre compensateur de ces mêmes marchés »494.

179. Ces exemptions concernent aussi les personnes négociant pour compte propre ou fournissant des services d’investissement sur certains contrats de dérivés, à titre accessoire par rapport à l’activité principale. Celle-ci est considérée au niveau du groupe et ne doit pas consister dans la fourniture de services bancaires – tels que définis dans la directive 2000/12/CE – ou d’investissement495. La directive MIF n’est pas non plus applicable « aux personnes dont l’activité principale consiste à négocier pour compte propre des matières premières et/ou des instruments dérivés sur ces matières », à condition qu’elles ne fassent pas partie d’un groupe dont l’activité principale est la fourniture de services bancaires – tels que définis dans la directive 2000/12/CE – ou d’investissement496. La raison d’être de ces exemptions n’est pas évidente, car les dérivés visés s’apparentent aux dérivés sur des instruments financiers visés par la directive. Elles restreignent « de façon considérable » la définition large donnée au service de négociation pour compte propre497. Afin d’augmenter la protection des investisseurs en réponse à la crise financière récente, la Commission s’interroge sur le besoin de capter ces instruments par la directive498. De même, en raison du développement d’interprétations nationales divergentes499, mais aussi de la négociation à haute fréquence et des BCS500, la Commission réfléchit à clarifier le texte de la directive pour éviter l’exemption des teneurs de marché et des prestataires qui se portent contreparties aux ordres de leurs clients. Ceux-ci devraient alors respecter les exigences déontologiques de la directive MIF501.

180. À côté de ces exemptions générales, la directive laisse la possibilité aux États membres d’exempter des entités « qui ne présenteraient pas un grand risque pour les investisseurs, afin de ne pas leur imposer investissement des obligations réglementaires injustifiées ou trop onéreuses »502. Il s’agit d’entités – dont les activités sont réglementées au niveau national – qui ne sont pas autorisées à détenir des fonds ou des instruments financiers des clients, qui ne sont agréées que pour la fourniture des services de réception et de transmission d’ordres et/ou de conseil en investissement, et qui ne sont autorisées à transmettre les ordres qu’à des entités spécifiques503. Cette exemption permet à ces entités de satisfaire à des conditions plus laxistes en termes de capital initial que celles exigées par le droit de l’Union. En contrepartie, elles ne bénéficient pas du passeport d’activité européen qui accompagne l’agrément délivré sous la directive. Cependant, pour l’heure, ces entités peuvent fournir des services d’investissement sans devoir respecter les obligations déontologiques de la directive MIF504.






2. L’élargissement du champ d’application

181. Par rapport à la DSI, la directive MIF capte un plus grand nombre de services d’investissement (a) et d’instruments financiers (b) qu’elle définit.


a. Une liste élargie de services financiers

182. Comme la DSI, la directive MIF contient des services d’investissement505 et des services auxiliaires506.

183. Parmi les services d’investissement de la directive, cinq avaient déjà été consacrés dans la DSI : la réception et transmission d’ordres portant sur des instruments financiers507, l’exécution d’ordres au nom des clients508, la négociation pour compte propre509, la prise ferme d’instruments financiers ou de leur placement avec engagement ferme510 ainsi que la gestion de portefeuille discrétionnaire et individualisée portant sur des instruments financiers dans le cadre d’un mandat donné par le client511.

184. Le service d’exécution d’ordres s’encadre dans le processus de négociation. Il consiste à « conclure des accords d’achat ou de vente d’un ou de plusieurs instruments financiers pour le compte de clients »512. Il doit être distingué du terme d’« exécution d’une opération de marché », qui fait référence à l’extinction des créances réciproques513, ainsi qu’à la négociation consistant à conclure l’accord et à rechercher auparavant le meilleur résultat pour le client. Par la réforme de la directive, la définition du service d’exécution des ordres pourrait être précisée afin de capter certaines activités lors desquelles le prestataire assume une double qualité, qui le place dans un conflit d’intérêts potentiel514.

185. Dans un but de protection des investisseurs, se rajoutent à la liste de la DSI deux services nouveaux : le placement d’instruments sans engagement ferme515 et le conseil en investissement, ancien service auxiliaire sous la DSI516. Le conseil en investissement se caractérise par « la fourniture de recommandations personnalisées à un client, soit à sa demande soit à l’initiative de l’entreprise d’investissement, en ce qui concerne une ou plusieurs transactions portant sur des instruments financiers »517. Ne constituent pas des recommandations personnalisées les conseils dispensés « dans un journal, magazine ou toute autre publication destinée au grand public (y compris sur Internet), ou bien dans le cadre d’une émission de télévision ou de radio »518.

186. Enfin, l’exploitation d’un MTF, consacrée par la directive MIF, a parfois été considérée519, en l’absence d’une définition de la notion d’activité d’investissement, comme la seule activité consacrée par la directive. Cependant, la directive se réfère à l’exploitation d’un MTF comme à un service d’investissement520.

187. Si l’un des services devait être considéré comme une activité, ce serait plutôt la négociation pour compte propre. Pourtant, elle est souvent exercée en combinaison avec un autre service d’investissement, par les internalisateurs systématiques notamment. Ainsi, en l’absence de conséquences juridiques de cette distinction521, nous n’emploierons le terme de « service » d’investissement que pour les services et activités susnommés.

188. Les services auxiliaires sont au nombre de sept. On compte parmi eux, comme sous la DSI, la conservation et l’administration d’instruments financiers pour le compte des clients522, l’octroi d’un crédit ou d’un prêt à un investisseur destiné à effectuer une transaction sur instruments financiers dans laquelle intervient l’entreprise qui octroie le crédit ou le prêt523, le conseil aux entreprises524, les services de change liés à la fourniture de services d’investissement525 et les services liés à la prise ferme526. À la liste de la DSI, on a ajouté la recherche en investissements et l’analyse financière « ou toute autre forme de recommandation générale concernant les transactions sur instruments financiers »527. De même, s’y ajoutent les services et activités d’investissement et les services auxiliaires concernant le marché sous-jacent des certains types de dérivés528 liés à la prestation de services d’investissement ou auxiliaires529.

189. Cependant, la location de coffres ne constitue plus un service auxiliaire530.

190. La recherche en investissement se distingue du conseil en investissement, qui constitue « une recommandation personnalisée »531, par son caractère général, étant destinée au grand public. Elle comprend « des travaux de recherche ou d’autres informations recommandant ou suggérant une stratégie d’investissement, explicitement ou implicitement, concernant un ou plusieurs instruments financiers ou les émetteurs d’instruments financiers, y compris les opinions émises sur le cours ou la valeur présente ou future de ces instruments, destinés aux canaux de distribution ou au public ». Encore faut-il que ces informations portent la désignation de recherche en investissement ou une désignation similaire, ou qu’elles soient présentées comme une explication objective et indépendante du contenu de la recommandation, et qu’elles ne soient pas assimilables à un conseil en investissement532. À défaut, elles constitueront une information publicitaire533.




b. Une liste élargie d’instruments financiers

191. La notion d’instruments financiers est fondamentale dans la directive. Elle sert à définir « le marché, comme les services d’investissement […], qu[i servent à leur tour à] […] détermin[er] les prestataires de services d’investissement »534. Pourtant, « [à] tort ou à raison, la loi a préféré la technique de l’énumération […] à toute approche conceptuelle de la notion »535. Constituent ainsi des instruments financiers, sous la directive MIF, « les instruments visés à la section C de l’annexe I »536. L’absence de définition conceptuelle est d’autant plus regrettable que, d’une part, la notion d’instruments financiers n’est pas toujours identique dans les directives du PASF537 et, que d’autre part, la directive MIF laisse ouvertes les définitions de certaines catégories d’instruments financiers, tels que les valeurs mobilières.

192. Une partie des instruments financiers sous la directive MIF étaient déjà considérés comme tels par la DSI. C’est le cas des parts d’organismes de placement collectif538 des valeurs mobilières539 et des instruments du marché monétaire540.

193. Les valeurs mobilières font l’objet d’une définition ouverte qui manque quelque peu de clarté. Sont des valeurs mobilières « les catégories de titres négociables sur le marché des capitaux (à l’exception des instruments de paiement), telles que les actions de sociétés et autres titres équivalents à des actions de sociétés, de sociétés de type partnership ou d’autres entités, ainsi que les certificats représentatifs d’actions ; […] les obligations et les autres titres de créance, y compris les certificats d’actions concernant de tels titres ; […] [et] toute autre valeur donnant le droit d’acquérir ou de vendre de telles valeurs ou donnant lieu à un règlement en espèces, fixé par référence à des valeurs mobilières, à une monnaie, à un taux d’intérêt ou rendement, aux matières premières ou à d’autres indices ou mesures »541.

194. Les instruments du marché monétaire sont « les catégories d’instruments habituellement négociées sur le marché monétaire, telles que les bons du Trésor, les certificats de dépôt et les effets de commerce (à l’exclusion des instruments de paiement) »542. Les autorités considèrent que font également partie de cette liste non exhaustive les instruments liquides et négociables de dette, émis par une liste d’entités énumérées par la Banque centrale européenne, telles qu’une entité centrale, régionale ou locale, une banque centrale, un établissement assujetti à la surveillance prudentielle ou une entreprise dont les actions ont été admises à la cote543.

195. À la suite d’âpres débats, sont venus s’ajouter sous la directive MIF des instruments dérivés nouveaux. La directive reconnaît au total sept types de contrats de dérivés.

