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Mobiliser les marchés
au service du financement des PME et ETI cotées

1. Mission sur le Small Business Act Boursier Européen (SBABE)

Christine LAGARDE a rendu public le 18 mars 2010 le rapport de propositions
pour le lancement d’un Small Business Act (SBA) du droit boursier européen
qgue lui a remis, Fabrice DEMARIGNY, associé chez MAZARS et ancien
secrétaire général du Comité européen des régulateurs de marchés de
valeurs mobilieres (CESR).

Christine LAGARDE a fait part, a I’occasion d’un séminaire de travail sur le
financement des PME-ETI européennes a Bruxelles, de son soutien aux
propositions de ce rapport. Elle a appelé de ses veeux le lancement par la
Commission européenne d’une initiative transversale en faveur des PME-ETI
pour modifier les directives européennes relatives aux marchés financiers (les
directives Transparence, Prospectus, MIF et Abus de marché) afin de :

- créer les conditions d’un droit boursier adapté a la réalité des PME-ETI :
création d’une définition européenne des petits et moyens émetteurs
cotés en Europe (Small and Medium-sized Issuers Listed in Europe ou
SMILES) qui s’adapte a la taille des différents marchés nationaux
européens ;

- alléger les obligations qui pésent sur les SMILEs : création d’un prospectus
allégé de moins de 50 pages pour les émissions d’actions en bourse par les
SMILEs ;

- simplifier la vie des SMILEs : allonger de deux a trois mois la durée
accordée aux SMILEs pour publier leurs comptes semestriels ;

- alléger les obligations comptables des SMILEs : le rapport propose
notamment de considérer I'application des normes IFRS PME-ETI, une
version allégée des normes IFRS, aux PME-ETI cotées. Cette option doit étre
explorée. Christine LAGARDE n’est pas favorable a [I'application
obligatoire de ces normes aux entreprises qui ne sont pas cotées en
bourse ;

- créer une bourse européenne pour les PME-ETI cotées : les bourses
nationales européennes pourraient mutualiser leurs moyens pour créer une
infrastructure européenne de négociation des actions des SMILEs. Les
bourses nationales constitueraient comme aujourd’hui le point d’entrée
local pour étre admis aux négociations sur cette plate-forme commune et
européenne.

Christine LAGARDE a transmis ces propositions au Commissaire européen
Michel BARNIER.
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2. OPA obligatoire et retrait obligatoire applicables aux marchés de PME-ETI
cotées

Le projet de loi de régulation bancaire et financiere adopté par le Conseil
des ministres le 16 décembre 2009 et présenté au Parlement propose, dans
ses dispositions relatives a I’lamélioration du financement de I’économie au
bénéfice des entreprises, des mesures portant sur la création de mécanismes
d’OPA obligatoire et de retrait obligatoire sur les marchés de PME-ETI cotées
(Titre ll, chapitre II, articles 11 et 12).

L’article 11 du projet de loi propose ainsi d’étendre I’application des
dispositions du | de I'article L. 433-3 du code monétaire et financier relatif a
I’obligation de dép6t d’une offre publique en vue d’acquérir un quantité de
titre d’une société aux marchés d’instruments financiers ne constituant pas un
marché réglementé, lorsque la personne qui gere ce marché en fait la
demande aupres de I’Autorité des marchés financiers.

L’article 12 du projet de loi propose d’étendre I'application des dispositions
des |, II, lll et IV de I'article L. 433-4 du code monétaire et financier relatifs aux
offres publiques de retrait et au retrait obligatoire aux marchés d’instruments
financiers ne constituant pas un marché réglementé, lorsque la personne qui
gere ce marché en fait la demande aupres de I’Autorité des marchés
financiers.

Les articles 11 et 12 du projet de loi pourront notamment étre mis en ceuvre
sur le marché organisé « Alternext ».

3. Transfert d’Euronext vers Alternext

La loi n°® 2009-1255 du 19 octobre 2009 tendant a favoriser I'accés au crédit
des petites et moyennes entreprises et a améliorer le fonctionnement des
marchés financiers a été publiée au Journal Officiel le 20 octobre 2009.

Ses articles 11, 12 et 13 prévoient les conditions dans lesquelles les actions
d’une société cessent d’étre admises sur un marché réglementé et sont
admises aux négociations sur un systeme multilatéral de négociation qui se
soumet aux dispositions |égislatives ou réglementaires visant a protéger les
investisseurs contre les opérations d'initiés, les manipulations de cours et la
diffusion de fausses informations.

4. Groupe de place sur 'analyse financiere indépendante
La DG Trésor a constitué, en novembre 2009, un groupe de travail sur

I’analyse financiere indépendante réunissant |’ensemble des acteurs
concernés (AMF, CDC, OSEO, représentants des émetteurs, les investisseurs,
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des analystes, sociétés d’analyses volontaires pour participer aux travaux). Ce
groupe de travail s’est réuni a quatre reprises.

Ce groupe de travail a permis de progresser dans la recherche d’une
dynamisation de I'analyse financiere indépendante. En premier lieu, le
groupe partage le constat d’une insuffisance de [I’analyse financiere
indépendante, malgré la mise en place, en mai 2007, suite au rapport du
groupe Demandolx, de la commission de courtage partagée. En second lieu,
le groupe considére que I'analyse financiere est une condition nécessaire,
bien que non suffisante, de la liquidité des titres. Enfin, le groupe a reconnu
'utilité d’un fonds mutualisé de financement de d’analyse financiere
indépendante, ciblé sur les valeurs petites et moyennes aujourd’hui peu ou
pas suivies par les analystes et dont les contours pourraient étre les suivants :

- adossement du fonds au futur Observatoire des PME-ETI cotées ;

- financement mutualisé d’analyses des PME-ETI cotées par les émetteurs
(notamment les adhérents de MiddleNext), les investisseurs (notamment les
adhérents de I’AFG) et NYSE-Euronext, au sein d’un dispositif volontaire qui
garantisse le respect des bonnes pratiques professionnelles, calibré pour
au moins assurer une analyse annuelle des petites et moyennes valeurs
actuellement non suivies et qui sont susceptibles d’intéresser les
investisseurs (financements de 600 000 euros);

- mise en ceuvre du dispositif a titre expérimental (2 ans), renouvelable si
nécessaire.
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Faciliter 'accés au marché des petites et moyennes entreprises alarecherche de
capitaux

Bilan et Nouvel Engagement de la Caisse des Dépobts

Le financement des entreprises et notamment des PME constitue I'une des priorités du plan
stratégique Elan 2020 de la Caisse des Dépébts fixant trois autres priorités pour répondre aux
urgences du pays: le logement et la ville, les universités et le développement durable. Le
groupe investit, en particulier via le Fonds Stratégique d’Investissement et CDC Entreprises,
dans les PME pour renforcer leurs fonds propres et ainsi favoriser leur développement.

> La Caisse des Dépots a tenu les engagements pris le 12 octobre dernier :

1. La Caisse des Dépbts a mobilisé son réseau pour orienter les PME vers les marchés
boursiers :

- Mise en place d’'une rubrique d’information relative au financement par le marché sur le
site internet "AppuiPME*";

- Lancement d'une campagne d’information et de sensibilisation du réseau des fonds
d’investissements partenaires de CDC Entreprises pour favoriser les sorties en bourse qui
se traduira, si la réponse des acteurs est satisfaisante, par la création d’'une prestation de
conseil « accés au marché » dans le cadre du programme d’accompagnement de FSI -
France Investissement.

2. La Caisse des Dép6ts a contribué a la création d'un observatoire de la santé
financiere des PME cotées :

- Mise en place de I'observatoire des PME cotées, hébergé par la Caisse des Dépbts et
financé a plus du tiers par la Caisse des Dépbts. Les autres membres fondateurs sont la
Banque de France, 'AMF, Nyse Euronext, Oséo ainsi que le Medef, la CGPME et
Middlenext. Des membres associés comme des associations de Place y seront invités.
L'observatoire des PME et ETI cotées est un moyen d’'information, d’études et d’analyses
sur l'acces au marché des PME et ETI. Les travaux de I'observatoire sont destinés aux
pouvoirs publics, aux professionnels du marché et au grand public. Il est prévu qu'il
dispose d'un site internet pour la diffusion de ses activités. Le budget annuel de
I'observatoire est évalué a 160 000 euros auquel la Caisse des dépbts participe pour
60 000 euros par an pendant trois ans.

- Lancement des travaux d'étude sur le sujet avec la publication, le 25 mars 2010, de la
premiére étude de la Banque de France sur la performance économique globale des
entreprises petites, moyennes et intermédiaires cotées.

! AppuiPME est un dispositif mise en place par la Caisse des Dép6ts et Oséo en avril 2009 qui a pour mission de mettre les
entreprises qui le souhaitent en relation avec les investisseurs en fonds propres régionaux ou nationaux et les aider a renforcer
leur structure financiére.


http://www.caissedesdepots.fr/activites/nos-priorites/developper-les-entreprises.html

3. La Caisse des Dépobts a renforcé son role d'investisseur actif sur le marché des PME
cotées :

- Investissement de 42M€ depuis octobre 2009, soit environ la moitié de I'enveloppe de
100M€ allouée au financement des PME cotées ;

- Investissement supplémentaire de 47M€ via le FSI dans 4 PME innovantes et 142M€

investis dans 2 ETI significatives.

