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MIFID : 1¢" novembre 2007
Quelles évolutions concretes des marchés européens ?
Quels impacts sur les activités post-marche ?
Quelles perspectives ?

¢ [ntroduction

® | — Fragmentation de la liquidité : révolution ou épi phénomene ?
® Il — Toujours plus de complexité post-marche
¢ |ll — Concurrence et interopérabilité

® Conclusion
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MIFID et le Financial Services Action Plan...
... Objectifs ambitieux de la Commission Européenne

MIFID, applicable depuis le 1°" novembre dernier, est le coeur du Financial Services
Action Plan (FSAP), plan d’action lancé par la Commission Européenne en 1999 et
destiné a créer un véritable marché financier unique en Europe

L’objectif fondateur de MIFID est d’introduire davantage de concurrence

de la négociation et de I'exécution des ordres de bourse, tout en renforcant la

protection des investisseurs

Plus d’innovation

Plus de
concurrence
Baisse des colts
de transaction
Source : Etudes London
Economics pour la Commission - 80%

Européenne (2002)
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Des marchés plus
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Baisse du coit Plus de
d’acces au croissance
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Baisse du co(t
d’investissement
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Retour 1 an en arriere...
... force du précédent américain et (r)évolution antic

Breches de différenciation
exploitées par la concurrence aux

marchés historiques

Fragmentation réelle
de la liquidité :
les lieux d’exécution alternatifs
captent des parts de marchés
significatives

Baisse drastiqgue et générale des

codts de transaction
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« Tarification agressive
» Gap technologique et rapidité d’exécution
 Couverture plus large des classes d’actifs

 Capacité de routage multi-venues et garantie de meilleur prix

» Horaires de cotations étendues
» Décimalisation

As of April 2007

Dark Pools
Other ECNs 17%
1%

Direct Edge
1%

BATS

NYSE Group
1%

63%
Regionals
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NASDAQ
16%

Dark Pools

Other ECNs
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Regionals
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NYSE Market Share NASDAQ Market Share

As of April 2007
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NASDAQ
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Source : BATS, Direct Edge, NYSE, NASDAQ,

SIFMA, brokers-dealers, Aite Group

Source : Instinet (2004)
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Retour 1 an en arriere...
... les marches historiques tres attendus

Face au succes de la concurrence, les marchés réglementés US avaient d’abord fait évoluer leurs
modeles , en introduisant notamment des carnets d’ordres électroniques

® SuperMontage, NASDAQ (2002)

e Direct+, NYSE (2004)

Apres une premiere phase de concentration des marchés alternatifs, le NASDAQ et le NYSE avaient
racheté les leaders du secteur pour parvenir a une reconsolidation de la liquidité par la puissance
du capital

Lancement de

Lancement de Brut
Instinet Lancement de
Lancement de Brass Utility Fusion de
@ Bloomberg REDIbook et Rachat de Brut par
Q -
§ Tradebook et de Archipelago le NASDAQ oo o
- Lancement de REDIBook marchés alternatifs
8 Archipelago Lancer:]ent = Lfncement de INET
o = rachat de Island Rachat de INET par
0] Track par Instinet le NASDAQ
8 Lancement de Concentration des
=k Next Trade Lar::??;:} de | marchés alternatifs
m
2 | La’fg:é;t de Rachat de ArcaEX
= ar le NYSE &
S Lancement de = rachat du Pacific 2 RaCh"flt par les m?rches
9 Lancement de Strike Exchange par historiques des principaux
é Island Archipelago marchés alternatifs
g
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Quels grands enjeux pour I'Europe au 19 juin 2008 ?

Le contexte européen en 2008 est largement difféeren  t de I'environnement qui a présidé au
déeveloppement des marchés alternatifs aux Etats-Uni s a la fin des années 1990
® Les marchés réglementés historiqgues sont nettement plus efficients

® L’intégration des places financiéres européennes s’est construite jusqu’alors sur un modele multi-local bien
moins homogéne que celui du marché unique américain (multiplicité des chaines post-marché, multidevises,
régulateurs nationaux...)

MiFID intervient simultanément a un mouvement de con  centration boursiére majeur
susceptible, lui aussi, d’engendrer une mutation Si gnificative des marchés

Principaux % des capitaux échangés Ran %
rapprochements en 2007 dans le monde 9 3
NYSE + Euronext 40% nl £
NASDAQ + OMX 20% n2 g
LSE + Borsa ltaliana 9% (31% sur I'Europe) N3 (nl en Europe) f

Quels sont, 6 mois apres I'entrée en vigueur de la  directive, les premiers impacts concrets de
MIFID et les perspectives d’évolution les plus prob ables ?

equinox o
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Premiere photo « brute » 6 mois apres le 1

=» Des 1°¢s réalisations opérationnelles

1 PLATEFORME DE
.0 TRADE REPORTING

Mmark Boat

h . \ [ ]
- TradeGalte o ® 0 ®
Plateforme de trade reporting

EUROPE Gataway ta [elecnational Trade
lancée en novembre 2007 , qui
concentre aujourd’hui 18% des
transactions européennes (plus de
50% sur I'OTC)
Source : Reuters 04/2008