196. Le premier type, repris en partie de la DSI, est constitué par les « [c]ontrats d’option, contrats à terme, contrats d’échange, accords de taux futurs et tous autres contrats dérivés relatifs à des valeurs mobilières, des monnaies, des taux d’intérêt ou des rendements ou autres instruments dérivés, indices financiers ou mesures financières qui peuvent être réglés par une livraison physique ou en espèces »544. Notons au passage que la sécurité des contrats d’échange sur risque de crédit devrait être augmentée par la proposition de la Commission sur les ventes à découvert qui vise à augmenter la sécurité de ces transactions545.

197. Sur proposition de la Commission546, on a introduit une série d’instruments financiers nouveaux. Il s’agit des « [i]nstruments dérivés servant au transfert du risque de crédit »547, des contrats financiers pour différences548 et de trois types de contrats de dérivés portant sur des matières premières549. En proposant leur inclusion, la Commission a voulu les soumettre aux règles de bon fonctionnement du marché, y compris à la directive sur les abus de marché550. Elle espérait aussi, dans le contexte de la libéralisation des marchés sous-jacents de matières premières et d’énergie, faciliter les transactions à travers le passeport d’activité pour les services portant sur ces instruments. Toutefois, le Parlement a limité la définition d’instruments financiers aux dérivés sur matières premières à but non commercial, indépendamment de leur mode de règlement551, tout en y incluant les contrats sur dérivés exotiques552. L’inclusion de ces dérivés qui, « n’étant pas des instruments dérivés sur produits de base ni des instruments dérivés financiers (tels que les […] dérivés sur les services de fret […]), présentent les mêmes caractéristiques [, devait] […] contribuer […] à protéger les investisseurs contre les manipulations de type Enron et à garantir la fiabilité, la loyauté et la stabilité des marchés financiers »553.

198. Ainsi, malgré l’inclusion des dérivés sur matières premières parmi les instruments financiers, les matières premières elles-mêmes, appelant une livraison en espèces, en ont été exclues au motif qu’elles ne présentaient pas de risque systémique554. La négociation des dérivés sur matières premières comporte néanmoins des risques de volatilité et de manipulation des prix des sous-jacents. En suivant les recommandations du G20, la Commission a adopté une série d’initiatives visant à rendre ces instruments plus transparents et plus sûrs555. Une partie de ces mesures seront incluses dans la réforme de la directive MIF, dont les dérivés constituent un point central556. Ces mesures pourront y faire l’objet d’un nouveau titre, à côté d’une série d’autres dispositions de fond applicables aux dérivés. Ces dispositions visent à répondre, à travers l’augmentation de la transparence et de la surveillance des opérations557, aux risques que les instruments dérivés présentent pour la stabilité financière et pour le fonctionnement du marché, y compris en termes d’abus de marché et de livraison et de règlement sur les marchés de matières premières558.

199. Par ailleurs, il a été observé que les règles de protection de la MIF couvrent « uniquement un cinquième […] [des produits d’investissement financier destinés aux clients de détail] (valeurs mobilières et fonds) » et que le champ d’application de l’initiative PRIPs serait malheureusement trop étroit pour y remédier559. La réforme en cours de la directive MIF pourrait mener à une inclusion dans la liste des instruments financiers des dépôts structurés, en raison de leurs caractéristiques similaires aux instruments financiers déjà couverts en termes d’objectif d’investissement à long terme, de forme structurée et de clients visés (de détail)560.

200. À défaut d’être énumérées dans la liste de la directive, ne constituent pas des instruments financiers les assurances-vie, même lorsqu’elles sont distribuées par des entités agréées sous la directive MIF561. De même, les dépôts ne constituent pas des instruments financiers, y compris lorsqu’ils contiennent une option, telle qu’un contrat d’échange sur le taux d’intérêt, qui pourrait constituer un instrument dérivé562. Cependant, les dépôts structurés pourraient à l’avenir être inclus dans le champ d’application de la directive563. Par ailleurs, un investissement en instruments financiers avec une garantie de capital n’est pas considéré comme un dépôt564. Il est donc déjà soumis à la directive MIF, avec les conséquences qui en découlent pour le schéma d’indemnisation565.










B. La concurrence à tous les niveaux entre les différents systèmes de négociation

201. La directive MIF renforce la concurrence entre les entreprises d’investissement des différents États membres, mais aussi entre les systèmes de négociation. Pour ces deniers, le renforcement a lieu au niveau horizontal par la consécration de différents types de systèmes (2) et au niveau vertical, par le démantèlement des acteurs intégrés ayant des fonctions de négociation et de post-transaction (1).


1. La concurrence verticale

202. Si la négociation consiste dans « le processus qui conduit à la conclusion de l’accord de volonté »566, la partie du post-marché peut se diviser en compensation et en règlement-livraison567. Ce dernier, consiste dans « le mouvement d’instruments financiers et […] d’espèces consécutif aux transactions négociées »568 afin de les imputer chez les teneurs de compte des contreparties à la transaction.

203. La directive augmente la transparence dans le secteur post-marché et met en concurrence les systèmes post-marché, sans toutefois les réglementer davantage.

204. Ainsi, la directive assure que les marchés réglementés dans l’Union puissent librement convenir avec « une contrepartie centrale, un organisme de compensation ou un système de règlement d’un autre État membre de mécanismes appropriés afin d’organiser la compensation et/ou le règlement de tout ou partie des transactions conclues par leurs participants dans le cadre de leurs systèmes »569. Afin d’assurer l’efficacité de cette disposition, il est interdit à l’autorité compétente du marché de s’y opposer, si ce n’est « pour préserver le fonctionnement ordonné dudit marché »570. Il était important de conférer aux marchés réglementés le droit de choisir, parmi les entités de compensation et de livraison agréées dans l’Union, celle offrant les meilleurs services, afin d’assurer une égalité de concurrence avec les MTF.

205. Avant la directive MIF, beaucoup de marchés réglementés, tels que la Deutsche Börse571, formaient un ensemble intégré verticalement avec un système de règlement-livraison propre. Le modèle anglais était, une fois encore, celui le plus proche du système instauré par la directive572. Par le droit qu’elle crée pour les marchés réglementés de choisir librement les systèmes de règlement-livraison, qui opèrent sur un segment de marché en aval par rapport aux marchés sur lesquels se déroule la négociation, la directive crée une concurrence verticale. Sans imposer le démantèlement des entités intégrées verticalement, elle mènera à terme vers un modèle de marché plus désintégré, présentant des frais post-marché plus bas et une vitesse accrue de dénouement des transactions.

206. Pourtant, la directive MIF ne réglemente pas sur le fond le secteur post-marché, décevant ainsi ceux ayant souhaité y trouver « des mesures désignées à réduire les coûts élevés de règlement-livraison transfrontalier »573.

207. Certes, le règlement-livraison est déjà réglementé au niveau de l’Union de manière ponctuelle574. Cependant, des études ont révélé une fragmentation coûteuse du secteur575 par comparaison avec les États-Unis dont « [l]’infrastructure […] a toujours été plus intégrée […] [avec] le DTC576 rest[ant] le plus grand dépositaire au niveau mondial »577. En Europe, peu de systèmes de règlement-livraison ou de dépositaires opèrent de façon transfrontalière, surtout sur le marché des actions578, et leur forme juridique diverge significativement579, car ils se sont « développés sur une base strictement nationale […] [sous forme de] des monopoles ou quasi-monopoles. [De ce fait,] […] la compensation et le règlement-livraison transfrontaliers se révèlent beaucoup plus coûteux et complexes au niveau européen qu’au niveau […] national et potentiellement moins sûrs »580.

208. Cette fragmentation « est source d’inefficacité et de coûts trop élevés »581, surtout pour les marchés. Les internalisateurs systématiques pourront régler les transactions en interne, « dans leurs livres »582, sans passer par un dépositaire. En revanche, dans le processus de règlement-livraison interviennent plusieurs acteurs : une contrepartie centrale pour la compensation583, « un agent de règlement […] pour la partie paiement et un dépositaire central […] pour la partie livraison des titres »584. En général, un autre dépositaire sert d’intermédiaire entre l’investisseur et le dépositaire central national585. Avec ces acteurs, on associe des coûts et des risques dont l’ampleur dépend de l’état de concurrence et de consolidation du marché.

209. Une consolidation du secteur réduirait les coûts par des économies d’échelle et d’envergure, par la création d’un standard unique et par l’écartement des agents intermédiaires locaux586. Elle réduirait aussi les risques d’erreurs et d’opérations associés aux différents réseaux587. En revanche, elle augmenterait les risques systémiques et de diminution de la concurrence, qu’il faudrait encadrer par des exigences proportionnées de capital et de contrôle des concentrations, par exemple.

210. Le PASF n’a pas traité la question de l’intégration du secteur post-marché, sauf en demandant la transposition de la directive 98/26/CE588. Alertée589 sur l’insuffisance de l’intégration de ce secteur, la Commission a mandaté un groupe, présidé par le professeur Giovannini, chargé d’étudier cette problématique. Deux rapports de 2001 et 2003 en ont résulté590 et ont ainsi identifié quinze barrières à l’intégration dans les domaines fiscal, technique et juridique. La fiscalité étant une prérogative régalienne des États, la réglementation européenne pourrait surtout traiter des barrières techniques et juridiques.

