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L’enjeu est d’identifier concrètement les
impacts technologiques et métiers d’une
directive qui vise in fine à renforcer la
protection des investisseurs particuliers. En
ligne de mire pour les acteurs concernés : le 
1er novembre 2007, date d’entrée en vigueur de
la directive.

Organisation de la Compliance : la
réglementation française à niveau

Aujourd’hui, force est de constater que la
réglementation française applicable aux
marchés et instruments financiers (CRBF 
97-02 et Règlement Général AMF) anticipe
largement l’évolution des standards interna-
tionaux en matière de contrôle interne. De ce
fait, les impacts de la MiFID sur l’organisation
de la Compliance au sein des prestataires de
services d’investissement (PSI) se révèlent peu
significatifs.

Seule l’introduction par la directive d’un
aspect formel à la tenue d’un registre des
plaintes de la clientèle (disposition soutenue
par le rapport Delmas Marsalet de novembre
2005 relatif à la commercialisation des

produits financiers) constitue une mesure
novatrice. La mise en place d’outils spécifiques
et de procédures transparentes devrait
permettre aux PSI de répondre à ces
obligations et d’en apporter la preuve aux
autorités de tutelle.

Une relation commerciale étroitement
encadrée

La MiFID met en place un encadrement strict
de la prestation de services d’investissement
par l’apport de trois éléments majeurs.

Le premier concerne l’élargissement du champ
des informations à transmettre aux clients et
prospects, qu’ils s’agissent d’informations
publicitaires, contractuelles ou de comptes-
rendus. Politique d’exécution et systèmes,
traitement des ordres, frais correspondants,
dépôt des fonds, conflits d’intérêt : autant
d’éléments sur lesquels les PSI devront
apprendre (ou réapprendre) à communiquer.
Cela implique naturellement l’adaptation des
supports commerciaux, des avis d’opéré, des
relevés de portefeuilles et… des conventions
de compte-titres. Sur ce dernier point, il reste

à déterminer si ces dispositions s'appliqueront
de manière rétroactive ou si seules les
nouvelles conventions seront concernées.

Le deuxième élément est le renforcement du
contrôle de la corrélation entre les produits
financiers proposés et la segmentation des
clients.
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Dans le cadre des travaux de transposition de la MiFID, l’industrie des titres retail (et plus précisément
les teneurs de compte – conservateurs) se mobilise pour adapter le règlement général de l’AMF.

ANALYSE
MiFID : Quels impacts sur l’industrie des titres retail ?

La rentrée 2006 confirme le rythme très soutenu de croissance des activités de CSC et particulièrement dans les
Services d’investissement. Je saisis donc l’occasion de ce nouveau numéro de CSCentiel pour remercier les nombreux
établissements qui nous témoignent leur confiance.

Nous sommes fiers de ces résultats car ils témoignent de l’implication et de la spécialisation de nos équipes, de la
qualité des travaux effectués et de notre capacité assez unique à associer compétences métier, solutions et systèmes
d’information pour aider nos clients à concevoir et mettre en œuvre des réponses pertinentes à leurs défis
opérationnels.

Soucieuse de vous accompagner dans l’évolution du marché, l’équipe des Services d’investissement a choisi, dans ce
numéro, d’analyser les impacts de la MiFID sur l’industrie des titres retail. Pierre angulaire d’un futur marché des
produits financiers harmonisé à l’échelle de l’Europe, cette directive sur les marchés d’instruments financiers, voulue
par les acteurs des marchés, entrera en application en novembre 2007 pour favoriser la concurrence, la transparence
et l’intérêt de l’investisseur. Sa transposition imminente en droit français consacrera assurément l’un des changements
les plus importants observés dans les services financiers européens.

Nous sommes à votre disposition pour étudier vos projets et échanger davantage.

Bonne lecture.



LA CONTINUITE FACE
AUX NOUVEAUX RISQUES

Le plan de continuité d’activités
(PCA) a fait son chemin dans les
services financiers grâce à l’impul-
sion réglementaire (réforme Bâle II
sur les risques opérationnels,
2004/02), mais aussi grâce à une
prise de conscience au sein de la
communauté financière.
Face à l’aggravation des risques
(catastrophes naturelles, pandémies,
attentats, …), la conception de PCA
devrait désormais intégrer, au-delà
des infrastructures techniques et des
implantations immobilières, la plani-
fication des ressources humaines.