3 MARCHES ALTERNATIFS

FrillerriurTe

Branche européenne d'un
des dark pools majeurs aux
USA, lancée en mars 2008
en partenariat avec BP2S

Lancé en France en
novembre 2007 , avec
5% et 10% de parts de aujourd’hui 10% des flux
marché sur les valeurs Cortal Consors sur les
cotées valeurs Euronext

Source : Cortal Consors 05/2008

Lancé en mars 2007,
avec aujourd’hui entre

Source : Chi-X 05/2008

= Des réalisations a venir dans le courant du second s emestre 2008

NYSE Euronext

W BORSE BERLIN
AT T TRA SmartPool

TURQUOISE [uftimmsrien | ER)

W Making Markets Better

er novembre 2007

8 INTERNALISATEURS
SYSTEMATIQUES

Deutsche Bank &E UBS
}.
Nordea ™ Bank

LEHMAN BROTHERS —~~

) LN
CREDIT SUISSE “ ABN-AMRO

Source : CESR 05/2008

Rainbow

\4

JUIN 2008 SEP 2008

=» Des impacts concrets

® Prise de participation des grandes banques dans de nombreux projets

FIN 2008 ?

e Baisse significative des tarifs des chambres de compensation VS stabilité des tarifs des marchés réglementés

® Mouvements de réorganisation des chaines post-marché (LSE et X-Tream, LiffeClear...)

equinox
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FRAGMENTATION DE LA LIQUIDITE

REVOLUTION OU EPIPHENOMENE ?
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g
\ Chi-X : premier succes paneuropéen avéré |Ch|'x

10
EUROPE
UN POSITIONNEMENT EFFICACE UN PREMIER SUCCES RAPIDE
e  Tarification trés agressive, avec rémunération pour apport ® 5a10% de part de marché sur les valeurs traitées
de liquidité * 2% de part de marché globale en Europe
®  « 1% mover » parmi les marchés alternatifs *  Liquidité significative (40% & 50%) sur certaines valeurs
er A A
¢ 1¥ marche paneuropeen Evolution du volume hebdomadaire échangé sur Chi-X (Mds €
¢ Innovation technologique pour des temps de latence 20 -
fois inférieurs aux standards du marché début 2008 et la 10
réduction du pas de cotation i
Chi-X g
w B 53 1R e :
[ AEX 25 ][ DAX 30 ][FTSEIOO][ CAC 40 ][ SMI 20 ][OMXBO] i u%
J 0
JUILOF SEP OT HOV 07 JAN 03 MAR 08 AT 05
.
[ EMCF — European Muttilateral Clearing Facility (FORTIS)
J
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------- ( ye - Ve - - - 7 7 - \
] FORTIS ®  Quelle est la pérennité de la liquidité captée par Ch  i-X,
Trrrrrrrriil e s e il s s e T e r i e e s e e v il S e e T e i e s e e e e e il T T e e e en fonCtlon du déVGlOppement d!autres MTF et de
I’évolution des marchés historiques ?
Nordi . o .
ewocear || Euroclear e Cg;t;;, g type _de membr_es, au1,ou,rd hw essentiellement des_
Netherland France eswiily arbitragistes, va-t-il se généraliser au compte de tiers
institutionnel et retail ?
|\ v,
. INTRY
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Tradegate : d’acteur local a modele de référence ? (T'aw

B2C retail Exécution ( - ke Hedgin Marche
(ex : e-broker) \ Tra@ ane réglementé
\
RIL OTC (ex : SLAB) Quirin Bank
Compensation
UN MODELE ADAPTE AUX PARTICULIERS LANCEMENT EN FRANCE PROMETTEUR
Co(ts de transactions réduits : aucun frais d’exécution ni Ouverture des valeurs du CAC 40 des novembre 2007
de compensation, R/L OTC netté (1 par jour et par ISIN) 1¢ plateforme d’exécution alternative en France adaptée
Horaires de cotation étendues 8h = 22h aux investisseurs particuliers
Garantie de prix au moins aussi bons que sur le marché de 10% des volumes de Cortal Consors sur valeurs Euronext

référence

8 ANS D'EXPERIENCE ALLEMANDE

Tradegate fonctionne en Allemagne depuis 2000 en

partenariat avec la plupart des e-brokers Quel potentiel de développement auprés des acteurs

Cotation en continu de plus de 1 000 valeurs (allemandes, B2C francgais, notamment par rapport a l'internalisat ion
US, red chips, certificats sportifs...) systématique par les grands groupes bancaires ?
: ==y gy
equinox g
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Markit Boat : niche « commaodity » tres efficace | mark Boat

Boat a su tirer partie des conséquences de MiFID pour s’implanter rapidement sur le
nouveau marché du trade reporting, et devancer ainsi les offres des marchés historiques

MIFID

¢  Obligations de transparence accrues

®  Fragmentation de la liquidité et
développement des transactions OTC

Trade reporting — Parts de marché en  Europe

Capitaux traités en avril 2008 — Source Reuters / Equinox

4% 2%

I Transactions exécutées sur les marchés réglementés
I Markit Boat
Offres de trade reporting OTC des marchés réglementés
Autres
Chi-X

