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Acte final

Directive 2024/0790
JO OJ L 08.03.2024

Amendements a la directive sur les marchés d'instruments financiers
(MiFID 2)

2021/0384(COD) - 25/11/2021 - Document de base législatif

OBJECTIF : réviser la directive sur les marchés d'instruments financiers (MiFID Il) en vue d’assurer une plus grande transparence sur les marchés des
capitaux.

ACTE PROPOSE : Directive du Parlement européen et du Conseil

ROLE DU PARLEMENT EUROPEEN : le Parlement européen décide conformément a la procédure législative ordinaire et sur un pied d'égalité avec le
Conseil.

CONTEXTE : le cadre réglementaire MiFID/MIFIR régit la participation aux marchés de capitaux européens. Le cadre se compose d'une directive
(directive 2014/65/UE, MiFID Il) et d'un réglement (réglement (UE) n° 600/2014, MiFIR).

En 2007, MiFID | a introduit la concurrence sur le marché de la négociation des actions. Les itérations ultérieures de la MIFID ont étendu la
concurrence a la négociation de catégories d'actifs autres que les actions, comme les obligations et les produits dérivés. En conséquence, lorsqu'un
courtier ou un investisseur souhaite exécuter un ordre d'achat ou de vente d'un actif, il peut choisir entre différents lieux de négociation, tels que les
marchés réglementés, les systémes multilatéraux de négociation et les internalisateurs systématiques (IS).

Aujourd'hui, les instruments financiers, tels que les actions et les obligations, sont négociés dans I'UE sur environ 500 plateformes d'exécution (toutes
catégories d'actifs confondues). Toutes ces plateformes de négociation doivent publier des informations distinctes sur chaque transaction, comme le
volume, I'neure et le prix de la transaction. Cela rend les informations tres fragmentées et seuls quelques grands acteurs sont en mesure d'avoir une
vue d'ensemble du marché.

En ce qui concerne la consolidation des données, la révision proposée introduit le concept de «systéme consolidé de publication», c'est-a-dire une
base de données centralisée qui permettra a tous les investisseurs, grands et petits (gestionnaires d'actifs, fonds de pension, petits investisseurs),
ainsi qu'aux intermédiaires financiers, tels que les courtiers, d'accéder facilement a des données de marché consolidées. L'idée d'un fournisseur de
systéme consolidé de publication est que les bourses et les systémes de négociation alternatifs envoient des flux de données en temps réel a un
fournisseur accrédité. Ce dernier mettrait a la disposition du public exactement les mémes informations, a un co(t dit raisonnable, en utilisant des
balises et des formats de données identiques.

La proposition s’inscrit dans un train de mesures pour I'Union des marchés de capitaux (UMC) qui comprend également :

- une proposition |égislative visant a réviser le réglement concernant les marchés d'instruments financiers (MiFIR);

- une proposition législative visant a établir un point d'accés unique européen (ESAP);

- une proposition législative visant a réviser le reglement relatif aux fonds européens d'investissement a long terme (ELTIF);
- une proposition |égislative visant a réviser la directive sur les gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs.

CONTENU : la présente proposition vise a modifier la directive sur les marchés d'instruments financiers (MiFID). Elle accompagne la proposition de
modification du reglement MiFIR. Elle se limite d'une part a la suppression de certaines dispositions de MiFID Il qui deviendront superflues du fait des
modifications apportées a au réglement MiFIR, et d'autre part & la création d'obligations légales pour les Etats membres d'organiser la surveillance des
régles nouvellement énoncées dans MiFIR.

