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I. Objectif du document 
 
Cette procédure a pour objectif de décrire la politique de meilleure sélection et de meilleure exécution 
applicable au sein d’Eleva Capital pour ses activités de gestion. 

Elle définit également les mesures mises en œuvre pour surveiller l’efficacité des dispositions en 
matière d’exécution des ordres et de la politique en la matière afin d’en détecter les déficiences et d’y 
remédier le cas échéant. 

 

II.Cadre réglementaire 
 
La transposition en droit français de la Directive MIF2 a notamment eu pour effet d’opérer la 
séparation du régime juridique des sociétés de gestion de portefeuilles (SGP) de celui des entreprises 
d’investissement. Cette séparation est intervenue dans le Code Monétaire et Financier (Comofi) avec 
la publication de l’ordonnance n°2017-1107 du 22 juin 2017. Par ailleurs, cette séparation est, quant à 
elle, intervenue dans le RGAMF avec la publication de l’arrêté du 3 juillet 2017, et a eu pour 
conséquence de séparer les textes applicables aux activités de gestion découlant des Directives MIF2, 
OPCVM et AIFM. 
 
 

III.Activités de gestion et Instruments financiers autorisés 
 
Eleva Capital est une SGP agréée par l’Autorité des Marchés Financiers pour réaliser certaines activités 
de gestion et à traiter certains types d’instruments financiers : 
https://geco.amf-france.org/Bio/info_GrilleAgrement.aspx?idSDG=24843 
 
Au jour de la rédaction de la présente procédure, Eleva Capital est agréée pour : 

 La gestion d’OPCVM 
 La gestion de FIA 
 La gestion de portefeuilles pour compte de tiers (i.e. mandats de gestion) 
 Le conseil en investissement 

 
 
Par ailleurs, les instruments financiers autorisés sont les suivants : 

 Actions cotées sur un marché réglementé ou organisé (ou équivalent étranger) 

 Titres de créance négociés de gré à gré et listés sur un ou des marché(s) règlementé(s) ou 
organisé(s) des marchés de l’UE et étrangers équivalents. Ces titres pourront être à taux fixe, 
taux variable ou indexé, d’obligations zéro coupon, d’obligations convertibles ou 
échangeables, de titres participatifs, de titres de créance senior, de titres de créance 
subordonnés, en ce compris les obligations hybrides corporate, des obligations « callable » ou 
« puttable » 



 OPCVM français ou autorisés à la commercialisation en France 

 Instruments du marché monétaire négociés de gré à gré 

 Instruments financiers à terme ferme et conditionnels (i.e. dérivés et options) listés sur des 
marchés français et étrangers ou négociés de gré à gré : 

o Options, futures sur actions et taux, obligations, indices, change 
o Swap de taux (IRS), 
o Zero coupon inflation swaps, 
o Cross curency swaps, 
o Swaptions, 
o Credit Default Swaps (index ou single name), 
o CFD, Equity swaps, Contrats d’échange de rendement global (Total return swaps 

simples sur des indices actions, taux ou obligations), 
o Contrats de change à terme (FX Forward, FX swap) et comptant (FX spot), 
o Cessions et acquisitions temporaires de titres (pensions livrées et prêts/emprunts de 

titres). 
 
 

IV.Dispositif de meilleure sélection 
 
1. Objectifs du dispositif 
 
Eleva Capital n’est pas membre de marché et en conséquence, elle n’exécute pas elle-même les ordres 
sur les marchés réglementés au sens de la Directive MIF. 
 
De ce fait, Eleva Capital transmet ses ordres sur actions, dérivés et options cotées sur un marché 
réglementé auprès de brokers, et ses ordres sur CFD auprès de Prime-brokers, situés dans l’UE, et 
agréés en vue de l’exécution des ordres. 
 
 

2. Liste des PSI d’exécution autorisés 
 
Eleva Capital définit en interne une liste de PSI (« Prestataires de Services d’Investissement ») 
d’exécution autorisés ou une liste d’exclusion. Cette liste fait l’objet d’une actualisation au fil de l’eau 
par la table de trading. 
 
 

3. Sélection des PSI d’exécution  
 
Eleva Capital a défini un processus d’autorisation des brokers avec lesquels elle est amené à 
transmettre ses ordres. Ce processus d'autorisation repose sur :  

- une phase de « due diligence » afin de s’assurer que le broker répond aux exigences 
(prudentielles, professionnelles, de réputation, de bonne conduite, LCB/FT, etc.) ;   

- un processus  d'autorisation par un comité d’approbation des nouveaux brokers.  

 



4. Lieux d’exécution sélectionnés 
 
Eleva Capital a expressément autorisé ses brokers à intervenir sur les différents lieux d’exécution, qui 
incluent notamment :  

- Les marchés réglementés  
- Les systèmes multilatéraux de négociation 
- Les systèmes organisés de négociation 
- Les internalisateurs systématiques  
- Les teneurs de marchés et autres fournisseurs de liquidités (y compris les Dark Pool). 
 
Le choix du lieu d’exécution ou d’une combinaison de lieux d’exécutions ou de contreparties dépendra 
notamment de l’impact de l’ordre sur la liquidité du titre. Pour les ordres de taille importante, des 
plateformes anonymes peuvent être privilégiées afin de garantir une discrétion vis-à-vis du marché. 
 
Un grand nombre d’ordres peut être exécuté en utilisant les algos des brokers : soit pour gagner en 
efficacité s’il s’agit d’ordres simples, soit pour profiter de stratégies de recherche de liquidité si celle-
ci est nulle sur les plateformes de blocs (Dark MTF) ou avec les brokers classiques. 
 