Ui NnoX
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OFFRE BOAT

e  Offre de trade-reporting paneuropéenne et low cost

®  18% du marché européen capté en 6 mois, soit
plus de 50% des transactions OTC

Trade reporting — Parts de marché  valeurs Euronext

Capitaux traités en avril 2008 — Source Reuters / Equinox

305 2% 2% 2%

52%

25%

I Transactions exécutées sur Euronext

Offre de trade reporting OTC d'Euronext (TCS)
M.sE

Autres
I Markit Boat

Chi-X

Offre de trade reporting OTC de Xetra
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Effets contrastés de la pression tarifaire des MTF

Le facteur de différenciation principal des MTF est leur grille tarifaire tres agressive , fondée en
grande partie sur la rémunération des apports de liquidité et I'articulation avec de nouveaux acteurs
de compensation low cost (EMCF et EuroCCP)

Exécution

2c 2€ 2€ 1 Compensation
RETAIL BROKER INST'TUT'ONNEL BFI - Réglement-livraison

1,5¢€ A 15¢€ 15¢€

1€ 1 1€ 7 1€
x
o
£

05¢€ 05€ 1 05¢ 1 =
-
g
=]
?

- - - | ee— T T T e - _ _ | .
UK FRA ALL ITA UK FRA ALL ITA UK FRA ALL ITA

0,2% des volumes échangés 3% des volumes échangés 11% des volumes échangés
2 500 € transaction moyenne 20 000 € transaction moyenne 15 000 € transaction moyenne

Cette pression a déja engendré une baisse significative des clearing fees  des CCP historiques
depuis 1 an, mais les trading fees des marchés réglementés n’ont dimi nué que marginalement
bien gu’ils représentent aujourd’hui une part prépondérante des colts de transactions explicites

Des baisses peuvent-elles encore étre anticipées ?

Ui NOX o

CONSULTING Equinox Consulting ©

13



Les marches reglementés toujours en position de for ce... 14

Les bourses historiques préservent aujourd’hui leur statut de marchés de référence , puisqu’elles
concentrent encore la plus grande part de la liquidité, et gardent donc des avantages concurrentiels majeurs
vis-a-vis des MTF

e Garantie de meilleure exécution et d’acces optimal a la liquidité

® Frein au développement par les MTF d’offres de Best Execution / « smart-routing » compétitives, du fait des grilles
tarifaires dégressives des MR

En outre, elles ont également la capacité d'investir pour lancer des travaux d’adaptation a I'évolution des
marchés et d’anticipation des « attaques » concurrentielles
e Concentration capitalistique (NYSE — Euronext, LSE — Borsa Italiana, NASDAQ — OMX)
e Evolutions technologiques pour réduire les temps de latence et suivre le mouvement de décimalisation
e Re-siloisation post-marché pour conserver la maitrise des colts / des niveaux tarifaires (LSE et X-TREAM, LiffeClear)
e Développement de nouvelles offres pour accroitre la barriére a I'entrée pour les nouveaux acteurs

s er=TIeCe Dark Bogls Internalisation systématique MTF paneuropéens
CONCURRENTIELLES en Europe LG UIBIRSY O BeliCHBl
NOUVELLES OFFRE DES Dark Pool liés a la liquidité Matching prioritaire dans le Listing de
MARCHES REGLEMENTES du carnet d’ordres carnet d’ordre valeurs étrangéres
Ex : Euronext et SmartPool
H S INTRYY
equinox Y s
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... mais de réels facteurs de fragmentation

Marchés
réglementées

MTF
Carnet d’'ordres
Market making

Positionnement de niche (arbitrage,
retail...) avec une dépendance forte
vis-a-vis des marchés réglementés

Sauf apport volontariste et
significatif de liquidité
® Actionnariat élargi (Turquoise ?
évolution de Chi-X ?)

® Quverture d'un pool de liquidité
interne

equinox
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LIQUIDITE

MTF
Dark Pools

Modeéle de service trés récent en
Europe, qui correspond a une
demande réelle

Part de marché potentielle entre 5
et 10% (USA 9% aujourd’hui)

Equinox Consulting ©

15

Pools de liquidité internes
(internalisateurs
systématiques)

Investissement et délai de mise en
ceuvre importants

Mais forte probabilité de
développement car double
opportunité pour les groupes
bancaires majeurs (modéle US/UK) :
® Réduction des colts
® Nouvelle source de PNB

Potentiel d’ouverture vers un MTF
une fois la liquidité suffisamment
significative

F
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Quel avenir pour les Dark Pools en Europe ?