211. L’adoption d’un code de conduite pour le règlement-livraison591 n’a pas permis d’aboutir à des résultats satisfaisants, contrairement à ce qu’avait pu prévoir une partie de la doctrine592. Un nouveau groupe d’experts a donc été appelé à conseiller la Commission sur le démantèlement des barrières de nature juridique identifiées par les rapports Giovannini593. Ses propositions servent à l’élaboration d’un projet de directive sur le droit des titres594. Ce texte, dont il faudrait attendre la version définitive, pourrait compléter la directive MIF dans le secteur post-marché. Les barrières techniques, quant à elles, pourraient être éventuellement réduites par l’imposition des standards techniques de l’AEMF.




2. La concurrence horizontale

212. « L’enjeu de la MiFID est de parvenir à un équilibre entre le besoin de concurrence favorable à la diminution des coûts et à l’innovation et les risques liés à une fragmentation trop importante des marchés de capitaux »595. La concurrence accrue, au niveau horizontal, entre les plates-formes de négociation (a) créera une fragmentation des ordres, porteuse de risques pour la protection des investisseurs et la transparence du marché (b).


a. Une division tripartite des systèmes de négociation

213. La directive MIF a remplacé l’organisation dualiste des marchés sous la DSI596 par une division tripartite des plates-formes, un « triptyque de négociation »597.

214. Constituent ainsi des plates-formes de négociation les marchés réglementés, les MTF et les internalisateurs systématiques, de même que les systèmes de pays tiers ayant des fonctions similaires598. La notion de plate-forme de négociation se rapproche de celle de place financière qui est « la tête d’un réseau de collecte, de traitement et de distribution de flux de capital »599, mais elle a l’avantage d’éviter une connotation géographique face à la dématérialisation croissante des marchés.

215. L’internalisation systématique est définie par rapport à l’acteur qui la pratique. Celui-ci doit être « une entreprise d’investissement qui, de façon organisée, fréquente et systématique, négocie pour compte propre en exécutant les ordres des clients en [son sein, en] dehors d’un marché réglementé ou d’un MTF »600. Ce processus se distingue par son caractère bilatéral des marchés, par définition multilatéraux601, que constituent les marchés réglementés et les MTF. Cependant, seuls les marchés réglementés peuvent admettre des instruments à la négociation602. Ils sont soumis de ce fait à des exigences supplémentaires. Ainsi, ils requièrent un agrément en tant que tel, alors que la gestion d’un MTF constitue un service d’investissement603, signifiant que l’entreprise d’investissement qui le gère doit être agréée604. Avec cet agrément, elle pourra opérer plusieurs MTF. « Il ne faudrait [donc] […] plus parler de ‘‘marchés réglementés’’ […], car tous les systèmes le sont désormais, mais plutôt de ‘‘marchés agréés’’, car telle est leur particularité, ils sont agréés en eux-mêmes et pour eux-mêmes par une autorité605. De même, il n’est pas justifié d’écarter la qualification de marché pour les MTF, car ils sont bel et bien des marchés organisés. La seule différence est qu’ils ne sont pas spécialement agréés par une autorité »606.

216. En choisissant, à la différence du modèle américain607, de réglementer les MTF en tant que marchés et non pas en tant que courtiers, et en consacrant l’internalisation systématique, la directive MIF contribue à estomper « la différence jadis claire entre les services offerts par les bourses et ceux offerts par les intermédiaires »608. On est désormais « face à un véritable marché des marchés boursiers, […] où coexistent des […] [plates-formes] qui offrent […] les mêmes services […] tout en reposant […] sur des mécanismes très différents »609. Il y a « un continuum entre […] les systèmes, […] soumis à des exigences fondamentales communes, mais adaptées aux besoins de sécurité et de transparence »610.

217. Cependant, la catégorie du « hors marché » ne perd pas tout son sens sous la directive MIF. Deux types d’exécution des ordres hors marché ont subsisté sous la directive par l’effet combiné de l’abolition du principe de centralisation des ordres, et du caractère fongible des instruments financiers611. Premièrement, sont tolérées les transactions que nous appelons de gré à gré « pures », c’est-à-dire les transactions de grande taille négociées de gré à gré entre professionnels, y compris lorsqu’elles portent sur des instruments cotés612. Parallèlement, la négociation hors marché des ordres de clients de détail a proliféré, faute d’interdiction, malgré l’intention des auteurs de la directive de la voir limitée aux transactions de gros, ayant un impact de marché613. En effet, la directive ne réglemente que l’internalisation systématique, sans encadrer l’exécution en interne par un prestataire des ordres des clients614 dès lors qu’elle n’obéit pas aux conditions exigées pour la qualifier d’internalisation systématique615. Les prestataires ont alors profité de cette zone d’ombre pour développer un quatrième type de plate-forme non réglementé – à l’instar de la catégorie des marchés libres sous la DSI – et destiné à ce type d’activités. Ces plates-formes, qui échappent tant aux définitions de la directive qu’aux droits nationaux616, présentent des risques pour la transparence du marché et la formation du prix de référence, mais aussi pour la protection des investisseurs, faute d’égalité d’accès à ces plates-formes. Le modèle de jure tripartite d’organisation des marchés sous la directive semble donc évoluer vers un modèle de facto quadripartite. La question se pose de savoir si ces plates-formes doivent être classées et agréées en tant que MTF ou internalisateurs systématiques ou s’il s’agit d’une nouvelle catégorie de systèmes617. Nous analyserons les trois plates-formes consacrées par le texte de la directive tout en exposant les possibilités qui s’ouvrent au législateur pour clarifier le régime juridique de ce nouveau phénomène encore relativement marginal618. Si « [l]e modèle de marché qui s’en dégage est […] plus clair que celui de 1993, […] c’est [donc] encore un modèle très général, un cadre qui laisse aux opérateurs beaucoup de liberté pour le remplir »619.

218. Cette organisation décentralisée et concurrentielle des différents systèmes de négociation, résultant « de l’un des débats politiques les plus âpres que l’Europe ait expériementé pour un seul texte de régulation financière » est d’inspiration anglo-américaine620. Nous analyserons dans le corps de ce travail la question de savoir si ce modèle tripartite avec deux types de marchés multilatéraux à fonctions similaires était un choix de principe, ou bien s’il s’agissait d’un compromis politique qui pourrait servir également à laisser le marché choisir « la structure de marché [multilatéral] souhaitée par le plus grand nombre »621. Observons pour l’heure que la concurrence accrue entre les différents systèmes de négociation a répondu aux atteintes de baisser les commissions de courtage et de réduire les coûts de transaction622. Elle a aussi permis d’améliorer la liquidité par la constitution de concentrations au niveau européen, « d’accroître les choix offerts aux investisseurs, […] et d’améliorer l’efficience du processus de formation des prix sur une base paneuropéenne. Le renforcement de la concurrence incite à l’innovation […] des pratiques de marché et des technologies »623. Cependant, la concurrence comporte aussi des risques.

219. Les conséquences de cette concurrence accrue se seraient déjà fait ressentir, car la taille de l’ordre moyen a été réduite sous la directive MIF sous l’impulsion de la concurrence entre les plates-formes et de la fragmentation des ordres, mais aussi de l’utilisation accrue des moyens de négociation algorithmique624. Ces moyens permettent de sectionner un ordre en plusieurs ordres plus petits afin d’atteindre une exécution optimale, le cas échéant en passant par plusieurs plates-formes différentes, afin de diminuer l’impact de marché et la fuite d’informations625. En échange, le nombre de transactions a augmenté626. Par ailleurs, davantage de plates-formes seraient apparues et « la négociation paneuropéenne a augmenté plus qu’elle ne l’aurait fait en l’absence de la directive MIF, car dans beaucoup de cas le régime pré-MIF n’aurait pas permis d’offrir des services de négociation paneuropéens »627. La concurrence accrue qui en a résulté a fait diminuer les fourchettes des prix et les frais de négociation628, augmentant ainsi le GDP à long terme au niveau de l’Union de 0,7 à 0,8 %. Toutefois, les avantages issus de ces coûts de négociation plus faibles n’ont pas « été complètement transférés des intermédiaires aux investisseurs »629.




b. Un environnement de négociation fragmenté

220. En permettant à plusieurs plates-formes de négociation de se faire concurrence sur les mêmes instruments financiers, la directive a mis en marche un phénomène de dispersion de ces instruments. Souvent négociés auparavant uniquement sur un marché réglementé en raison du principe de concentration, les instruments financiers pourront désormais être négociés simultanément sur plusieurs plates-formes. Cette dispersion est désignée par le terme de fragmentation des ordres630.

221. La fragmentation des ordres est porteuse de certains risques, parmi lesquels celui de diminuer la liquidité631 et l’information disponible sur les instruments632.

222. La liquidité est la mesure de la capacité d’un investisseur à trouver une contrepartie pour son ordre, et donc à entrer et à sortir du marché633. Elle varie en fonction de la quantité des instruments financiers, du délai nécessaire pour trouver une contrepartie et du coût de l’instrument financier634. Elle aide à mesurer l’efficacité du marché, qui lui est proportionnelle, ainsi que la fragmentation qui lui est inversement proportionnelle. Plus le marché sera fragmenté, moins il y aura d’offres et de demandes pour un instrument financier sur un marché spécifique, puisque les ordres à l’achat ou à la vente seront repartis sur plusieurs marchés. Un marché spécifique sera, par conséquent, dans l’ensemble moins liquide. Cela signifie qu’il faudra plus longtemps à un investisseur pour trouver une contrepartie sur ce marché. En revanche, cela signifie aussi que l’investisseur pourra choisir le marché qui offre les meilleures conditions d’exécution pour un instrument financier. Toutefois, la recherche de l’information lui permettant de choisir le meilleur marché peut s’avérer difficile.