> Le Groupe Caisse des Dépodts poursuit son action sur la période 2010-2011 avec
'annonce d’un nouvel engagement:

- Nouvel engagement du Groupe Caisse des Dépbts - incluant le FSI - d’investir 200M€
supplémentaires sur le segment des PME et ETI cotées d'ici fin 2011;

- Ce nouvel engagement porte |'effort d'investissement total du Groupe Caisse des Dépodts
de 800M€ a 1Md€ pour les PME et ETI cotées;

- Avec ce nouvel engagement, le Groupe Caisse des Dépbts confirme son role déterminant
dans le renforcement des fonds propres et le développement des PME francaises.

Les PME : priorité stratégique pour le groupe Caisse des Dépbts

Investisseur de long terme au service de l'intérét général et du développement économique, la
Caisse des Dépbts a placé le financement en fonds propres des PME parmi I'un des axes
prioritaires de son plan stratégique « Elan 2020 ». L'objectif est de permettre aux PME
francaises d'accéder plus rapidement et plus facilement aux différents financements
nécessaires a leur croissance (création, innovation, international, développement et
transmission). Par ailleurs avec sa filiale CDC Entreprises, la Caisse des Dépdts met en
ceuvre le dispositif France Investissement qui apportera aux PME plus de 2 Milliards € d'ici
2012. Enfin, la création du Fonds Stratégique d’Investissement a pour objectif d’'intervenir en
fonds propres en investisseur avisé dans des entreprises francaises porteuses de projets
industriels créateur de valeur et de compétitivité pour I'économie.
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Le Gouvernement souhaite encourager a titre expérimental la mise en place d’émissions
obligataires groupées pour les PME et ETI afin de faciliter leur financement par le marché
obligataire a I’heure ou il est essentiel pour les entreprises de diversifier leurs sources de
financement.

Les PME-ETI sont traditionnellement pénalisées sur ce marché en raison de leur taille. Les
groupements d’entreprises permettent aux PME et ETI qui le souhaitent de regrouper leurs
besoins de financements unitaires pour lancer une émission obligataire d’une taille et d’une
qualité suffisantes pour intéresser les investisseurs.

L’émission obligataire groupée consiste a refinancer des obligations a long terme émises par les
entreprises adhérentes, via un fonds commun de titrisation qui émet des titres souscrits par le
marché financier. La clé du succes réside dans la constitution d’un groupement significatif
d’entreprises et d’'un schéma de titrisation qui recueille 'aval des banques et des agences de
notation.

= A la demande du gouvernement, OSEO s’engage a favoriser les émissions
obligataires groupées et plus généralement les « financements structurés »
(titrisation) au profit des PME-ETI en prenant en garantie une partie des titres
émis via le fonds de garantie « financements structurés » créé le 22 septembre
2008. Un premier dossier présenté par le Groupement des Industries Agricoles
alimentaires et de grande Consommation (GIAC) a fait 'objet d’un accord de principe et
est en cours de finalisation qui pourrait permettre de lever 90 M€ de capitaux pour ses
membres. CDC-Entreprises y contribue également en étant préte a investir dans les titres
émis par le fonds commun de titrisation. D’autres projets sont en cours d’examen (projets
Securibond, H-PME).

= Le gouvernement souhaite par ailleurs encourager la création de nouveaux groupements
de PME-ETI. MIDDLENEXT, qui représente les PME et ETI cotées, est préte a
faciliter la constitution d’un groupement d’entreprises. Le gouvernement écrira par

ailleurs aux banques pour les inviter a contribuer au montage de ce type
d’opérations en lien avec OSEO).
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« Faciliter 'acces au marché des
petites et moyennes entreprises
a la recherche de capitaux »

Réunion du 25 mars 2010 avec

Christine LAGARDE,
Minisire de I'Economie, de I'iIndustrie et de I'Emploi

RAPPORT SUR LES ENGAGEMENTS
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Sommaire
Rapport sur les engagements pris le 12 octobre 2009

+ Caisse des dépdts (CDC)

1. Mobiliser le réseau territorial d’Appui-PME et le réseau des fonds
d'investissements de la Caisse des dépdts pour orienter les PME-ETI
vers les marchés boursiers

2. Conftribuer a la création d'un observatoire de la santé financiere des
PME-ETlI cotées

3. Renforcer le réle d'investisseur actif de la Caisse des dépbts sur le
marché des PME-ETI cotées

* NYSE Euronext
1. Placement privé : initier I'étude du changement des régles d’ Alternext
2. Liguidité : rassembler les acteurs de I'écosystéme boursier pour piloter
et mener & bien une réflexion globale et proposer des mesures
concrétes
3. Motiver les prescripteurs, organiser la force de vente et renforcer le
dialogue avec les émetteurs

4. Structurer le marché parle lancement d’'indices
5. Atteindre la taille critique pour améliorer sa notoriété et s'imposer
dans le marché du financement de I'investissement
+ Oséo
1. Favoriser les émissions obligataires groupées
2. Contribuer & un nouvel observatoire de la santé des PME-ETI cotées
3. Contribuer a I'information des entrepreneurs

+ Autorité des Marchés Financiers (AMF)

1. Renforcer |'attractivité d'Alternext

2. Adapter les procédures en vigueur sur Alternext pour faciliter la
mobilité des petites et moyennes valeurs

3. Améliorer I'information des acteurs de marché sur le fonctionnement
et les regles des différents types de cotations offertes sur la Place de
Paris

4, Alléger les obligations pesant sur les PME-ETI cotées dans le cadre
d’'un « small business Act boursier »

5. Suivre le développement d'Alternext au sein d'un Observatoire de
Place des petites et moyennes valeurs cotées

» Ministére de 'Economie, de I'Industrie et de I'Emploi
1. Mission sur le Small Business Act Boursier Européen (SBABE)
2. OPA obligatoire et offre de refrait obligatoire applicables aux
marchés de PME-ETI cotées
3. Transfert d’Euronext vers Alternext
4. Groupe de place sur I'analyse financiere indépendante

Annexe : letire de mission de la Ministre en date du 27 octobre 2009.
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Cuaisse des dépdbts (CDC)

1. Mobiliser le réseau territorial d’Appui-PME et le réseau des fonds
d’investissement de la Caisse des Dépots pour orienter les PME-ETI vers
les marchés boursiers.

1.1. La Caisse des Dépdts, en partenariat avec Oséo, a mis en place
un dispositif de plateformes régionales: Appui-PME. Il dispose
également d'un site Internet www.appuipme.fr .

Le site www.appuipme.fr a fait I'objet d'une extension «infroduction
en bourse ». Elle a vocation a renseigner le réseau fterritorial et les
enfrepreneurs sur le financement des PME-ETI par le marché.
L'extension sera documentée conjointement par la Caisse des Dépbts,
NYX, le Medef et Middlenext.

1.2. La Caisse des Déepdts via CDC Entreprises mobilise son réseau de
fonds de France Investissement pour promouvoir les marchés bousiers
en tant qu'’instruments de financement et de liquidité.

Le Conseil d'orientation de France Investissement convient d’introduire
dans les chartes passées avec les fonds et les entreprises bénéficiaires
d’investissements I'objectif de recours au marché a I'occasion des
cessions.

Le réseau France Investissement organise a I'intfention des fonds et des
entrepreneurs bénéficiaires d'investissement un cycle de conférences
sur le financement des entreprises par le marché.

Les représentants de CDC Entreprises dans les comités stratégiques et
les comités d'investissement se verront proposer une formation relative
a l'infroduction en bourse des entreprises : repérage des entreprises
éligibles, arguments en faveur du financement par le marché,
conditions pour y lever des fonds, avantages et conséquences.

4
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Cuaisse des dépdbts (CDC)

2. Contribuer a la création d’'un observatoire des PME-ETI cotées,
hébergé par la Caisse des Dépots.

La Caisse des Dépdts a réuni un comité de préfiguration de
I'observatoire auquel ont également participé I'AMF, la Banque de
France, Oséo et le MEIE ainsi que le Medef, la CGPME et Middlenext.

L'objet de I'observatoire est I'information et I'analyse sur I'économie
des enfreprises cotées: la situation économique, la performance,
I'innovation, le développement, les relations sociales et la
gouvernance. Les chercheurs et la création d'une chaire de
recherche sont pressentis.

L'observatoire établira le bilan annuel du financement par les marchés
de capitaux des entreprises petites, moyennes et intermédiaires qui
sera remis & la Ministre de I'économie, de I'industrie et de I'emploi. I
éditera également deux notes annuelles : celle de la Bangue de
France qui a frait a la performance économique globale des
entfreprises petites, moyennes et intermédiaires cotées ; celle d'Oséo
qui porte sur l'innovation par ces entreprises.

L'information et les études de I'observatoire seront disponibles sur un
site Internet d'acces libre.

Les statuts sont préts ainsi que le budget auquel la Caisse des Dépbts
apportera 60 000 € de financement par an pendant trois ans.

3. Renforcer le réle d'investisseur actif de la Caisse des Dépots sur le
marché des PME-ETI cotées.

Depuis le 12 octobre dernier, la Caisse des Dépdts, via un fonds
spéecialiseé dans I'investissement dans les enfreprises cotées, a investi en
fonction des opportunités et conformément & ses critéres
d'intervention 42 millions d'euros dans 38 entreprises dont 5 cotées sur
Alternext. Le programme sera poursuivi dans les mémes conditions
pour atteindre 100 millions d’euros en 2010.