LES CLEFS DU MODELE : CROSSING DE BLOCKS

€]

ANONYME A UN PRIX IMPORTE OU NEGOCIE

Réduction de I'impact de marché

Réponse efficace a la baisse de I'encours moyen par
exécution sur les marchés historiques

Pas de transparence pre-trade et reporting post-trade
différé (y compris selon MiFID)

Anonymat (plateformes électroniques)

Ui NOX
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LIMITES ACTUELLES EN EUROPE

Le marché est plus récent et représente aujourd’hui moins

de 1% des volumes _
NYFix

Euromillennium
|

NYSE Euronext

SmartPool
ITG Posit Liquidnet

Pipeline

Mars
1998 2002 2008

| 7

Réticence des acteurs Buy-Side envers I'opacité du
modele (information leakage, Sell-Side gaming...)

Taux d’exécution encore tres faibles, tant qu’'une
plateforme n’atteint un seuil critique de liquidité

Positionnement efficace des marchés réglementés :

e  Efficience sur les valeurs liquides
®  Fonctionnement des ordres Iceberg / Hidden

e  Développement de Dark Pools liés a la liquidité du carnet

d’ordres (ex: NYSE Euronext SmartPool)

Le développement des Dark Pools en Europe va
dépendre fortement de I'évolution des acteurs Buy-
Side et du positionnement des brokers par rapport a

ce nouveau modele d’exécution

y.
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2 roles clef pour les grands groupes bancaires

Les grands groupes bancaires prennent des participations
tous azimuts dans les nouvelles plateformes

Promotion de la concurrence pour encourager I'innovation

et surtout la baisse des tarifs

Logique d’investissement diversifié a moyen terme (voire
volonté de reprise de contrdle sur le métier d’exécution a

plus long terme)

Les grands groupes bancaires peuvent tirer partie de leur
position amont de fournisseurs de liquidité

MOYENS

Rationalisation et concentration
des pools de liquidité internes
Développement d'une
plateforme d’exécution interne
Mutation en MTF lorsque la
liquidité est significative

equinox
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BENEFICES

Réduction des colts de
transaction

Nouvelles sources de PNB
(internalisation systématique
puis MTF)

Acquisition d’un poids critique de
liquidité vis-a-vis du marché

Chi-X Turquoise

8
CREDIT SUISSE
FarnS

Morgan Stanley

LEHMAN BROTHERS

&% UBS
Deutsche Bank

JPMorgan L)

T
M= BNP PARIBAS

Bl GROUPE SOCIETE GENERALE

HSBC <»

Deutsche Bank 531% UBS

LEHMAN BROTHERS

Equinox Consulting ©

F ABN-AMRO

SmartPool

Nordeo ™
MNOorgaeg

BOAT

Danske Bank

W
CREDIT SUISSE

y.

BATS

Source : Equinox

PaanS

Source : CESR

l.r!’!i:,'ﬁ T8YY
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Positionnement actuel des groupes francais

Promotion des nouvelles plateformes d’exécution
® Société Générale et BNP Paribas ont pris des participations minoritaires dans Chi-X et Turquoise
® BNP Paribas est partenaire de l'initiative SmartPool (NYSE Euronext), avec HSBC

® BNP Paribas est le clearing & settlement agent de NYFix EuroMillennium, et propose une offre de GCM sur
Chi-X qui sera étendue a Turquoise des le lancement de la plateforme en aodt 2008

Utilisation de ces plateformes
® Les activités d’arbitrage des banques d’investissement participent a Chi-X

® Une partie des brokers construisent ou proposent déja une offre Chi-X (et bientdt Turquoise), principalement
pour des raisons commerciales

® La plupart des plateformes retail industrielles sont aujourd’hui dans une position attentiste, sans pression
particuliére de la part des clients finaux

e Parmiles acteurs B2C, seuls les e-brokers ont déja réellement investi vers le « multi-venues », a l'instar du
partenariat de Cortal Consors avec Tradegate

Concentration de la liquidité interne
® Les groupes bancaires travaillent dans un premier temps a la rationalisation des flux internes
® Aucun acteur ne dispose a ce jour d’une plateforme d’internalisation systématique opérationnelle, mais des

projets sont en cours. Ces projets sont longs et complexes dans la mesure ou ils doivent impliquer les métiers
retail et les métiers de banque d’investissement.

equinox o
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De I'exécution cash equity aux dérivés... puis au post  -marché

Proposition de valeur de Rainbow

LIQUIDITE
EXECUTION Eurex B Rainbow
= Euronext Liffe
w @
o5
8¢
COMPENSATION Sl P LCH Clearnet Ltd
Clearing AG
Risk-netting niveau CCP
Objectif de fongibilité a terme
Position défensive du Liffe
LIQUIDITE
EXECUTION Eurex NYSE . Rainbow
9 Euronext Liffe
w @
[oIN=1
s}
Eurex o ’ LCH Clearnet
COMPENSATION Clearing AG Liffe Clear Ltd

Pas de risk-netting niveau CCP
Obstacle a la fongibilité

equinox
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La concurrence se développe également sur le segment des
dérivés listés, avec le projet américain ELX destiné a bousculer
le quasi-monopole du CME sur les futures, et avec le projet
Rainbow en Europe, tous deux soutenus par un consortium
regroupant Crédit Suisse, Goldman Sachs, JPMorgan,
Lehman, UBS et Citadel

