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Afin de permettre une meilleure intégration des marchés financiers européens et afin
d'en améliorer I'efficacité, la transparence et la protection des investisseurs, la
Commission européenne a voteé, en 2004, la directive MiFID supplantant |a directive
93/22/CEE du Conseil européen. Cette directive a profondément modifié le systeme
boursier européen! Qu’en est-il de son application concreéte et des conséguences sur
I’organisation et I’ efficience des marchés boursiers, pour les investisseurs et les
gestionnaires de plates-formes éectroniques d’ échange ?

Lorsgu’ une personne voulait investir en Bourse dans les années 1980, la tache qu'il
devait accomplir et les moyens qu’il devait mettre en ceuvre étaient largement plus
complexes qu’ auyjourd’ hui. Traditionnellement, un client de détail désirant acheter
des actions en Bourse devait prendre son téléphone et pouvait contacter une ou
plusieurs banques afin d’évaluer les prix. Tous ces efforts constituaient des frais de
recherche imputés au client final. En plus de la recherche, le client devait assurer la
rémunération de toute I’ équipe technique, les middle et les back offices!, chargés de
I’ exécution des ordres sur les marchés réglementés, avec toutes les risques d’ erreurs
d’ encodage gue cela comporte. Les plates-formes se sont développées en réponse a
ces problemes de colt, d’intermédiaires et d’ organi sation.

Aujourd hui, mémes des “petits portefeuilles’ peuvent acheter des actions et
s'introduire en Bourse, et les publicitaires savent comment les attirer. Ces derniers
ont désormais le droit de nous bombarder de publicités afin de nous faire connaitre
les produits financiers et les services disponibles sur le marché. Méme lors d une
simple visite sur leur site internet, des publicités trés alléchantes tentent rapidement
de vous séduire. A coté des annonces publicitaires, tout est fait pour faciliter le
passage a |’acte: compte d’'essai gratuit, possibilité de débuter hors ligne pour se
familiariser a la plate-forme, crédit gratuit a la création du compte, abonnements
offerts a des revues financiéres, etc.

1 Cequel’ on appelle communément middle et back office se rapporte aux intermédiaires nécessaires a
I’ exécution des ordres financiers. Le middle office est I’ équipe technique qui assure la validation des
opérations négociées par lestraders du front office. Le back office, quant alui, s'occupe de la confirmation,
du paiement des opérations, etc.




Ladirective MiFID? est entrée en vigueur en novembre 2007 et concerne les marchés
des instruments financiers®. Elle abroge la directive 93/22/CEE sur les services
d’investissement qui avaient pour objectif de libéraliser les acceés aux Bourses de
valeurs mobiliéres d' une part et d’ autre part aux marchés des instruments financiers a

certaines entreprises d’ investissement.

Afind

assurer une meilleure intégration des marchés financiers européens, la MiFID

S est fixée 3 grands objectifs* :

Premierement celui de garantir une meilleure protection de I'investisseur. Les
entreprises financiéres sont tenues de classifier leurs clients par catégories
d’'investisseurs et seront ensuite soumises aux réglements adéquats. En
fonction de la catégorie, I'entreprise aura besoin de plus d'informations
concernant leurs clients de maniére a pouvoir leur fournir les produits
adéquats et les informer au mieux du risque auquel ils sont confrontés. Les
clients se distinguent par leurs compétences et leurs activités professionnelles
ou non. On distinguera les clients de détail des clients professionnels. Une
fois le client identifié, les entreprises d'investissement seront tenues de
dresser un profil par client : détaillé, limité ou sans profil. Ce dernier définira
les devoirs et obligations de chacune des parties |’ une envers |’ autre.

Deuxiemement, celui d augmenter la concurrence faite aux places
boursiéres traditionnelles. La directive vise a multiplier les plates-formes
d’ exécution en créant un climat européen de concurrence. Ceci devant
permettre une forte diminution des frais de courtage et des droits de garde
usuellement applicables.

Dernierement, celui d'atteindre plus de transparence en assurant
I’ application du principe de meilleur résultat possible pour les clients. Les
entreprises d'investissement doivent impérativement prendre toutes les
mesures nécessaires, tant dans le choix des produits financiers que dans le
choix des plates-formes, afin de satisfaire au mieux les intéréts de leurs
clients. Cesintéréts sont définis en termes de codts et de frais d’ exécution les
plus bas possibles.