La Caisse des Depbts via le FSI a également investi 20 millions d’euros

dans deux entreprises de taille intermédiaire présentant des projets de
croissance.
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ADIF B Prvsinne S off0. A W= umm ot Comité pour I'Acceés des Pme au Marché Financier



Nyse Euronext (NYX)

NYSE Euronext.
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Nyse Euronext (NYX)

1. Placement privé : initier I'étlude du changement des régles
d’Alternext

NYSE Euronext a conduit 'ensemble des travauxtifela I'abaissement du seuil du
montant minimal dans le cadre d’'un placement privé. montant minimum du
placement privé est ainsi ramené de 5 a 2,5 mdlabauros. Parallelement le nombre
minimal d'investisseurs qualifiés passe de 5 anBinEl'opération de levée de fonds
doit étre effectuée en une fois et dans une pénaie an au plus avant la cotation
sur NYSE Alternext (au lieu de deux ans auparavant)

Apres validation par I'AMF, ces regles ont été pedd par NYSE Euronext le 22
mars 2010 pour une mise en application le 29 mait8.2

Afin d’accompagner I'abaissement du montant du grteent privé, NYSE Euronext
va créer deux segments au sein de NYSE Alternaxt mgeux distinguer les sociétés
introduites sur ce marché par placement privé dparé et par offre au public d’autre
part. Ces mesures permettront au plus grand nomdr@ME-ETI d’accéder au
marché boursier et ainsi de répondre a leurs besuircapitaux, tout en donnant aux
investisseurs une vision plus précise de liquieitée ces deux segments de marché.

Calendrier : avril 2010

2. Liquidité : rassembler les acteurs de I'écosystéme boursier pour
piloter et mener a bien une réflexion globale et proposer des mesures
concreétes

NYSE Euronext a rassemblé I'ensemble des acteut®amsysteme boursier pour
piloter et mener a bien cette réflexion globalpreposer des mesures concrétes:

La création d'un nouveau groupe de cotation pemdsbrmais aux sociétés qui

s’introduisent sur NYSE Alternext en placement @rile bénéficier d’'une cotation en

continu (et permettre ainsi aux investisseurs é@ehet vendre a tout moment), des
lors qu’elles signent un contrat d’apporteur dauiliiifé avec un intermédiaire de

marché. Cette offre est disponible depuis débutdé010.

Parallelement, NYSE Euronext a procédé a un ressent des fourchettes imposées
aux brokers agissant en tant qu’apporteurs deditfusur les petites et moyennes
valeurs. Le spread (écart entre le meilleur practat proposé (« bid ») et le meilleur
prix de vente demandé (« ask »)) maximal imposéiesi ramené de 5% a 4%. Ces
modalités seront effectives suite a la revue dedrats en cours a compter du ler
avril 2010.

Calendrier : février et avril 2010 respectivement

En outre, NYSE Euronext méne actuellement une s#gaides complémentaires afin
d'évaluer la faisabilité technique et pratique ifeiser des indications de prix systématiques.
Ceci permettrait aux valeurs qui, pour différeni@sons, ne cotent pas de bénéficier d’'une
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Nyse Euronext (NYX)

indication de prix source d'une plus grande vigéilLes travaux en cours d’analyse nous
permettront de confirmer la date a laquelle cett#ution fonctionnelle pourra étre intégrée a
la plate-forme de trading de NYSE Euronext (Uniaefigading Platform).

3. Motiver les prescripteurs, organiser la force de vente et renforcer le
dialogue avec les émetteurs

Dans le cadre de sa stratégie européenne de ptiospetcde développement, NYSE
Euronext a organisé, connecté et rassemblé |lesrelifs apporteurs d’affaires autour
des PME-ETI. Les principales actions dans ce doensomt :

Organisation des Listing Sponsors : NYSE Eurongans le cadre d’'une démarche
participative, a procédé a I'organisation professalle des Listing Sponsors sous la
forme d’'une association. Cette derniere tiendraassemblée générale constitutive
le 17 mai prochain, date dd™5 anniversaire de la création de NYSE Alternext.
Cette association poursuivra trois objectifs ppacix : étre force de proposition
permanente pour I'évolution du marché, participex afforts de marketing et de
promotion de I'offre et assurer la mise en placke ehaintien d’'un guide de bonne
conduite des professionnels du marché.

Renforcement des liens avec les cabinets d’expartimptable et cabinets d’audit a
Paris et dans les régions et approche systémalegiprincipaux cabinets d’avocats
avec sensibillisation et renforcement du supportedrs eéquipes. Plus d'une
vingtaine de réunions ont été tenues.

Parallelement, NYSE Euronext contribue activementraintien de I'écosystéme
boursier local en ayant mis en place des conventiégionales.

bY

Par ailleurs, NYSE Euronext s’est attachée a reefoet enrichir son offre de
services proposés aux sociétés cotées sur sesé@samhlancant notamment, le 16
novembre dernier, ExpertLine, plateforme de comwation permanente et
interactive avec ses émetteurs située au coeur sidléade surveillance des marchés
européens de NYSE Euronext, & Paris. Animée parégoge pluri-disciplinaire et
complémentaire couvrant un spectre d’expertise ferge (Listing, Trading,
Indices,...) cette plateforme est source d'une réslleur ajoutée pour les PME-ETI
dans les relations qu’elles entretiennent au giestidvec I'entreprise de marché, et
ce tout au long de leur parcours en bourse. Leésude cette initiative est au rendez-
vous puisque plus de 60% des sociétés cotées sSENSUronext ont contacté et
apprécié ExpertLine depuis son lancement il y adlsmNYSE Euronext entend
continuer a enrichir cette offre au cours des pmowh mois et la déployer sur
'ensemble de nos marchés européens courant 2@b0p€rmettra de renforcer notre
proposition de valeur pan-europenne pour I'enserdbie PME-ETI cotées sur notre
plateforme.

Calendrier : lancement d’ExpertLine en novembre92@0 mise sous tension des
réseaux effective. Ces actions seront renforcé@9# et au-dela.
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Nyse Euronext (NYX)

4. Structurer le marché par le lancement d’indices

NYSE Euronext a créé, en étroite collaboration aséo, un nouvel indice, I'indice
« NYSE Alternext — Oséo Innovation ». Complémestair I'indice Alternext All
Shares, cet indice, qui intégre une cinquantaineatiurs cotées sur NYSE Alternext
bénéficiant du label Oséo Innovation, sera landééieliement début avril 2010. En
rassemblant une part importante de sociétés intesat en croissance, il permettra
de renforcer le positionnement de NYSE Alternexitten constituant, pour les
émetteurs et les investisseurs, un outil précieaxr psuivre la performance et
I'évolution de ce type de sociétés.

Au regard du succes de cet indice au sein de K&t@se boursier, NYSE Euronext
lancera, en liaison avec différentes associati@npldce, les travaux de rédaction du
cahier des charges relatif & la création d’un iedie croissance. Celui-ci pourrait voir
le jour courant 2010.

Calendrier : avril 2010 pour I'indice Innovation

5. Atteindre la taille critique pour améliorer sa notoriété et s'imposer
dans le marché du financement de I'investissement

Dans un environnement de marché plus favorables rmmons constaté en début
d’année une certaine reprise de I'activité au nivdas introductions en bourse de
PME-ETI, avec une dizaine de nouvelles cotatiomsies segments dédiés (segments
B et C de NYSE Euronext, NYSE Alternext et Marchibre). Cette tendance
positive observée au début du premier trimestrg aadentie plus récemment par une
conjoncture macroéconomiqgue incertaine.

Bien qu’étroitement lié a I'évolution de la conjome économique, faire de NYSE
Alternext un marché de référence, a forte notoeétedoté d’une taille critique, est un
engagement fort partagé par toutes les équipesY@&ENEuronext.

= e
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Oséo

1. Favoriser les émissions obligataires groupées

OSEO favorise les émissions obligataires groupées et plus généralement
les « financements structurés » (titrisation) au profit de PME-ETI et ETl en
prenant une part de risques subordonnée via le nouveau fonds de
garantie « financements structurés ».

Un premier dossier GIAC 7 a fait I'objet d’'un accord et nous sommes
dans I'aftente de la validation par la DGTPE.
Un second dossier « SECURY BOND » est a I'étude.

2. Contribuer a un nouvel observatoire de la santé des PME-ETI cotées

OSEO a donné son accord pour participer sous forme d'études,
notamment dans son rapport annuel, relatives a I'évolution des PME-
ETl cotées. Les études seront faites O partir de son fichier, du fichier
ALTERNEXT et du fichier INSEE pour comparaison. OSEO peut intervenir
sous toutes études intéressant la Communauté ALTERNEXT.

3. Contribuer a l'information des entrepreneurs

Dans I'élargissement des missions d’OSEO en 2009, il y a notamment le
renforcement du haut du bilan avec le contrat de développement
participatif (solution alternative aux financements structurés) et la
détection d’enfreprises « aptes » au capital développement. Parmi ces
derniéres, I y a la cible des entreprises pouvant prétendre a
ALTERNEXT.

OSEO reste dans I'attente de I'argumentaire en faveur de |la cotation
en bourse établi par NYSE EURONEXT relativement & la promotion
d’ALTERNEXT dans (et par) les D.R. d'OSEO.

11
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Oséo

4. Contribution a la création d’un indice innovation

A la demande de NYSE EURONEXT et en association avec elle, OSEO a
fourni le éléments sur le service « qualifications FCPl» de nature a
alimenter I'indice des enfreprises innovantes d’ ALTERNEXT.

5. Site internet OSEO

Une page est ouverte sur le site OSEO indiquant le financement
possible par recours au marché ALTERNEXT. Cette page doit étre
documentée par des éléments fournis par NYSE EURONEXT, le MEDEF et
MIDDLENEXT.