La premiere étape de Rainbow est fondée sur la réplication des
contrats du Liffe (NYSE Euronext) et sur 3 clefs :

® |Low-cost : frais d’exécution significativement réduits

® Risk-netting au niveau de la CCP du Liffe : LCH Clearnet Ltd

e  Objectif de fongibilité a moyen terme

Le Liffe a adopté une position défensive, demandant a LCH
Clearnet Ltd de créer un compartiment dédié pour empécher
tout netting de risque niveau CCP, et a fortiori toute fongibilité

Rainbow réplique actuellement de 2 fagons :
e Dénonciation de « LiffeClear » comme atteinte a la libre concurrence

®  Pourparlers avec le LSE pour un éventuel regroupement avec EDX,
plateforme dérivés déja compensée par LCH Clearnet Ltd

La fragmentation de la liquidité s’étend par contagi on a
des problématiques post-marché. De nouveaux acteurs
comme EMCF et EuroCCP ont anticipé ces changements...

,7.’_’.‘;'13‘ T8 !
/
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( equinox

TOUJOURS PLUS DE COMPLEXITE POST-MARCHE

Equinox Consulting ©
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Un environnement post-marché européen fragmenté par n ature

Pour des raisons historiques (a I'origine une chambre de compensation par marché, et
donc par pays) les infrastructures post-marché different fortement entre les pays
européens

® Services fournis
Positionnement des frontieres entre exécution / compensation / reglement-livraison
Certains marchés n’ont pas de chambre de compensation comme la bourse de Madrid

® Modeles opérationnels et pratiques de place
Processus de netting (trade date netting vs. continuous net settlement)
Délai de reglement livraison (J+3 dans la majorité des pays mais J+2 en Allemagne)

® Réglementation
Autorités de tutelle et supervision propre a chaque marché/pays
Statuts et/ou licences requis pour exercer les activités de compensation et de reglement-livraison
Taxes applicables et dispositif Iégal

Cet environnement fragmenté engendre des colts opérationnels importants  pour les
acteurs européens, notamment pour les transactions transfrontaliéres

equinox o
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\ Organisation verticale vs. Organisation horizontale 29

® Une organisation des marchés européens liée a la structure capitalistique des infrastructures

Organisation des marchés Cash Equity européens Organisation du marché Cash Equity US
FR/NE/BE UK IT DE ES
E Bolsas y
£ Euronext Mercados NASDAQ NYSE ATS
= Espafioles
e TRl et - -~
8%
¥
z &

Settlemen
instruction:

Chaine de traitement des ordres

" Iberclear

LCH.Clearnet Euroclear LSE Deutsche Borse DTCC Nyse Euronext . ;
Group Group Group Group Group Group Source : FESE, Equinox

. i
Cm !;(I)INQQ“%( Equinox Consulting © AFT]



Entre intégration et fragmentation

23

De nombreuses initiatives, tant publigues que privées, modifient en profondeur le paysage
du post-marché

Initiatives de place

Initiatives

7z

privées

equinox
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Recommandations CPSS/IOSCO : renforcement de la stabilité
financiere des systemes de reglement-livraison

Rapport Giovannini : recensement de 15 barriéres principales a un
espace domestique européen

Target 2 Cash : refonte des systémes de paiements interbancaires
européens

Single European Payments Area (SEPA) : harmonisation des
paiements transfrontaliers en euro

Code of Conduct (vision client) : interopérabilité entre chambres de
compensation = Consolidation de la liquidité sur une CCP

Target 2 Securities : réglement-livraison des transactions sur titres en
euros et en monnaie banque centrale sur une plate-forme unique

LCH Clearnet SA : Intégration du clearing sur 4 marchés (FR, BE, NE, PO)
Euroclear Group : intégration de 4 marchés (FR, BE, NE, UK&I) + rachat
récent des CSD finlandais et suédois

ESES : consolidation du reglement-livraison de titres en Euroclear

EuroCCP et EMCF : compensation pan-européenne

Equinox Consulting ©

MiIFID : suppression des régles de concentration des
ordres et libre concurrence des plateformes
d’exécution en Europe

Code of Conduct (vision marché) : interopérabilité
entre chambres de compensation = Fragmentation
du clearing d’'un marché dans plusieurs CCPs

EuroCCP et EMCF : multiplication des acteurs de
compensation

,7.”.‘_:'13‘ T8 !
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\ Fragmentation de la liquidité et complexité post-marc hé 54

Situation Pré-MiFID Situation Post-MiFID
Broker / Prop. trading Broker / Prop. trading
| | | | |
100 ordres sur ISIN A 70 ordres sur ISIN A 15 ordres sur 10 ordres sur 5 ordres sur

ISINA ISINA ISIN A

EXECUTION Existing stock exchanges

trades sur ISIN A trades sur ISIN A trades sur ISIN A trades sur ISIN A
trades sur ISIN A

v <+ < L L
S a0 RLswiSNA  ARLSISNA  1RLswiSNA

4 4 v 4
(HhCsDs

\ 4
SETTLEMENT (NCSDs

=» De-netting + Multi-settlement

Client margin

. N = number of markets
requirement

[T Pre-MiFID players [0 PostMiFID players 8
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\ Des impacts trés concrets

