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Textes de référence : articles L533-18, L533-19, L533-20 du code monétaire et financier et 314-69,
314-70, 314-71, 314-72, 314-73, 314-74, 314-75, 314-76 du réglement général de I’AMF.

Ce guide intervient a l'issue d'une série d’entretiens avec des intermédiaires et de plusieurs réunions d'un
groupe de travail associant des professionnels de lindustrie financiére et des représentants des
épargnants.

En effet, il est apparu utile de faire un état des lieux des pratiques des prestataires de services
d’investissement (PSI) afin d’identifier des zones de faiblesse ou de risque, et les dispositions
réglementaires dont les modalités d’application pratiques méritaient d’étre précisées.

De plus, dans un environnement ou, de fagcon générale, les épargnants montrent une défiance croissante
a I'égard des marchés financiers, 'AMF entend contribuer, en lien avec le deuxieme axe de son plan
stratégique 2013-2016, a rétablir la confiance de ces investisseurs en précisant ses attentes afin de
promouvoir une intermédiation financiéere fiable et de qualité.

Les travaux menés par 'AMF ont permis de constater des disparités a la fois dans l'interprétation et dans
I'application des textes sur la meilleure exécution sur les sujets suivants : le contenu de la politique
d’exécution, le réexamen de la politique d’exécution, I'articulation entre politique d’exécution et politique
de sélection, l'information apportée au client. L’existence de pratiques de paiement pour flux d’ordres a
également été mise en évidence.

Il apparait donc nécessaire que I'AMF apporte des clarifications sur son interprétation de la
réglementation au regard de la diversité des pratiques observées dans les établissements dans les
domaines cités. Ce guide ne recense pas l'ensemble des régles applicables a la meilleure
exécution/meilleure sélection, mais vise a clarifier des questions de doctrine que 'AMF a identifiées.

Ce guide s’appuie également sur un document de questions/réponses (ci-aprés « FAQ CESR ») publié
par le CESR en mai 2007* qui avait fait I'objet de la publication d’'un communiqué de presse’ le 30 octobre
2007, dans lequel I'AMF invitait les professionnels a se référer a ces recommandations. Certaines
positions et recommandations formulées dans ce document s’appuient sur des développements du FAQ
CESR leur conférant ainsi une portée nouvelle.

Le présent guide vise trois objectifs :

- assurer la protection que sont en droit d’attendre les investisseurs ;

- proposer des principes simples pour les PSI qui leur permettent de mettre en ceuvre les
dispositifs les plus adaptés a leur stratégie, a leurs activités et a leurs clients ;

- fournir des orientations claires sur les conditions dans lesquelles 'AMF entend voir appliquer
la régle de meilleure exécution.

Les dispositions prévues dans ce guide n’étant que des clarifications de textes déja entrés en
vigueur, elles sont applicables immédiatement, a I’exception des positions et recommandations
relatives aux réexamens des politiques de meilleure exécution et meilleure sélection. Ces
derniéres devront étre appliquées lors du prochain exercice de réexamen annuel des politiques
qui interviendra a compter de la date de publication de ce guide.

! Le document est disponible sur le site de TESMA dans la section « Guidelines and Recommendations, MiFID », sous
forme de Q&A sous la référence 07-320. Les passages cités dans ce guide proviennent de la traduction de ce
document par 'AMF.

% Cf. Annexe
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1. Champ d’application du présent guide
e S’agissant du type de clientele

L’article L 533-20° du code monétaire et financier transposant I'article 24* de la Directive MIF 2004/39/CE?®
précise que les transactions conclues avec des contreparties éligibles, ou suscitées entre contreparties
éligibles, ne sont pas soumises aux regles de bonne conduite parmi lesquelles I'obligation de meilleure
exécution.

Ce guide ne vise donc pas les relations avec les contreparties éligibles. Il vise principalement les
relations avec la clientele non professionnelle. Cependant, lorsque cela est précisé, certaines
recommandations/positions et/ou rappels de textes peuvent viser les relations avec la clientéle
professionnelle.

e S’agissant du type d’instruments financiers

Le considérant 70° de la Directive d’application 2006/73/CE’ stipule que I'obligation de meilleure
exécution s’applique a tous les types d’instruments financiers mais qu’elle doit toutefois étre
modulée « compte tenu des différences dans I'organisation des marchés et dans la structure des
instruments financiers ». Il convient donc d’appliquer I'obligation de meilleure exécution en tenant compte
des spécificités des différents types d’instruments financiers.

Sauf mention contraire précisant la classe d’actifs visée, les recommandations/positions et
rappels de texte formulés dans le présent guide sont applicables a I'ensemble des instruments
financiers. Toutefois a I'exception des paragraphes 2.4.2 et 3.2.3.2 le guide ne traite pas spécifiquement
des produits traités essentiellement de gré a gré (obligations, swap de taux, produits structurés, ...).

% Article L. 533-20 du code monétaire et financier : Les prestataires de services dinvestissement agréés pour la
réception et la transmission d'ordres pour compte de tiers, pour I'exécution d'ordres pour le compte de tiers ou pour la
négociation pour compte propre peuvent susciter des transactions entre des contreparties éligibles ou conclure des
transactions avec ces contreparties sans se conformer aux obligations prévues aux articles L. 533-11 a L. 533-16,

L. 533-18 et L. 533-19, premier alinéa, en ce qui concerne lesdites transactions ou tout service connexe directement lié
a ces transactions.

Un décret précise les criteres selon lesquels les contreparties sont considérées comme des contreparties éligibles.

Le reglement général de I'Autorité des marchés financiers précise les modalités selon lesquelles les contreparties
éligibles peuvent demander a étre traitées comme des clients.

* Article 24 de la Directive MIF 2004-39 :

1. Les Etats membres veillent & ce que les entreprises d'investissement agréées pour exécuter des ordres au nom de
clients et/ou pour négocier pour compte propre et/ou pour recevoir et transmettre des ordres puissent susciter des
transactions entre des contreparties éligibles ou conclure des transactions avec ces contreparties sans devoir se
conformer aux obligations prévues a l'article 19, a l'article 21 et a l'article 22, paragraphe 1, en ce qui concerne lesdites
transactions ou tout service auxiliaire directement lié a ces transactions.

® Nommeée dans le guide comme Directive de niveau 1.

® Considérant (70) de la directive d’application :

L'obligation d'assurer le meilleur résultat possible dans I'exécution des ordres de clients s'applique a I'égard de tous les
types d'instruments financiers. Toutefois, compte tenu des différences dans l'organisation des marchés et dans la
structure des instruments financiers, il peut étre difficile d'identifier et d'appliquer des normes et des procédures de
meilleure exécution uniformément valables et efficaces pour toutes les catégories d'instruments. Il convient en
conséquence d'appliquer les obligations de meilleure exécution d'une maniere qui prenne en compte la diversité des
contextes associés a l'exécution d'ordres relatifs a des types particuliers d'instruments financiers. Ainsi, il se peut que
les transactions mettant en jeu un instrument financier OTC sur mesure, impliquant une relation contractuelle unique
définie sur la base des circonstances propres au client et a I'entreprise d'investissement, ne soient pas comparables,
aux fins de la meilleure exécution, a des transactions portant sur des actions négociées sur des lieux d'exécution
centralisés.

" Nommeée dans le guide comme Directive d’application.
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e S’agissant du type de service d’investissement fourni

Le principe de meilleure exécution est modulé en fonction du service fourni par le PSI :
v' Il s’applique pleinement aux PSI qui exécutent des ordres ou des décisions d’investissement.

v" |l s’applique en outre, de maniére adaptée, aux PSI qui transmettent, pour exécution auprés
d’autres entités, des ordres résultant de leurs décisions de gestion ou des ordres qu'ils ont regus
et qu’ils n'exécutent pas eux-mémes. Pour éviter une duplication des efforts en matiere de
meilleure exécution, les entreprises d’investissement qui transmettent ou placent des ordres
aupres d’autres entités pour exécution doivent établir et mettre en ceuvre une « politique de
sélection ». En vertu du V de l'article 314-75 du reglement général de 'AMF « cette politique
sélectionne, pour chaque classe d’instruments, les entités auprés desquelles les ordres sont
transmis pour exécution ». Les entités ainsi sélectionnées doivent permettre aux PSI de se
conformer a leur obligation de fournir le meilleur résultat possible pour leurs clients.

Le présent guide couvre les deux situations, les chapitres 2 et 3 détaillant les dispositions applicables en
matiére de politique d’exécution et les chapitres 4 a 6 détaillant les dispositions applicables en matiere de
politique de sélection.

Un établissement peut étre amené a fournir différents services d’investissement a ses clients et de ce fait
étre soumis aux obligations de meilleure exécution ou de meilleure sélection, voire aux deux (en fonction
du type d’instrument, par exemple).