PCA et projet d’entreprise
La nécessité d’une vision globale des
risques internes et externes a
poussé les entreprises à concevoir
des PCA à partir d’une cartogra-
phie globale de l’entreprise intégrant
les infrastructures, les principes
d’organisation et la description des
activités au niveau opérationnel.
La conception du PCA et son
maintien en conditions opération-
nelles sont basés sur un processus
cyclique qui comporte :

• une cartographie des risques,
• une analyse des impacts métiers

(BIA) permettant d’évaluer par
processus opérationnel le seuil
critique d’indisponibilité,

• la formalisation des procédures de
secours et de gestion de crise,

• la mise en œuvre des solutions de
secours,

• et les tests.

Mise à l’épreuve par les tests
La stratégie de test doit assurer une
bonne couverture via des tests
unitaires, de bout en bout du proces-
sus de secours et de gestion de la
crise. La méthode doit intégrer des
tests logiques (principalement par
"brainstorming") et des tests grandeur
nature.

Redistribution des actifs
Les PCA peuvent avoir un effet de
redistribution de certaines entités
opérationnelles. Pour diminuer l’im-
pact de certains risques on peut
choisir de combiner les solutions de
renfort en secours (back up) avec
des solutions de redistribution des
activités sur différents sites (actif/
actif). Cette logique de redistri-
bution débouche sur de nouveaux
schémas d’organisation qui traitent
les risques par l’adaptabilité des
ressources.

Joseph El Gharib
Contact : jelghari@csc.com

Pourquoi avoir choisi Bank of New York et
ne pas avoir privilégié un partenariat
européen ?
FABRICE RAYMOND : Le monde des titres
s’internationalise du fait de plusieurs facteurs :
l’essor de la gestion collective, les rapprochements
des bourses avec Euronext, rapprochements
également des dépositaires autour d’Euroclear, ou
encore les exigences de la Commission Européenne
à travers notamment le rapport Giovaninni. Avoir
une offre purement franco-
française n’aurait pas de sens.

Nous avons fait ce choix parce 
qu’au-delà de sa position de
leader mondial, Bank of New
York (BNY) était motivée par
l’idée de bâtir un partenariat
durable avec un acteur français de
première importance, et non pas
simplement signer un contrat 
de Global Custody, comme 
nous le proposaient d’autres
intervenants.

Par ailleurs, BNY est un peu
européen à travers Bruxelles !
(NDRL : BNY dispose d’un
centre de back-office européen,
de près de 900 personnes). A la
différence d’autres intervenants
dans ce métier, ils ont une
présence significative en Europe
et de surcroît dans un pays
francophone et voisin.

Le premier volet de votre
partenariat avec Bank of
New York concernait la
mise en place d’un schéma
en Global Custody pour les
avoirs étrangers de Natixis.
Les objectifs attendus ont-
ils été atteints ?
F. R. : L’accord de Global
Custody répondait pour Natixis à
plusieurs besoins :
1 - élargir le réseau de nos correspondants au niveau
géographique (notamment sur les pays émergents,
recherchés par les OPCVM),
2 - rationaliser notre réseau en limitant les interfaces
outils et processus, en substituant à une cinquantaine
de correspondants un seul partenaire,
3 - faciliter la gestion du cash, de par la diminution du
nombre de comptes avec des devises identiques 

(par exemple un compte pour toute la zone euro et
non plus un compte par pays et par dépositaire),

4 - diminuer le coût de la facturation des
correspondants étrangers, afin de renforcer la
compétitivité de l’offre de Conservation des Services
Financiers de Natixis.

Grâce aux actions des deux établissements, et avec
l’assistance de CSC, l’ensemble des migrations de
conservation a pu être mené à bien, avec succès. Par
ailleurs, des groupes de travail mixtes ont été

constitués, entre les services de
Back-office de Natixis et BNY,
afin de stabiliser et d’améliorer
les procédures de traitement,
de définir les meilleures
pratiques et ainsi optimiser
réciproquement nos prestations,
notamment sur les process les
plus risqués tels que les
opérations sur titres.