12
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Autorité des Marchés Financiers (AMF)

1. Renforcer I'attractivité d’'Alternext

L’AMF a largement contribué aux propositions forées dans le projet de loi de
régulation bancaire et financiére, pour certainggrises des conclusions du
groupe de travail présidé par Jean-Pierre Pinattmmé en fin 2008 sur

'environnement juridique d’Alternext. Le projet dei tel que déposé le 16

décembre 2009 a I'assemblée nationale prévoit amse qui concerne Alternext,
de remplacer le concept de garantie de cours maOBA obligatoire a 50% et de
mettre en place une procédure de retrait obliga®i®5 % identique a celle qui
prévaut sur Euronext afin, dans les deux cas, mffoger les régles applicables a
ce marché.

Allégement de la publicité des droits de vote sur lfernext

L’AMF a adressé a la DGTPE un projet d'amendemenprajet de loi relatif a
l'allegement de la publicité des droits de vote Aliernext afin d’aligner cette
publication sur celle des sociétés dont les tis@st admis aux négociations sur
Euronext : statut d’information réglementée plutptun avis publié dans un
journal d’annonces légales du département du siede sociéte.

Extension des objectifs des programmes de rachatattions sur Alternext

L’AMF a accepté le principe d’'un alignement du régides rachats d’actions qui
pourrait étre appligué aux sociétés cotées surriidi¢ a celui actuellement
applicable aux sociétés cotées sur Eurondxt contrepartie, 'ensemble des
regles de transparence et d’information du maretetives au rachat d’actions
devra également étre étendu a Alternext ce qui sséeea une légere

modification du réglement général de I'AMF. A notgue la commission

consultative « Epargnants » de ’AMF partage cét agus réserve que le nombre
total d’actions susceptibles d’étre racheté soprégé au regard du flottant
(exemple : rachats autorisés mais a hauteur de dQ f##ttant et non sur la base
du nombre total d’actions).

Avis de ’'AMF concernant la mise en place des retits obligatoires a 95 % sur Alternext

Si 'AMF a soutenu la mise en place d’'une procédieeretrait obligatoire sur
Alternext, elle confirme cette position toute emgisant qu’il ne lui parait pas
souhaitable d’aller au-dela du seuil de 5 % préaansdle projet de régulation
bancaire et financiére. En effet, si le role dwitatgur est d’offrir aux entreprises
un cadre adapté au financement et a la réalisal®oheurs projets, cela n’est
possible que si lI'intérét des investisseurs edeégant préservé.

Néanmoins, si le gouvernement estimait souhaitdbleaisser le seuil de mise en
ceuvre du retrait obligatoire, 'AMF considéere quertaines conditions

amelioreraient sensiblement les perspectives qtiliére du nouveau dispositif.

Il pourrait étre prévu, sans remettre en causeséesls existants précités, la
possibilité de mettre en ceuvre un retrait obligatail'issue d’une offre publique
si l'initiateur a acquis 90% des actions visées lpdite offre (c’est-a-dire du

flottant). Un tel dispositif aurait pour conséquerme faciliter le retrait obligatoire
a la suite d'une offre publique dans I'hypothése awant celle-ci, I'initiateur

! Sous réserve du vote de la loi.
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Autorité des Marchés Financiers (AMF)

détiendrait moins de 50% de la société visée, Gecguespond aux cas dans
lesquels le marché peut jouer pleinement son gile & une offre publique qui lui
est soumise. Dans le cas contraire (initiateurrddteplus de 50 % de la société
visée) et en cas d’absence d'offre publique, lel 8195 % de la totalité des
droits de vote demeurerait la régle. Par aillewl@ns le but d’équilibrer le
dispositif, I'actionnaire minoritaire devrait pouv@utomatiquement suite a une
offre exiger dans les mémes conditions, et ce cordment a la Directive OPA,
un rachat de ses titres par I'actionnaire majogtai

Calendrier : avis de I'AMF rendus en février et :m2010.

2. Adapter les procédures en vigueur sur Alternext pour faciliter la
mobilité des petites et moyennes valeurs

La loi du 19 octobre 2009 tendant a favoriser éacau crédit des petites et
moyennes entreprises et a améliorer le fonctionnerdes marchés financiers
prévoit la possibilité pour une société cotée sor rmarché réglementé de
demander l'admission aux négociations de ses ms&nis financiers suon
systéme multilatéral de négociation organigk la suite des nouvelles dispositions
législatives, TAMF a adapté certains articles am seglement général et les
régles régissant Alternext, aprés avoir été sowsmis&son approbation ont été
modifiées. Ce nouveau dispositif relatif au trartsfibune société d’Euronext vers
Alternext est entré en vigueur en novembre 2009.

L’AMF devrait diffuser, dées la publication par I'Aarité des normes comptables
de son avis sur les conséquences comptables ddetriatiune société d’Euronext
vers Alternext, une liste de questions-réponsesessuijet afin d’aider les sociétés
« candidates » au transfert.

Calendrier : deuxieme trimestre 2010

3. Améliorer linformation des acteurs de marché sur le
fonctionnement et les regles des différents types de cotations
offertes sur la Place de Paris

Séminaire a destination des valeurs moyennes cotégtsion cotées

L’AMF organisera conjointement avec Euronext un isgine intitulé «faciliter
lacces des PME-ETI aux marches financiers » atimiion des valeurs
moyennes cotées et non cotées donffaétlition est prévue le 4 juin 2010 a la
Maison du Barreau. L'objectif de cette manifestatest double : conduire une
action de pédagogie et de formation a I'égard dputdic et concrétiser ainsi un
des engagements de 'AMF en faveur des PME-ETIfazorément a son plan
stratégique.

A cette occasion 'AMF prévoit de publier un numéneécial a I'attention des
PME-ETI de sa « lettre de la régulation des sésiébtées » afin de sensibiliser
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Autorité des Marchés Financiers (AMF)

les valeurs moyennes et les intermédiaires qucdeseillent a I'existence de ce
vecteur de communication mis en place par 'TAMR26Q8.

Calendrier : 4 juin 2010

Points d’actualités a destination des valeurs moyees et petites

L’AMF a prévu de présenter des points d’actualighgd les manifestations a
destination des valeurs moyennes dans le cadre atmates organisées par
MiddleNext a Paris et en Province (Lyon, Marseildantes, Strasbourg et
Toulouse notamment) comme elle le fait depuis 2008 suite de la publication
de ses travaux sur les valeurs moyennes et petites.

Calendrier : 1er semestre 2010.

Publication de brochures pédagogiques a I'attentiodes valeurs moyennes

Des brochures pédagogiques seront réalisées eéntiath des valeurs moyennes.
Une brochure pourrait par exemple étre consacti@epaocédure d’introduction
en Bourse.

Calendrier : a définir

4. Alléger les obligations pesant sur les PME-ETI cotées dans le
cadre d'un « small business Act boursier »

Soutien de I'AMF a l'orientation et a la plupart des mesures définies dans le cadre du
« Small business Act boursier européen »

La promotion par 'AMF de mesures proportionnéedaameur des valeurs petites
et moyennes au niveau international et notammermpéen du fait de la revue
des directives européennes va s’accélérer. Celbmteopeut se matérialiser a la
fois au moment des consultations publiques de lar@igsion, mais aussi par des
entretiens bilatéraux. A cet égard, le sujet deEfM| devrait étre abordé lors
de I'entretien du Président Jouyet avec Michel iairie 15 avril 2010.

Certaines demandes des professionnels reprisesl@lé&BABE continueront a
étre soutenues par 'AMF au niveau européen : diéimélargie de la notion de
valeur moyenne au niveau européen, définition dagméma simplifié de
prospectus pour les valeurs moyennes ; modificaties regles relatives a
I'établissement des listes d'initiés, concernaensemble des sociétés cotées ;
allongement du délai de publication des comptesserials, de deux a trois mois.

Calendrier : courant 2010 et 2011

Prise en compte des valeurs moyennes dans le cades travaux sur les comités d’audit
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Autorité des Marchés Financiers (AMF)

L’AMF a mis en place en novembre 2009 un group&akil qui a pour objectif
de traiter a la fois le sujet des comités d’audiisraussi I'adaptation du cadre de
référence AMF — y compris la version dédiée aux YaM, pour ce qui concerne
la gestion des risques. Dans le cadre des travalik mene en vue de la
publication d’'un guide pratique et méthodologigigegroupe de travail souhaite
compléter ses réflexions en proposant, en particplour les valeurs moyennes,
une approche mettant en perspective les pointitessequ’'un comité d’audit
devrait avoir a I'esprit dans le cadre du suivi dassions qui lui sont dévolues.

Calendrier : juillet 2010

Prise en compte des valeurs moyennes dans le cadeela gouvernance d’entreprise

L’AMF étudie chague année dans son rapport annuel I& gouvernance
d’entreprise les rapports d’'une cinquantaine sésiagyant une capitalisation
boursiére inférieure a 1 Md€ et rencontre quelquess de ces sociétés dans le
cadre de la rédaction de son rapport afin de mmmprendre leurs attentes.
Depuis 2007, elle édite des statistiques spécifiqaetant sur une cinquantaine
de ces sociétés. L'AMF a noté avec un grand intémétpublication par
MiddleNext d’'un «code de gouvernance pour les epnises moyennes et
petites ». De maniere générale, 'AMF est sur lengype trés favorable a
'existence d’'un code de gouvernance pour les muogenet petites valeurs,
equilibré et adapté a leur spécificité. Au mémeetiue les autres codes de
gouvernance utilisés par les sociétés cotées,licgion du code de Middlenext
par les entreprises qui s’y référent fera I'objat PAMF d’'une analyse annuelle
dans le cadre de son rapport sur la gouvernancérefeise et le contrdle interne.
L’AMF proposera le cas échéant, des recommandagbdss pistes de réflexion
concernant le code et son application a cette hanié

Calendrier :
- courrier adressé a MiddleNext : début 2010,
- analyse de l'utilisation du code de gouvernarema® semestre 2010

5. Suivre le développement d’'Alternext au sein d’'un Observatoire
de Place des petites et moyennes valeurs cotées

Ro6le de 'AMF dans le cadre de I'observatoire

L’AMF pourrait jouer un rble de facilitateur ou @deompagnement afin de rester
au plus prés des missions qui lui sont dévoluddF ne pouvant toutefois pas
devenir une agence de « marketing boursier ». L’AM@€éja insisté a cet égard
sur le caractere pédagogique que devait avoir E@ladoire.