En outre, 'AMF rappelle, conformément au considérant 69 de la Directive d'application, que «les
transactions pour compte propre effectuées avec des clients par une entreprise d'investissement doivent
étre assimilées a I'exécution d'ordres de clients et donc étre soumises aux exigences prévues par la
directive 2004/39/CE et la présente directive, en particulier & celles de ces obligations portant sur la
meilleure exécution ».Toutefois, ce considérant doit étre lu a la lumiére de la réponse de la Commission
Européenne au CESR?® qui prévoit :

- gue « I'application de la meilleure exécution ou non dépendra de la possibilité de considérer
I'exécution de I'ordre du client comme étant effectuée pour le compte du client » ;

- gue «dans des circonstances ordinaires, un client de détail s’en remet Iégitimement a
I'entreprise d’investissement pour protéger ses intéréts par rapport a la valorisation et aux
autres parametres de la transaction » ;

- que «sur les marchés de gros, les clients ne s’en remettent pas a [Ientreprise
d’'investissement de la méme fagon ».

e S’agissant du type d’instructions regues

En vertu de l'article L. 533-18 | du code monétaire et financier, lorsqu’un client transmet une instruction
spécifiqgue a son intermédiaire, celui-ci exécute cet ordre en suivant cette instruction. Toutefois, lorsqu’un
client a donné une instruction spécifique qui ne couvre qu’une partie ou un aspect de l'ordre, le PSI est
redevable de son obligation de meilleure exécution pour toute autre partie ou tout autre aspect de I'ordre
non couvert par ces instructions.

L’instruction spécifique peut porter sur un lieu d’exécution, ou sur toute autre caractéristique de 'ordre.

8 Réponse de la Commission & la question 1 « Négociation pour compte propre sur la base de prix proposés » incluse
dans le FAQ CESR.
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2. L’élaboration de la politique d’exécution

L’obligation de meilleure exécution est définie a larticle L. 533-18, | du code monétaire et financier®
comme étant I'obligation de «...prendre toutes les mesures raisonnables pour obtenir, lors de I'exécution
des ordres, le meilleur résultat possible pour leurs clients ... ».

Conformément & cet article, le meilleur résultat possible s’apprécie au regard de sept grandes
catégories de facteurs « le prix, le codt, la rapidité, la probabilité d’exécution et de réglement, la taille, la
nature de l'ordre, et enfin toute autre considération relative a 'exécution de I'ordre. »

En vertu de l'article 314-69 du réglement général de 'AMF, I'importance relative de ces facteurs doit
étre déterminée par le PSI en fonction d’une série de critéres tenant « aux caractéristiques du client,
y compris sa catégorisation en qualité de client de détail ou professionnel », « aux caractéristiques de
I'ordre concerné », « aux caractéristiques des instruments financiers qui font I'objet de cet ordre », ainsi
« qu’aux caractéristiques des lieux d’exécution vers lesquels cet ordre peut étre acheminé ».

Le respect de 'obligation de meilleure exécution passe par la mise en ceuvre de dispositifs et d’une
politique d’exécution des ordres permettant au PSI d’obtenir, pour les ordres de ses clients, le meilleur
résultat possible.

La réponse a la question 5 du FAQ CESR de mai 2007 précise que « les dispositifs d’exécution sont les
moyens que l'entreprise d’investissement utilise pour obtenir le meilleur résultat possible quand elle
exécute les ordres ou des décisions d’investissement, alors que la politique d’exécution peut se
comprendre comme un document décrivant les éléments les plus importants et/ou pertinents de ces
dispositifs. »

2.1. Dans quelle mesure la politique d’exécution doit-elle étre différenciée ?

L'article 314-69" du réglement général de 'AMF prévoit que, pour déterminer sa politique d’exécution et
notamment I'importance relative des facteurs permettant d’apprécier la meilleure exécution, le PSI tienne
compte, notamment, des caractéristiques de ses clients et des instruments financiers traités.

Le CESR, au point 7.3 de sa liste de questions-réponses relatives a la meilleure exécution publiée en mai
2007, précise que «la politique (d’exécution) devra ... aborder la différence entre les clients non
professionnels et les clients professionnels dans la mesure ou I'entreprise d’investissement traite ces
catégories de clients differemment ».

° Article L533-18- | « Les prestataires de services d'investissement prennent toutes les mesures raisonnables pour
obtenir, lors de I'exécution des ordres, le meilleur résultat possible pour leurs clients compte tenu du prix, du co(t, de la
rapidité, de la probabilité d’exécution et du réglement, de la taille, de la nature de l'ordre et de toutes autres
considérations relatives a I'exécution de I'ordre. Néanmoins, chaque fois qu'’il existe une instruction spécifique donnée
par les clients, les prestataires exécutent 'ordre en suivant cette instruction ».

1% Article 314-69 :

Pour I'application du | de l'article L. 533-18 du code monétaire et financier, lorsqu'il exécute les ordres de clients, le
prestataire de services d'investissement tient compte des critéres ci-aprés pour déterminer I'importance relative des
facteurs mentionnés au | dudit article :

1° Les caractéristiques du client, y compris sa qualité de client non professionnel ou de client professionnel ;

2° Les caractéristiques de I'ordre concerné ;

3° Les caractéristiques des instruments financiers qui font I'objet de cet ordre ;

4° Les caractéristiques des lieux d'exécution vers lesquels cet ordre peut étre acheminé...
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Position:

Les PSI doivent différencier leur politique d’exécution, dans la mesure ou ils les traitent difféeremment,
selon les types d’instruments financiers pour lesquels ils exécutent des ordres et, selon les types de
clients (client professionnel ou non professionnel), conformément a la réponse 7.3 du FAQ CESR sur la
meilleure exécution.

En outre, conformément aux dispositions de I'article 314-69, le PSI peut choisir d’établir une classification
plus fine de sa clientéle au sein d'une méme catégorie de clients s’il estime opportun d’adapter plus
finement sa politique d’exécution au niveau de connaissance et d’expérience des clients.

Cette position s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou non
professionnelle).

2.2. Les facteurs de la politique de meilleure exécution

Conformément au | de I'article L. 533-18 du code monétaire et financier, les facteurs a prendre en compte
par le PSI afin d’obtenir le meilleur résultat possible pour son client sont les suivants : le prix, le codt, la
rapidité, la probabilité d’exécution et de reglement, la taille, la nature de l'ordre, et toutes autres
considérations relatives a I'exécution de l'ordre. L’article 314-71 du réglement général de 'AMF précise
par ailleurs que « Lorsque le prestataire de services d'investissement exécute un ordre pour le compte
d'un client non professionnel, le meilleur résultat possible est déterminé sur la base du codt total ».

Pour rappel, le colt total est défini a I'article 314-71 du reglement général de 'AMF qui précise que « le
co(t total est le prix de l'instrument financier augmenté des codits liés a I'exécution, qui incluent toutes les
dépenses encourues par le client directement liées a I'exécution de I'ordre, y compris les frais propres au
lieu d'exécution, les frais de compensation et de réglement et tous les autres frais éventuellement payés a
des tiers ayant participé a I'exécution de l'ordre. »

Parmi les « autres considérations relatives a I'exécution des ordres » mentionnées a l'article L. 533-18 du
code monétaire et financier, des éléments qualitatifs peuvent étre pris en compte, comme par exemple la
complexité des mécanismes d’exécution et la difficulté a fournir aux clients une information compléte sur
ces mécanismes.

Recommandation :

L’AMF suggeére une liste non exhaustive de facteurs qualitatifs qui peuvent étre pris en compte
dans la politique d’exécution, en fonction de la catégorie de clientéle concernée (professionnelle ou
non professionnelle), comme le recours a une chambre de compensation par une plateforme, la
transparence du processus de formation des prix (pré-négociation), la simplicité des mécanismes
d’exécution, la diversité des services offerts (horaires de cotation élargis, types d’ordres proposés) ainsi
que la possibilité de fournir aux clients une information compléte et intelligible sur les mécanismes
d’exécution. Si le PSI a des inquiétudes sur la fiabilité et la robustesse d'une plateforme et/ou sur la
pérennité de son activité, alors il peut Iégitimement penser que cela peut avoir un impact sur sa capacité
a fournir la meilleure exécution a son client et ainsi 'amener a exclure cette plateforme de sa politique
d’exécution.

Parmi les facteurs qui peuvent étre également pertinents pour les clients professionnels figure celui de
l'implementation shortfall, qui est un indicateur destiné & mesurer I'impact sur le marché d'un ordre. Ce
facteur peut étre un élément plus important pour certains professionnels que celui de la rapidité
d’exécution.

L’introduction de critéres qualitatifs dans la politique d’exécution a destination d’'une clientéle non
professionnelle devra cependant tenir compte du fait que pour cette catégorie de client, le critere de codt
total prime. Pour autant, le considérant 67 de la Directive d’application donne la possibilité de donner la
priorité a d’autres critéres dés lors qu’ils « influent de maniére déterminante sur I'obtention du meilleur
résultat possible, exprimé en co(t total, pour le client de détail ».
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Cette recommandation s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou non
professionnelle).

2.3. La détermination des lieux d’exécution a inclure dans la politique d’exécution

Le 2° paragraphe de l'article 314-72 du réglement général de 'AMF — reprenant en ce sens l'article 46 de
la Directive d’application — souligne que les PSI doivent inclure dans leur politique d’exécution « des lieux
d’exécution auxquels I'entreprise fait le plus confiance pour honorer son obligation de prendre toutes les
mesures raisonnables en vue d’obtenir avec régularité le meilleur résultat possible dans I'exécution des
ordres de ses clients ».