Plus précisément, la proposition :

- supprime ou remplace les dispositions de MiFID Il qui deviendront superflues du fait des modifications proposées a MiFIR dans le paquet de mesures
pour TUMC;
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- supprime l'obligation d'agrément pour les personnes négociant pour compte propre sur une plate-forme de négociation par accés électronique direct
dans la mesure ou elles ne fournissent ou n'exécutent pas d'autres services d'investissement;

- exige des Etats membres qu'ils obligent les entreprises d'investissement et les opérateurs de marché exploitant un systéme de négociation
multilatéral ou un systéme de négociation organisé a prendre des dispositions pour s'assurer qu'ils respectent les normes de qualité des données
désormais prévues par le réglement MiFIR révisé;

- exige des Etats membres qu'ils obligent les marchés réglementés a prendre des dispositions pour garantir le respect des normes de qualité des
données désormais adoptées dans le cadre de la révision de MiFIR;

- exige des Etats membres qu'ils prévoient également des sanctions en cas d'infraction a certaines nouvelles dispositions de MiFIR relatives au
mécanisme de plafonnement du nombre d'actions que les participants au marché peuvent négocier, a I'obligation pour les contributeurs en données de
communiquer leurs données au fournisseur de systéme consolidé de publication, a la qualité des données communiquées au fournisseur de systémes
consolidés de publication ainsi qu'aux paiements pour flux d'ordres.

Amendements a la directive sur les marchés d'instruments financiers
(MIFID 2)

2021/0384(COD) - 16/01/2024 - Texte adopté du Parlement, 1ére lecture/lecture unique

Le Parlement européen a adopté par 521 voix pour, 19 contre et 57 abstentions, une résolution Iégislative sur la proposition de directive du Parlement
européen et du Conseil modifiant la directive 2014/65/UE concernant les marchés d’instruments financiers (MiFIDII).

La directive proposée vise a améliorer la transparence sur les marchés d’instruments financiers et a renforcer la compétitivité internationale des
marchés des capitaux de I'Union.

La position du Parlement européen arrétée en premiere lecture dans le cadre de la procédure |égislative ordinaire modifie la proposition comme suit:
Internalisateur systématique

La directive modifiée introduit la définition d’«internalisateur systématique», a savoir une entreprise d’investissement qui, de fagon organisée, fréquente
et systématique, négocie pour compte propre des actions et instruments assimilés en exécutant les ordres des clients en dehors d’'un marché
réglementé, d’'un systéeme multilatéral de négociation (MTF) ou d’'un systéme organisé de négociation (OTF) sans opérer de systeme multilatéral, ou
qui opte pour le statut d’internalisateur systématique.

En tenant compte du fait que le réglement (UE) n°® 600/2014 (MiFIR) est modifié en vue d’exempter les internalisateurs systématiques des obligations
de transparence pré-négociation pour les instruments autres que des actions ou instruments assimilés, il conviendra de procéder a une évaluation
qualitative des internalisateurs systématiques uniqguement pour les actions et instruments assimilés.

Obligation d’exécuter les ordres aux conditions les plus favorables pour le client

Le texte amendé précise qu’en ce qui concerne les instruments financiers qui sont soumis aux obligations de négociation prévues au réglement (UE)
n° 600/2014, les Etats membres doivent exiger qu'a la suite de I'exécution d’un ordre pour le compte d’un client, une entreprise d’investissement
communique au client le lieu ou I'ordre a été exécuté.

En outre, les Etats membres devront exiger des entreprises d’investissement qui exécutent des ordres de clients qu’elles surveillent I'efficacité de leurs
dispositions et de leur politique en matiére d’exécution des ordres dans le but d’en déceler les lacunes et, le cas échéant, d’y remédier. En particulier,
les Etats membres devront exiger de ces entreprises d’investissement qu'elles évaluent réguliérement si les lieux d’exécution prévus dans leur
politique d’exécution des ordres permettent d’obtenir le meilleur résultat possible pour le client ou si elles doivent procéder a des modifications de leurs
dispositions en matiére d’exécution.

Les Etats membres devront exiger des entreprises d’investissement qu’elles notifient aux clients avec lesquels elles ont une relation suivie toute
modification importante de leurs dispositions ou de leur politique en matiere d’exécution des ordres.

L’AEMF devra élaborer des projets de normes techniques de réglementation pour préciser les criteres a prendre en considération afin de déterminer et
d’évaluer I'efficacité de la politique d’exécution des ordres.