L’AMF soutient, par souci de rationalisation, lasmien place d’'un conseil unique
qui superviserait I'ensemble : analyse financiéneépendante, observatoire,
communication/ pédagogie, analyses et donnéesjeetmmité de pilotage des
PME-ETI devant quant a lui disparaitre a terméaisiser la place a ce comité
permanent.

Evaluation de I'application du mécanisme de commigsn de courtage partagée
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Autorité des Marchés Financiers (AMF)

Dans le cadre du développement de I'analyse figa@@ destination des valeurs
moyennes, 'AMF vient de débuter son évaluatiofagplication du mécanisme
de la commission de courtage a facturation partagéée marché francais et son
impact sur la production d’analyses financieregpahdantes, notamment sur les
valeurs moyennes, dont la publication initialemeritvue en 2009 a été reportée
du fait de la crise financiere.

Calendrier : juillet 2010
Etude sur les retraits volontaires de la cote

Le Département des études de 'AMF actualisera &ode sur les radiations
volontaires en France entre 1999 et 2005 afin dermiéner notamment si les
changements réglementaires récents ont eu un irapdétance sur les motifs des
radiations. Il s’agira également de faire un prenbédan des transferts sur
Alternext et d’analyser si ceux-ci constituent watrnative a la radiation pour
certaines PME-ETI .

Calendrier : second semestre 2010

18

- ﬁ )
ADIF B Prvsinne S off0. A W= umm ot Comité pour I'Acceés des Pme au Marché Financier



Ministére de 'Economie, de I'lndustrie et de 'Elnp(MEIE)

Ministere de 'Economie,
de I'Industrie et de 'Emploi

TRESOR

DIRECTION GENERALE
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Ministere de 'Economie, de I'Industrie et de I'Elap(MEIE)

1. Mission sur le Small Business Act Boursier Européen (SBABE)

Christine LAGARDE a rendu public le 18 mars 2010 le rapport de
propositions pour le lancement d'un Small Business Act (SBA) du
droit boursier européen que lui a remis, Fabrice DEMARIGNY,
associé chez MAZARS et ancien secrétaire général du Comité
européen des régulateurs de marchés de valeurs mobilieres (CESR).
Christine LAGARDE a fait part, a I'occasion d'un séminaire de fravail
sur le financement des PME-ETI européennes O Bruxelles, de son
soutien aux propositions de ce rapport. Elle a appelé de ses voeux
le lancement par la Commission européenne d’'une inifiative
fransversale en faveur des PME-ETI pour modifier les directives
européennes relatives aux marchés financiers (les directives
Transparence, Prospectus, MiFID et Abus de marché) afin de :

« créer les conditions d'un droit boursier adapté d la réalité des
PME-ETI : création d'une définition européenne des petits et
moyens émetteurs cotés en Europe (Small and medium-sized
issuers listed in Europe ou SMILEs) qui s'adapte a la taille des
différents marchés nationaux européens ;

« dalléger les obligations qui pesent sur les SMILEs : création d'un
prospectus allégé de moins de 50 pages pour les émissions
d’'actions en bourse par les SMILEs ;

« simplifier la vie des SMILEs : allonger de deux & trois mois la durée
accordée aux SMILEs pour publier leurs comptes semestriels ;

e dlléger les obligations comptables des SMILEs : le rapport
propose notamment de considérer I'application des normes IFRS
PME-ETI, une version allégée des normes IFRS, aux PME-ETI
cotées. Cette option doit étre explorée. Christine LAGARDE n’est
pas favorable & I'application obligatoire de ces normes aux
entreprises qui ne sont pas cotées en bourse ;

e créer une bourse européenne pour les PME-ETI cotfées : les
bourses nationales européennes pourraient mutualiser leurs
moyens pour créer une infrastructure européenne de
négociation des actions des SMILEs. Les bourses nationales
constitueraient comme aujourd’hui le point d’entrée local pour
étre admis aux négociations sur cette plate-forme commune et
européenne.

Christine  LAGARDE a transmis ces propositions au Commissaire

européen Michel BARNIER.
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Ministere de 'Economie, de I'Industrie et de I'Elap(MEIE)

2. OPA obligatoire et retrait obligatoire applicables aux marchés de
PME-ETI cotées

Le projet de loi de régulation bancaire et financiere adopté par le
Conseil des ministres le 16 décembre 2009 et présenté au
Parlement propose, dans ses dispositions relatives a I'amélioration
du financement de I'économie au bénéfice des entreprises, des
mesures portant sur la création de mécanismes d’OPA obligatoire
et de retrait obligatoire sur les marchés de PME-ETI cotées (Titre I,
chapitre I, articles 11 et 12).

L'article 11 du projet de loi propose ainsi d'étendre |'application
des dispositions du | de I'article L. 433-3 du code monétaire et
financier relatif & |'’obligation de dépdt d'une offre publique en vue
d'acquérir un quantité de ftitre d'une société aux marchés
d’instruments financiers ne constituant pas un marché réglemente,
lorsque la personne qui gere ce marché en fait la demande aupres
de I' Autorité des marchés financiers.

L'article 12 du projet de loi propose d’'étendre I'application des
dispositions des |, Il, lll et IV de I'article L. 433-4 du code monétaire et
financier relatifs aux offres publiques de retrait et au retrait
obligatoire aux marchés d’'instruments financiers ne constituant pas
un marché réglementé, lorsque la personne qui gere ce marché en
fait la demande auprées de |' Autorité des marchés financiers.

Les arficles 11 et 12 du projet de loi pourront notamment étre mis en
oceuvre sur le marché organisé « Alternext .

3. Transfert d’Euronext vers Alternext

La loi n° 2009-1255 du 19 octobre 2009 tendant a favoriser I'acces
au crédit des petites et moyennes entreprises et a améliorer le
fonctionnement des marchés financiers a été publiée au Journal
Officiel le 20 octobre 2009.

Ses articles 11, 12 et 13 prévoient les conditions dans lesquelles les
actions d'une société cessent d’'étre admises sur un marché
réglementé et sont admises aux négociations sur un systeme
multilatéral de négociation qui se soumet aux dispositions
législatives ou réglementaires visant G protéger les investisseurs
contre les opérations d'initiés, les manipulations de cours et la
diffusion de fausses informations.
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Ministere de 'Economie, de I'Industrie et de I'Elap(MEIE)

4. Groupe de place sur I'analyse financiére indépendante

La DG Trésor a constitué, en novembre 2009, un groupe de travail
sur I'analyse financiere indépendante réunissant I'ensemble des
acteurs concernés (AMF, CDC, OSEO, représentants des émetteurs,
des investisseurs, des analystes, sociétés d'analyses volontaires pour
participer aux travaux). Ce groupe de travail s'est réuni & quatre
reprises.

Ce groupe de travail a permis de progresser dans la recherche
d'une dynamisation de I'analyse financiere indépendante. En
premier lieu, le groupe partage le constat d'une insuffisance de
I'analyse financiere indépendante, malgré la mise en place, en mai
2007, suite au rapport du groupe Demandolx, de la commission de
courtage partagée. En second lieu, le groupe considéere que
I'analyse financiére est une condition nécessaire, bien que non
suffisante, de la liquidité des fitres. Enfin, le groupe a reconnu I'utilité
d'un fonds mutualisé de financement de d'analyse financiere
indépendante, ciblé sur les valeurs petites et moyennes aujourd’hui
peu ou pas suivies par les analystes et dont les contours pourraient
étre les suivants :

- création d'une association (loi de 1901), adossée au futur
Observatoire des PME-ETI cotées ;

- financement mutualisé d’analyses des PME-ETI cotées par les
émetteurs (notamment les adhérents de Middlenext), les
investisseurs (notamment les adhérents de I'AFG) et NYSE-Euronext,
au sein d'un dispositif volontaire qui garantisse le respect des
bonnes pratiques professionnelles, calibré pour au moins assurer
une analyse annuelle des petites et moyennes valeurs actuellement
non suivies et qui sont susceptibles d'intéresser les investisseurs ;

- mise en oeuvre du dispositif a fitre expérimental (2 ans),
renouvelable si nécessaire.
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Révin o s pais.le 2 7 OCT, 0pg

Q}AQY Monsieur,

Le renforcement des fonds propres des PME est au coeur de la politique
économigue du Gouvernement. Les marchés doivent contribuer a cet objectif. C'est pourguoi
jai réuni les acteurs de la place financiére francaise le 12 octobre 2009 afin d'engager une
mobilisation collective pour relancer les marchés de PME cotées.

Lors de cette réunion, nous avons décidé de 15 mesures pour faciliter lacces au
marché des PME. Nous avons également décidé la création d'un comité de pilotage chargé de
suivre I'avancée de nos travaux, de nous faire rapport, au début de I'année 2010, sur la mise
en ceuvre des engagements pris par chacun des participants et de proposer, le cas écheat,
des mesures complémentaires.