® La fragmentation de la liquidité entraine des impacts majeurs sur le post marché :
Pre-MiFID Post-MiFID
Netting par ISIN de I'ensemble des .
trades effectués dans la journée Augmentation des
Compensation
P Un deposit collateral globalisé par appels de marge
marché
. Augmentation des
Reglement- 1 instruction de settlement nette, par Ag ..
livraison ISIN et par jour codts opérationnels

(x N)

® S’ajoutent a cela les impacts opérationnels forts liés a la connexion aux différentes
plateformes afin d’assurer le reglement-livraison des opérations...

e ... et une augmentation des risques opérationnels induits par la complexité de traitement

( equinox
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Fragmentation de la liquidité et besoin en collatéra |

L’augmentation des montants d’appel de marges liée a la fragmentation peut étre estimée en fonction :
® Du nombre de nouveaux marchés (MTFs)
e Du degré de fragmentation de la liquidité (volumes traités en dehors des marchés historiques)

Augmentation des 60%

montants d’appel
de marge
S
50% -S .-S
.g =
4 a
o
Augmentation Taux de 20% 2 nouveaux marchés = %
maximum d'appel fragmentation é_ 2z
de marge correspondant 83
=i
O
1 30% — g c
marché - 25% 50% Max=25% e He
(&) [=
/.———-:-\ g a
2 nouveaux 20% T 28
marchés 40% 60% : 1 nouveau
! marché
10% :
1
1 Taux de
0% . fragmentation
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% des volumes

[ elds] /Y
/ﬁ; &
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La fragmentation de la liquidité est un enjeu majeur
pour les infrastructures post-marché

Dans le modele actuel, les colts post-marché additionnels , qu’ils soient directs (financement des appels de
marge et augmentation des flux de réglement-livraison) ou indirects (codts opérationnels induits par la
complexification des circuits) pesent intégralement sur les tradings members

Enjeux pour les clearing & settlement agents

A court terme, le premier enjeu, essentiellement commercial et marketing, concerne les prestataires post-marche,
agents de compensation et de reglement-livraison  , qui ont la possibilité — la nécessité concurrentielle ? —
d’adapter leurs offres de global clearing & settlement  afin de réduire les effets négatifs de la fragmentation pour
leurs clients et prospects

Enjeux pour les CCP

A moyen terme, I'enjeu pése sur les chambres de compensation a travers les passerelles stratégiques et
opérationnelles qu’elles vont pouvoir établir entre les différentes plateformes d’exécution

e En application du code de conduite du commissaire européen Mc Creevy, les chambres de compensation européennes
sont amenées aujourd’hui a conduire une réflexion autour de « l'interopérabilité  » afin d’aller, elles aussi, dans le sens
de la réduction des effets négatifs de la fragmentation pour leurs clients

e A terme, leur positionnement central dans la chaine post-marché pourrait étre remis en cause si elles ne parvenaient pas
a mettre en pratique ce principe « d’'interopérabilité » et si les agents de compensation et de reglement-livraison
s’appropriaient efficacement le role de concentration des transactions

el st [
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CONCURRENCE ET INTEROPERABILITE
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La compétition est engagee

Emergence de nouveaux acteurs pour accompagner le développement des MTFs
Zoom sur deux initiatives :

Scope of securities

e 7 countries (+ 7 to come) 14 countries
Ch I 'x 334 blue chips securities 1500 securities T U Rw O I S E
FuROPE including 300 blue chips

CCP Services
Trade capturing, validation, splitting, enrichment
‘2 Novation
all il =. .
FORTIS =~ Netting J
: Management of settlement failures

EMCF Risk Management

Collateral management DTCC
Corporate actions processing
Net settlement instructions

Direct link for some CSDs

(DCSDs : Euroclear, Clearstream...

Source : Equinox

equinox gE
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\ Un positionnement agressif accorde sur celui des MTF

S

FORTIS -5 C‘Jeuroccp

EMCF

AN ° Live : Chi-X o Gagnés

Ij__J "'ZJ o Gagnés e  Turquoise

g 2 e  Plateforme paneuropéenne de NASDAQ — OMX ®  NYSE Euronext SmartPool
<§’: 0] e  BATS Trading Europe |

N 7 N i
. ceL /7
(aq l&!!‘QQ\%( Equinox Consulting © ﬁT l
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Forte pression sur les frais de compensation

Premier résultat en réaction a l'arrivée de nouveaux acteurs : une pression forte sur la
baisse des tarifs des CCPs depuis plus d’'un an...

