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La nouvelle directive
MiFID II,  qui vise à
mieux protéger l’in-

vestisseur, est entrée en
vigueur le 30 avril 2014.
Cette directive est l’une des
conséquences de la crise
financière. Elle fait suite à la
directive européenne MiFID.

Pour rappel, la directive
MiFID dans sa ver-
sion initiale, établis-
sait un cadre régle-
mentaire pour la
prestation de ser-
vices d’investisse-
ment visant au place-
ment d’instruments
financiers auprès des
investisseurs, comme
par exemple le courtage,
le conseil, la négociation, la
gestion de portefeuille par
des banques et des entreprises d’investissement
(prestataires en services d’investissement), mais
aussi pour l’exploitation des marchés régle-
mentés, plus particulièrement les actions, par les
opérateurs de marchés. 

Elle avait également pour objectif de promou-
voir et d’encadrer la prestation transfrontière de
services d’investissement via l’octroi aux entre-
prises d’investissement d’un passeport
européen leur permettant de fournir leurs ser-
vices sur l’ensemble du territoire de l’Union en
libre prestation de services ou au travers de l’ins-
tallation d’une simple succursale. La proposi-
tion de révision se compose d’un règlement

(MiFIR) qui sera applicable directement et
tel quel dans les États membres et

d’une directive (MiFID II) qui requer-
ra une transposition dans les États
membres. Les deux textes (directive
et règlement) doivent être lus
conjointement car ils constituent à
eux deux le cadre juridique régis-
sant les exigences applicables.

Les évolutions proposées sont
nombreuses et significatives. Les
principales dispositions contenues
dans MiFID II touchant la distribu-
tion internationale de fonds sont les

suivantes:
- Un nouveau processus
d’approbation des pro-
duits visant à assurer
une distribution ciblée,
davantage d’exigences
sur le profiling et les

tests d’adéquation
(«Suitability & Appro-

priateness») et moins de
possibilités d’exemption

pour «Execution Only» ; 
- La liste des produits complexes est

étoffée: certains produits considérés
sous MiFID I comme a priori simples

(tels que les actions, obligations ou les fonds) peu-
vent être considérés comme complexes s’ils incor-
porent un produit dérivé ;
- Nouveauté: interdiction des rétrocessions pour
le conseil en investissement indépendant et la
gestion de portefeuilles.

Ce nouveau texte va considérablement changer
presque l'ensemble du marché que nous connais-
sons aujourd'hui, avec des répercussions pro-
fondes sur les modèles de distributions, les ges-
tionnaires de fonds et leurs distributeurs. Ce nou-
veau cadre vise également à renforcer les pou-
voirs de surveillance des autorités de régulation.

L’ESMA (European Securities and Markets
Authority) jouera aussi un rôle central dans la
coordination et dans la définition des détails de
mise en œuvre homogène de la directive.

Quels sont les enjeux?

Comme on le voit, MiFID II a des implications
stratégiques majeures qui peuvent être sources
d’avantages concurrentiels pour ceux qui y tra-
vaillent bien à l’avance, ou source de perte de reve-
nus ou de parts de marché pour ceux qui ne par-
viennent pas à réagir adéquatement. L’enjeu est là.

Les inducements: La fin 
de l’architecture ouverte?

Les «inducements» (ou rétrocessions) consti-
tuent  un sujet  fondamental tant pour l’industrie
des fonds que pour leurs distributeurs. Pendant
des années ont eu lieu de nombreuses discus-
sions relatives au cadre législatif à prévoir pour
les entreprises d'investissement qui, dans le
cadre de la prestation de leurs services, reçoi-
vent des avantages d'un tiers (ce qui relève de
«l'inducement»). 
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L’insistance du Groupe
d’Action Financière (GAFI)
et du Forum mondial sur

la transparence et l’échange de
renseignements à des fins fis-
cales  a fini par payer, le
droit des sociétés luxem-
bourgeois tel que nous
le connaissons depuis
des décennies vient
d’être bouleversé.

Dans le cadre de la lutte
contre le blanchiment et le
financement du terrorisme, le
GAFI émet régulièrement des
recommandations visant à inci-
ter les États à se conformer à ses
exigences. Récemment, le grou-
pe a plus particulièrement visé
le Grand-Duché de Luxembourg,
jusqu’alors déclaré non compliant
dans ce domaine, en préconisant la mise en
œuvre de «mesures appropriées afin d’assurer la
transparence de l’actionnariat des sociétés ano-
nymes et des sociétés en commandite par actions
ayant émis des actions au porteur», demande
appuyée par le Forum mondial. 

Afin de se conformer à ces requêtes, le Grand-
Duché de Luxembourg s’est donc employé à
réformer le régime de ses actions au porteur, un
point sensible de son droit des sociétés. Si le
Conseil d’État a souligné avec insistance le fait
que la catégorie même d’action au porteur n’est
pas remise en cause par cette réforme, il n’en

reste pas moins que la loi relative à
l’immobilisation des actions et

parts au porteur et à la tenue du
registre des actions nomina-
tives et du registre des actions
au porteur votée le 16 juillet
2014 modifie considérable-
ment le régime et la concep-
tion même de ces titres tels
qu’ils existaient précédem-
ment.

Jusqu’alors, la propriété des
actions au porteur et droits y
attachés étant liée à leur pos-
session matérielle, l’entité
émettrice des titres n’en
connaissait pas les véritables
propriétaires. L’anonymat
ainsi accordé à ses actionnaires
engendrait un risque de fraude

à l’imposition et autres compor-
tements illégaux.

Le GAFI avait donc enjoint le
Grand-Duché de Luxembourg à

opter pour une des trois options
proposées dans ses recommandations, outre la
suppression pure et simple des titres au porteur:
leur conversion en actions nominatives ou en
bons de souscription d’actions, la notification de
participations de contrôle à la société ou leur
immobilisation auprès d’une institution finan-
cière ou d’un intermédiaire professionnel règle-
menté. C’est cette dernière option qui a été jugée
la plus opportune par la Chambre des Députés et
reprise dans l’exposé des motifs du projet de loi
n° 6625. Le législateur a retenu une solution de
compromis: l’objectif est de permettre aux auto-
rités compétentes un accès rapide aux informa-
tions concernant les bénéficiaires effectifs des

personnes morales tout en préservant l’anony-
mat des propriétaires d’actions au porteur. 

Désormais la propriété d’une action au porteur
sera établie par son inscription sur un registre
tenu par un dépositaire, une institution finan-
cière ou un professionnel réglementé nommé
par la société émettrice des action, et mention-
nant l’identité des chaque actionnaire, le nombre
d’actions détenues par celui-ci, la date de dépôt
et la date de tout transfert ou de toute conversion
des actions au porteur en titre nominatif. 

Seules les autorités nationales compétentes
pourront accéder à ces données et chaque por-
teur de parts ne pourra obtenir que les informa-
tions le concernant personnellement, l’anony-
mat restant ainsi préservé à l’égard des tiers et
des autres associés de la société. Ce nouveau
régime s’appliquera également aux actions et
parts au porteur émises par les sociétés et fonds
d’investissement, et ce afin de satisfaire aux exi-
gences américaines du Foreign Account Tax
Compliance Act (FATCA).
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