 

5. Critères d’évaluation de l’exécution 
 
L’équipe de Trading évalue les contreparties d’exécution chaque semestre. Les contreparties 
« Equity » sont réparties en trois catégories : une « Liste Principale » qui comprend les brokers les plus 
importants, une « Liste Secondaire » qui comprend les brokers avec lesquels nous travaillons plus 
ponctuellement, et enfin les Dark MTFs.  
 

1) Les brokers de la liste principale fournissent une gamme large de services, y compris du trading 
algorithmique. Ils sont évalués selon les critères suivants : 

- MARKET COLOUR : on note la qualité des commentaires de marché, et la valeur ajoutée des 
réactions aux évènements sur les titres dans notre univers. 

- HIGH TOUCH : on note la capacité des brokers à sourcer de la liquidité, soit naturelle, soit en 
risque, et la valeur ajoutée du suivi des ordres « high touch ». 

- DATA QUALITY : on note la qualité des données d’exécution et la facilité avec laquelle nous 
pouvons exploiter ces données dans notre TCA, ainsi que la fiabilité des middle offices. 

- ALGO FOOTPRINT : on note (pour les brokers CORE) la capacité des outils algorithmiques à 
accéder à une palette large et surtout qualitative de places de cotation. 

- ALGO PERF / SUPPORT : on note la performance des outils algorithmiques en fonction des 
utilisations différentes (recherche de liquidité, MOC etc). On note également la réactivité des 
équipes de support, et la pertinence des commentaires qui peuvent nous amener à ajuster 
l’utilisation des outils proposés.  

 



2) Les brokers de la liste Secondaire sont notés sur les critères de Market Colour, High Touch, 
Data Quality. 
 

3) Les MTF’s sont évalués selon les critères suivants : 

- MARKET SHARE : on note l’importance de l’acteur sur le marché des Dark MTF. 

- USER INTERFACE : la rapidité étant d’une importance capitale, on évalue la facilité et rapidité 
d’utilisation des outils mis à notre disposition. 

- COST : nous comparons le coût de chaque plateforme, afin de favoriser (à opportunité de bloc 
équivalent), le moins cher. 

 

6. Contrôle de la qualité de l’exécution 
 
Une analyse mensuelle du TCA est réalisée par le Responsable du Trading et matérialisée par l’envoi 
d’un rapport au RCCI et à l’équipe de Trading. Cette analyse intègre une explication quant aux « worst 
performing orders » et présente des mesures de suivi lorsqu’un broker nécessite d’être mis sous 
surveillance. 

 
 
 

V.Dispositif de meilleure exécution 
 

1. Objectifs du dispositif 
 
Eleva Capital exécute directement ses ordres lorsqu’il s’agit d’instruments financiers négociés de gré à 
gré, soit en direct avec la (les) contrepartie(s), soit via une soumission (« Request For Quote »). 
 
L’équipe de Trading peut donc exécuter directement, avec une liste de contreparties autorisées en 
interne, les ordres sur les instruments listés ci-dessous :  

 Obligations d’Etat 
 Obligations Corporates 
 Dérivés OTC (hors Swaps sur indice réalisés par l’intermédiaire d’un Prime Broker) 
 FX Forward 
 CDS sur indice 
 Instruments du marché monétaire 

 
 

2. Sélection des contreparties  
 
Eleva Capital a défini un processus d’autorisation de ses contreparties. Ce processus d'autorisation 
repose sur :  

- une phase de « due diligence » afin de s’assurer que la contrepartie répond aux exigences 
(prudentielles, professionnelles, de réputation, de bonne conduite, LCB/FT, etc ;  



- un processus  d'autorisation par un comité d’approbation des nouveaux intermédiaires.  
 

 

3. Sélection des plateformes (MTF/OTF) 
 
Eleva Capital a sélectionné des plateformes régulées au sein de l’UE conformément à la Directive MIF, 
notamment pour la négociation de ses ordres obligataires en RFQ, ou pour la négociation de blocs 
d’actions au sein de « Dark MTF ». 
 
Le processus de sélection de ces plateformes est le suivant : 
 

- Plateforme (MTF ou OTF) officiellement régulée au sein de l’UE et ayant établi un MTF 
Rulebook, 

- Acteur de référence sur son marché (part de marché, nombre d’acteurs actifs sur la 
plateforme, etc.) 

- Intégration de la plateforme dans les outils de Trading. 
 
 

4. Critères de l’exécution 
 
Eleva Capital s’engage à prendre toutes les mesures suffisantes pour obtenir, lors de l’exécution des 
ordres, le meilleur résultat possible pour ses clients compte tenu des facteurs suivants : 

- prix, 
- coût, 
- rapidité, 
- probabilité d’exécution et du règlement, 
- taille, 
- nature de l’ordre, 
- toute autre considération relative à l’exécution de l’ordre. 

 

Pour ce faire, la SGP privilégie, dans la mesure du possible, le recours aux plateformes de RFQ 
suivantes : 

- FXAll® pour les devises 
- TradeWeb® pour les Obligations d’Etat et les CDS sur indice (iTraxx notamment) 
- MarketAxess® pour les Obligations Corporates et les Emerging Bonds 

 
 
Dans le cas des RFQ, la sélection se fait au meilleur prix après avoir interrogé plusieurs contreparties 
sur la plateforme. 