Position :

Conformément a la réponse 12.2 apportée par le CESR dans son FAQ, 'AMF considere que lorsque le
PSI détermine les lieux a inclure dans sa politique d’exécution, il doit se concentrer sur la capacité de
ceux-ci a lui permettre d’obtenir dans la plupart des cas le meilleur résultat possible pour I'exécution des
ordres de ses clients et ne doit pas prendre en compte les frais et commissions qu’il facturera au client.

Cependant, la réponse 8.2 du FAQ CESR de mai 2007 introduit I'idée que le PSI doit également évaluer
les colts d’intégration d’'un lieu d’exécution dans sa politique, dans la mesure ou ces colts sont
répercutés sur les clients, et les comparer au gain obtenu par cet ajout en matiére de qualité d’exécution.
Dans les colts d’intégration, il convient de comprendre entre autres le colt, voire le risque opérationnel
associé a I'adaptation des systémes front-office (connexion aux systémes de négociation du nouveau lieu
d’exécution) et back-office (chaines de reglement/livraison).

Par conséquent, si les PSI doivent examiner, sans tenir compte des frais et commissions qu’ils sont
susceptibles de facturer a leurs clients, 'ensemble des lieux d’exécution sur lesquels ils sont susceptibles
d’exécuter les ordres de ceux-ci, ils ne sont pas tenus d’intégrer dans leur politique ceux des lieux
d’exécution pour lesquels le gain obtenu pourrait étre contrebalancé par les colts (pour peu qu'ils soient
répercutés aux clients) induits par I'intégration de ces nouveaux lieux d’exécution dans la politique.

Ainsi, 'AMF considére qu’une politique d’exécution peut n’inclure qu’un seul lieu d’exécution pour peu que
le PSI soit en en mesure de démontrer qu’il obtient le meilleur résultat possible dans la plupart des cas
avec la plateforme sélectionnée.

Cette position s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientele (professionnelle et/ou non
professionnelle).
2.4. Que doit contenir une politique d’exécution ?
2.4.1. Pour l'ensemble des instruments financiers
Quels que soient les instruments financiers traités — y compris ceux traités essentiellement de gré a gré —

et la catégorie du client, ’AMF rappelle que la question-réponse n° 4 du FAQ CESR 2007 sur la meilleure
exécution énonce un certain nombre d’éléments a prendre en compte dans la politique d’exécution.
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Position :

Les éléments précisés dans la question 4 du FAQ CESR sur la meilleure exécution doivent figurer dans la
politique d’exécution :

- la stratégie du PSI pour obtenir le meilleur résultat possible lors de I'exécution des ordres ;

- 'importance relative attribuée par le PS| aux facteurs de meilleure exécution ou le procédé utilisé pour
déterminer cette importance ainsi que la facon dont ces facteurs influencent le choix des lieux
d’exécution ;

- les lieux d’exécution sur lesquels le PSI exécutera les ordres : le type de lieux (marché réglementé™,
systéme multilatéral de négociation'?, etc.) devrait &étre a minima précisé avec un renvoi sur un lien
mettant a jour la liste de tous les lieux d’exécution possibles en fonction des types d’instruments
financiers traités.

Pour le reste, le PSI est libre quant au contenu de sa politique d’exécution.

Conformément a la réponse 4.3 du FAQ CESR, 'AMF note que le PSI peut cependant, dans certains cas,
utiliser des lieux non inclus dans sa politique, par exemple de fagon temporaire a sa propre initiative dans
le respect de son obligation de meilleure exécution ou pour satisfaire une instruction spécifique d’un client
qui souhaite négocier sur un instrument financier inhabituel.

Cette position s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou non
professionnelle).

2.4.2. Pour les instruments traités essentiellement de gré a gré

Position :

Selon I'AMF, il est indispensable, s’agissant des instruments financiers traités essentiellement de gré a
gré, que les politiques d’exécution précisent les modalités d’exécution afin que I'investisseur comprenne
comment sont exécutés ses ordres (de gré a gré face au compte propre du PSI lui-méme ou d’'une autre
contrepartie, ou, méme si c’est exceptionnel, sur une plateforme de négociation — MR ou SMN — dont le
PSI est membre). Dans 'hypothése ou les ordres sont exécutés de gré a gré face a une contrepartie, la
politique doit par ailleurs détailler le processus de sélection des contreparties.

Cette position s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou non
professionnelle).

2.4.3. Le cas particulier des CFD et des warrants/ certificats

S’agissant des CFD et des warrants/certificats, et plus généralement des instruments financiers visant a
donner accés a la performance d’un sous-jacent qui donne lieu par ailleurs a une cotation autonome et
destinés a une clientele non professionnelle, il est nécessaire que la formation des prix soit détaillée dans
la politique d’exécution. Par ailleurs, en vertu des articles 314-33 et suivants du RGAMF, le PSI doit
fournir & son client « une description générale de la nature et des risques des instruments financiers » et
notamment (2° de l'article 314-34 du RGAMF™) des informations spécifiques, concernant la sensibilité du
prix aux variations des différents parametres de marché. Les informations propres a ces produits peuvent
étre fournies sur différents supports d’information aux clients (fiche produit, ...).

" MR dans la suite du guide

2 SMN dans la suite du guide

BArticle 314-34 2° La volatilité du prix de ces instruments et le caractére éventuellement étroit du marché ou ils
peuvent étre négociés ;
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Position :

S’agissant de ces instruments, la politique d’exécution doit préciser :
- les modalités d’exécution, en précisant comment et par qui sont exécutés les ordres ;
- les modalités de formation des prix, en spécifiant notamment le marché de référence.

Cette position s’appligue a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou
professionnelle).

non

2.5. Le recueil de 'accord préalable exprés du client en cas d’exécution d’ordres en dehors d’un

MR ou d’'un SMN

Position :

ordres en dehors d’'un MR ou d’'un SMN. »

général, soit pour des transactions déterminées »".

conservation appropriée des traces dans chacun de ces cas.

Le dernier alinéa du lll de l'article L. 533-18 du code monétaire et financier prévoit que les PSI doivent
« obtenir le consentement préalable exprés de leurs clients avant de procéder a I'exécution de leurs

Il prévoit également que les PSI peuvent « obtenir ce consentement soit sous la forme d’'un accord

L’AMF demande d’appliquer la réponse 21.1 du FAQ CESR de mai 2007 qui indique qu’a la différence du
consentement préalable, le consentement expres préalable suppose une preuve effective dudit
consentement par le client qui peut prendre différentes formes. Ainsi, une signature par écrit, un accord
expres par voie électronique, un clic sur une page internet, un accord oral par téléphone, ou un accord fait
en personne peuvent étre considérés comme un accord préalable exprés du moment qu'il existe une

Cette position s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou
professionnelle).

Le cas des transactions sur I'obligataire en OTC avec une clientéle professionnelle :

non

L’AMF reconnait la difficulté commerciale que pose I'application de cette obligation pour les PSI qui

exécutent des transactions sur I'obligataire en OTC pour le compte de clients professionnels.

Position :

devra avoir fait ses meilleurs efforts pour I'obtenir et devra pouvoir en apporter la preuve.

L’AMF considére que lorsqu'un PSI, exécutant des ordres pour une clientéle professionnelle, a intégré
dans sa politique d’exécution, outre un MR ou un SMN, un lieu d’exécution qui n’est ni un MR ni un SMN
parce que ce lieu figure parmi ceux qui lui permettent d’obtenir le meilleur résultat possible dans la plupart
des cas, il devra décider des modalités de I'exécution des ordres de cette clientéle a la lumiére de ses
obligations professionnelles. Parmi celles-ci, figurent a la fois I'obligation «d’obtenir le consentement
préalable exprés des clients avant de procéder a I'exécution de leurs ordres en dehors d’'un MR ou d’'un
SMN »* et celle d’agir au mieux des intéréts de ses clients™, principe général qui doit étre pris en compte
en toutes circonstances. Dans I'hypothése ou le respect de ce principe conduirait le PSI a effectuer la
transaction de gré a gré sans avoir pu obtenir I'accord préalable exprés de son client professionnel le PSI

Cette position s’applique a tout PSI ayant une clientéle professionnelle.

¥ Larticle L. 533-18 du code monétaire et financier transpose littéralement les termes de l'article 21 3° de la Directive

MIF de niveau 1.
1% Prévue au dernier alinéa du Il de I'article L. 533-18 du code monétaire et financier.
18 Prévue a l'article L. 533-11 du code monétaire et financier.
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3. Lasurveillance réguliére et le réexamen de la politique d’exécution

3.1. La surveillance réguliére de I'efficacité des dispositifs en matiére d’exécution d’ordres

L’article 314-73 du RGAMF prévoit que « Le prestataire de services d'investissement surveille I'efficacité
de ses dispositifs en matiere d'exécution des ordres et de sa politique en la matiére afin d'en déceler les
lacunes et d'y remédier le cas échéant. En particulier, il vérifie régulierement si les systémes d'exécution
prévus dans sa politique d'exécution des ordres permettent d'obtenir le meilleur résultat possible pour le
client ou s'il doit procéder a des modifications de ses dispositifs en matiére d'exécution. Le prestataire de
services d'investissement signale aux clients toute modification importante de ses dispositifs en matiéere
d'exécution des ordres ou de sa politique en la matiére ».