2 MIFID : Marketsin Financial Instruments Directive — Directive concernant les marchés d’ instruments
financiers.

3 Ellemodifie les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Consell et ladirective 2000/12/CE du Parlement
européen et du Consell, et abroge ladirective 93/22/CEE du Consell.

4 Source: Febelfin, disponible en ligne sur : <http://www.febelfin.be/fr/placements/mifid>, consulté le 18 mai

2012.
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Autrement dit, la grande mutation que cette directive apporte au monde financier
européen réside dans la diversification des lieux de rencontre entre les intéréts
vendeurs et acheteurs: on passe de quelques marchés réglementés organisés a une
multitude de plates-formes décentralisées, appelées systemes multilatéraux de
négociation.

Un systeme multilatéral de négociation (MTF®) est “ un systeme multilatéral, exploité
(par une entreprise d’investissement ou un opérateur de marché, qui assure la
rencontre — en son sein méme et selon des régles non discrétionnaires — de multiples
intéréts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers pour des instruments
financiers, d’ une maniére qui aboutisse a la conclusion d’ un contrat” .

Aujourd’ hui, il existe des dizaines de plates-formes telles que Turquoise, Chi-X
Europe, Bats Europe ou Nasdag OMX Europe, Keytrade Bank, Rabobank.be pour
N’ en citer que quelques-unes implantées sur le sol européent.

Les plates-formes se distinguent les unes des autres par les régles de fonctionnement
et par latechnologie et les services qu’ elles offrent aux clients. Chacune possede son
interface propre et met I'information en évidence a sa maniére.

Il existe certaines regles de fonctionnement applicables a toutes les plates-formes.
Elles relévent de la rencontre entre les intéréts acheteurs et vendeurs qui doit se
passer de facon non discrétionnaire, ¢’ est-a-dire sans marge de manoauvre possible
de I’entreprise d’'investissement qui est obligée de laisser les ordres d’ achats et de
ventes se rencontrer sans intervenir de quelque maniére que ce soit. Un marché
respectant un ensemble de regles liées al’ admission des membres, al’admission des
instruments a la négociation, aux négociations entre les membres, a la notification
des transactions est considéré comme un marcheé réglementé ou un MTF.

Dés lors, les plates-formes se distinguent dans les possibilités d investissement
gu’ elles proposent aux clients. Ces possibilités sont contraintes par |’agrément
accordé dans le pays d origine. La directive dicte la maniere dont |’ agrément est
accordeé et révisé, les compétences gque les gestionnaires des plates-formes doivent
posséder et les produits et services financiers qu’ils peuvent proposer.

5 MTF: Multilateral Trade Facilities, définition anglaise du Systeme Multilatéral de Négociation (SMN).

6 Lesbanques et organismes financiers ont aussi la possibilité de créer leur propre M TF. Les services proposés
par ces acteurs vont au-dela de I’ acces ala plate-forme : ils offrent aussi des comptes a vue et des comptes
d'épargne. Certains opérateurs se limitent a certains produits afin d’en assurer une meilleure gestion.
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L'admission comme prestataire de services d'investissement est délivrée par
I’ autorité compétente de |’ Etat d’ origine et I’ agrément est valable dans le reste de
I”Union Européenne. Les entreprises ont le droit de créer des filiales dans un pays
membre ou d'y étendre I'accés a leur(s) plate(s)-forme(s). Les Etats membres
veilleront a ce que certaines regles soient respectées. Ces regles concernent :

— lesressources financieres initiales pour les activités proposees ;

— I'expérience professionnelle des personnes gérant les entreprises
d investissement ;

— lescapacités des clients.

Cesregles vont définir le champ d’ activités, le type de produits et les services que les
entreprises d’ investissement peuvent proposer.