Je vous remercie d’avoir accepié la responsabilité de ce comité. [l poursuivra un
triple objectif :

- animer la réflexion de notre place financiére sur le développement des marchés
de PME ; )

- dégager de nouvelles propositions de nature a atteindre I'objectif fixe ;

- assurer le suivi de la mise en ceuvre des mesures annoncées par chaque partie
prenante lors de la réunion précitée : NYSE-Euronext, I'Autorité des marches financiers, ia
Caisse des Dépdts et Consignations et OSEO.

Vous travaillerez en outre en étroite coordination avec les organisations
représentatives des entreprises associées a la démarche de place - MEDEF, CGPME et
Middlenext - et le Médiateur national du Crédit ainsi que Monsieur René Ricol. ’

Vous contribuerez a faire connaitre aux. petites et moyennes entreprises les
principaux éléments du plan de relance des marchés de PME cotées.

Vous disposerez, en tant que de besoin, de 'assistance de la Direction générale
du Trésor et de Ia politiqgue économique.

En vous remerciant pour votre engagement personnel en faveur de 'acces de
nos pefites et moyennes entreprises aux marchés de capitaux, je vous prie, Monsieur, de
croire a Passurance de ma considération distinguée.

-

Christine l{pgarde

T

MINISTERE DE L’ECONOMIE
DE L'INDUSTRIE ET DE L'EMPLOI

139 rue ds Berey - Télédoc 151 - 75572 Paris cedex 12
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BANQUE DE FRANCE

EUROSYSTEME

DGAFP / DIRECTION DES ENTREPRISES
Observatoire des entreprises

OBS10_22 PMEcotées.doc 23 mars 2010
J.-L. Cayssials, F. Chai, E.Kremp

Entreprises cotées

sur les marchés a faible capitalisation créés en 2005
2005-2008

Etude réalisée par I'Observatoire des entreprises de la Banque de France
dans le cadre de la réflexion pour la mise en place d’'un Observatoire des PME cotées

La création en 2005 du marché Alternext et des compartiments B et C d’Euronext visait a
faciliter I'entrée en bourse de petites et moyennes entreprises. Qu'en est-il des performances
de ces entreprises qui ont choisi de se financer sur ces marchés, et de celles qui ne I'ont pas
fait ? L'analyse est menée a partir d’'un échantillon d’entreprises non financiéres cotées
publiant des comptes consolidés, comparées a une population de référence d’entreprises
non cotées publiant elles aussi des comptes consolidés.

Principales observations de I'étude
1. Comment les caractériser en 2008 ?

- des entreprises plus grandes que les non cotées, essentiellement des entreprises de
taille intermédiaire (ETI plutét que PME).

- des entreprises le plus souvent industrielles.

- mais aussi des entreprises proportionnellement quatre fois plus présentes dans
I'Information et la communication que les entreprises non cotées.

- une capitalisation généralement faible, propre aux spécificités de ces nouveaux marchés.
2. Une croissance plus prononcée entre 2005 et 2008

- des entreprises souvent plus dynamiques en termes de croissance du chiffre d'affaires et
du total du bilan que les entreprises non cotées.

- des entreprises généralement plus créatrices d’emploi.

- Ainsi, une entreprise cotée a 50 % plus de chances de monter dans la catégorie de taille
supérieure qu'une entreprise non cotée (PME devenant une ETI, ETI devenant une GE).

3. Celles qui ont les meilleurs résultats, parmi les cotées, réussissent mieux que leurs
équivalentes parmi les non cotées

- Les résultats des entreprises cotées présentent une plus grande dispersion que ceux des
entreprises non cotées.

- Les entreprises cotées les plus performantes surclassent les entreprises non cotées
équivalentes, en termes de rentabilité comme de taux d'investissement.

- Le quart supérieur des cotées enregistre de meilleurs résultats que le quart supérieur des
non cotées, tandis que le quart inférieur montre davantage de faiblesses.

- La dispersion la plus forte concerne les PME cotées, notamment en termes de
performance.




1.Comment caractériser ces entreprises cotées sur les marchés
Euronext (B et C) et Alternext en 2008 ?

455 entreprises cotées ont des comptes consolidés disponibles en 2008 (Cf. méthodologie).
Pour bien les caractériser, elles sont comparées a un ensemble d’entreprises non cotées
pour lesquelles des comptes consolidés sont également disponibles (4 423 entreprises).

Ces deux populations sont réparties en trois catégories : les PME, les ETI (entreprises de
taille intermédiaire) et les GE (grandes entreprises) conformément au décret statistique
publié suite a la loi LME d’ao(t 2008.

- Ce sont majoritairement des ETI, cotées le plus souvent sur le compartiment C
d’EURONEXT

L'échantillon d’entreprises cotées est constitué d’entités de plus grande taille : 60 % sont des
entreprises de taille intermédiaire (ETI) et 12 % des grandes entreprises (GE), contre
respectivement 57 % et 4 %.

Répartition des entreprises par taille Répartition des entreprises par capitalisation
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Une large majorité de ces entreprises cotées en 2008 I'étaient déja en 2005. Sur la base
d’'un sous-échantillon d’entreprises dont les bilans sont présents sur les quatre derniers
exercices (368 entreprises), 11 % seulement sont entrées sur un marché de cotation en
2006 ou 2007.




2.Une croissance plus prononcée entre 2005 et 2008

Pour étudier la croissance des entreprises cotées, deux sous-échantillons complémentaires
sont constitués : il s'agit des entreprises cotées et non cotées dont les bilans consolidés sont
disponibles sur les quatre derniers exercices. (Cf. tableau 1) *.

- 368 entreprises cotées présentes sur les quatre derniers exercices, a comparer a
2512 entités non cotées

e 60 % des entreprises présentes sur la période (219 entreprises) sont des
entités de taille intermédiaire (ETI) sur toute la période.

¢ Certaines entreprises ont changé de taille, notamment 24 PME qui ont grandi
et sont désormais classées parmi les ETI. Ces 24 entreprises représentent
plus d’'un gquart des entreprises cotées classées en PME en 2005.

e Une entreprise cotée a 50 % plus de chances de monter dans la
catégorie de taille supérieure qu’une entreprise non cotée.

Tableau 1 : Evolution de la taille des entreprises cotées sur les marchés a faible
capitalisation et non cotées entre 2005 et 2008

. Taille en 2008
Taille en 2005 Total
1-PME 2-ETI 3-GE 4-ND
1-PME cotées 64 (73 %) 24 (27 %) 0 0 88 (100 %)
non cotées 733 (82 %) 160 (18 %) 0 2 895 (100 %)
2-ETI cotées 6 (2,5 %) 219 (93,5 %) 9 (3,8 %) 0 234 (100 %)
non cotées 87 (6 %) 1 333 (92 %) 28 (1,9 %) 2 1450(100 %)
3-GE cotées 0 0 44 0 44
non cotées 0 9 147 0 156
4-ND cotées 1 1 0 0 2
non cotées 3 4 0 4 11
Total cotées 71 244 53 368
non cotées 823 1506 175 8 2512

Source : Banque de France — Direction des entreprises — Comptes consolidés (Mars 2010)

Note : Parmi les 455 entreprises de I'échantillon de départ, 368 comptes consolidés sont disponibles sur les
guatre derniers exercices.

3.Des entreprises cotées généralement plus performantes en
termes de croissance et d’emplois

- Un chiffre d’affaires et un total du bilan en forte croissance

Les entreprises cotées ont des taux de croissance du chiffre d'affaires nettement supérieurs
a ceux des non cotées (jusqu’a 10 points de différence en 2006). En 2006 et en 2007, que
ce soit pour le premier quart, la moiti€ ou le troisieme quart, les entreprises cotées
connaissent une croissance nettement supérieure aux entreprises non cotées. Toujours sur
ces deux années, le quart le plus performant connait des taux de croissance du chiffre
d’affaires et du total de bilan supérieurs a 20 %.

Cependant, I'année 2008 affecte plus durement les entités cotées et par conséquent, I'écart
avec les non cotées se resserre. |l s'inverse méme pour le premier quatrtile.

1| es normes IFRS entrent en vigueur en 2005 et sont appliquées par pres de 90 % des entreprises de I'échantillon.
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- Des entreprises cotées plus fortement créatrices d’emplois

Au sein de la population des entités cotées, 25 % des entreprises affichent des taux de
croissance de leurs effectifs particuliéerement élevés, le plus souvent nettement
supérieurs a 10 % voire proches de 20 % en 2006 et 2007.

Ce dynamisme contraste avec le reste des entreprises non cotées dont les taux de
croissance sont inférieurs de plus de moitié, aussi bien pour la médiane que pour le
troisieme quartile. Pour autant, une partie des entreprises cotées voient leurs effectifs
décroitre, le premier quartile prenant en effet des valeurs négatives.

Dans la comparaison des performances des entreprises cotées avec celles des non cotées,
un découpage par taille fait ressortir que c’'est au sein de la population des PME que les
différences sont les plus fortes entre cotées et non cotées.

4.Celles qui ont les meilleurs résultats parmi les cotées,
reussissent mieux que leurs équivalentes parmi les non
cotees

- Au sein des entreprises cotées, de meilleures performances de 2005 a 2008

Les entreprises cotées sont plus performantes que les non cotées. Sur toute la période
sous revue, les trois quartiles du ratio résultat net sur chiffre d’affaires comme ceux du taux
de marge opérationnelle des entreprises cotées sont systématiquement supérieurs a ceux
des non cotées. Seule exception, en 2008, le 1* quartile du résultat net sur chiffres
d’affaires.

- Dégradation du résultat net consolidé en 2008 mais baisse plus mesurée de la
marge opérationnelle

Si les entreprises cotées restent plus dynamiques en termes de création d’emplois et de
croissance de leur chiffre d'affaires, leurs résultats se sont aussi plus dégradés en 2008 que
ceux des entreprises non cotées. Les trois quartiles du ratio résultat net sur chiffre d'affaires,
plus élevés en 2007, baissent nettement plus que pour les non cotées. Cependant, le
deuxiéme et le troisieme quartile des cotées restent plus élevés que ceux des non cotées.

