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MIFID 1l /MIFIR

Textes de référence

- Directive 2014/65/UE du 15 mai 2014 concernant les marchés dinstruments financiers et modifiant la
directive 2002/92/CE (intermédiation en assurance) et la directive 2011/61/UE (AIFMD) JOUE L 173/349 du
12.6.2014

- Réglement 600/2014 du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant le
reglement 648/2012 (EMIR) JOUE L 173/84 du 12.6.2014

Lien :

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=0J:JOL 2014 173 R 0009&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=0J:JOL 2014 173 R _0005&from=EN
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/its-rts-overview-table en.pdf

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000032752983&dateTexte=&categorieli
en=id

http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?reference=2011/0298(COD)&I=fr#documentG
ateway
http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/summary.do?id=1350811&t=f&I=fr

Date d’entrée en vigueur : 2/07/2014 (niveau 1) — fixée au 3/01/2018 (niveau 2)

Présentation :

Les textes proposés sont une révision de la Directive MIF, entrée en vigueur en novembre 2007. Aprés 3 ans
et demi de fonctionnement, cette mise a jour était attendue notamment car la Directive MIF actuelle avait
donné lieu lors de sa transposition dans les droits nationaux a des interprétations diverses pouvant parfois se
traduire par une sur-réglementation au niveau de certains Etats membres.

Par ailleurs, la Commission souhaitait adapter la Directive MIF aux changements intervenus sur les
marchés financiers au cours de ces derniers années: nouvelles plateformes et nouveaux produits,
innovations liées aux évolutions technologiques telles que la négociation a haute fréquence.

Elle désirait aussi tirer les lecons de la crise financiére de 2008 et prendre en compte les recommandations
du G20 de Pittsburg de septembre 2009 quant a la nécessaire amélioration de la transparence et de la
surveillance de certains marchés alors moins réglementés, a I'instar des marchés de dérivés OTC.

Pour rappel, la Directive MIF dans sa version initiale, établissait un cadre réglementaire pour la prestation de
services d'investissement visant au placement d’instruments financiers auprés des investisseurs, comme le
courtage, le conseil, la négociation, la gestion de portefeuille, la prise ferme, etc... par des banques et des
entreprises d’investissement (prestataires en services d’investissement), mais aussi pour I'exploitation des
marchés réglementés, plus particulierement actions, par les opérateurs de marchés. Elle avait aussi pour
objectif de promouvoir et d’encadrer la prestation transfrontiére de services d’investissement via 'octroi aux
entreprises d'investissement d’'un passeport européen leur permettant de fournir leurs services sur
'ensemble du territoire de I'Union en libre prestation de services ou au travers de linstallation d’une simple
succursale. Autre disposition notoire, la régle de concentration des ordres sur un marché réglementé de
référence avait été supprimée, autorisant les entreprises d'investissement a choisir leur(s) lieu(x) de
négociation de préférence et notamment celui leur permettant de garantir la meilleure exécution a leur client

La proposition de révision se compose d’un réglement (MIFIR) qui sera applicable directement et tel quel
dans les Etats membres et d’'une Directive (MIFID II) qui requerra une transposition dans les Etats membres.

Les 2 textes (directive et reglement) doivent étre lus conjointement car ils constituent a eux deux le cadre
juridique régissant les exigences applicables aux El, aux marchés réglementés (MR) et aux prestataires de
communication de données.

Pour plus d'information, aller sur le site du Parlement Européen / Observatoire législatif (cf § Lien de cette
fiche)
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Situation actuelle :

» Entrée en application

L’entrée en application est fixée au 3 janvier 2018 suite a un report d’'un an.

On peut noter que ce report d'un an de I'intégralité des textes MIFID2, la Commission ayant préféré un report
en bloc plutét que partiel méme si certains pans - en particulier en lien avec la protection de I'investisseur -
auraient pu entrer en application début 2017, a un impact sur deux autres textes réglementaires, le
reglement sur les Market Abuse (MAR) ainsi que la réglementation sur les CSD (CSDR), ces deux textes
faisant également référence a la date du 3 janvier 2017, date initiale de la mise en application du paquet
MIFID2.

e Niveau 2
Le niveau 2 est constitué :

- dactes délégués — (une directive et deux reglements); ces textes rédigés par la Commission
Européenne reprennent les propositions présentées par 'ESMA dans ses Technical Advices
lesquels portaient essentiellement sur le volet protection des investisseurs ; définitivement adoptés,
ces textes devraient étre publiés sous peu au Journal Officiel de I'UE (les délais sont dus a des
problémes de traduction).