Les produits, instruments et services financiers que ces gestionnaires peuvent fournir
sont dictés par la directive et figés au moment de I’ obtention de |I’agrément. Les
services incluent notamment la réception et transmission d'ordres, |’ exécution des
ordres au nom du client, la négociation pour compte propre, les conseils en
Investissement, etc. Les instruments financiers que les entreprises peuvent proposer
sont : des valeurs mobiliéres, des instruments du marché monétaire (al’ exception des
instruments de paiement), des parts d organisme de placements collectifs, des
contrats de tout genre (contrats d’ option, contrats a terme, contrats dérivés sur des
valeurs mobiliéres, des matieres premieres’...). On le voit, une large gamme de
produits est désormais accessible aux investisseurs grace a ces plates-formes.

Les investisseurs sont classés par catégorie. Ce classement va specifier les droits et
obligations des clients envers la plate-forme et vice versa. Le gestionnaire ale devoir
de récolter de I’information suffisante a propos de ses clients afin de leur proposer
les produits et services financiers adaptés aleurs “ profil d’'investisseur”. Le client, de
son coté, doit déclarer avoir une compétence en matiere d’investissement afin que le
gestionnaire puisse le catégoriser de fagon précise.

Afin de remplir les objectifs de la directive, les entreprises d investissement ont aussi
un devoir de transparence a respecter. Elles ont le devoir d’ afficher les prix fermes,
négociés sur les marchés réglementés et I’ obligation d’ exécuter les ordres aux prix
affichés.

7 Arnaud Zacharie, secrétaire national au CNCD-11.11.11, insiste sur I'importance d’ une réglementation fixe
sur les investissements boursiers et spéculatifs faits sur les matieres premiéres, contrats qui ne sont pas
couverts par la directive. Consulté sur <http://www.cncd.be/Pour-une-reglementation-stricte-et>, le 18 mai
2012.
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Jusgu’ a présent, nous avons mis en évidence les effets de la directive sur les marchés
financiers européens. Ces regles ont créé un environnement propice a la concurrence
avec les Bourses traditionnelles, en permettant notamment une diminution des
commissions et frais de courtage, un acces plus rapide a lI’information et une gamme
de produits et de services financiers mieux adaptés aux clients professionnels et de
détail.

Cependant, il reste un point sur lequel la directive est restée assez floue. Il concerne
les transactions qui sont effectuées entre les membres et utilisateurs d’une plate-
forme.

L’ article 14, alinéa 3 de la MiFID, stipule que les Etats membres doivent veiller ace
gue certaines regles, “ne soient pas applicables aux transactions conclues en vertu
des régles régissant un MFT entre ses membres ou participants ou entre le MFT et
ses membres ou participants en liaison avec I'utilisation du MFT”. Ces regles
concernent notamment des regles de conduite pour la fourniture de service
d’investissements a des clients (article 19), I’obligation d’exécuter les ordres aux
conditions les plus favorables pour le client (article 21) et encore les regles relevant
du traitement des ordres de clients (article 22). Les entreprises d investissement
respecteront toutefois leurs obligations relatives aux articles 19, 21 et 22 lorsqu’ elles
agissent pour compte de leur client et exécutent leurs ordres sur un MTF.

Cependant, certains ordres sont exécutés en dehors des marchés réglementés. La
directive prévoit aors gque le gestionnaire doit avoir obtenu |’ accord préalable des
investisseurs avant de pouvoir exécuter leurs opérations hors des marchés
réglementés. Cet accord peut étre global ou ne couvrir que des transactions
déterminées.

Lesordres d’ achat et de vente de titres effectués par les membres de la plate-forme se
compensent entre eux et le gestionnaire de la plate-forme n’affichera finalement
gu’ un seul prix ferme sur les marchés réglementés.

Cela permet au gestionnaire de réunir les achats et ventes des participants de la plate-
forme en se portant comme contrepartie des transactions selon les régles qui
régissent le MTF. Chaque gestionnaire de plate-forme peut de cette maniere fixer ces
propres régles de fonctionnement et incitants afin d’ attirer des membres potentiels.

Les ordres, qui sont passés hors des marchés réglementés, constituent ce que I’on
appelle un dark pool. Aujourd’ hui, la plupart des grandes banques ont leur dark pool
qui leur permettent d échanger quotidiennement de larges quantités de titres
financiers, sans passer par le public. Ces opérations de dark trading, qui incorporent
notamment les transactions de gré a gré, sont de plus en plus présentes sur les




marchés non réglementés. Ces opérations sont non transparentes, opaques et tres
complexes. Elles vont a I’ encontre des objectifs de transparence fixés par la MiFID
et devraient donc étre réforméest. Il s agit principalement de définir les opérations
dites de gré a gré afin de fixer des regles précises quant a leur utilisation.