Le recul est moins prononcé pour le taux de marge opérationnelle qui perd de 'ordre d'un
point pour les entreprises cotées.

- Par rapport aux entreprises non cotées, des disparités importantes en termes de
rentabilité financiere et une fragilisation découlant de la crise, essentiellement dans
les PME

S’agissant du ratio résultat net sur chiffre d’affaires, les écarts entre le premier et le troisieme
quartile, importants au niveau des PME cotées, se sont accentués avec la crise en 2008.
Dans les autres PME, cet écart est a la fois moins prononcé et stable.

Bien qu’ayant les ratios les plus élevés, le troisieme quartile des PME cotées affiche en 2008
une forte baisse de 10 points, contre seulement 0,2 point pour celui des PME non cotées. De
plus, 25 % des PME cotées ont un « résultat net sur chiffre d'affaires » inférieur a - 30 %.
Pour ces entreprises, ces mauvaises performances tiennent a des résultats d’exploitation
particulierement dégradés. Au sein des PME non cotées, la situation est au contraire
beaucoup plus stable.

Dans les ETI, principale composante des entreprises cotées, les quartiles du « résultat
net sur chiffre d'affaires » se replient en 2008 pour les cotées comme les non cotées. En
revanche, les disparités demeurent plus importantes dans les cotées, tout en restant
nettement moins marquées qu’au sein des PME.




368 entreprises cotées et 2512 entreprises non cotées avec bilan disponible de 2005 a 2008
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- La marge opérationnelle des ETI cotées est assez peu affectée par la crise en 2008

Les ETI cotées présentent un troisieme quartile plus élevé que les non cotées. En outre, le
recul trés modéré en 2008 du taux de marge opérationnelle suggére que les ETI,
notamment parmi les cotées, ont dans I’ensemble bien résisté au ralentissement de
I'activité.

Ce constat est encore plus marqué pour les PME cotées devenues ETI entre 2005 et 2008.
En 2008 et pour le troisieme quartile de cette population, la marge opérationnelle est prés de
2 fois supérieure a celle des non cotées (15,1 % a comparer a 8,7 %). Il s'agit d'un trés petit
échantillon (25 % de 24 entreprises). Il n’en reste pas moins que ces entreprises
dynamiques affichent une résistance certaine a la crise au vu de leurs performances en
2008. Entre 2005 et 2008, leur marge opérationnelle s'accroit et I'écart se creuse par
rapport aux PME non cotées devenues ETI.

- Des écarts entre cotées et non cotées moins importants pour ce qui concerne
I'investissement et I'endettement

Les entreprises cotées affichent un effort d’investissement et un poids de I'endettement
légérement plus faibles que ceux des non cotées. Mais les niveaux restent trés similaires. lIs
doivent aussi étre mis en relation avec la croissance nettement plus forte du total du bilan
des entreprises cotées au cours de la période sous revue (cf. ci-dessus). Ainsi, avoir un




effort d'investissement comparable alors que la croissance du bilan est nettement plus
élevée occulte en partie le dynamisme de l'investissement de ces entreprises.

Ces indicateurs mesurant l'effort d’investissement et le poids de I'endettement sont plus

stables sur la période que ceux
d’'investissement se replie légérement et le
exercice.

relatifs aux performances.

Néanmoins, I'effort
taux d’endettement augmente sur le dernier

368 entreprises cotées et 2512 entreprises non cotées avec bilan disponible de 2005 a 2008
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METHODOLOGIE

La base des comptes consolidés de la banque de France

Depuis 1992, la Banque de France, en s’appuyant sur son réseau de succursales, collecte les comptes
consolidés établis par un peu plus de 4 000 groupes. Cette base comprend les plus grands groupes industriels et
commerciaux en France.

La consolidation, réalisée par les groupes eux-mémes, consiste en une agrégation de comptes individuels des
sociétés entrant dans le périmétre du groupe, aprés élimination des flux intragroupes et des titres de participation
de la maison-meére. Les groupes étudiés ont tous une maison-mere dont le siege social est situé sur le territoire
francais ; le périmetre de consolidation comprend éventuellement des filiales ou des sous-filiales ayant leur siege
social a I'étranger.

Constitution de I’échantillon pour la base des comptes consolidés

®  Laliste fournie comporte 686 sociétés cotées a Alternext, ou sur les compartiments B et C d’Euronext.
Nous disposons parmi cette liste de 593 codes SIREN.

Certaines de ces entités appartiennent a des activités financiéres ne faisant pas I'objet d'un suivi dans les bases
de la Direction des entreprises : Banque, Assurances, Services financiers, Crédit spécialisé. Nous conservons en
revanche a ce stade les activités de gestion de portefeuille susceptibles de contenir des sociétés « holdings ».

Apres élimination de ces secteurs, il reste une liste de 568 codes SIREN.

® |e croissement avec la base des comptes consolidés permet de retrouver un assez grand nombre de bilans
consolidés. Certains sont néanmoins anciens : antérieurs a 2007.

Au total, pour 461 entités la base de comptes consolidés comporte au moins 1 bilan depuis 2007 (33 bilans de
2009 sont déja disponibles).

La majorité des bilans étant relatifs a I'année 2008, le choix s’est porté en priorité sur cet exercice lorsque
plusieurs bilans sont présents dans la base.

4 entités sont par ailleurs éliminées car elles n'ont aucun chiffre d’affaires et 2 autres entités sont également
supprimées car elles ne sont cotées qu'a partir de 2009.

L'échantillon de 455 entreprises se répartit entre 442 bilans pour I'exercice 2008 et 13 pour I'exercice 2007 (on
raisonne ici sur 'année d’'arrété et non I'année de centralisation).

" Méme si ces sociétés sont cotées, il est intéressant de constater que pour 11 % d’entre elles (50
entreprises), les comptes consolidés sont encore établis en normes francaises et non en normes IFRS. En
effet, les normes IFRS ne sont pas obligatoires pour les sociétés cotées sur Alternext.

®  L’existence de comptes en normes francaises d’une part, en nomes IFRS d’autre part, et pour chacune des
normes, la possibilité d’avoir des comptes de résultats par nature ou par fonction, ne rendent pas simple la
construction d’agrégats comptables homogenes.

Taille, secteurs et prise en compte de la capitalisation boursiére

® Lestrois criteres (effectifs, chiffre d'affaires et total du bilan) du décret statistique de décembre 2008 sont
retenus pour calculer la taille de I'entreprise/groupe
" PME:
effectifs < a 250 et C.A. < a 50 millions d’€
ou effectifs < a 250 et total du bilan < a 43 millions d'€
= ETI:
effectifs de 250 a 5000 et C.A. < a 1,5 milliard d'€
ou effectifs de 250 a 5000 et total du bilan < a 2 milliards d'€
ou effectifs < a 250 et C.A. > a 50 millions d’€ et total du bilan > a 43 millions d'€
" GE:
effectifs > a 5000
ou effectifs < a 5000 et C.A. > a 1,5 milliard d’€ et total du bilan > & 2 milliards d'€

Les effectifs correspondent aux effectifs moyens de I'exercice et a défaut aux effectifs a la fin de I'exercice

Au total, on dénombre 275 ETI, 127 PME et 53 GE.

® |es secteurs sont établis a partir du secteur attribué dans la base de la Banque de France et regroupés
entre les activités suivantes :




- Activités financieres et immobiliéres: 55

- Commerce, Transports, hébergement et restauration : 78
- Industrie, Agriculture et Construction : 184

- Information et Communication : 81

- Services et Administration: 57

La capitalisation boursiére retenue est le nombre total de titres de I'entreprise (principal + flottant) multiplié
par la valeur du titre sur le marché. La capitalisation boursiére est la derniére connue : le plus souvent celle
de novembre 2009. Néanmoins, il peut arriver qu’elle soit inconnue (3 cas) ou plus ancienne (9 cas
entre décembre 2006 et octobre 2009).

Analyse statistique menée a partir de trois taux de croissance (Chiffre
d’affaires, total du bilan et effectifs) et quatre ratios financiers

Résultat net consolidé sur chiffre d’affaires
Prend en compte I'ensemble des opérations

Résultat d’exploitation sur chiffre d’affaires (taux de marge opérationnelle)

- Avant prise en compte du co(t de I'endettement et des revenus financiers

- Hors éléments non récurrents et exceptionnels (plus ou moins values de cessions d'actifs, variation de juste
valeur des immeubles de placement, dépréciation sur écarts d’acquisition, ...)

Endettement financier sur total de bilan

Investissement productif sur total du bilan
Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles

Les 'échantillons par taille comportant un nombre limité d’observations, pour chacun de ces ratios des indicateurs
de dispersion (quartiles) sont calculés car ils ne sont pas sensibles au valeurs extrémes et moins dépendants du
nombre d’observations que les indicateurs de position comme la moyenne:

Description des deux échantillons d’entreprises ayant des comptes
consolidés et pressentes sur la période 2005-2008

Evolution du nombre d’entreprises par taille
Taille PME non . ETIl non ETI GE non GE
Année cotées PME cotees cotées cotées cotées cotées
2005 895 88 1450 234 156 44
2006 862 80 1481 241 160 47
2007 826 71 1505 244 172 52
2008 823 71 1506 244 175 53
Source : Banque de France — Direction des entreprises — Comptes consolidés (Mars 2010)
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Le temps est venu d’évaluer I'impact des directives et des réglements européens adoptés sur les marchés de
capitaux et les valeurs mobiliéres dans le cadre du Plan d’action pour les services financiers (PASF).