223. Certains auteurs ont affirmé qu’« [e]n abolissant le principe de concentration, la directive MIF abolit également les données de marché qu[’il] […] générait »635. Le problème de l’information dans un environnement de négociation fragmenté résulte de la difficulté pour les investisseurs de comparer les conditions d’exécution, telles que la vitesse d’exécution ou les prix, sur les différentes places. Cette comparaison exige la disponibilité, la qualité, l’exactitude et l’accessibilité des données à ce sujet, mais aussi leur consolidation.

224. Dans ce nouveau système, les investisseurs de détail risquent d’être perdants à deux niveaux. D’une part, faute d’un mécanisme peu cher de rassemblement et de classification des informations, ils devront se fier entièrement à leur prestataire636. D’autre part, ils se verront privés des avantages du principe de concentration qui contribuait à « l’établissement naturel d’un prix d’équilibre, c’est-à-dire d’un prix qui reflète le plus justement, à un moment donné, l’opinion du plus grand nombre d’acheteurs et de vendeurs »637. Par ailleurs, la surveillance, par exemple, des manipulations de marché, devient plus difficile dans un marché fragmenté638. Par conséquent, la protection des investisseurs est un enjeu majeur de la directive639, puisque leur confiance dans le marché en dépendra640.

225. De même, à « la différence de leurs contreparties américaines, les entreprises européennes de buy-side dépendent des capacités informatiques de leurs intermédiaires pour diriger et exécuter les ordres dans les écosystèmes européens fragmentés de négociation des actions, avec uniquement 12 % du volume européen de la buy-side qui est négocié par des moyens propres [contre 50 % aux États-Unis] »641.

226. Les auteurs de la directive ont considéré que les bénéfices escomptés de la concurrence seront plus importants que les risques engendrés par la fragmentation des ordres qui en résulterait, et que l’on pourrait éviter par un encadrement approprié642. Cette conception est confirmée par la doctrine économique qui a démontré qu’il est préférable d’augmenter la concurrence, au détriment éventuel de l’unité du marché, afin de réduire les coûts d’exécution643.

227. La question se pose donc des garde-fous instaurés par la directive pour répondre aux risques engendrés par la fragmentation des ordres. À ce sujet, il a été observé que la directive fait « de la transparence la pierre angulaire de l’efficacité et de l’équité du marché »644. Il s’agit là de la mesure la plus importante pour contrecarrer la fragmentation des ordres. En ayant de la visibilité sur toutes les offres concurrentes sur un même instrument financier, indépendamment de la plate-forme de négociation, un investisseur pourra envoyer son ordre sur le marché où il sera exécuté le plus rapidement possible et aux meilleures conditions de prix645.

228. C’est pour cette raison que la directive MIF renforce, complète et étend significativement le champ d’application des règles de transparence évasives édictées par la DSI. Les plates-formes de négociation et les entreprises d’investissement devront publier des informations à la fois sur les ordres émis et sur les transactions déjà exécutées. Toutefois, ces obligations ne couvrent que les actions646, au détriment des autres instruments financiers. La question se pose donc de savoir si elles suffiront à contrebalancer la fragmentation des ordres et à permettre une surveillance efficace du marché.

229. La transparence constitue aussi un outil important pour la mise en œuvre des obligations de protection des investisseurs. D’une part, la directive MIF adapte le niveau d’information à fournir aux clients sur les services d’investissement à leurs connaissances, expériences, ressources et objectifs d’investissement. D’autre part, la classification des clients – par ordre croissant de sophistication – en clients de détail, clients professionnels et contreparties éligibles, déclenche l’application de règles de conduite et d’obligations de traitement des ordres du client à force variable. Puisque la fragmentation risque de les rendre « aveugles »647, la directive protège les clients de détail, et dans une moindre mesure les clients professionnels, en imposant aux prestataires l’obligation d’exécuter l’ordre au mieux de leurs intérêts. « Cependant, il ne s’agit que d’une obligation légale, dont on peut espérer qu’elle sera spontanément respectée, mais qui peut n’avoir pas plus d’efficacité qu’un panneau ‘‘Stop’’»648. Afin que le prestataire puisse la respecter, et que son client et l’autorité compétente puissent en vérifier le respect, il faut que le marché soit transparent.

230. Ainsi, la directive MIF a bouleversé la négociation des ordres dans l’Union européenne en créant, pour la première fois au niveau de l’Union, un cadre de négociation concurrentiel et surtout harmonisé (Partie I), complété par des règles matérielles qui garantissent son bon fonctionnement et le maintien de la concurrence (Partie II). C’est à la lumière de ces ambitions qu’il convient d’analyser les dispositions matérielles de la directive, afin de déterminer si elles suffisent à protéger les acteurs du marché contre les risques de fragmentation, pour permettre à l’économie européenne de tirer tous les bénéfices de la concurrence engendrée par la nouvelle structure de marché multipolaire et harmonisée.
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          155- Aux trois types de comités initiaux – les comités consultatifs, dont l’avis ne liait pas la Commission ; les comités de gestion et les comités de réglementation conférant un droit de contrôle plus ou moins important (Cons. UE, « Décision 87/373/CEE du Conseil fixant les modalités de l’exercice des compétences d’exécution »), – a été ajouté le comité de réglementation avec contrôle, permettant au Parlement et au Conseil de s’opposer à l’adoption d’une mesure pour laquelle la Commission aurait excédé ses pouvoirs délégués (Cons. UE, « Décision du Conseil du 17 juillet 2006 modifiant la décision 1999/468/CE fixant les modalités de l’exercice des compétences d’exécution conférées à la Commission (2006/512/CE) », J.O.U.E., n° L 200 du 22 juillet 2006, art. 1 (2)).


        


        

        

          156- Cons. UE, « Décision du Conseil du 17 juillet 2006 modifiant la décision 1999/468/CE fixant les modalités de l’exercice des compétences d’exécution conférées à la Commission (2006/512/CE) », pp. 11 et s.


        


        

        

          157- Art. 291 (3), T.F.U.E. Le pouvoir de délégation a été négocié par le Parlement en contrepartie de l’extension de la procédure Lamfalussy au secteur bancaire et au secteur des assurances (CE, « Services financiers – Mise en œuvre des priorités de Barcelone & perspectives », 3 décembre 2002 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/progress7_fr.pdf. Enfin, en généralisant la procédure de codécision (art. 294 (1), T.F.U.E.), le traité de Lisbonne a augmenté le poids du Parlement dans la procédure législative.


        


        

        

          158- Cons. UE, « Communiqué de presse du 21 août 2000 », PRES/00/263, 2283e session du Conseil – ECOFIN, Bruxelles, 17 juillet 2000 [réf. du 15 mai 2010], disponible sur http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=PRES/00/263&format=HTML&aged=0&lg=fr&guiLanguage=fr.


        


        

        

          159- The Committee of Wise Men, « Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets », Bruxelles, 15 février 2001 (réf. du au 15 mai 2010), disponible sur http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf.


        


        

        

          160- Cons. UE, « Resolution of the European Council on more Effective Securities Market Regulation in the European Union », passim.


        


        

        

          161- La Commission s’est engagée à informer le Parlement en amont sur les travaux, ainsi qu’à mener des consultations publiques (M. PRODI, « Implementation of financial services legislation in the context of the Lamfalussy Report », SPEECH/02/44, Strasbourg, Parlement européen, 5 février 2002 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/02/44&format=HTML&aged=1&language=EN&guiLanguage=en).


        


        

        

          162- F. BOLKESTEIN, « Lettre du Commissaire Bolkestein à Mme Randzio-Plath », Bruxelles, 2 octobre 2001 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/fb-letter-2001-10_en.pdf, p. 5 ; M. PRODI, « Implementation of financial services legislation in the context of the Lamfalussy Report ». Cette technique de limitation temporelle des compétences s’appelle sunset clause.


        


        

        

          163- C. DE VISSCHER et O. MAISCOCQ, « The Lamfalussy Process and the EC Institutional Balance : From Comitology Procedures to Policy Levels », 31 août 2007 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://www.eu-newgov.org/database/DELIV/D07D07b_Lamfalussy_Process_and_the_EC_Institutional_Balance.pdf, p. 7 et s.


        


        

        

          164- C. FOURNIER-EMONET et L. SAYEGH-GUERMAS, op. cit., pp. 40 et s.


        


        

        

          165- Art. 251, T.C.E., devenu art. 294, T.F.U.E.


        


        

        

          166- Voir, pour la DMIF, les différents textes du processus législatif ayant abouti à l’adoption de la directive de niveau 1 : CCE, « Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant les services d’investissement et les marchés réglementés, et modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil, ainsi que la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil », COM (2002) 625 final, Bruxelles, 19 novembre 2002, J.O.U.E., n° C 71E du 25 mars 2003, pt 1.3.29 ; BCE, « Avis de la Banque centrale européenne du 12 juin 2003 sollicité par le Conseil de l’Union européenne sur une proposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant les services d’investissement et les marchés réglementés, et modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil, ainsi que la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil, COM (2002) 625 final (CON/2003/9) », J.O.U.E., n° C 144 du 20 juin 2003, pt 1.3.33 ; CESE, « Avis du Comité économique et social européen sur la ‘‘Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant les services d’investissement et les marchés réglementés, et modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil, ainsi que la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil’’ », COM (2002) 625 final – 2002/0236 (COD), J.O.U.E., n° C 220 du 16 septembre 2003, pt 1.3.33 ; PE, « Rapport sur la proposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant les services d’investissement et les marchés réglementés, et modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil, ainsi que la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil », Commission économique et monétaire, première lecture, A5-0287/2003, Bruxelles, 4 septembre 2003 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=REPORT&reference=A5-2003-0287&language=FR, pt 1.3.22 ; Cons. UE, « Position commune (CE) n° 9/2004 arrêtée par le Conseil en vue de l’adoption de la directive du Parlement européen et du Conseil concernant les marchés d’instruments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil », 8 décembre 2003, J.O.U.E., n° C 60 E du 9 mars 2004, pt 1.3.36 ; PE, « Deuxième lecture relative à la position commune du Conseil en vue de l’adoption de la directive du Parlement européen et du Conseil concernant les marchés d’instruments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil », Commission économique et monétaire, A5-0114/2004, 25 février 2004 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+REPORT+A5-2004-0114+0+DOC+PDF+V0//FR, pt 1.3.39.