Qu’en est-il des autres
volets du partenariat ?
F. R. : Concernant les modalités
de conservation des avoirs
français de Bank of New York, la
réflexion se poursuit, notam-
ment en prenant en compte les
évolutions liées au projet de place
ESES/SP.

Mais l’essentiel de nos actions
portent sur le partnership
commercial. Nous avons déjà
mis en œuvre un certain
nombre d’initiatives, à travers
notamment des conférences
dédiées au monde OPCVM,
avec l’intervention mixte de
Natixis (notamment Jean-Yves
Forel), de Bank of New York et
de grands gestionnaires de
fonds américains.

Au-delà des conférences, nous
avons défini avec Bank of
New York une offre com-

merciale européenne commune, matérialisée par une
brochure commerciale, afin d’optimiser l’accès de nos
clientèles institution-nelles aux principales places
européennes, dont la France, et leur offrir une gamme
de produits européens et non plus limitée à la France.

Propos recueillis par Halima Larbi-Pacha
Contact :hlarbipacha@csc.com

L’INTERVIEW

E N  C L A I R  

• Global Custody : ce service
offert par certaines banques
consiste à gérer pour le
compte d’investisseurs, sur
plusieurs places financières,
toutes les opérations “post-
marché” liées à leurs
portefeuilles de titres et
intervenant après la
négociation :

- règlement-livraison,
- conservation (coupons,

OST, …),
- comptabilité titres et

espèces,
- transmission d’ordres de

bourse et services à valeur
ajoutée (valorisation…).

• Rapport Giovaninni :
rapport publié en avril 2003
par la Commission
européenne, identifiant quinze
barrières à l’efficience des
relations de compensation et
de règlement-livraison au sein
de l’Union européenne.
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Partenariat Natixis /Bank of New York

FABRICE RAYMOND

Directeur des opérations, 
Natixis - Services Financiers

En janvier 2005, Natixis signait un accord de Global Custody
avec l’un des leaders mondiaux de cette industrie, Bank of New
York.
Cet accord n’est que le premier volet d’un partenariat plus
global entre les deux établissements, autour des métiers de la
conservation et des OPCVM.
Fabrice Raymond, Directeur des opérations chez Natixis, dresse
un premier bilan.

C U S  -  F O C U S  -  F O



E C L A I R A G E  N ° 2

LA PRODUCTION DE
NOUVEAUX ÉTATS
RÉGLEMENTAIRES 
FINREP ET COREP

En publiant un cadre de reporting
harmonisé, financier FINREP et
prudentiel COREP, le Comité des
Superviseurs Bancaires Européens
(CEBS) répond à un besoin de
convergence des états réglementaires
dans le prolongement de l’application
des nouvelles normes IFRS, d’une
part, et de la réforme Bâle II, d’autre
part. Par ailleurs, cette volonté
d’harmanisation au niveau européen
se traduit par la préconisation forte
en faveur du format de reporting
XBRL (eXtensible Business Reporting
Language).

Le cadre réglementaire proposé par le
CEBS est composé :

• d’un reporting financier
consolidé en normes IFRS
(FINREP) : bilan consolidé (1 état
+ 17 annexes) ; compte de résultat
(1 état + 10 annexes) ; informations
complémentaires (11 états),

• d’un reporting prudentiel sur
la base de la directive
européenne CAD3/CRD
(COREP) : ratio (1 état) ; risque
de crédit (7 états) ; risque de
marché (6 états) ; risque
opérationnel (3 états) ; infor-
mations complémentaires (3 états).

Ces états seront présentés au format
XBRL et nécessiteront une adaptation
des taxonomies françaises (diction-
naire du langage XBRL) prévues fin
2006. Les premières déclarations
seront à fournir sur la base des
données à fin juin 2007.D’ores et déjà
les réflexions sur la faculté à produire
les données requises peuvent être
menées.

FINREP et COREP viennent
compléter le reporting réglementaire
social et consolidé.Ces états posent la
difficulté de produire des données de
caractère comptable et risque en
provenance le plus souvent de
systèmes d’information et d’organi-
sations différents, dans un reporting
global et cohérent. Cela illustre le
renforcement de la tendance d’une
véritable fonction transversale de
reporting au sein des directions
comptables et donc d’une meilleure
intégration des données risque dans
les fonctions comptables.