Position :

L’AMF considere, comme le rappelle le FAQ CESR dans sa réponse 24, que cette surveillance continue
vise a établir si le PSI « respecte sa politique (d’exécution) et/ou ses dispositifs et si la transaction qui en
résulte a permis d’obtenir le meilleur résultat possible pour le client. »

En conséquence 'AMF demande d’appliquer la réponse 24 du FAQ CESR de mai 2007 qui indique que :

- « le contréle peut inclure la comparaison de transactions semblables :
(i) Effectuées sur un méme lieu d’exécution ou transmises a une méme entité, afin de vérifier
que l'opinion de I'entreprise d’investissement sur la fagon dont les ordres sont exécutés est correcte, ou ;

(i) Effectuées sur des lieux d’exécution différents ou transmises a différentes entités chargées
de I'exécution, choisis parmi ceux figurant dans la politique d’exécution de I'entreprise d’investissement,
afin de vérifier que le lieu ou I'entité de « meilleure » exécution a bien été choisi pour un type donné de
transaction ;

- la méthodologie de surveillance continue est a la discrétion du PSI et que si un contrdle de toutes les
transactions serait disproportionné, d’autres approches, comme des méthodologies appropriées
d’échantillonnage®, peuvent étre suffisantes ;

- quand les controles révelent que l'entreprise d’investissement n’a pas obtenu le meilleur résultat
possible, elle doit vérifier si cela provient du non-respect de la politique d’exécution ou des dispositifs ou
bien d’une déficience dans cette politique et/ou de ces dispositifs, et faire les modifications appropriées ».

L’analyse des réclamations de clients concernant I'exécution de leurs ordres peut également étre un
moyen de détecter des erreurs de processus et/ou de paramétrage.

Cette position s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientele (professionnelle et/ou non
professionnelle).

Exemples :

Le PSI offrant I'accés a de multiples lieux d’exécution devra s’assurer que le paramétrage de son Smart
Order Router (SOR) respecte bien la politique d’exécution qu’il doit suivre.

Si un des facteurs importants de sa politique est un faible impact de marché, le PSI devra s’attacher a
analyser les ordres exécutés avec un « implementation shortfall » élevé afin de vérifier si cela est d a un
dysfonctionnement de ses dispositifs d’exécution et devra prendre des mesures correctrices le cas
échéant.

7 Ces controles par sondage devraient étre représentatifs et adaptés a I'activité/la clientéle/la taille/aux types d’ordres
du PSI.
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La surveillance réguliére de « 'efficacité de ses dispositifs en matiére d’exécution d’ordres et de
sa politique en la matiere afin d’en déceler les lacunes et d’y remédier le cas échéant » ne
dispense pas le PSI du réexamen de sa politique de meilleure exécution, conformément aux
dispositions prévues a l'article 314-73 du reglement général de I'AMF.

3.2. Le réexamen de la politique d’exécution
3.2.1. L’obligation de réexamen

L'article 314-74 du reglement général de I'AMF demande que «le prestataire de services
d’'investissement réexamine annuellement la politique d’exécution ainsi que ses dispositifs en matiere
d’exécution des ordres. » Il ajoute que « Ce réexamen s’impose également a chaque fois qu’'une
modification substantielle se produit et affecte la capacité du prestataire de services d’'investissement a
continuer d’obtenir avec régularité le meilleur résultat possible dans I'exécution des ordres de ses clients
en utilisant les lieux d’exécution prévus dans sa politique d’exécution ».

Position :

En application de l'article 314-74 de son réglement général, 'AMF rappelle que les PSI ont I'obligation de
mener, au moins annuellement, un réexamen de leur politique d’exécution et de leurs dispositifs
d’exécution quels que soient I'instrument financier et la catégorie de la clientéle a qui elle est destinée.
L’AMF précise que ce réexamen doit étre formalisé au travers d’'un document de synthése faisant état des
éléments pris en compte dans la revue, des lieux d’exécution examinés, des modifications apportées a
cette politique, des raisons de ces modifications (ou selon le cas de la reconduction de la politique
actuelle) ainsi que des arguments ayant conduit & prendre une décision en matiére de connexion (ou de
non-connexion) a de nouveaux lieux d’exécution (marché réglementé, SMN, IS, autres courtiers, ...).

Position :

Sur la base du 5 de I'article L. 533-10 du code monétaire et financier et de l'article 313-49 du réglement
général de 'AMF, 'AMF demande que les PSI conservent'® les documents de synthése formalisant le
réexamen annuel de leur politique d’exécution a minima pendant 5 ans.

Ces positions s’appliqguent a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou non
professionnelle).

3.2.2. Les faits générateurs du réexamen de la politique d’exécution
Bien que l'article 314-74 du réglement général de 'AMF prévoie, outre sa révision annuelle, une révision

de la politique d’exécution lorsqu’« une modification substantielle » se produit, cette formulation laisse au
PSI une grande marge d’appréciation.

8 Article 313-49 du réglement général de I'AMF «Le prestataire de services d'investissement conserve les
enregistrements mentionnés a l'article L. 533-8 et au 5 de l'article L. 533-10 du code monétaire et financier pendant au
moins cing ans. »
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Recommandation :

Entre deux exercices de réexamen annuel, en fonction de la survenance d’événements internes ou
externes dont il devrait juger de l'importance, le PSI devrait déterminer I'opportunité de déclencher un
réexamen de cette politique. Parmi les événements susceptibles d’affecter sa capacité a obtenir avec
régularité le meilleur résultat possible pour I'exécution des ordres de ses clients, 'AMF considére que le
PSI peut prendre en considération les éléments suivants :

- 'existence d’incidents de marché significatifs ;

- la modification importante dans le niveau des codts induits par la connexion a une plateforme ;

- la modification du périmétre des instruments financiers traités sur une plateforme ;

- le développement de nouvelles modalités importantes d’exécution ou un changement de modeéle de
marché d’une plateforme existante ;

- la modification majeure des dispositifs existants, comme un changement significatif dans les moyens
humains ou techniques sur lesquels I'entreprise s’appuie pour étre en mesure de fournir la meilleure
exécution ;

- l'existence de réclamations de clients mettant en évidence un dysfonctionnement majeur®.

Cette recommandation s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou non
professionnelle).

3.2.3. Les diligences a mener lors du réexamen de la politique d’exécution

3.2.3.1 Pour tous les instruments financiers

Position :

L’AMF demande, conformément a la réponse a la question 23 du FAQ CESR, que le réexamen de la
politique d’exécution consiste en une évaluation globale permettant au PSI de s’assurer que cette
politique et/ou les dispositifs incluent toutes les mesures raisonnables que celui-ci pourrait prendre pour
obtenir le meilleur résultat possible pour I'exécution des ordres clients. En effet, la politique d’exécution
pourrait ne plus étre en mesure de délivrer le meilleur résultat possible si les caractéristiques de la
clientéle, du type d’ordres ou des lieux d’exécution a évolué significativement depuis le précédent
réexamen.

Le PSI doit, lors du réexamen annuel de sa politique d’exécution, s’attacher a corriger les anomalies
identifiées dans la politique en vigueur et qui ne l'auraient pas été dans le cadre de la surveillance
continue de I'efficacité des dispositifs mis en ceuvre en matiére d’exécution d’ordres.

Le PSI doit s’interroger dans un premier temps sur le fait de savoir si sa politique d’exécution
actuelle délivre le meilleur résultat possible dans l'univers de plateformes sélectionné. Pour
répondre a cette question, le PSI devra effectuer des controles sur la qualité d’exécution obtenue compte
tenu des facteurs retenus dans sa politique, ces contréles devant étre formalisés par I'établissement et
adaptés a son activité/sa clientéle/sa taille/aux types d’ordres. Des contrbles par sondage avec une
approche statistique permettant d’assurer le caractére représentatif de I'échantillon, pourraient ainsi étre

envisageés.

9 | 'analyse d’une réclamation d’'un client qui mettrait en évidence une non-conformité des dispositifs & la politique
d’exécution ne générerait pas nécessairement un réexamen global de la politique d’exécution.
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Le PSI doit évaluer ensuite s’il obtiendrait de facon constante de meilleurs résultats en termes
d’exécution, dans les cas suivants :

- s'il attribuait une importance relative différente aux facteurs de meilleure exécution ou s’il modifiait tout
autre aspect de sa politique d’exécution et/ou de ses dispositifs ;
- s’il incluait des lieux ou entités d’exécution différents ou supplémentaires.

Le PSI doit s’interroger sur le fait de savoir si I'intégration de nouvelles plateformes d’exécution
ou une affectation différente des plateformes aux différentes catégories d’instruments financiers,
de clients, d’ordres, peuvent améliorer la qualité d’exécution.