        


        

        

          167- Ces comités correspondent, dans le domaine bancaire, au Comité bancaire européen (CBE) et au Comité européen des contrôleurs bancaires (CECB) et, dans le domaine des assurances, au Comité européen des assurances et des pensions professionnelles (CEAPP) et au Comité européen des contrôleurs des assurances et des pensions professionnelles (CECAPP).


        


        

        

          168- CCE, « Décision de la Commission du 6 juin 2001 instituant le comité européen des valeurs mobilières (Texte présentant de l’intérêt pour l’EEE) », 2001/528/CE, J.O.C.E., n° L 191 du 13 juillet 2001, pp. 45 et s., tel que modifiée par la « Décision de la Commission du 5 novembre 2003 modifiant la décision 2001/528/CE instituant le comité européen des valeurs mobilières (Texte présentant de l’intérêt pour l’EEE) », (2004/8/CE), J.O.U.E., n° L 3 du 7 janvier 2004, p. 33. Le CEVM, comité de régulation, est devenu un comité de réglementation avec contrôle en 2006 (Cons. UE, « Resolution of the European Council on more Effective Securities Market Regulation in the European Union », pt 5, al. 1 de l’annexe I.).


        


        

        

          169- CCE, « Décision de la Commission du 6 juin 2001 instituant le Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilières (texte présentant de l’intérêt pour l’EEE) », 2001/527/CE, J.O.C.E., n° L 191 du 13 juillet 2001, p. 43 et s., tel que modifiée par la « Décision de la Commission du 23 janvier 2009 instituant le comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilières (texte présentant de l’intérêt pour l’EEE) », 2009/77/CE, Bruxelles, 23 janvier 2009, J.O.U.E., n° L 25 du 29 janvier 2009, pp. 18 et s. Le CERVM, devenu un comité formel, a remplacé le Forum of European Securities Commissions (FESCO), créé en 1997 à Paris, avant d’être transformé en l’AEMF au 1er janvier 2011 par le règlement (UE) n° 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant une Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers), modifiant la Déc. n° 716/2009/CE et abrogeant la Déc. 2009/77/CE de la Commission, J.O.U.E., n° L 331 du 15 décembre 2010, pp. 84 et s.


        


        

        

          170- Pour la DMIF, la Commission a donné mandat au CERVM de la conseiller sur l’élaboration de la Dir. 2006/73/CE (CCE, « The Provisional Mandate to CESR for technical Advice on Possible Implementing Measures concerning the Future Directive on Financial Instruments Markets (‘‘first set of mandates’’) », Bruxelles, 20 janvier 2004 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/esc37-mandate_en.pdf). Le CERVM a rendu un avis (CERVM, « CESR’s Technical Advice to the European Commission on the first set of mandates under the Directive on Markets in Financial Instruments (MiFID) », CESR/05-024c, 3 février 2005 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://www.cesr-eu.org), à la suite d’une consultation (CERVM, « CESR’s Technical Advice on Level 2 Implementing Measures on the first set of mandates -Markets in Financial Instruments Directive : Feedback Statement », CESR/05-024c, 3 février 2005 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://www.cesr-eu.org). À la suite d’un nouveau mandat formel (CE, « Provisional Mandate to CESR for Technical Advice on Possible Implementing Measures Concerning the Future Directive on Financial Instruments Markets », Bruxelles, 20 janvier 2004 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/esc37-mandate_en.pdf) et à une nouvelle consultation (CERVM, « CESR’s Technical Advice on Level 2 Implementing Measures on mandates of the first set where the deadline was extended and the second set of mandates Markets in Financial Instruments Directive Feedback Statement », CESR/05-291b, 3 mai 2005 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://www.cesr-eu.org), le CERVM a rendu son avis (« CESR’s Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/EC on Markets in Financial Instruments -1st Set of Mandates where the deadline was extended and 2nd Set of Mandates », CESR/05-290b, 3 mai 2005 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://www.cesr-eu.org).


        


        

        

          171- C. FOURNIER-EMONET et L. SAYEGH-GUERMAS, op. cit., pp. 40 et s.


        


        

        

          172- Ibid., p. 42.


        


        

        

          173- Ibid., p. 40 s. Parmi les travaux de niveau trois du CERVM pour la DMIF on compte, p. ex., à côté de la base de données commune avec la Commission pour des questions-réponses d’interprétation, voir http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/questions/index_fr.htm (réf. du 15 mai 2010), des documents tels que CERVM, « Recommendations – The passport under MiFID », disponible sur http://www.cesr-eu.org ; et CERVM, « Guidelines – CESR Level 3 Guidelines on MiFID Transaction reporting », CESR/07-301, 29 mai 2007, disponible sur http://www.cesr-eu.org.


        


        

        

          174- Art. 10, Règl. (UE) n° 1095/2010.


        


        

        

          175- Ancien art. 226, T.C.E., devenu art. 258, T.F.U.E.


        


        

        

          176- Voir, sur les deux États membres condamnés pour non-communication des mesures de transposition de la directive MIF, la note n° 181, et sur la procédure d’infraction ouverte pour transposition incorrecte, CE, « Marchés financiers : la Commission demande à la Hongrie de mettre en œuvre la directive concernant les marchés d’instruments financiers (MiFID) », Communiqué de presse IP/10/497, 5 mai 2010 (réf. du 15 mai 2010à, disponible sur http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/10/497&format=HTML&aged=0&language=FR&guiLanguage=en.


        


        

        

          177- Pour une comparaison de délais avant et après l’application de la méthode de Lamfalussy, voir CCE, « The Application of the Lamfalussy Process to EU Securities Markets Législation », doc. de travail de la Commission, SEC(2004) 1459, Bruxelles, 15 novembre 2004 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/sec-2004-1459_en.pdf, annexe I, p. 16. L’adoption de la directive MIF, le 30 avril 2004, un an et demi après l’adoption, le 19 novembre 2002, par procédure orale de la « [p]roposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant les services d’investissement et les marchés réglementés […] », (COM (2002) 625 final, préc.), montre également que ce processus d’élaboration a porté ses fruits. La consultation publique aurait diminué les délais d’adoption de la directive MIF, par rapport à la directive prospectus (2003/71/CE, préc.), adoptée aussi sous la procédure Lamfalussy, mais sans consultation. Elle a été entretemps généralisée pour les deux niveaux (CCE, « Vers une culture renforcée de consultation et de dialogue – Principes généraux et normes minimales applicables aux consultations engagées par la Commission avec les parties intéressées », COM (2002) 704 final, Bruxelles, 11 décembre 2002 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2002:0704:FIN:fr:PDF).


        


        

        

          178- CCE, « The Application of the Lamfalussy Process to EU Securities Markets Législation », p. 6.


        


        

        

          179- Inter-Institutional Monitoring Group, « Final Report Monitoring the Lamfalussy Process », Bruxelles, 15 octobre 2007 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/071015_final_report_en.pdf, p. 4.


        


        

        

          180- Art. 70 (1), al. 1, DMIF, tel que modifié par l’art. 1 (4), Dir. 2006/31/CE.


        


        

        

          181- Voir les réponses des États membres sur http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_implementation_fr.htm (réf. du 15 mai 2010). À la suite de la saisine de la Cour de justice (CE, « Directive MIFID : la Commission saisit la Cour de justice de recours contre la République tchèque, la Pologne et l’Espagne pour non-transposition », Communiqué de presse IP/08/126, 31 janvier 2008 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/08/126&format=HTML&aged=0&language=FR&guiLanguage=fr), des condamnations ont été prononcées contre la Pologne et la République tchèque pour la directive 2006/73/CE (CJCE, 8e ch., 19 mars 2009, aff. C-143/08, Commission des Communautés européennes c. République de Pologne, Rec. jurispr., 2009, p. I-0004 ; CJCE, 7e ch., 25 septembre 2008, aff. C-87/08, Commission des Communautés européennes c. République tchèque, Rec. jurispr. 2008, p. I-00132).


        


        

        

          182- Si la DSI, adoptée le 10 mai 1993, devait être transposée au 1er juillet 1995 et entrer en vigueur le 31 décembre 1995 (art. 31, DSI), « à la fin de 1998, même pas la moitié [des] […] États membres » ne l’avait transposée (H. ARAN et A.B. PATEL, op. cit., p. 130).


        


        

        

          183- B. SOUSI, « La régulation des services bancaires et financiers dans l’Union européenne, entretien avec Élisabeth Delahousse », p. 50 ; Inter-institutional Monitoring Group, « Final Report Monitoring the Lamfalussy Process », p. 4.