Exigences organisationnelles

Les Etats membres devront exiger des marchés réglementés qu'ils aient au moins trois membres ou utilisateurs significativement actifs, chacun d’eux
ayant la possibilité d’interagir avec tous les autres en matiére de formation des prix.

Résilience des systémes
Les Etats membres devront exiger d’un marché réglementé :

- qu’il soit en mesure de suspendre ou de limiter la négociation dans les situations d’'urgence ou en cas de fluctuation importante des prix d’un
instrument financier sur ce marché ou sur un marché lié sur une courte période et, dans des cas exceptionnels, d’annuler, de modifier ou de corriger
une transaction;



- qu'il veille a ce que les paramétres de suspension ou de limitation de la négociation soient judicieusement calibrés de fagon a tenir compte de la
liquidité des différentes catégories et souscatégories d’actifs, de la nature du modéle de marché et des catégories d’utilisateurs, et soient suffisants
pour éviter des dysfonctionnements importants dans le bon fonctionnement de la négociation;

- qu'il rende publiques sur son site internet des informations sur les situations qui ont conduit a la suspension ou a la limitation de la négociation et sur
les principes présidant a la définition des principaux paramétres techniques utilisés a cette fin.

Lorsqu’un marché réglementé ne suspend pas ou ne limite pas la négociation, en dépit du fait qu’une fluctuation importante des prix d’'un instrument
financier a créé des conditions de négociation de nature a perturber le bon ordre d’'un ou de plusieurs marchés, les autorités compétentes devront étre
a méme de prendre les mesures appropriées pour rétablir le fonctionnement normal des marchés, y compris en utilisant les pouvoirs de surveillance.

Limites de position et contréle en matiére de gestion des positions sur instruments dérivés sur matiéres premiéres et instruments dérivés sur quotas d’
émission

Les Etats membres devront veiller & ce qu’une entreprise d’investissement ou un opérateur de marché exploitant une plate-forme de négociation qui
négocie des instruments dérivés sur matieres premiéres ou des instruments dérivés sur quotas d’émission applique des contrdles en matiére de
gestion des positions comprenant, pour la plate-forme de négociation, le pouvoir d’obtenir des personnes des informations sur le volume et la finalité d’
une position ou d’une exposition qu’elles ont prise, sur les bénéficiaires effectifs ou sous-jacents, sur tout arrangement relatif a une action de concert et
sur tout actif ou passif connexe sur le marché sous-jacent.

Rapports sur les positions par catégorie de détenteurs de positions

Une entreprise d’investissement ou un opérateur de marché exploitant une plate-forme de négociation qui négocie des instruments dérivés sur
matieres premiéres ou des instruments dérivés sur quotas d’émission devra rendre publics, pour ce qui est des plates-formes de négociation sur
lesquelles sont négociés des contrats d’option, deux rapports hebdomadaires (un rapport hebdomadaire pour ce qui est des plates-formes de
négociation sur lesquelles des contrats d’option ne sont pas négociés).

Les entreprises d'investissement qui négocient des instruments dérivés sur matiéres premiéres ou des instruments dérivés sur quotas d’émission en
dehors d'une plate-forme de négociation devront fournir, au moins une fois par jour, a l'autorité compétente centrale, une ventilation compléte des
positions qu’elles ont prises sur des contrats de gré a gré économiquement équivalents, ainsi que de celles de leurs clients, et des clients de ces
clients, jusqu’au client final.

La Commission, aprés consultation de 'AEMF, de 'ABE et de I'ACER, devra communiquer au Parlement européen et au Conseil des rapports
contenant une évaluation exhaustive des marchés des instruments dérivés sur matieres premiéres, des marchés des quotas d’émission et des
marchés des instruments dérivés sur quotas d’émission.

Amendements a la directive sur les marchés d'instruments financiers
(MIFID 2)

2021/0384(COD) - 02/03/2023 - Rapport déposé de la commission, 1ére lecture/lecture unique

La commission des affaires économiques et monétaires a adopté le rapport de Danuta Maria HUBNER (PPE, PL) sur la proposition de directive du
Parlement européen et du Conseil modifiant la directive 2014/65/UE concernant les marchés d'instruments financiers.