Cette position n’a pas vocation a encourager les PSI a s’orienter obligatoirement vers un service offrant
de multiples choix d’exécution mais s’inscrit dans une volonté de voir les PSI s’interroger sur leur capacité
a offrir la meilleure exécution a leurs clients.

A titre d'illustration de I'évaluation d’autres lieux d’exécution :

- le PSI pourra évaluer si I'apparition d’une nouvelle plateforme, ou I'augmentation de la liquidité
disponible sur une plateforme d’exécution qui ne figure pas dans sa politique d’exécution, peut
justifier qu'il l'intégre dans sa politique afin d’améliorer sa qualité d’exécution. Des statistiques
agrégées publiques peuvent étre utilisées pour évaluer lesdites plateformes par les établissements
ne disposant pas d’'un acces aux données de marché correspondantes dans des conditions
raisonnables. Dans I'examen de I'opportunité de se connecter a une nouvelle plateforme le PSI
pourra prendre en compte les criteres qualitatifs décrits dans les recommandations des
paragraphes 2.2 et 2.3 ;

- sur les marchés ftraditionnellement OTC comme ['obligataire, les PSI devraient étudier
régulierement les alternatives possibles sur marché réglementé (MR) ou systeme multilatéral de
négociation (SMN) comme les nouvelles plateformes lancées dans le cadre d'initiatives de Place
ou a linitiative d’'intermédiaires.

A titre dillustration de la modification de l'importance relative de certains facteurs de la politique
d’exécution :

Le PSI offrant de multiples lieux d’exécution a une clientéle professionnelle qui considére qu’un impact de
marché faible est un facteur plus important que la rapidité d’exécution pourra le comparer, pour un méme
type d’ordres sur différents lieux d’exécution, et ainsi adapter la taille des ordres envoyés a chaque
plateforme.

Position :

Le PSI devra tenir compte, lors du réexamen annuel de la politique d’exécution, de I'existence éventuelle
d’une demande commerciale en faveur d’évolutions de sa politique d’exécution. Toutefois, I'absence
d’une telle demande n’est pas un élément suffisant a lui seul pour ne pas considérer I'éventualité d’'une
connexion a de nouveaux lieux d’exécution ou simplement pour faire évoluer la politique d’exécution. En
revanche I'évaluation de la capacité de la clientéle a bien comprendre la complexité des systémes peut
légitimement étre prise en compte lors de la décision de modifier les dispositifs d’exécution ou de retenir
un nouveau lieu d’exécution dans la politique.

Ces positions s’appliquent a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou non
professionnelle).

En complément des positions ci-dessus formulées pour I'ensemble des instruments financiers, des
précisions concernant les attentes de 'AMF sur certaines classes d’actifs spécifiques sont apportées ci-
apres.
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3.2.3.2 Pour les instruments financiers traités essentiellement de gré a gré

La difficulté du réexamen de la politique d’exécution sur les produits traités essentiellement de gré a gré
réside dans labsence ou quasi-absence doffre d'outils de mesure de la qualité d’exécution,
contrairement aux actions.

Recommandation :

Pour les produits faisant I'objet de cotation par plusieurs contreparties sélectionnées dans la politique
d’exécution, '’AMF considére qu’une analyse statistique globale sur un échantillon représentatif en termes
de valeurs, taille, etc., pourrait étre réalisée afin de vérifier la meilleure exécution des ordres regus aupres
de la contrepartie sélectionnée.

Par ailleurs, le PSI pourrait étudier la possibilité de faire appel a d’autres contreparties et entités que
celles sélectionnées dans sa politique.

Cette recommandation s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou non
professionnelle).

3.2.3.3 Pour les Warrants/certificats

Recommandation :

Si ces produits sont multi-listés, une analyse statistique globale sur un échantillon représentatif en termes
de valeurs, taille, etc., pourrait étre réalisée afin de vérifier la meilleure exécution des ordres regus
(examen statistique comparatif portant sur les prix et frais supportés sur les autres marchés inclus dans la
politique d’exécution).

Par ailleurs, le PSI pourrait étudier la possibilité de se connecter a d’autres lieux d’exécution et de réaliser
une étude ad-hoc justifiant son choix d’y recourir ou non.

Cette recommandation s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientele (professionnelle et/ou non
professionnelle).

3.2.3.4 Pour les CFD

Position :

Le PSI doit réexaminer la pertinence des facteurs qualitatifs (ex : amplitude des horaires de cotation) et
quantitatifs (ex : rapidité du rafraichissement des cotations et d’exécution des ordres) pris en compte dans
sa politique.
Il appartient a [I'établissement d’examiner s'il doit apporter d'autres modifications a son modeéle
d’exécution.

Cette position s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientele (professionnelle et/ou non
professionnelle).

4. Lapolitigue de meilleure sélection

En application de l'article L. 533-18-V du code monétaire et financier, outre les obligations qui pésent sur
les PSI chargés de I'exécution d’ordres, des obligations adaptées a leur activité sont applicables aux PSI
qui confient a un tiers, pour exécution, les ordres qu’ils ont regus et qu'ils n’exécutent pas eux-mémes,
ainsi qu’aux PSI qui gérent des portefeuilles ou des OPCVM et dont les décisions d’'investissement se
traduisent par des ordres dont ils confient I'exécution a un tiers.
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Ces prestataires sont soumis a des obligations spécifiques définies a l'article 314-75 du reglement
général de I'AMF au titre de leur obligation d’agir au mieux des intéréts des clients lorsqu’ils confient a un
tiers, pour exécution, les ordres issus de leurs décisions d’investissement ou les ordres qu'ils regoivent et
qu’ils transmettent pour exécution.

Comme précisé en premiere partie de ce guide, ces obligations ne conduisent pas a dupliquer les efforts
en matiére d’exécution dans les cas ou un prestataire qui fournit le service de réception — transmission
d’ordre (RTO) ou de gestion de portefeuille ou d’OPCVM transmet ses ordres pour exécution a un autre
PSI mais plutét a organiser un régime de responsabilités en cascade.

Position :

Comme indiqué a la question 22 du FAQ CESR, le PSI transmetteur d’ordres devra s’assurer que I'entité
sélectionnée est tenue a son égard a une obligation de meilleure exécution :

- soit parce qu’il s'agit d’'une entité soumise elle-méme aux obligations de meilleure exécution et qui a
accepté de catégoriser le PSI transmetteur comme client (professionnel ou non professionnel) ;

- soit parce que, cette entité s’est engagée contractuellement a se conformer a tout ou partie des
obligations de meilleure exécution.

Cette position s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou non
professionnelle).

Ainsi, lorsqu’il transmet a un tiers les ordres qu'il a regu de ses clients pour exécution ou qui résultent de
ses décisions de gestion, le PSI est tenu de prendre toutes les mesures raisonnables pour obtenir le
meilleur résultat possible en tenant compte des facteurs listés au L. 533-18 du code monétaire et financier
(repris en 2.2 de ce guide) et des criteres listés a larticle 314-69 du reglement général de 'AMF
(caractéristiques du client, de 'ordre, des instruments financiers, des négociateurs vers lesquels I'ordre

peut étre dirigé).

Pour remplir I'obligation ci-dessus, il doit établir une politique qui sélectionne, pour chaque catégorie
d’instruments, le ou les PSI auxquels les ordres sont transmis. Ces PSI doivent avoir une politique
d’exécution permettant au PSI qui met en ceuvre une politique de sélection de respecter ses propres
obligations. Ce dernier doit contrdler régulierement I'efficacité de cette politique, en particulier la qualité
d’exécution des négociateurs sélectionnés, et le cas échéant, corriger les défaillances constatées. De
plus, il doit revoir sa politique de fagon annuelle ainsi qu’a chaque fois qu’intervient un changement
significatif ayant une incidence sur sa capacité a continuer d’obtenir le meilleur résultat possible pour son
client.

4.1. L’élaboration de la politique de sélection
L’article 314-75 alinéa V du reglement général de 'AMF précise que le PSI qui regoit et transmet des

ordres ou qui gére des portefeuilles ou des OPCVM « établit et met en ceuvre une politique qui lui permet
de se conformer & I'obligation mentionnée au IV® ».

2 |y, - Le prestataire de services d'investissement prend toutes les mesures raisonnables pour obtenir le meilleur
résultat possible pour ses clients ou pour 'OPCVM qu'il gére en tenant compte des mesures mentionnées a l'article
L. 533-18 du code monétaire et financier. L'importance relative de ces facteurs est déterminée par référence aux
critéres définis a l'article 314-69, et, pour les clients non professionnels, a I'exigence prévue au | de l'article 314-71.

Lorsqu'il transmet un ordre & une autre entité pour exécution, le prestataire de services d'investissement satisfait aux
obligations mentionnées aux | ou Il et n'est pas tenu de prendre les mesures mentionnées a l'alinéa précédent dans les
cas ou il suit des instructions spécifiques données par son client.
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Position

Conformément a la question 9 du FAQ CESR, 'AMF considére qu’'un PSI qui transmet ou place des
ordres auprés d’autres entités peut n’inclure qu'une entité dans sa politique s'il est en mesure de
démontrer que cela lui permet de satisfaire a I'exigence globale de meilleure exécution.