        


        

        

          184- Ibid., p. 8. Voir contra, sur la difficulté de formuler des mesures d’exécution « avant que la finalité, la portée et la teneur de la législation-cadre […] n’aient été élaborées » (J.M. DE BRAUN, « Services financiers : Le processus Lamfalussy – genèse et mise en application pratique », juillet 2008 (réf. du 30 juin 2011), Parlement européen, disponible sur http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact_sheets/info/data/market/legislation/article_7201_fr.htm).


        


        

        

          185- Inter-institutional Monitoring Group, « Final Report Monitoring the Lamfalussy Process », p. 9 et s. Sur les règlements qui ne font pas l’objet d’une transposition en droit national, voir art. 249, T.C.E., devenu art. 288, T.F.U.E.


        


        

        

          186- L’analyse d’impact n’étant pas impérative au moment de l’adoption de la directive MIF (CCE, « Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant les services d’investissement et les marchés réglementés […] », COM (2002) 625 final, p. 97), la proposition de directive contenait uniquement un résumé des effets escomptés (CCE, « Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) : Frequently Asked Questions », Communiqué de presse MEMO/07/439, Bruxelles, 29 octobre 2007 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/07/439&format=HTML&a, pt 12).


        


        

        

          187- Voir, p. ex., sur les réponses des entreprises : LECG, « MiFID Implementation Cost Survey of the UK Investment Industry », 31 octobre 2005 (réf. du 15 mai 2010), disponible sur http://www.fsa.gov.uk/pubs/international/mifid_cost_survey.pdf, pt 17.12. Voir contra, une étude selon laquelle les coûts de mise en œuvre seraient étonnamment bas, P. GOMBER, M. GSELL, C. REININGER et B. ENDE, « Is the German financial industry ready for MiFID ? », e-Finance Lab, n° 03, 2006, p. 4 et s.


        


        

        

          188- L’analyse d’impact a été généralisée pour tous les textes adoptés sous la procédure Lamfalussy : CCE, « The Application Of The Lamfalussy Process To EU Securities Markets Législation », p. 11.


        


        

        

          189- Celui-ci désigne « toute personne morale [ou physique, sous certaines conditions], qui exerce habituellement une profession ou une activité consistant à fournir à des tiers un service d’investissement à titre professionnel » (art. 1 (2), al. 1, DSI). Constituent des services d’investissement les activités énumérées dans une liste limitative de la DSI (sect. A, annexe DSI) et portant sur des instruments financiers (art. 1 (1), DSI), également énumérés dans la DSI (sect. B, annexe DSI).


        


        

        

          190- D. VITRAC, op. cit., p. 74. Le deuxième type de prestataires était constitué par les établissements de crédit, soumis à un agrément propre et définis par DSI, défini par renvoi à l’art. 1, al. 1, de la première directive 77/780/CEE du Conseil, du 12 décembre 1977, visant à la coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et son exercice, J.O.C.E., n° L 322 du 17 décembre 1977, pp. 30 et s. Cela a constitué un changement pour certains systèmes juridiques nationaux (voir, p. ex., sur le système français antérieur, D. VITRAC, op. cit., p. 74). Voir aussi, sur la définition des notions d’intermédiaire et de PSI les notes nos 470 et 477.


        


        

        

          191- J.-J. DAIGRE, « La fin des bourses », op. cit., p. 83.


        


        

        

          192- Directive 89/592/CEE du Conseil, du 13 novembre 1989, concernant la coordination des réglementations relatives aux opérations d’initiés, J.O.C.E., n° L 334 du 18 novembre 1989, pp. 30 et s.


        


        

        

          193- Consid. 3, DSI. Les dispositions sur le passeport, ainsi que d’autres exigences de la DSI, étaient également applicables aux établissements de crédit, lorsqu’ils prestaient des services d’investissement (art. 2 (1), DSI).


        


        

        

          194- L’autorité compétente de l’État membre d’origine pouvait toutefois s’opposer à une notification pour la création d’une succursale en cas de doute sur « l’adéquation des structures administratives ou de la situation financière de l’entreprise d’investissement » (art. 17, DSI, pour la création de succursales, et art. 18, DSI, pour la libre prestation de services).


        


        

        

          195- Trad. par nos soins, H. ARAN et A.B. PATEL, op. cit., p. 128.


        


        

        

          196- Consid. 3, DSI.


        


        

        

          197- L’agrément initial était soumis au respect d’exigences liées à un capital initial proportionné aux risques d’activité (art. 3 (3), tir. 1, DSI), à l’honorabilité et l’expérience des personnes dirigeant effectivement l’activité (art. 3 (3), tir. 2, DSI), et à la qualité des actionnaires détenant des participations qualifiées (art. 4, DSI). Il fallait donc informer l’autorité compétente des franchissements de seuil à la hausse ou à la baisse (art. 9 (1) et (3), respectiv., DSI), du programme d’activités et de la structure organisationnelle de l’entreprise (art. 3 (4), DSI). À tout moment au cours de leur existence, les entreprises d’investissement devaient respecter des règles prudentielles liées à leur organisation administrative et comptable (art. 10, tir.1, DSI), à une structure organisationnelle permettant d’éviter les conflits d’intérêts (art. 10, tir. 5, DSI), à l’enregistrement des opérations effectuées, mais aussi à la sauvegarde des instruments (art. 10, tir. 2, DSI) et des fonds appartenant au client (art. 10, tir. 3, DSI), pour lesquels un schéma de compensation a été introduit par la suite (art. 12, DSI, et art. 4, directive 97/9/CE du Parlement européen et du Conseil du 3 mars 1997 relative aux systèmes d’indemnisation des investisseurs, J.O.C.E., n° L 84 du 26 mars 1997, pp. 22 et s.). Pour un commentaire, voir D. BERLIN et D. CARREAU, op. cit., p. 9.


        


        

        

          198- Les entreprises d’investissement devaient agir au mieux des intérêts de leurs clients (art. 11, tir. 1, DSI), avec compétence, soin et diligence (art. 11, tir. 2, DSI), en leur communiquant les informations nécessaires de manière appropriée (art. 11, tir. 5, DSI) et en s’informant de leur situation financière, leur expérience et leurs objectifs d’investissement (art. 11, tir. 4, DSI). Enfin, elles étaient censées éviter les conflits d’intérêts (art. 11, tir. 6, DSI).


        


        

        

          199- Art. 15 (1), al. 1, DSI. L’accès pouvait être demandé par une filiale locale (art. 15 (3), al. 2, DSI), par une succursale d’un pretataire d’un autre État membre (art. 15 (3), al. 1, DSI) ou bien à distance, lorsque les modalités techniques du marché le permettaient, (art. 15 (4), DSI).


        


        

        

          200- J.-J. DAIGRE, « De la directive de 1993 à celle de 2004 : d’un modèle de marché à un autre », op. cit., p. 9.


        


        

        

          201- Art. 15 (1), al. 2, DSI. La DSI est même allée plus loin en exigeant que les marchés réglementés adaptent leurs capacités techniques pour accueillir davantage de membres (art. 15 (1), al. 2, in fine, DSI) (D. BERLIN et D. CARREAU, op. cit., p. 20).
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          282- Art. 6 (3), DMIF.


        


        

        

          283- Art. 31 (2) et (3), DMIF pour la libre prestation des services, et art. 32 (2) et (3), DMIF, pour l’établissement de succursales.


        


        

        

          284- L’autorité de l’État membre d’origine ne peut pas refuser d’effectuer une notification pour la libre prestation des services, mais pourra refuser l’établissement d’une succursale si elle a des doutes sur sa structure administrative ou ses capacités financières au vu des activités envisagées (art. 32 (3), DMIF, a contrario). Ce refus, qui devra être justifié (art. 32 (5), DMIF), est attaquable en justice (art. 52 (1), DMIF).


        


        

        

          285- Cette interdiction s’applique à la fois pour la libre prestation de services et pour l’établissement de succursales (art. 4 (2), DA, combiné à l’art. 31 (1), al. 2, DMIF, pour la libre prestation des services, et à l’art. 32 (1), al. 2, DMIF, pour l’établissement de succursales).


        


        

        

          286- Art. 32 (7), al. 2, DMIF. L‘État membre d’accueil doit surveiller le respect des règles déontologiques (art. 19, 21 et 22, DMIF), mais aussi des obligations de transparence de marché et de déclaration des prestataires (art. 25, 27 et 28, DMIF).


        


        

        

          287- Les obligations de surveillance par les États membres d’accueil concernent les art. 19, 21, 22, 25, 27 et 28, DMIF.


        


        

        

          288- La liste des services et des instruments financiers (annexe I, DMIF) sera analysée aux §§ nos 181 et s.


        


        

        

          289- Il s’agit des entités visées aux art. 2 et 3, DMIF (art. 3 (2) pour les entités exonérées par les États membres), analysées au § n° 180. Voir aussi T. BONNEAU et F. DRUMMOND, op. cit., p. 322. Ces entités auront accès uniquement à distance aux marchés réglementés et aux MTF ayant installé des écrans sur le territoire de leur État membre d’origine (art. 33 (1) (b), DMIF).


        


        

        

          290- T. BONNEAU et F. DRUMMOND, op. cit., p. 320.


        


        

        

          291- Art. 33 (1) (a), DMIF.


        


        

        

          292- Malgré l’emploi du terme de ‘système de négociation’ par l’art. 33 (1) (b), DMIF, il serait préférable d’utiliser le terme de ‘moyen de transmission des ordres’ pour designer le système technique d’opération choisi par le marché, afin de distinguer celui-ci du « système » de négociation (multilatéral ou bilatéral) consacré par la directive (consid. 6, DMIF).