Jean-Luc Velez
Contact : jvelez2@csc.com

3  Q U E S T I O N S  À  …

CSC : Comment jugez-vous le niveau de
préparation des établissements français à la
MiFID?

J. DUCHÊNE : Les acteurs concernés par la MiFID
ont mis du temps à prendre conscience des
véritables répercussions de la directive sur la
manière dont ils mènent leurs activités, en
particulier dans le secteur retail que je connais
mieux. Désormais, j’ai le sentiment que tous les
acteurs sont mobilisés sur le sujet. De nombreux
groupes de travail se montent au sein même des
établissements et les associations professionnelles
sont extrêmement actives.

Pourquoi avoir choisi de mener cette
réflexion maintenant ? 

J.D. : A quelque 18 mois de l’entrée en vigueur de
la directive, l’AFTI, en collaboration avec le cabinet
CSC, a mené une étude afin de recenser 
l’ensemble des impacts de la MiFID sur la tenue 
de compte-conservation retail ainsi que le métier
de récepteur-transmetteur d’ordres (RTO), qui lui 
est étroitement associé. Les conclusions de cette
étude ont été présentées à la Place le 21 juin 2006,
dans le cadre d’une conférence. Avant tout, cette
initiative a pour objectif de sensibiliser les profes-
sionnels de la chaîne des titres.De plus, cette étude
a permis d’identifier des points d’attention et des
recommandations à effectuer aux autorités de
tutelle, en charge de la transposition de la directive
en droit français. Il faut veiller à ne pas pénaliser
notre activité par des modifications trop lourdes de
nos processus, qui n’auraient pas de contreparties
en terme de services à nos clients.

Quelle perception avez-vous de la MiFID :
contrainte ou opportunité ? 

J. D. : La libéralisation de la prestation de services
d’investissement renforcée par la MiFID s’accom-
pagne naturellement d’un certain nombre de
nouvelles obligations pour les prestataires, notam-
ment dans les domaines de la relation client et de
l’exécution des ordres. Cependant, l’industrie des
titres retail sera également en mesure de saisir les
opportunités offertes par la MiFID. Par exemple, la
suppression du monopole de concentration des
ordres va permettre aux récepteurs - transmetteurs
d’ordres d’envisager sérieusement "l’internalisation"
par matching des ordres clients, qui peut réduire
significativement le coût de traitement des ordres.Le
montant de ces adaptations de nos systèmes
(obligations réglementaires et opportunités
business) doit bien sûr être considéré en regard du
retour sur investissement escompté.

A ce titre, les entreprises d’investissement devront
déterminer le profil de chaque client (au regard
de ses objectifs d’investissement, de sa couverture
financière et de son expérience) afin de s’assurer
de "l’adéquation et du caractère approprié" du
service fourni. Les structures des référentiels
clients devront être adaptées afin de prendre en
compte ces nouvelles dispositions. La mise en
place de dispositifs d’alerte et de blocage dans les
systèmes de passage d’ordre, par une matrice
produit / marché / client, est nécessaire.

Enfin, la MiFID dispose de l’obligation de
conserver l’ensemble de ces informations au
moins cinq années et d’en assurer la traçabilité.
En l’occurrence, les adaptations à prévoir pour les
PSI portent essentiellement sur le champ des
données à conserver.

Obtenir le meilleur résultat possible pour son
client. Mais à quel prix ?

Le principe de “best execution” n’est pas nouveau
mais se trouve aujourd’hui renforcé par le
législateur. Pour se conformer à ces obligations,
les entreprises d’investissement devront :

1- définir une politique d’exécution permet-
tant d’obtenir le meilleur résultat possible
pour le client ; ce principe repose sur une
comparaison multicritère des conditions
d’exécution de l’ordre (prix, coût, rapidité,
probabilité d’exécution et du règlement),

2- en informer le client et obtenir son
consentement préalable,

3- réviser cette politique au minimum tous les
ans et être en mesure de la justifier auprès
des autorités réglementaires et des clients.

De l’entrée en relation contractuelle au reporting
réglementaire, en passant par les systèmes de routage
d’ordres (pilotage des ordres par lieu d’exécution) et
les mécanismes de règlement-livraison, la “best
execution” va impacter l’ensemble des processus et
systèmes existants de manière significative.