0,60€ - V- 59% — - 60% 2 facteurs viennent nuancer cette
analyse quantitative
050€ - - 50% + -50%
V-47% A/
0,40€ - + - 40% - Les services fournis par les
E différents acteurs ne sont
- i = Y pe
2el e 3 homogénes selon les marchés
x
o
=
020€ 1 = W-20% 4 - 20% 5
V-17% ij , -
= L’analyse ne couvre pas le colt des
0,10€ - + - 10% g - A i
2 services annexes unbundlés ni le
e ‘ ‘ | \ 0% codt du collatéral, qui est par
Eurex | CHClearnet  X-Clear CERG EMCF EuroCCP exemple aujourd’hui plus éleve sur
Clearing AG SA EMCF que sur les CCP historiques
[ Tarif moyen par exécution 2006 V¥ Réduction 2006 - 2008
[0 Tarif moyen par exécution 2008
. -y
equinox g
CONSULTING i’

Equinox Consulting ©



Forte pression sur les frais de compensation 39

Des réductions qui devraient se poursuivre dans les années a venir...

Base 100
2006

80

60

Source : Equinox Consulting

40 | ~~

20

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Un élément de comparaison : le tarif moyen pratiqué par DTCC pour le clearing aux Etats
Unis est de $ 0,6 cents par trade en 2007 ($ 1,1 cents en 2006)

equinox ) gl
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L’interopérabilité comme complément post-marché a MiFl

D

Le « Code of Conduct » a été élaboré en 2006 dans le prolongement de MiFID  par le commissaire
européen Mc Creevy afin d’adresser la problématique des codts post marché, notamment en ce qui
concerne les transactions transfrontalieres :

Transparence des prix

€]

Permettre au client de
comprendre les services, et
les prix

Faciliter la comparaison
des prix et des services
pour le client

Assurer la publication des
grilles tarifaires

Acces &
Interopérabilité

Assurer le droit d’accés des
infrastructures entre elles
(trading, clearing et
settlement) d’'une maniéere
transparente et non
discriminante

Permettre aux participants
de se connecter a
I'infrastructure de leur choix

Unbundling des
services

Donner la possibilité aux
participants de choisir les
services auxquels ils
souhaitent souscrire

Assurer au régulateur la
transparence comptable des
différentes filiéres
(exécution, compensation,
R/L) lorsqu’elles sont parties
d’'un méme groupe

cash equity
européens

Obijectif _:

Efficience
des
marchés

Les infrastructures de marché européennes ont signé le code et se sont engageées sur un objectif de
« meilleure efficacité et intégration en Europe »

Ui NOX
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Enjeux pour les différents acteurs

Pour les infrastructures post-marché (CCP, (I)CSD) :

® Possibilité d’entrer en concurrence avec les autres infrastructures de marché et de gagner de
nouvelles parts de marché

® Accompagnement dans le développement de leurs clients
® Positionnement dans le paysage européen dans la perspective d’'une consolidation progressive

Pour les participants aux niveaux trading, clearing et settlement :
® Choix de CCP & CSD sur chague marché

® Possibilité de consolidation de I'activité dans une CCP avec les avantages :
Opérationnels (format de flux d’échange...)
Trésorerie (réduction des appels de marge, etc.)

® ... etdans un deuxieme temps, harmonisation des services a travers I'Europe et la possibilité
d’acheter des services individuellement (unbundling) grace au dialogue entre infrastructures du
post-marché

equinox o
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\ Fonctionnement opérationnel de l'interopérabilité 35

® Lamise en ceuvre de l'interopérabilité entre deux CCPs entraine des impacts aux différents
niveaux de la chaine de traitement post marché

°* Exemple du modele « peer-to-peer » prévu dans le Code of conduct

Trading Member \\ w | Trading Member
Firm 1 ) Ing plate \‘ Firm 2
’ Trade feed ’
TRADING
Trade router

Trade legs Trade legs ‘

Reconmllatlon
Clearing Member \ ‘ Clearing Member
Firm 1 \ \ Firm 2

’ Net si Iement Netse lement

instr Fnons InStr tions CLEARING

Settlement ‘ \ Settlement

SETTLEMENT

equi e
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\ De nombreuses demandes...

( )
Apercu des principales demandes d’'acces et d’intero pérabilité

enregistrées dans le cadre du  Code of conduct — Juin 2008

%e London
STOCK EXCHANGE BORSA ITALIANA

DEUTSCHE BORSE
GROUP

chi-x K X

EUROPE

-
o
Py
i
i
==
o
=
m
-

OLEH.ELEARHE] CCaG E— Z.i.cx FORTIS it Sx-clear

A 18
clearstream| 215" onst S I S
""""" 3 10D Group

Source : Equinox / Commission Européenne

—> Interoperability link —P  Access to trade feed —>» Standard/ customized
—» access

G J

(eauinex i
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... mais pas d’aboutissement concret

( N
Marchés ciblés par les 82 demandes
® De nombreuses demandes d’acces a juin 2008
d’interopérabilité... Acteurs
paneuropeéens
(MTFs, ICSDs)

e 82 demandes d’interopérabilité ont été
recensees

"Euronext Zone"

® |a majorité concerne des demandes
d’interopérabilité des CCPs vers les
marchés sur un modele « peer to peer »

® |es (I)CSDs ont également émis de
nombreuses demandes

GB

Source : Equinox / Commission Européenne

® ... Mais aucune réalisation concrete a ce jour sur les marchés cash equity

® Un exemple hors « code of conduct » : interopérabilité entre LCH Clearnet SA et
CC&G sur le marché des bonds italiens MTS

equinox ) g
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L’interopérabilité est-elle applicable en I'etat ?