        


        

        

          293- Art. 33 (1) (b), DMIF.


        


        

        

          294- Art. 42 (1), DMIF.


        


        

        

          295- Il s’agit des obligations de transparence (§§ nos 1077 et s.), des exigences organisationnelles des MTF (§§ nos 580 et s.), des obligations de déontologie (§§ nos 1454 et s.), et des obligations visant les internalisateurs systématiques (§§ nos 816 et s.). Nous analyserons à présent les conditions de fond à respecter pour l’obtention de l’agrément (art. 5 à 15, DMIF), à l’exclusion des règles d’opération (les règles déontologiques et relatives aux agents liés (art. 16 à 30, DMIF), analysées dans la 2e partie du travail. L’obligation de gestion des conflits d’intérêts, à cheval entre les exigences à respecter pour l’obtention de l’agrément (art. 13 (3), DMIF) et l’exigence d’exercice de l’activité (art. 18, DMIF), seront traitées au titre des conditions d’exercice (§§ nos 125 et 1288).


        


        

        

          296- Art. 12, DMIF, qui renvoie à la Dir. 93/6/CEE, à laquelle sont également assujettis les établissements de crédit.


        


        

        

          297- Art. 11, DMIF, qui renvoie à la Dir. 97/9/CE. Un État membre peut exonérer de cette obligation les entreprises qui n’ont pas le droit de détenir des fonds ou des instruments appartenant à leurs clients, ni d’administrer ou de gérer ces instruments financiers pour le compte de leurs clients (art. 2 (2), al. 2, Dir. 97/9/CE, a contrario). Sur la révision possible de cette directive, inclusivement concernant ces exonérations et le plafond de l’indemnisation, voir note n° 14.


        


        

        

          298- Ce principe « tend à promouvoir […] une direction collégiale » (T. BONNEAU et F. DRUMMOND, op. cit., p. 310).


        


        

        

          299- Art. 9 (1), al. 2, DMIF, pour les exigences à remplir par les personnes qui dirigent effectivement l’activité, et art. 9 (4), al. 1, DMIF, pour l’obligation de nommer deux personnes présentant ces obligations. L’art. 9 pourrait être revu pour étendre son champ d’application également aux membres non exécutifs du conseil d’administration (CE, « Public Consultation : Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) », p. 66). De même, la définition de la fonction de surveillance (art. 9 (4), DA) pourrait inclure, dans le futur, une référence aux directeurs non exécutifs qui renforce le contrôle dans l’entreprise et responsabilise tous les acteurs (CE, « Public Consultation : Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) », pp. 66 et s.).


        


        

        

          300- Art. 9 (4), al. 2, DMIF.


        


        

        

          301- Id. Afin de limiter le « pouvoir quasi discrétionnaire [des autorités compétentes] d’octroi ou de refus de l’agrément » résultant, entre autres, de leur devoir d’apprécier la compétence et de l’honorabilité des dirigeants en vue d’une gestion saine et prudente de l’entreprise (T. BONNEAU et F. DRUMMOND, op. cit., p. 311), on pourrait employer les critères de réputation et d’expérience introduits par la directive 2007/44/CE à l’égard des actionnaires (voir la note n° 304).


        


        

        

          302- Art. 9 (2), DMIF.


        


        

        

          303- Art. 9 (3), DMIF.


        


        

        

          304- Art. 10 (1), al. 2, DMIF. En l’absence de précisions au sein des textes, des auteurs ont relié ces « qualités » à la solvabilité de l’entreprise (T. BONNEAU et F. DRUMMOND, op. cit., p. 311). Désormais, la directive 2007/44/CE a introduit des critères d’appréciation du caractère approprié du candidat acquéreur et de la solidité financière de l’acquisition envisagée afin de garantir une gestion saine et prudente de l’entreprise. Il faut ainsi prendre en compte : la réputation du candidat acquéreur ; la réputation et l’expérience de toute personne qui assurera la direction des activités de l’entreprise d’investissement à la suite de l’acquisition envisagée ; la solidité financière du candidat acquéreur ; la capacité de l’entreprise d’investissement de continuer à satisfaire aux obligations prudentielles, ainsi que l’existence de motifs raisonnables de soupçonner qu’une opération ou une tentative de blanchiment de capitaux ou de financement du terrorisme est en cours ou a eu lieu en rapport avec l’acquisition envisagée, ou que l’acquisition envisagée pourrait en augmenter le risque (art. 10ter (1), DMIF).


        


        

        

          305- Art. 10 (1), al. 1, DMIF.


        


        

        

          306- L’art. 4 (1) (27), DMIF (tel que modifié par la Dir. 2007/44/CE), définit cette participation comme « une participation directe ou indirecte qui représente au moins 10 % du capital ou des droits de vote ».


        


        

        

          307- Art. 10 (3), DMIF, tel que modifié par la Dir. 2007/44/CE.


        


        

        

          308- Art. 10 (5), DMIF.


        


        

        

          309- L’autorité compétente ne pourra s’y opposer « que s’il existe des motifs raisonnables de le faire sur la base des critères fixés [par l’article 10ter (1) pour évaluer la notification], ou si les informations fournies par le candidat acquéreur sont incomplètes » (art. 10ter (2) introduit par la Dir. 2007/44/CE.). La possibilité prévue dans l’ancien art. 10 (4) pour l’autorité de fixer une échéance de mise en œuvre du projet ne figure cependant plus dans les nouvelles dispositions.


        


        

        

          310- Art. 10 (6), al. 1, DMIF.


        


        

        

          311- Art. 10 (6), al. 3, DMIF.


        


        

        

          312- Art. 10 (6), al. 2, DMIF.


        


        

        

          313- Art. 10 (4), DMIF, tel que modifié par la Dir. 2007/44/CE. Ces entités agréées pourront être, p. ex., des entreprises d’investissement (art. 10 (4) (a), tel que modifié par la Dir. 2007/44/CE.).


        


        

        

          314- Art. 60 (3), DMIF.


        


        

        

          315- Art. 13 (4), DMIF, et art. 5 (3), DA.


        


        

        

          316- Art. 13 (6), DMIF, combiné à l’art. 7, RA, pour les décisions de négociation prises dans le cadre de la fourniture d’un service de gestion de portefeuille et à l’art. 8, RA, pour les transactions exécutées.


        


        

        

          317- Art. 5 (4), DA. Les personnes chargées de contrôler les comptes doivent rendre un rapport annuel sur l’adéquation des comptes à l’autorité compétente de l’État membre d’origine (art. 20, DA).


        


        

        

          318- Art. 5 (2), DA.


        


        

        

          319- Art. 13 (7), DMIF, et art. 16, DA. Les prestataires doivent tenir des registres et des comptes pour « permettre de distinguer à tout moment et sans délai les actifs détenus par un client déterminé de ceux détenus par d’autres clients » ou de ses propres actifs (art. 16 (1) (a), DA).


        


        

        

          320- Art. 13 (8), DMIF, et art. 16, DA. Toutefois, cette interdiction ne s’applique pas aux établissements de crédit. Pour la mise en œuvre de l’obligation de l’art. 13 (8), DMIF, il faut aussi « permettre de distinguer à tout moment et sans délai les actifs détenus par un client déterminé de ceux détenus par d’autres clients » ou de ses propres actifs (art. 16 (1) (a), DA).


        


        

        

          321- D. BERLIN et D. CARREAU, op. cit., p. 18.


        


        

        

          322- Art. 18, DA. Il s’agit d’une banque centrale, d’un établissement de crédit communautaire, d’une banque d’un pays tiers ou bien d’un fonds du marché monétaire qualifié.


        


        

        

          323- Art. 13 (7), DMIF, et art. 19, RA. Ces fonds pourront cependant aussi être placés, sous certaines conditions, auprès d’un tiers choisi avec « compétence […], soin et […] diligence » en prenant en compte son expertise et sa réputation (art. 17, DA).


        


        

        

          324- Art. 13 (5), al. 2, DMIF, et art. 7, DA.


        


        

        

          325- Art. 7 (2), DA (voir aussi § n° 1033). L’exigence de proportionnalité (art. 8, DA, pour l’audit, et art. 7 (2), DA, pour la gestion des risques) témoigne encore une fois du souci du législateur de ne pas encombrer les prestataires avec des exigences disproportionnées par rapport au risque présenté par leur activité.


        


        

        

          326- Art. 8, DA. Les fonctions des art. 7 et 8, DA, tout comme celle de l’art. 6, DA (analysée dans le § n° 126), pourraient être renforcées par l’introduction d’une obligation de rapporter directement au conseil d’administration, qui devra approuver la destitution des personnes en charge, à notifier également aux autorités compétentes (CE, « Public Consultation : Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) », p. 67). L’entreprise qui externalise doit par ailleurs effectuer des vérifications pour contrôler l’activité du tiers (art. 14 (2) et (3), DA) et pour permettre à l’autorité compétente de surveiller efficacement les activités en cause (art. 14 (5), DA). Lorsque l’externalisation implique la gestion de portefeuille pour un client de détail par un tiers situé dans un pays tiers, des exigences supplémentaires visent à assurer une surveillance appropriée (art. 15, DA).


        


        

        

          327- « [U]ne tâche opérationnelle est considérée comme essentielle […] lorsqu’une anomalie ou une défaillance dans son exercice est susceptible de nuire sérieusement à la capacité de l’entreprise d’investissement de se conformer [à ses obligations sous la directive MIF,] […] à ses performances financières ou à la continuité » de ses activités (art. 13 (1), DA). Cette définition positive est complétée par une définition négative selon laquelle ne sont pas considérés comme essentiels la fourniture de services de conseil ou d’autres services ne faisant pas partie des activités d’investissement de l’entreprise (art. 13 (2) (a), DA) ou l’achat de prestations normalisées (art. 13 (2) (b), DA).