Bien que les gestionnaires jouissent de la possibilité d’ adapter toutes les régles de
gestion interne pour étre le plus rentable possible, certaines plates-formes ne sont, a
ce jour, pas toujours un business profitable pour I’entreprise d’investissement. Ce
secteur n'est qu'a |’ aube de son histoire. 1| semblerait d’ailleurs que la concurrence
tarifaire qu’ elles ont voulu imposer aux Bourses traditionnelles ne restreigne quelque
peu leur rentabilité®.

Comme on a pu le voir au cours de cette analyse, cette directive a profondément
bouleversé le fonctionnement des marchés financiers européens. La dispersion des
lieux d’exécution des ordres boursiers et la concurrence entre ses places boursiéres
nous montre a quel point la technologie informatique peut avoir de I’influence dans
un monde ou la finance est extrémement mondialisée.

La directive MiFID, qui a pour principaux objectifs de protéger les investisseurs et
de favoriser la concurrence et la transparence sur les marchés financiers, laisse
pourtant se former légalement de larges plates-formes d’ échanges régies par des
regles obscures.

L’internalisation automatique des ordres entre acheteurs et vendeurs d une méme
plate-forme met en doute |'efficacité de la directive, ce qui se traduit par des
problémes de protection des investisseurs, d’efficacité et de transparence des
marchés. Cette directive a plutét agi au détriment de la transparence des marchés
financiers, en autorisant toute une série d échange hors des marchés réglementés et
donc hors delaMiFID elle-méme.

On peut deés lors se demander si les investisseurs ne sont pas devenus, pour certains,
de simples observateurs de tendances, qui agissent de maniéere impulsive en ne visant
gue le gain a court terme, sans réelle volonté de comprendre les enjeux.

8 Finance Watch ad'ailleurs lancé un appel le 25 avril 2012 a ce sujet, en insistant sur le besoin d’une
définition claire du marché de gré agré : http://www.europolitique.info/busi ness-comp-tivit/mifid-mifir-
finance-watch-veut-une-d-finition-des-otc-art332629-8.html

9 Consulté sur <http://www.agefi.fr/articles/les-plates-formes-alternatives-laube-dune-consolidation-
1120991.html>, le 14 mai 2012.
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Deplus, il est Iégitime de s interroger sur le risque encouru par les investisseurs. Est-
il vraiment bien mesuré lorsgu’ on investit de chez soi... Est-on al’abri d’ une panne
d’ éectricité, d’'une déconnexion internet ou d une latence plus importante®® ? Le
risque d’erreur ou de bugs est-il, quant a lui, correctement mesuré ? La directive
impose a chague entreprise d'investissement d agir au mieux, compte tenu de la
technologie existante. Mais est-ce vraiment suffisant ?

Une analyse complémentaire serait intéressante dans le but d’ évaluer qualitativement
et quantitativement les différentes plates-formes d'investissement et les services
gu’ elles offrent. Celle-ci pourrait se consacrer a analyser le mécanisme des dark pool
et leurs effets sur la transparence et I'efficacité des marchés. Une autre analyse
pourrait s attarder sur le trading a tres haute fréquence afin de comprendre comment
les effets conjoints des avancées en technologie de I'information et la directive
MiFID I’ ont favorisé.

10 Test-achats Invest ad'ailleurs soumis un questionnaire de satisfaction auprés des investisseurs belges afin de
connaitre leur degré de satisfaction. Malgré un sentiment global satisfaisant, il s avere que de nombreuses
plates-formes comportent encore des problémes techniques tels que : indisponibilité du site internet,
enregistrement incorrect des transactions, non-exécution des ordres, délai pour traiter les transactions... |l
paraitrait que ce sont les opérateurs spécialisés dans des services limités et uniquement par internet qui
opérent le mieux. Consulté sur <http://www.test-achats.be/invest/portrait-de-l-investi sseur-en-ligne-partie-iii-
s816184.htm>, le 18 mai 2012.
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