- d'un ensemble de Technical Standards (RTS & ITS) — environ 40 - ; rédigés par 'ESMA, ces textes
prennent la forme d'actes délégués. Le processus d’adoption des RTS/ITS est terminé. Leur
publication est mise en attente le temps de la traduction. La Commission met a disposition sur son
site un état d’'avancement pour chaque Technical Standard (voir § Lien de cette fiche).

» Transposition en droit local (concerne les textes de type « directive »)

Les Etats membres ont jusqu’au 3/07/2017 pour transposer en droit local la directive de niveau 1 ainsi que
celle de niveau 2, suite au report d’'un an. Les régulateurs francais sont restés sur le calendrier initial pour le
niveau 1 qui a été publié au JO le 23 juin 2016 a I'exception de certains articles relatifs aux autorités
compétentes (Titre VI) pour lesquels une habilitation spéciale doit étre votée (elle est incluse dans la loi
Sapin2).Reste la partie relative aux sociétés de gestion. Les autorités devraient procéder comme pour la
transposition du niveau 1, a savoir via des consultations auprés des associations.

e Niveau 3

Le niveau 3 est constitué de Q&A et de guidelines.
Concernant MIFID2, plusieurs Q&A ont déja été publiés et pourront faire I'objet de nouvelles versions :
- la protection de l'investisseur
- latransparence et les structures de marché
- les internalisateurs systématiques
- les CFD et autres produits spéculatifs
- les dérivés sur matiéres premiéres

En termes de guidelines, 'TESMA a publié le 10 octobre 2016 le document définitif concernant le reporting
réglementaire (Guidance on transaction reporting, record keeping and clock synchronisation under MIFID II).
Des guidelines concernant la gouvernance produit sont également attendues (le processus de consultation
préalable s’est terminé début janvier 2017).
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Principales étapes :

« Niveau 1l

Publication des rapports du rapporteur Ferber sur MIFID Il (16 mars 2012) et MIFIR (27 mars 2012)
Vote en ECON le 26 septembre 2012

Vote en pléniére le 26 octobre 2012 (aucune résolution Iégislative n'a cependant été adoptée afin de laisser
de la latitude aux futures négociations en Trilogues)

19/2/2014 : approbation par le COREPER

15/4/2014 : Adoption par le PE

14/5/2014 : Approbation formelle du Conseil

12/6/2014 : Publication au JOUE (entrée en vigueur 20 jours apres, le 2 juillet 2014)

« Niveau 2

23/4/2014 : Mandat de la CE a 'ESMA

22/5/2014 : Consultations ESMA : Consultation Paper (CP) et Discussion Paper (DP)

Juillet 2014 : 2 Open Hearings ESMA

19/12/2014 : Publication de I'Avis Technique de 'ESMA faisant suite au CP de mai 2014

19/12/2014 : Publication d’'un CP faisant suite au DP de mai 2014 pour I'élaboration de RTS/ITS
29/06/2015 : Transmission par 'TESMA a la CE de 6 draft RTS/ITS concernant les entités de pays tiers

28/09/2015 : Transmission par 'TESMA a la CE de 28 textes (27 RTS et 1 ITS) portant essentiellement sur les
market infrastructures et la transparence

11/12/2015 : Transmission par 'ESMA a la CE de 8 ITS concernant différents sujets (coopérations entre
autorités compétentes, suspension/retrait de la négociation, sanctions, APA-CTP-ARM, ...)

10/02/2016 : la CE adopte le décalage d'un an de I'entrée en application du « paquet MIFID2/MIFIR » ; la
nouvelle date est le 3/01/2018

7/04/2016 : publication par la CE de la Directive Déléguée relative a la directive de niveau 1 (MIFID2)
25/04/2016 : publication par la CE du Reglement Délégué relatif a la directive de niveau 1 (MIFID2)

16/05/2016 : publication par la CE d'un réglement délégué composant le niveau 2 du réglement de niveau 1
(MIFIR)

18/05/2016: le PE et le Conseil ont approuvé le report d'un an. L'accord official a été donné le 7/06/2016

« Niveau 3

23/12/2015: Publication d’'un Consultation Paper portant sur les guidelines essentiellement sur le reporting
réglementaire

5/10/2016: Publication d’'un Consultation Paper portant sur la gouvernance produit
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Prochaines étapes :

Publication des textes de niveau 2 au journal officiel
A venir Publication des guidelines de I'ESMA (sur la gouvernance produit)
Publication des Q&A (en particulier sur la partie Codts et Charges)

Contact SGSS/SMI : Marie-Claire de Saint-Exupéry et Sylvie Bonduelle

(marie-claire.de-saint-exupery@sgss.socgen.com;sylvie.bonduelle @sgss.socgen.com )
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