Cette position s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientele (professionnelle et/ou non
professionnelle).

Les textes ne donnent pas de précision sur le contenu d’une politique de sélection adéquate. Le CESR
dans les questions 6 et 17 de son FAQ de mai 2006 apporte des éléments de réponse.

Recommandation :
L’AMF recommande que, pour chaque classe d’instrument financier, la politique de sélection du PSI :

- définisse sa stratégie, les mesures clés prises pour se conformer a I'obligation d’obtenir le meilleur
résultat possible et la fagon dont ces mesures lui permettent de I'obtenir ;

- rende compte de l'importance relative, ou du procédé de définition de cette importance relative qu'il
attribue aux facteurs de meilleure exécution et de la fagon dont ces facteurs impactent son choix lorsqu’il
confie son ordre a telle ou telle entité pour exécution ;

- mentionne les PSI utilisés* et les critéres retenus pour les sélectionner ;

- contienne des informations concernant les politiques d’exécution des PSI sélectionnés pour les
différentes catégories d’instruments financiers ;

- mentionne les conditions dans lesquelles les instructions spécifiques pourront étre transmises par le PSI
au PSI chargé d’exécuter les ordres et les conséquences de ces instructions spécifiques ;

- précise les conditions dans lesquelles le PSI contréle la pertinence de sa sélection et la remet en cause
le cas échéant.

En outre, le PSI peut choisir d’établir une classification plus fine de sa clientéle au sein d'une méme
catégorie de clients s’il estime opportun d’adapter plus finement sa politique de sélection au niveau de
connaissance et d’expérience des clients.

Cette recommandation s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientele (professionnelle et/ou non
professionnelle).

Recommandation :

La plupart des PSI, pour s’acquitter de leur obligation d’informer leurs clients®, mettent leur politique de
sélection a disposition de leurs clients sur leur site internet. Dans ce cas-la, 'AMF suggére aux PS| ayant
une clientéle non professionnelle, que les politiques de sélection ainsi mises a disposition renvoient
vers un lien affichant un tableau synthétique répertoriant, en fonction de la catégorie des instruments
financiers habituellement traités par les clients, outre les courtiers utilisés, les lieux d’exécution qu’utilisent
ces derniers pour offrir la meilleure exécution. Ce tableau devrait étre mis a jour en cas de changement
de politique.

Cette recommandation s’applique a tout PSI ayant une clientéle non professionnelle.

% Cependant conformément & la réponse 4.3 du FAQ CESR de mai 2007 relative aux conditions d’application de la
politique de meilleure exécution, qui peut étre étendue a la politique de meilleure sélection : [...Une entreprise
d’'investissement peut cependant, dans certains cas, utiliser des lieux non inclus dans sa politique, par exemple de
fagon temporaire ou pour satisfaire a la demande d’un client qui souhaite négocier sur un instrument financier
inhabituel, avec pour objectif le respect de I'obligation de meilleure exécution....]

2 Cf, article 314-75-V du réglement général de I'AMF.
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4.2. Le cas des ordres exécutés en dehors des MR et SMN

Contrairement aux entreprises d’investissement qui exécutent des ordres, il N’y a pas, dans les textes,
d’obligation d’obtenir I'accord préalable des clients pour les entreprises qui transmettent ou placent des
ordres auprés d’autres entités pour exécution lorsque ces derniers sont exécutés en dehors d'un MR ou
d’'un SMN. Aussi, I'application littérale des textes conduirait la trés grande majorité des clients finaux a ne
pas étre informée a priori des modalités d’exécution de leurs ordres.

En effet, dans le cas ou un investisseur transmet son ordre a une entité fournissant le service de
réception transmission d’ordres (ci-aprés « entité RTO ») qui le route vers un PSI qui I'exécute, il n’existe
pas d’obligation pour I'entit¢ RTO de recueillir 'accord du client final sur la politique d’exécution du PSI
qui exécute les ordres. Les textes prévoient dans ce cas que c’est I'entité RTO, en sa qualité de cliente,
qui donne son accord sur la politique d’exécution de I'entité exécutant 'ordre®. L'entité RTO doit & son
tour établir une politique de meilleure sélection qui doit étre communiquée a ses propres clients, sans que
leur accord ne soit requis.

En pratique, il semble que les établissements agissant en qualit¢ de RTO vont souvent au-dela de
I'exigence réglementaire, en informant le client final a minima de la politique d’exécution retenue par le
PSI qui est amené a exécuter leurs ordres conformément a la politique de meilleure sélection du RTO.

Recommandation :

Dans le cas ou I'ordre transmis peut étre in fine exécuté en dehors d’un marché réglementé ou
d’'un systéme multilatéral de négociation, la politique de sélection devrait clairement le spécifier en
précisant les conséquences pour le client (comme le risque de contrepartie, I'absence de carnet
d’ordres,...).

Cette recommandation s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou non
professionnelle).

5. Lasurveillance réguliére et le réexamen de la politique de sélection

5.1. La surveillance réguliere de la politique de sélection
L’AMF rappelle que l'article 314-75 alinéas V et VI du son réglement général prévoit que « le PSI contr6le
régulierement l'efficacité de la politique [...], et en particulier, la qualit¢ dexécution des entités

sélectionnées dans le cadre de cette politique. Le cas échéant, il corrige toutes les défaillances
constatées. »

Position :

Comme le réexamen de la politique d’exécution et conformément au FAQ CESR dans sa réponse 24,
I'AMF demande que cette surveillance continue vise a établir si le PSI respecte sa politique et ou ses
dispositifs et si les transactions qui en résultent ont permis d’obtenir le meilleur résultat possible pour le
client.

Le FAQ CESR précise également que :
- « le contréle peut inclure la comparaison de transactions semblables :

(i) (...) transmises a une méme entité, afin de vérifier que l'opinion de [Ientreprise
d’investissement sur la fagon dont les ordres sont exécutés est correcte, ou ;

% pour peu que le RTO soit catégorisé comme client par le négociateur et non comme une contrepartie éligible.
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(ii) (...) transmises a différentes entités chargées de I'exécution, choisies parmi [celles] figurant
dans la politique (...) de I'entreprise d'investissement, afin de vérifier que (...) I'entité de « meilleure »
exécution a bien été choisie pour un type donné de transaction » ;

- « que la méthodologie de surveillance continue est a la discrétion du PSI et que « si un contrdle de
toutes les transactions serait disproportionné, d’autres approches, comme des méthodologies
appropriées d’échantillonnage®, peuvent étre suffisantes. ».

- «quand les contrdles révelent que I'entreprise d’investissement n’a pas obtenu le meilleur résultat
possible, elle doit vérifier si cela provient du non-respect de la politique (...) ou des dispositifs, ou bien
d’une déficience dans cette politique et/ou de ces dispositifs, et faire les modifications appropriées ».

Cet examen devra couvrir :

- les propres actions exercées par le PSI lors de la transmission des ordres auprés des entités
sélectionnées ;

- la qualité d’exécution des entités sélectionnées. A cet égard, I'analyse des rapports d’exécution
transmis par les PSI sélectionnés dans le cadre de I’exécution est une condition nécessaire mais
non suffisante pour répondre aux obligations de surveillance réguliere de I'efficacité de leur politique de
meilleure sélection incombant aux PSI qui transmettent des ordres. Cette analyse pourra notamment étre
complétée par des questions spécifiques posées aux PSI en charge de I'exécution des ordres (exemple :
demande de détails concernant I'exécution d’une ou plusieurs transactions).

L’analyse des réclamations de clients concernant I'exécution de leurs ordres peut également étre un
moyen de détecter des erreurs de processus et/ou de paramétrage

Cette position s’applique a tout PSI, quelle que soit la clientele (professionnelle et/ou non
professionnelle).

5.2. La formalisation du réexamen de la politique de sélection

Le reglement général de I'AMF exige des PSI qu'ils « ...procédent a un examen annuel de [leur] politique.
[...] cet examen doit également étre réalisé chaque fois qu’intervient un changement significatif qui a une
incidence sur la capacité du prestataire a continuer a obtenir le meilleur résultat possible pour ses clients
[...] (cf. article 314-75-VI).

Position :

Le réexamen annuel de la politique de sélection doit étre formalisé au travers d’'un document de synthése
faisant état des modifications apportées a cette politique, des raisons de ces madifications (ou selon le
cas de la reconduction de la politique antérieure) ainsi que des arguments ayant conduit a prendre une
décision en matiére de connexion (ou de non-connexion) a de nouveaux PSI qui exécutent les ordres.

Position :

Sur la base du 5 de l'article L. 533-10 du code monétaire et financier et de l'article 313-49 de son
reglement général, 'TAMF demande que les PSI conservent les documents de synthése formalisant leur
réexamen annuel de politique de sélection a minima pendant 5 ans.

Ces positions s’appliquent a tout PSI, quelle que soit la clientele (professionnelle et/ou non
professionnelle).