C’est dans le nouvel environnement post-MiFID,
rendu complexe par la fin d’obligation de
concentration des ordres, la mise en concurrence
des lieux d’exécution (marchés réglementés,
internalisateurs systématiques, Multilateral
Trading Facilities) et par la fragmentation de la
liquidité qu’il appartient à chacun des acteurs de
se positionner en terme d’offre commerciale (et
d’accès aux marchés) et de définir sa politique
d’exécution.

Les impacts d’un tel dispositif et les investis-
sements liés vont varier d’un acteur à l’autre,
selon la politique d’exécution propre à chacun
d’entre eux et selon la répartition des rôles et
responsabilités établie, entre canaux, teneurs de
comptes-conservateurs, brokers et fournisseurs de
données.

Dominique Herrou et Alexandre Shahin
Contacts : fle3@csc.com

MiFID : Quels impacts sur l’Industrie des Titres Retail ?

JEAN DUCHÊNE

Directeur Général
Crédit Agricole Titres

C U S  -  F O C U S  -  F O
ANALYSE (suite)
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• Selon une enquête menée par
l'IREQ, 54% des français estiment
que les banques se sont améliorées
ces dernières années,en progression
de 14 points en un an.En 2006,81%
des Français ont une bonne
image de leur banque.

• La sécurité est un enjeu majeur dans
le domaine de la Banque en Ligne.
Au travers de la campagne
"L'Internet + sûr, on se mobilise", les
établissements et la FBF ont décidé
d'informer davantage leurs clients sur
les comportements à adopter sur
l'Internet. Il ressort néanmoins de
plusieurs études américaines que la
pratique de la banque en ligne
connaît une limite. De 2006 à 2010,
la part des ménages américains
utilisant un service de banque en
ligne ne passera que de 58% à 62%
(pour un taux d'équipement
grimpant de 78% à 90%). C'est la
perception des conditions de
sécurité offertes par les banques qui
apparaît l'argument le plus dissuasif.

• Le 27 octobre, le Comité national
SEPA (Single Euro Payments Area)
a adopté son plan de migration
France vers les nouveaux
moyens de paiement euro-
péens (voir CSCentiel – Avril
2006), qui vont à terme remplacer
la plupart des moyens de paiement
nationaux.

• Les 5300 participants du SIBOS
2006 organisé par SWIFT à Sydney
du 9 au 13 octobre ont princi-
palement échangé  sur les possi-
bilités offertes par la messagerie
financière dans la perspective de la
réorganisation européenne des
moyens de paiements et l'accès des
institutions non-financières au
réseau. L'avancement des travaux
concernant l'industrie des fonds
n'était malheureusement pas au
programme.

• L’AFG (Association Française de
la Gestion financière) a transmis 
sa réponse à la consultation 
lancée fin mai par l’AMF “Pour
une meilleure régulation”. Elle
insiste notamment sur la nécessité
d'instaurer, au niveau européen,
une réglementation reposant sur
une responsabilité définie et
limitée de chaque acteur, laissant
des marges de dynamisme aux
sociétés de gestion. Elle appelle 
à bâtir un modèle d'auto-
régulation conciliant sécurité,
compétitivité et innovation.

CSC ET VOUS

• ESES / SP, UNE NOUVELLE
INFRASTRUCTURE DE MARCHÉ DÈS 2007 :
QUELS IMPACTS POUR LA PLACE ?

Après le lancement du SSE (moteur de dénouement
unique) en mai dernier, Euroclear poursuit son plan
d’harmonisation des post-marchés européens.
Avec ESES (Euroclear Settlement of Euronext-zone
Securities), une étape importante de cette harmoni-
sation sera réalisée en France dès novembre 2007, puis
étendue aux marchés hollandais et belge en mai 2008.
A 17 mois de l’échéance, CSC a voulu apporter un
éclairage opérationnel sur la mise en œuvre d’ESES
lors d’un petit-déjeuner organisé le 23 juin 2006 qui
a réuni 50 participants, dont :
– A. Pochet, responsable des opérations, BNP Paribas

Securities Services,

– F. Raymond, directeur des opérations, Natixis,

– J.M. Leclercq, directeur des services aux réseaux de

détail et de la conservation, Société Générale.