        


        

        

          328- Art. 13 (5), al. 1, DMIF.


        


        

        

          329- Art. 14 (1), DA.


        


        

        

          330- Art. 13 (5), al. 1, DMIF.


        


        

        

          331- Afin de capter ces situations, concernant principalement le service d’exécution des ordres, la Commission analyse la possibilité de modifier la définition du service d’exécution des ordres en soumettant les prestataires à des obligations déontologiques additionnelles (CE, « Public Consultation : Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) », p. 53 et s. ; voir aussi la note n° 355). On débat également de la création de règles de conflits d’intérêts spécifiques à certains services d’investissement (voir note n° 3589).


        


        

        

          332- La plupart des États membres ont choisi de donner à leurs entreprises d’investissement la possibilité de faire appel à des agents liés (CERVM, « CESR Technical Advice to the European Commission in the Context of the MiFID Review and Responses to the European Commission Request for Additional Information », CESR/10-859, op. cit., p. 34), pour les actions ou omissions desquels elles restent entièrement et inconditionnellement responsables « aux fins de promouvoir [d]es services, de démarcher des clients ou des clients potentiels, de recevoir les ordres de ceux-ci et de les transmettre, de placer des instruments financiers ainsi que de fournir des conseils sur de tels instruments financiers et les services qu’elle [s] propose [nt] » (art. 23, DMIF). Sur conseil du CERVM, la Commission pourrait généraliser l’usage des agents liés, en l’ouvrant également aux établissements de crédit, tout en interdisant à ces agents de détenir des fonds ou des actifs des clients, afin de diminuer les conflits d’intérêts potentiels (CE, « Public Consultation : Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) », p. 73 et s.).


        


        

        

          333- Art. 13 (3) et 18 (1), DMIF, respectiv., pour les établissements de crédit, et art. 13 (3) et 18 (1), DMIF, combinés à l’art. 1 (2), DMIF, pour les établissements de crédit fournissant des services d’investissement.


        


        

        

          334- Il s’agit des cas dans lesquels l’entreprise peut réaliser un gain financier ou éviter une perte, a un intérêt dans le service fourni ou la transaction réalisée qui diffère de celui du client, est incitée à privilégier l’intérêt d’un autre client ou a la même activité professionnelle que le client, ou reçoit d’un tiers un avantage en argent, biens ou services autre que la commission ou les frais normalement facturés pour ce service (art. 21, DA).


        


        

        

          335- Art. 22 (1), DA. Cette politique doit contenir au moins certaines procédures et mesures, telles que l’interdiction ou le contrôle des échanges d’information entre personnes impliquées dans des activités comportant un risque de conflits d’intérêts (art. 22 (3), al. 2, DA).


        


        

        

          336- Art. 18 (2), DMIF. On a pourtant critiqué cette disposition en raison d’une part, de la marge d’appréciation laissée au prestataire en ce qui concerne l’opportunité de fournir l’information au client et, d’autre part, de la possibilité de fournir une information générale plutôt que spécifique à chaque conflit d’intérêts (L. ENRIQUES, « Conflicts of Interest in Investment Services : The Price and Uncertain Impact of MiFID’s Regulatory Framework », in Investor Protection in Europe (G. FERRARINI et E. WYMEERSCH dir.), New York, Oxford University Press, 2006, pp. 325 et s.).


        


        

        

          337- Id.


        


        

        

          338- Art. 23, DA.


        


        

        

          339- Art. 25, DA.


        


        

        

          340- CE, « Public Consultation : Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) », p. 70.


        


        

        

          341- Art. 6 (2), DA.


        


        

        

          342- Art. 6 (3), DA, in fine. L’application de la fonction de déontologie tient compte de la taille et de l’activité du prestataire pour éviter d’encombrer les prestataires de façon démesurée par rapport aux risques présentés par leur activité (CERVM, « CESR’s Technical Advice on Level 2 Implementing Measures on the first set of mandates – Markets in Financial Instruments Directive : Feedback Statement » ; CERVM, « CESR’s Technical Advice to the European Commission on the first set of mandates under the Directive on Markets in Financial Instruments (MiFID) », p. 11). Néanmoins, la doctrine a souligné l’importance de l’indépendance de la fonction de déontologie et l’inconsistance possible du cumul de certaines fonctions avec celle de déontologie au vu des travaux de Bâle (H. DE VAUPLANE, « Avis CESR concernant les mesures de comitologie relatives à la Directive MIF », Banque magazine, nº 661, septembre 2004, p. 74). Un conflit d’intérêts peut en effet surgir en cas de cumul de la prestation des services avec la fonction de vérification de la qualité de cette prestation.


        


        

        

          343- Art. 9 (1), DA. À la suite des critiques doctrinales sur l’absence de dispositions en ce sens dans la directive de niveau 1 (voir, p. ex, H. DE VAUPLANE, « Avis CESR concernant les mesures de comitologie relatives à la directive MIF », op. cit., p. 74), une exigence a été introduite dans la directive d’application de fournir des rapports de conformité, de contrôle des risques et d’audit interne aux organes de direction et à l’instance de surveillance (art. 9 (2), DA, pour les organes de direction, et art. 9 (3), DA, pour la fonction de surveillance).


        


        

        

          344- Voir art. 5, DA pour la liste complète.


        


        

        

          345- Art. 5 (1) (a), DA.


        


        

        

          346- Art. 5 (1) (c), DA. L’efficacité et l’adéquation de ces mécanismes doivent faire l’objet d’un contrôle régulier (art. 5 (5), DA).


        


        

        

          347- Art. 5 (1) (d), DA.


        


        

        

          348- Art. 5 (1) (e), DA.


        


        

        

          349- Cette fonction, comme celles de gestion des risques et d’audit, pourrait être renforcée dans le futur par l’exigence de rapporter directement au conseil d’administration qui devra approuver la destitution des personnes en charge. Cette fonction devrait également être plus impliquée dans la gestion des plaintes des clients (CE, « Public Consultation : Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) », p. 67).


        


        

        

          350- Art. 6 (1), DA.


        


        

        

          351- Art. 10, DA.


        


        

        

          352- À la suite des scandales récents, on débat de l’introduction d’une série de mesures visant la ségrégation des actifs des clients et consistant dans l’interdiction des garanties avec transfert de propriété (visées au consid. 27, DMIF), l’exigence de garanties suffisantes et permanentes en cas d’utilisation des actifs des clients (art. 19, DA), la généralisation de l’information fournie aux clients sur l’utilisation de leurs actifs et les risques encourus (art. 32 (7), DA), et l’exigence d’un placement diversifié des fonds des clients pour diminuer les risques de contagion intra-groupe (art. 18, DA). De même, le lancement de produits, d’opérations ou de services pourrait donner lieu à des stress tests et à la vérification de leur compatibilité avec les besoins du client, à la révision périodique leurs distribution et performance, et au renforcement du contrôle interne (CE, « Public Consultation : Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) », p. 68).


        


        

        

          353- Il s’agit des services de gestion de portefeuille, de prise ferme et/ou de placement d’instruments financiers avec engagement ferme, ainsi que le placement d’instruments financiers sans engagement ferme (annexe I A (4), (6) et (7), DMIF). Ainsi, pour la gestion de portefeuille, on analyse la possibilité d’exiger d’une part la formalisation et la sauvegarde de certains documents sur la stratégie d’investissement et, d’autre part, l’extension du test d’adéquation (art. 19 (4), DMIF) à toute la vie du mandat, ainsi que l’approbation et la surveillance des politiques, systèmes et procédures employés par les instances dirigeantes (CE, « Public Consultation : Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) », p. 69). Pour les services de prise ferme et de placement d’instruments financiers, les exigences organisationnelles pourraient concerner la documentation de tous les stades du processus, y compris de la mise en œuvre des règles de conduite, et d‘exigences spécifiques pour les conflits d’intérêts, déjà applicables à la recherche en investissement (CE, « Public Consultation : Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) », p. 72 et s. ; voir aussi le § n° 125 pour la recherche en investissement).


        


        

        

          354- Voir, sur la définition de la pratique et les risques qu’elle implique, les §§ nos 677 et s.


        


        

        

          355- L’encadrement de la négociation à haute fréquence pourrait passer par une exigence d’agrément, en tant entreprises d’investissement, des acteurs impliqués, à partir d’un certain seuil quantitatif d’activité. De même, l’usage des techniques de négociation algorithmique ou l’offre d’un accès sponsorisé aux négociateurs algorithmiques pourraient être soumis à l’obligation de mise en place de systèmes de contrôle des risques visant à limiter les erreurs ou l’usage frauduleux des systèmes, ainsi qu’à l’obligation d’information des autorités compétentes sur les algorithmes utilisés (CE, « Public Consultation : Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) », p. 16). On a toutefois fait valoir qu’il serait mieux d’exiger plutôt un agrément pour tous les membres des marchés réglementés ou des MTF (Chi-X Europe, « Chi-X Europe Response to the European Commission’s Public Consultation on the Review of MiFID », 2 février 2011 (réf. du 30 juin 2011), disponible sur http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/mifid_en.htm, p. 5). Un tel agrément aiderait, à côté de l’encadrement des techniques de négociation, à surveiller le marché. Il améliorerait notamment la transparence des transactions réalisées hors marché (voir §§ nos 464 et 1179 et s.).
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