La commission compétente recommande que la position du Parlement européen adoptée en premiére lecture dans le cadre de la procédure Iégislative
ordinaire modifie la proposition comme suit :

Internalisateur systématique

La directive 2014/65/UE prévoit qu'une entreprise d'investissement n’est considérée comme un internalisateur systématique que lorsqu’elle est
réputée exercer ses activités de maniére organisée, fréquente, systématique et substantielle ou lorsqu’elle choisit d’adhérer au régime de I
internalisation systématique.

Les critéres quantitatifs, liés au role des internalisateurs systématiques en matiére de déclaration des transactions, ont entrainé une augmentation
significative du nombre d’internalisateurs systématiques dans I'Union et de la charge réglementaire pesant a la fois sur ’AEMF, qui est tenue d’évaluer
les critéres quantitatifs applicables aux entreprises d’'investissement qualifiées d’internalisateurs systématiques, et sur les entreprises d’'investissement
elles-mémes. En particulier, la charge réglementaire touche de maniére disproportionnée les petites entreprises d’investissement, qui bénéficieraient d’
un régime plus léger et plus souple.

Le régime d’internalisation systématique aux devrait donc étre limité aux entreprises d’investissement qui satisfont aux critéeres qualitatifs ou aux
entreprises d’investissement qui choisissent d’adhérer au régime de I'internalisation systématique.

Clarification de « I'exécution au mieux »

La directive 2014/65/UE contient un article sur I'obligation d'exécuter les ordres aux conditions les plus favorables pour le client («exécution au
mieux»). Toutefois, les interprétations différentes de cet article par les autorités nationales compétentes ont conduit a une application trés divergente
des exigences d'exécution au mieux et de la surveillance des pratiques de marché. Par conséquent, le rapport propose de clarifier les exigences
d'exécution au mieux pour les clients professionnels. L'AEMF devrait élaborer des projets de normes techniques réglementaires sur les critéres a
prendre en compte pour définir et évaluer la politique d'exécution des ordres.



Volatilité du marché

La directive 2014/65/UE contient des regles qui obligent les plateformes de négociation a mettre en ceuvre des mécanismes destinés a limiter la
volatilité excessive des marchés, notamment les arréts de négociation et les colliers de prix. Cependant, les circonstances extrémes que les marchés
dérivés de I'énergie et des matiéres premiéres ont connues tout au long de la crise énergétique de 2022 ont conduit a un trés faible nombre
d'activations de ces mécanismes et ont montré qu'il y a un manque de transparence quant a I'activation de ces mécanismes par les plates-formes de
négociation concernées dans I'Union.

Le rapport appelle a plus d'informations et de transparence sur les circonstances qui conduisent a I'arrét de la négociation et sur les grands principes
d'établissement des paramétres techniques liés a I'activation de ces mécanismes. En outre, 'AEMF devrait examiner dans quelle mesure le niveau de
discrétion laissé aux plates-formes de négociation en ce qui concerne I'activation de ces mécanismes devrait étre réduit.

En outre, les autorités nationales compétentes devraient surveiller attentivement I'utilisation de ces mécanismes par les plates-formes de négociation
et faire usage de leurs pouvoirs de surveillance le cas échéant.

Marchés d'instruments dérivés sur matiéres premiéres

L’AEMF devrait tenir compte du fait que les marchés d’instruments dérivés sur matieres premieres jouent un réle important en veillant a ce que les
acteurs du marché puissent gérer correctement les risques liés aux investissements nécessaires a la transition énergétique. Le rapport souligne I
importance de fixer les bons paramétres pour garantir que I'Union dispose de marchés d’instruments dérivés liquides sur matiéres premieres
compétitifs qui garantissent I'autonomie stratégique de I'Union, tout en prévenant les abus de marché et en soutenant des conditions ordonnées en
matiére de prix et de reglement.
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