Les établissements ont compris qu’ils doivent se
placer sans tarder en mode projet et anticiper
notamment l’émergence d’une filière "Euronext".
De plus, la suppression de Relit+, le traitement des
OST, la gestion du compte opérationnel unique…
sont parmi les premiers thèmes à étudier pour se
préparer aux changements opérationnels, processus
et informatiques induits par ESES.

• LA SÉCURITÉ DE L’INFORMATION DEMEURE
LA PRÉOCCUPATION NUMÉRO 1 DES
DIRECTEURS FINANCIERS

Une enquête, menée par CSC auprès de 700 directeurs
financiers, révèle qu’une majorité d’entreprises
continue à investir dans les technologies de
l’information sans définir de plan stratégique.
A peine un directeur financier sur cinq se déclare "très
satisfait" par son programme de sécurité interne. "Ce
n’est pas surprenant : lorsque des informations
confidentielles sont compromises, elles risquent
d’engendrer une interruption des activités et/ou des
conséquences dramatiques sur le marché" selon Jerry
Boltin (CSC Consulting Group). Environ une
personne interrogée sur dix rapporte ainsi une
interruption de service majeure résultant directement
d’une intrusion électronique.

Le retour sur investissements technologiques, les
impacts des mandats et des législations (telles que la loi
Sarbanes-Oxley), la réponse aux problématiques
d’intégration de systèmes, l’évaluation de l’efficacité de
l’implémentation d’ERP et l’évaluation de l’utilisation
de ressources offshore sont autant de sujets également
abordés dans l’enquête.
Une majorité d’interrogés – environ 60% – n’a
toujours pas élaboré un plan informatique stratégique
écrit, or beaucoup d’entre eux investissent de lourdes
sommes dans les nouvelles technologies. Tout comme
l’année dernière, le top 3 des domaines à améliorer
selon les directeurs financiers inclut "la gestion de
projet", "comprendre la relation entre métiers et
informatique" et "la communication". "D’après le
senior management, près d’un projet informatique
sur trois ne connaît pas un succès total, ce qui
résulterait directement de ces déficiences" commente
Jerry Boltin.

Télécharger le rapport de l’étude 
"Technology Issues for Financial Executives" sur
http://www.csc.com/solutions/managementconsult
ing/knowledgelibrary/2335.shtml

MIEUX CONNAÎTRE CSC

• CSC dans le monde :

80 000 professionnels, société cotée à la Bourse de New York
(NYSE) sous le symbole “CSC”.

• Un acteur majeur en France, en Belgique et au Luxembourg :

– 2 350 collaborateurs dans 3 pays,

– répartis sur 6 sites : Bruxelles, Charenton, Lyon,
Luxembourg, Paris, Toulouse.

• Un leader régional dans ses trois grands métiers :

– N° 5 du conseil en France (PAC, 2006) (les ressources les
plus importantes de CSC en Europe dans le conseil),

– Une forte expertise dans les NTIC et une longue expérience
dans l’intégration de systèmes et de solutions d’entreprise,

– Un fort développement de l’externalisation, avec un
équilibre de grands contrats locaux et internationaux.

• Les Services d’investissement :
CSC dispose d’une équipe de 120 consultants et de 85 experts
technologiques dédiés à l’ensemble des métiers des services
d'investissement : securities services, brokerage, marché de

capitaux, gestion des risques, banque privée, gestion
d’actifs, services aux corporates …

Depuis la définition stratégique, jusqu’à la mise en œuvre
opérationnelle, nous apportons à nos clients notre expérience
et notre savoir-faire pour les accompagner efficacement dans
leurs projets.

Forte de ses succès dans la conduite de grands projets
d’intégration,notre équipe a aujourd’hui acquis la reconnaissance
des plus grands établissements financiers de la place.

Présente sur les grands chantiers du moment, elle a su créer et
développer une relation privilégiée avec les principaux
fournisseurs et éditeurs du secteur.

Réunis par pôles de compétences, nos consultants assurent en
permanence une veille métier et technologique.

Retrouvez “CSCentiel” sur www.csc.fr/finance

VOS CONTACTS :
Guillaume Cazauran - Tel 01 55 70 51 92 – gcazaura@csc.com
Abdallah Daouadji - Tel 01 55 70 52 32 – adaouadj@csc.com
Emmanuel de Cursay - Tel 01 55 70 54 18 – edecursa@csc.com
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