2 Ces contrdles par sondage devraient étre représentatifs et adaptés a I'activité/la clientéle/la taille/aux types d’ordres
du PSI.
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5.3. Les faits générateurs du réexamen de la politique de sélection

La logique du déclenchement d’un réexamen de la politique de sélection est la méme que pour le
réexamen de la politique d’exécution bien qu’adaptée a I'activité du PSI.

Position :

Il est demandé aux PSI de veiller & ce que la relation contractuelle avec les PSI sélectionnés pour
I'exécution des ordres inclue une clause de transmission de politique d’exécution dés lors que celle-ci est
modifiée.

Recommandation :

L’AMF recommande aux PSI de prendre en considération, pour déclencher un processus de réexamen
de leur politique de sélection, tout changement majeur dans l'offre des PSI d’exécution sélectionnés
(modification substantielle de la tarification appliquée, dégradation brutale du dispositif d’exécution qui
peut se traduire sous plusieurs formes comme la restriction du périmétre des valeurs traitées, I'abandon
de 'accés a un marché, restructuration susceptible d’entrainer des risques opérationnels importants...)

Cette position et cette recommandation s’appliquent a tout PSI, quelle que soit la clientele
(professionnelle et/ou non professionnelle).

5.4. Les diligences a mener lors du réexamen de la politique de sélection

Position :

Conformément & la réponse 25.2 apportée par le CESR dans son FAQ sur la meilleure exécution, les PSI
qui transmettent ou placent des ordres auprés d’autres entités pour exécution, peuvent étre amenés a
utiliser des approches différentes [du paragraphe 25.1%°] concernant leurs obligations de réexaminer et de
contrbler leur politique, en fonction du degré d’intervention qu'ils exercent sur la fagon dont leurs ordres
sont exécutés.

En effet, en fonction du degré d’intervention du PSI sur la facon dont les ordres sont exécutés, les
approches peuvent étre différentes. Un PSI qui ne fait que transmettre son ordre pour exécution s’en
remet largement a I'entité chargée de I'exécution.

En revanche, un PSI qui transmet, en plus des ordres, des précisions sur la fagon dont ceux-ci doivent
étre exécutés doit « contréler et réexaminer ses propres actions et leur impact sur la qualité d’exécution
qu'il obtient ».

Exemple : un PSI agissant en qualité de RTO recevant un ordre de vente de 50 000 titres, qui choisit de
morceler cet ordre en 5 ordres de 10 000 titres envoyés a 5 brokers différents, devrait se poser la
question de savoir si chacun d’entre eux a exécuté au mieux un ordre de 10 000 plutét que d’examiner
globalement les conditions d’exécution de son ordre de 50 000. Il devrait également s'interroger sur la
pertinence du découpage de I'ordre qu’il a lui-méme opéré.

Position :

Conformément a la réponse 25.4 du FAQ CESR, Le PSI transmetteur d’ordres doit également, lors de ce
réexamen, apprécier la qualité d’exécution réellement fournie par les entités a qui il confie I'exécution des
ordres de ses clients.

% | es entreprises d'investissement qui exécutent des ordres ou des décisions d’investissement devront réexaminer et
contréler les mesures qu’elles prennent pour fournir le meilleur résultat possible, ainsi que les performances des lieux
d’exécution qu’elles utilisent.
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Le PSI disposant des agréments ou du statut lui permettant de transmettre des ordres et d’exécuter les
ordres par lui-méme, devra par ailleurs comparer les résultats obtenus aupres de ces entités a ceux qu’il
obtiendrait en exécutant lui-méme ces ordres. De plus, il devra étudier la possibilité de recourir a d’autres
entités, ou d’exécuter lui-méme les transactions pour peu que ses agréments le lui permettent.

Ces positions s’appliqguent a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle et/ou non
professionnelle).

6. Liens entre recherche et sélection

Afin d’éviter une interprétation erronée qui conduirait a exclure la qualité de la recherche des criteres
possibles de sélection des brokers par le buy-side, 'AMF rappelle que, comme indiqué dans la réponse
de la Commission Européenne a la question 112 de son Question/Réponse?, si la recherche ne doit pas
faire partie des criteres d’appréciation pris en compte au titre de la meilleure sélection, elle peut
naturellement faire partie de la politique globale de sélection des brokers sous réserve, d'une part qu’une
analyse de la qualité d’exécution ait été effectuée, et d’autre part que le colt de la recherche soit
compatible avec le respect de la primauté des intéréts des clients.

7. Les pratiques de paiement pour flux d’ordres

L’obligation de meilleure exécution doit dans certains cas étre articulée avec d’autres obligations
professionnelles que doivent respecter les PSI, comme celles relatives aux avantages et rémunérations et
a l'identification et la gestion des conflits d’intéréts.

C’est notamment le cas pour certaines pratiques dont 'AMF a eu connaissance, consistant, pour
certaines plateformes de négociation, a octroyer a certains de leurs membres, en échange de I'apport de
leur flux d’ordres, des avantages monétaires ou non. Ces avantages peuvent prendre les formes
suivantes :

- octroi de réductions tarifaires non publiques ;

- fourniture d’outils ou prise en charge des frais de connectique : cette pratique consiste a recevoir
gratuitement de la plateforme (ou de ses opérateurs) des outils permettant de se connecter a
cette derniére ;

- attribution d’'actions gratuites : cette pratique consiste a se voir offrir une participation
capitalistique dans une plateforme.

Les présents développements ne visent pas les politiques tarifaires permanentes des plateformes
d’exécution prévoyant des avantages tarifaires liés aux volumes d’ordres transmis par leurs membres,
sous réserve que ces politiques soient publiques et équitables. lls visent des pratiques non transparentes
d’octroi de ces avantages a certains de leurs membres seulement.

7.1. Le cas des réductions tarifaires non publiques
Pour étre considérée comme légitime, cette pratique doit étre analysée au regard du 2°) de I'article 314-

76 du réglement général de 'AMF®, qui impose trois critéres cumulatifs : la transparence vis-a-vis du
client, 'amélioration du service rendu et le respect de l'intérét du client.

% cf. http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/questions/questions_en.pdf

7 2° Une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire versé ou fourni & un tiers ou par celui-ci, ou &
une personne agissant au nom de ce tiers ou par celle-ci, lorsque les conditions suivantes sont réunies :

a) Le client est clairement informé de I'existence, de la nature et du montant de la rémunération, de la commission ou
de l'avantage ou, lorsque ce montant ne peut étre établi, de son mode de calcul.

Cette information est fournie de maniére compléte, exacte et compréhensible avant que le service d'investissement ou
connexe concerné ne soit fourni.

Le prestataire de services d'investissement peut divulguer les conditions principales des accords en matiere de
rémunérations, de commissions et d'avantages non monétaires sous une forme résumée, sous réserve qu'il s'engage
a fournir des précisions supplémentaires a la demande du client et qu'il respecte cet engagement ;
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Position :

L’AMF considére que les conditions de 'amélioration du service rendu et du respect de I'intérét du client
requises a l'article 314-76 ne peuvent étre remplies que lorsque ces réductions tarifaires sont d’une part
équitablement et d’autre part, intégralement ou partiellement rétrocédées aux clients. En effet, le PSI qui
conserverait de telles rétrocessions pourrait étre incité a diriger les flux d’ordres de ses clients vers la
plateforme qui les octroie, potentiellement au détriment de l'intérét de ses clients. Aussi, dans une telle
situation le PSI devra examiner ces pratiques au regard des obligations relatives a l'identification et a la
gestion des conflits d’intéréts.

L’AMF rappelle également qu’en vertu du a) du 2° de I'article 314-76, une information doit étre fournie aux
clients sur ces réductions tarifaires.

De plus, elle rappelle que le choix de la plateforme de négociation doit s’opérer en conformité avec les
obligations relatives a la meilleure exécution.

En I'état actuel des textes législatifs et réglementaires au niveau européen I’AMF ne peut interdire cette
pratique. En tout état de cause, un PSI qui refuserait ce genre de pratique pourrait le valoriser aupres de
ses clients.

7.2. Le cas des offres de connectique

Position :

L’AMF considere que les pratiques de fourniture d’outils de connectique, pour étre acceptables, doivent
respecter les conditions suivantes :

- l'information sur cette offre de connectique doit étre rendue publique par la plateforme, et 'offre
accessible a tous les acteurs (membres et futurs membres) ;

- elle ne doit pas étre conditionnée a I'atteinte d‘un seuil en volume de flux, qui serait de nature a
inciter le PSI & ne pas agir au mieux des intéréts de ses clients en orientant leurs ordres vers cette
plateforme ;

- les clients doivent étre informés de la perception de cet avantage par leur intermédiaire.

De plus, le choix de la plateforme doit s’opérer conformément a 'obligation de meilleure exécution et dans
le respect des obligations relatives a la prévention et la gestion des conflits d’intérét.