Des difficultés averées pour les infrastructures da ns l'application du code

Négociations nécessaires entre futurs concurrents et relations complexes entre certains acteurs

Des marchés « protégés » par leur structure en silo
Ex : marché allemand, italien...

Grand travail d’apprentissage pour entrer dans un nouveau marché de par les spécificités
locales et la complexité opérationnelle

Nécessité d’harmonisation des pratiques entre CCPs (ex : Risk Management)
Interprétations et exigences réglementaires et juridiques spécifiques dans chacun des pays

Une interprétation du code qui differe suivant les acteurs, a commencer par le périmetre
d’application (« cash equity »)

Un risque systémique a prendre en considération par les régulateurs

Novation et netting
Contr6le du risque pour les membres

Des impacts majeurs dans la mise en ceuvre de liens efficients entre les
infrastructures : faisabilité et colt de financement du modele « spaghetti » ?

equinox F
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Exemple entre (I)CSDs (rebalancing)
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CONCLUSION
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Perspectives d’évolution des marcheés... 40

MiFID vient a la fois catalyser les mutations des marchés européens et complexifier les
évolutions déja engageées autour d’'un mouvement de concentration

Le précédent américain délivre 3 enseignements majeurs

e |a fragmentation de la liquidité, si elle ne constitue par une révolution a proprement parler, est loin d’étre
un épiphénomeéne, comme le montrent déja les premieres réalisations européennes

® Apres une premiere phase de multiplication des plateformes alternatives, un mouvement de
reconsolidation de la liquidité est tres probable, notamment sous lI'impulsion des marchés historiques

Néanmoins, et c’est le cas de BATS dans les 2 dernieres années aux USA, des offres innovantes peuvent
toujours venir bousculer un équilibre post-reconsolidation

® | e potentiel de réduction des frais de transactions en Europe est encore important, en particulier sur les
services I'exécution qui n’ont pas significativement évolué depuis le 1¢" novembre

Les 2 prochaines années, qui promettent d’étre extrémement riches en initiatives, seront
cruciales pour la structuration du nouveau paysage européen et donc complexes pour
I'ensemble des acteurs de marché, confrontés a des choix d’investissement nombreux et
difficiles

Les tensions actuelles du monde financier ne viennent pas simplifier ces choix d’investissement.
Parallelement, MiFID ne facilite pas I'exercice des contrdles sur les opérations de marché dont
le renforcement est aujourd’hui une priorité pour bon nombre d’institutions bancaires

equinox o
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... et des infrastructures post-marché

MiFID, principalement du fait de la fragmentation de la liquidité, vient mécaniqguement renforcer
la complexité des infrastructures et des traitements post-marche

® Augmentation des appels de marge

e Multiplication des colts opérationnels (dont reglement-livraison)

® Potentiel accroissement des risques opérationnel et systémique

Si les clearing & settlement agents peuvent jouer un réle face a cette complexification, la
Commission Européenne a prolongé MiFID par un « Code of conduct » visant a accompagner
I'intégration des modeles post-marché européens, notamment par I'introduction de la notion
d’interopérabilité

A ce jour l'interopérabilité reste tres difficile & appliquer concretement, mais la concurrence est
engageée sur les métiers de compensation (EMCF et EuroCCP) et a déja généré des réductions
tarifaires significatives de la part des chambres historiques

Dans la lignée du principe de consolidation mis en avant par Target 2 Securities et au vu de
I'exemple de DTCC aux Etats-Unis, la problématique d’'une plateforme de compensation unique
paneuropéenne s'impose comme une des questions centrales des 5 prochaines années

Enfin, le dispositif réglementaire européen devra sans doute continuer a évoluer pour
poursuivre les mutations profondes engagées avec MiFID
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Les grandes questions a suivre...

42

Evolution des marchés européens

A quel équilibre de répartition de la liquidité va-t-on aboutir a moyen terme ?

Les MTF sont-ils pérennes ?

Les Dark Pools ont-ils un avenir en Europe ?

La pression sur les marchés historiques va-t-elle s’intensifier ?

Les grands groupes bancaires vont-ils jouer un réle majeur dans I'évolution des marchés ?
Les frais d’exécution vont-ils drastiquement baisser ?

Quelles sont les prochaines étapes d’uniformisation du dispositif réglementaire européen ?

Evolution des infrastructures et des traitements post-marché

Le risque systémique croit-il avec la fragmentation ?

Quel va étre le rble des clearing & settlement agents face a la complexification ?

Les CCP historiques vont-ils perdre ou gagner des parts de marché ?

Les CCP alternatives sont-elles pérennes ?

L’interopérabilité va-t-elle déboucher sur des réalisations concrétes ?

Les régulateurs vont-ils harmoniser leurs positionnement vis-a-vis de I'interopérabilité ?
Comment Target 2 Securities va-t-il influer sur la dynamique d’évolution ?

Le modele de CCP unique a I'américaine est-il viable en Europe ?
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