AFEP

Paris, le 17 septembre 2004

Monsieur le Seciélaire Géral,

En vue de Haboration de son avis techniqueala Commission européenne, CESR a lang

en juin 2004 une consultation sur les mesures dexcution de la Directive sur les marchés
dinstruments financiers (CESR/ 04-261 b).

Vous voudrez bien trouver ci-joint les commentaires de TAFEP, lgs essentiellementala
porte de la diffrence opée entre clients de dtail et professionnels.

Restant a votre disposition, je vous prie de croire, Monsieur le Secitaire ghfal, a
Fassurance de mes sentiments distingigs.

T

Alexandre TESSIER
Directeur Géidral

Monsieur Fabrice DEMARIGNY
Secitaire griral de CESR

11-13 Avenue de Friedland
75008 PARIS



REPONSES DE L’AFEP
(réf : CESR/ 04-261 b)

Les #frences indiquées dans les titres renvoient au document de consultation.

Notion de meilleure exécution (« best execution ») (§ 3.4.1 Question 3. du document de
consultation)

Larticle 21 (1) de la Directive sur les marchés dinstruments financiers porte sur les obligations
dexxcuter les ordres aux conditions les plus favorables pour les clients. Larticle 21.6 a) de la
Directive dispose en particulier que la Commission européenne devra aréter des crifres pour
diterminer le meilleur @sultat possible, compte tenu notamment de la nature du client (de d4ail
ou professionnel).

Dans ce cadre, il est demanda CESR de donner un avis sur les crigres permettant de dderminer
I'importance relative des facteursa prendre en compte, tels que le prix, les cdis, la taille et la
nature de lordre, la vitesse et la probabili€ dextcution et la probabili€ de galisation. CESR
3 interroge donc sur le point de savoir en quoi les criteres énoncés pourraient différer selon
la nature du client.

Si, en pratique, les conditions dexcution dun ordre execution service») demands par le client
2 2
pourraient varier selon la nature du client, 1l existe également de nombreux cas ai aucune

diffrence mexiste entre un ordre pass par un client professionnel et un ordre pass par un client
de dail.

En pratique. pour Pexécution dun ordre, ce sont donc uniquement les demandes spiifiques
? 2
formukes par les clients ou les accords quils ont conclus avec lentreprise dinvestissement, qui
2
permettent, dans certains cas, &ablir une distinction entre un ordre pasg par un client
professionnel et un ordre passpar un client de ditail.

Dans les nombreux cas ou les ordres sont intrinsequement identiques ou indifférenciés
(aucune condition spécifique ne trouve a s'appliquer au client, aucune demande n'a été
Sformulée par le client, ou encore les demandes formulées par un client professionnel et par un
client de détail sont identiques), il serait illogique que la nature du client influe sur
Uimportance relative des facteurs a prendre en compte pour apprécier ['application du
principe de bonne exécution des ordres ou, en d’autres termes, que l'obligation de bonne
exécution varie selon la nature du client plutot que selon les caractéristiques de [ordre.

En effet, une distinction entre clients peut étre opérée dans certains cas au titre de la prise de
décision et jusqu’au passage de ['ordre. L exécution de ['ordre selon les conditions fixées est
ensuite assurée par Uentreprise d investissement.




Dans le cas ou les caractéristiques des ordres different, il conviendrait, pour apprécier les
criteres de bonne exécution et leur importance relative, de se référer aux demandes de
services ou instructions spécifiques formulées par les clients, ou aux accords conclus entre
Uentreprise d’investissement et le client. En effet, ces demandes, instructions ou accords
peuvent différer selon la nature du client

La nature du client (professionnel ou de détail) serait ainsi prise en compte, conformément a
larticle 21.6 a) de la directive.

Information préalable des clients (« information aux clients ») (CADRE 8 du document de
consultation)

La Directive concernant les marchis dinstruments financiers pvoit que Tentreprise
dinvestissement a des obligations grirales dinformation envers ses clients, sans faire de
distinction entre clients professionnels et de diail (art.19).

CESR, pour sa part, prkcise ces obligations uniquement pour les clients de ddail éclients»
existants ou «clients potentiels») (CADRE 8), ce qui pourrait laisser supposer quaucune
obligation de cette nature n'existea Ecard de clients professionnels.

Lannexe II de la directive dfinit le «client professionnel» comme dant celui qui «posde
Fexpirience, les connaissances et la compétence nécessaires pour prendre ses propres dicisions
dinvestissement ¢t évaluer correctement les risques encourus» Elle p@évoit également que les
clients professionnels puissent«demander le traitement gseréaux non-professionnels».

Pour que le client professionnel puisse demander a kigficier de ce traitement, évaluer
correctement les risques encourus ou prendre des dicisions en connaissance de cause, il
importe que les clients professionnels, comme les clients de détail, re¢oivent une information
adaptée de la part des entreprises d’investissement, telle que définie par l'article 19.3 de la
Directive pour l’'ensemble des clients : information sur Uentreprise d’investissement et ses
services, sur les caractéristiques et risques des stratégies d’investissement, insitruments
financiers, systemes d’exécution des ordres (« trading venues ), ...

En pratique, il peut s agir par exemple de conditions générales, notes d’information ou fiches
de présentation, d ailleurs généralement disponibles pour les clients de détail.

Reégles de traitement des ordres des clients (art.22.1 — CADRE 11 question 8. du document
de consultation)

Dans son projet de recommandation (CADRE 11), CESR éonce diffrentes dispositions
garantissant lexcution rapide et é&quitable des ordres des clients par les entreprises
dinvestissement. Dans ce cadre, il mentionne notamment une information sur des risques
significatifs a dlivrer aux clients de ditail uniquement § 15) et Sinterroge sur le point de savoir
si ces informations relatives aux risques doivent Sappliquer uniquement aux clients de diail.

Pour les raisons développées précédemment sur Uinformation préalable aux clients, UAFEP
estime essentiel que les clients professionnels disposent également d’une information sur ces
risques.