7.3. Le cas des attributions d’actions gratuites

Position :

L’AMF considéere que la perception par un PSI d’actions gratuites de I'opérateur d’'une plateforme de
négociation, en échange d’'un volume de flux d’ordres apporté crée un risque trop élevé, pour le PSI, de
ne pas agir d’'une maniére honnéte, loyale et professionnelle, qui sert au mieux les intéréts de ses clients.

Les actions gratuites attribuées aux actionnaires historiques au prorata de leur part du capital ne sont pas
dans le périmétre de cette position.

Ces positions s’appliquent a tout PSI, quelle que soit la clientele (professionnelle et/ou non
professionnelle).

b) Le paiement de la rémunération ou de la commission, ou l'octroi de I'avantage non monétaire, a pour objet
d'améliorer la qualité du service fourni au client et ne doit pas nuire au respect de I'obligation du prestataire de services
d'investissement d'agir au mieux des intéréts du client ;
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8. L’information des clients sur les modalités d’exécution de leurs ordres et les instruments
financiers qu’ils traitent

L’AMF a pu constater une augmentation des plaintes de particuliers sur les produits de type CFD,
warrant, certificats. Certaines sont révélatrices du manque de connaissance des investisseurs sur les
produits qu'’ils traitent, parfois d0 @ une communication partielle et/ou confuse a leur égard.

L’AMF rappelle que, conformément aux articles 314-10 et suivants de son reglement général, tout PSI se
doit d’apporter une information claire, exacte et non trompeuse a ses clients.

Or, dans le cadre de ses missions de suivi des PSI et lors de I'étude qu’elle a réalisée sur la mise en
ceuvre de la meilleure exécution appliquée a la clientele de particuliers, TAMF a mis en évidence le fait
gue les informations fournies aux clients manquent parfois de clarté ou sont incomplétes voire
trompeuses. Or, c’est sur ces fondements que les clients prennent leurs décisions d’investissement.

Position :

Les exemples cités ci-dessous sont un échantillon de pratiques que I’AMF a pu constater et qui
contreviennent a l'obligation d’apporter une information claire, exacte et non trompeuse aux
clients :

Exemple 1 : informations prétant a confusion sur les écrans de passage d'ordre
Sur I'écran de passage d'ordre, le carnet d’ordre affiché fait référence a un marché différent du lieu
probable d’exécution compte tenu de la politique d’exécution du PSI, ce qui peut induire en erreur le client
sur le lieu d’exécution.

Exemple 2 : le PSI favorise une place d’exécution au seul motif que les frais d’exécution facturés
sur _cette plateforme sont inférieurs et en occultant d’autres éléments importants comme la liquidité
disponible
Il faut une présentation équilibrée entre les avantages et les inconvénients, conformément aux exigences
décrites aux articles 314-10 et suivants du reglement général de 'AMF relatifs a I'information claire et non
trompeuse. De plus, ce type de communication cité en exemple peut inciter I'investisseur a donner une
instruction spécifique sur le lieu d’exécution, avec pour effet d’'exempter le PSI de son obligation de
meilleure exécution envers son client dans le choix du lieu d’exécution.

Exemple 3 : les libellés utilisés pour les CFD sont parfois trompeurs
Certaines plateformes de trading en ligne de CFD proposent des produits dont les libellés peuvent étre
trompeurs puisqu’ils reprennent uniquement le nom du sous-jacent.
Toute communication entretenant la confusion entre CFD sur actions et actions doit étre bannie. Le libellé
du CFD doit étre clair et ne pas préter a confusion avec le sous-jacent du contrat.

Exemple 4 : la présentation des frais sur les CFD n’est pas suffisante
Lorsque les frais supportés par l'investisseur ne prennent pas la forme d’'une commission mais sont
constitués d’un spread, aucune information n’est donnée au client sur le niveau de ce spread. L'AMF
considére que des informations devraient étre communiquées sur les spreads maximum de rémunération
et sur la référence prise pour fixer le spread (exemple : mid-point du sous-jacent sur le marché de
référence).

Exemple 5 : le PSI entretient la confusion sur la perception de dividende en cas de position
acheteuse sur un CFD sur action
Les communications de ce genre sont a éviter. Le PSI doit clairement communiquer auprés de ses clients
qu’une position longue sur CFD ne donne pas droit & un dividende équivalent a celui qui serait versé si le
client détenait les actions correspondantes.
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A contrario, les services de I'AMF ont identifié certaines bonnes pratiques dont elle souhaite
recommander I'application aux PSI :

Recommandation :

S’agissant des CFD, la communication du marché de référence® du sous-jacent avec diffusion de la
cotation du sous-jacent sur ce marché devrait étre généralisée, afin d’améliorer la transparence de prix
vis-a-vis des clients.

Toutefois, si cette diffusion est facilement réalisable pour un indice action ou des actions (car le marché
du sous-jacent est transparent), cela semble plus difficile a mettre en place pour d’autres types de sous-
jacents tel que le Forex.

Par ailleurs, 'AMF a constaté que les particuliers ont une compréhension trés vague voire erronée des
paramétres influencant I'évolution du cours de certains instruments financiers traités (en particulier
s’agissant des warrants et certificats). |l conviendrait d’expliciter dans un support durable (par exemple,
fiche produit, écran de passage d’ordre ...) la sensibilité du cours de l'instrument financier aux parametres
principaux.

Recommandation :

Au titre de la fourniture des informations prévues aux articles 314-33 et suivants du RGAMF, le PSI
devrait informer son client de I'ensemble des paramétres influengant le cours et le prix de I'instrument
traité.

S’agissant des warrants, le PSI devrait communiquer plus largement sur la multiplicité des parameétres qui
influencent le cours et mettre 'accent sur ceux qui jouent un réle majeur dans la valorisation.

Enfin, il convient de rappeler que la fourniture de ces informations ne dispense nullement les PSI des
vérifications du caractére approprié® de l'instrument financier ou du service d'investissement proposé
prévues aux articles 314-49 et suivants.

Cette position et ces recommandations s’appliquent a tout PSI, quelle que soit la clientéle (professionnelle
et/ou non professionnelle).

% | e marché de référence doit s’entendre comme le marché le plus liquide.
2 Cf. Position AMF n° 2013-02 — Le recueil des informations relatives a la connaissance du client.
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ANNEXE

Inqu.um-u-.mq--

AIXIF

Senvice de la Communication

Communigué da prasss

Paris, le 30 octobre 2007

DIRECTIVE MIF - REGLE DE MEILLEURE EXECUTION | MEILLEURE SELECTION

Recommandations du CESR et clarification de la Commission européenne

Le CESR a publié le 20 mai demier des recommandations’ sur Fapplication du dispositif de meilleurs
exécution des ordres issu de la directive MIF. A ces recommandations sont annexées bes clarfications
apportées par les senvices de |3 Commission européenne sur ke champ d'application de la régle de
meilleure exécution, en parculier sur son application sur les marchés digés par les prix (dealer
markefs), aux produits structurés, et aux prestataies de senvices dinvestissement (PSI) gérant des
portefeuilles ef 3 ceux recevant et transmettant des ordres. Les recommandations du CESR apportent
des éclairissements sur d autres points tels que le contenu de la politique d'exécution ocu de selection,
la portée de linfoemation des clients et les modalités de recueil de leur conssntement, les
responsabilités respectives des PS| recevant et transmetiant des ordres, des PS| gérant des
portefeuilles et des établissements chargés d'exécuter les ordres, la surveillance de la qualité des
exacutions obtenues, 'efficacité de la politique etc.

Lanalyse et les orientations proposées dans le document de consultation de FAMF publié fin juillet 2006
se frouvent désormais couvertes par les recommandations etablies au plan européen, 3 I'élaboration
desquelles FAMF a activernent contribué et qu'elle fait siennes. Les recommandations et clarifications
apportées au plan européen foumnissent une nterprétation commune aux réguiateurs ewopeens. des
dispositions de |a directive qui, dans |3 plupart des Etats memibres et en tout &tat de cause en France,
ont &t transposaes par reprise a l'identique dans les réglementations nationales.

L"AMF invite les P51, dans la mise en ceuvre de la réglementation, 3 se réferer aux recommandations du
CESR et aux clarfications apportées par les services de la Commission européenne dont une version
frangaise est disponible sur ke site de FAMF. Ele rappelle &galement que des &léments rés utiles
dinterprétation de la réglementation figurent dans les considérants de la directive MIF et de sa directive
d application.

Par ailleurs, TAMF continue de dialoguer avec les associalions professionnelles sur 'application du
dispositif et 3 noté que certaines associations envisagent de mettre 3u point un document opérationnel
destiné 3 leurs membres.

En fonction de 'expérience tirée des premiers mois J application de I3 nouvele réglementation, TAME
examinera, en fien avec 'ensemble des parties concemées, intermédiaires et investisseurs, 'opportunite
détablir des documents pédagogiques spécifiques aux différents publics concernés par le dispositif de
meilleure exécutionimeilleurs sélection.

Le document est disponible sur le site de AMF rubfgue Textes de référence > Directives,
recommandations CESR, lois, décrets et amétés > Recommandations CESR.

1 CESRIT-320

Source : Service de |a communication de FAMF - Tél. - (1.53.45.60.39 ou (1 .53.45.60.28.
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