Une étude de CRA International', commandée par la Commission européenne, a mesuré limpact des
directives européennes sur le marché des introductions en bourse. L'une des conclusions de cette étude est
que la baisse d’activité sur le marché des introductions en bourse n’est pas purement cyclique. |l apparait
clairement que les exigences initiales et permanentes qui pésent sur les émetteurs ont eu un impact sur la
décision d'introduire une société en bourse, ainsi que sur la fagon dont les bourses ont structuré leurs cotes et
leurs systemes de transaction. De surcroit, les chiffres montrent une diminution constante du nombre de
sociétés cotées sur les marchés réglementés européens. Ceci peut s’expliquer par la diminution du nombre
de nouveaux entrants, mais aussi, plus probablement, par le fait que des sociétés cotées décident de se
retirer de la cote.

Cette tendance touche surtout les petits et moyens émetteurs cotés en Europe (ou « Small and Medium-Sized
Issuers Listed in Europe — SMILEs »)2. Cette difficulté d’acceés aux marchés de capitaux pour les SMILEs s’est
encore accentuée avec la crise financiére. Méme si les Etats membres ont mené des politiques trés
volontaristes pour faciliter le crédit, les marchés de capitaux restent, pour les SMILEs, la seule solution
possible pour accéder a un financement a long terme.

Un grand nombre de SMILESs, mais aussi les régulateurs, les pouvoirs publics, les bourses et les autres
parties prenantes sont d’accord pour estimer que les frais de cotation initiaux et récurrents 'emportent sur les
avantages escomptés3. Il apparait donc que les directives européennes ont fixé des exigences (applicables a
tous les émetteurs quelle que soit leur taille) qui représentent, en termes de conformité et de co(t, un obstacle
trop important pour les PME / ETI (entreprises de taille intermédiaire). Par ailleurs, la directive Marchés
d'instruments financiers (« MIF ») a accentué la concentration des échanges et de la liquidité sur les grandes
sociétés cotées faisant partie des principaux indices boursiers. En moyenne, 93% des sociétés cotées qui ne
font pas partie des plus importantes capitalisations boursieéres ne bénéficient que de 7% du volume des
transactions. Si cette tendance persiste, les marchés réglementés européens seront, in fine, exclusivement
constitués de « Blue Chips » cotés sur les indices phares. Le risque que les évolutions financiéres et
réglementaires conduisent a une désertification des marchés réglementés est réel. A moyen terme, le marché
unique ne permettra pas aux futures activités économiques émergentes de I'Union européenne de trouver les
financements nécessaires a ce développement. Cela constituerait un échec, il est donc indispensable d'agir.

L’année 2010 offre une occasion unique de réexaminer ces directives suivant une approche « Penser aux
PME / ETI d'abord ». En d'autres termes, il est possible d'étendre la démarche « Small Business Act »,
approuvée par 'UE en 2008, au droit boursier. Contrairement & I'Union européenne, les Etats-Unis ont
procédé avec succes il y a plus de dix ans a ce type de réexamen et d’adaptation. Le but du présent rapport
est de proposer d'introduire, sans affaiblir la protection dont bénéficient les investisseurs, un régime plus
adapté aux SMILEs dans les directives et reglements européens relatifs aux valeurs mobiliéres.

La pierre angulaire de ce régime proportionné est une définition juridique des SMILEs qui serait plus large que
la définition européenne actuelle de petite et moyenne entreprise (PME), qui fait partie de l'acquis
communautaire. Il est proposé d'introduire cette nouvelle définition dans la directive Prospectus ou dans la
Directive Transparence, définition qui reposerait sur des criteres de marchés plus réalistes tenant compte des

Cf. Evaluation de I'impact économique du Plan d’action pour les services financiers (PASF), CRA International, mars
2009
2 . . . . N s, . e

Exclusivement aux fins des directives et réglements européens qui concernent les valeurs mobiliéres (notamment les

directives Prospectus, Transparence et Abus de marché), le présent rapport propose une définition des petits et moyens
émetteurs cotés en Europe (SMILEs). Cette définition ne remet pas en cause la définition européenne des petites et
moyennes entreprises (PME).

Une liste des entretiens réalisés et des contributions apportées figure a I'annexe 1.
|
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différences de conditions de marché entre les Etats membres (Recommandation n°1 ). Dés lors que cette
catégorie spécifique d’émetteurs serait juridiquement reconnue, il est recommandé également qu’une politique
européenne globale soit mise en ceuvre afin de favoriser une approche de la surveillance et une approche
réglementaire adaptées aux SMILEs (Recommandation n°2 ).

C’est pourquoi il est proposé de définir des exigences d'informations détaillées adaptées aux SMILEs et
d’établir des prospectus courts et lisibles (Recommandation n°4 ). Ces exigences d’informations adaptées ne
porteraient que sur deux années d’'informations financiéres historiqgues, moins d’annexes aux comptes et de
seuils de matérialité, mais, en revanche, elles seraient plus strictes sur les facteurs de risque
(Recommandation n°5). En outre, les SMILEs qui sont déja cotées (ou en instance de I'étre) ou les PME /
ETI qui cherchent a faire appel au marché pourraient se voir accorder davantage de souplesse
(Recommandations n°3 et 6).

Sans porter atteinte au niveau d’information diffusé au marché, il conviendrait de permettre aux SMILES de se
conformer plus facilement aux exigences d'informations financiéres périodiques (informations financieres
annuelles, semestrielles et trimestrielles, gouvernance d’entreprise et contréle interne) (Recommandations
n°7, 8,9, 11 et 12) . Les SMILES devraient, par exemple, étre autorisées a publier leurs états financiers
semestriels dans un délai de trois mois. Il est également recommandé qu’a l'issue d’'une procédure d’examen
et de consultation approfondie menée par la Commission européenne et le Comité européen des régulateurs
des marchés de valeurs mobilieres (CERVM/ future Autorité européenne des marchés financiers - AEMF), les
SMILEs aient la possibilité d’appliquer les « IFRS pour les PME » pour la présentation de leurs états financiers
(Recommandation n°10) .

S’agissant de l'intégrité des marchés, les principes fondamentaux de la directive Abus de marché (la DAM)
devraient rester applicables quelle que soit la taille de I'émetteur. Cependant, adapter la fagon dont ces
obligations s’imposent aux SMILEs peut rendre plus pertinentes les informations diffusées au marché. Des
propositions sont faites en ce sens tant en ce qui concerne I'obligation d'établir des listes d'initiés qu’'en
matiére de déclaration obligatoire des opérations effectuées par les dirigeants et les administrateurs
(Recommandations n°13 et 14) . De plus, dans le cadre de la DAM, le régime juridique des apporteurs de
liquidité devrait étre harmonisé au sein de 'UE (Recommandation n°15).

Le rapport attire également l'attention sur les initiatives législatives qui ne devraient pas compromettre et
devraient méme favoriser l'investissement en action des SMILEs. Pour prendre un exemple d'actualité, les
exigences de capital telles que définies dans la directive Solvabilité 11 pourraient gravement affecter les
placements en actions. Le rapport recommande que toute décision en la matiére ne soit prise qu’'aprés avoir
mesuré I'impact global de ces projets Iégislatifs sur I'allocation des ressources financiéres au sein du Marché
Unique (Recommandation n°18 ). Il propose également qu'il soit fait un large usage du passeport européen
pour les fonds de capital-investissement domiciliés dans 'UE et pour des OPCVM dédiés aux SMILEs
(Recommandations n°16 et 17).

Cependant, si I'on peut faciliter 'accés des SMILES a la cote, voire mieux drainer I'épargne vers ces sociétés,
il reste a faire en sorte que l'offre et la demande se rencontrent efficacement. En effet, les SMILEs se
plaignent du manque de liquidité du marché qui rend le cours de leur action plus volatil et pénalise leur valeur
boursiére. L'absence d’introduction en bourse et une liquidité insuffisante rendent trés fragile le modéle
économique des intermédiaires. Il est donc nécessaire de rechercher une solution de marché pour
redynamiser les transactions sur les SMILEs et améliorer leur visibilité dans toute I'Union européenne.

Une solution possible est de créer un lieu unique de négociation de titres de SMILEs dans I'Union
européenne. Tout en conservant les fonctions et les services de cotation au niveau de chaque marché
réglementé, ces marchés, des intermédiaires/courtiers actifs et des investisseurs institutionnels a long terme
pourraient mutualiser les transactions sur les SMILEs. Ceux-ci continueraient d’étre admis a la cote et cotés
sur le marché réglementé de leur choix tout en en bénéficiant d’'une plate-forme de négociation commune a
toute I'Union européenne et accessible a I'ensemble des liquidités européennes. Les intermédiaires/courtiers
pourraient effectuer leurs opérations en un seul point (et économiser des frais d’adhésion a plusieurs
bourses). Les investisseurs auraient un accés simple et direct a tous les SMILEs représentant I'avenir de
I'économie européenne. Les bourses actuelles conserveraient leurs services et leurs capacités de cotation
inchangées et, en sus des SMILEs dont elles assurent la cotation, offriraient a leurs adhérents la possibilité de
négocier tous les SMILEs cotés sur les autres marchés réglementés européens. Les autorités de contrdle
nationales continueraient a exercer leurs responsabilitts comme elles le font aujourd’hui conformément aux
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directives applicables. L'agrément et la surveillance de la plate-forme commune elle-méme pourraient
directement entrer dans le champ de compétences de TAEMF (Recommandation n°20 ).

Enfin, aucune raison économique fondamentale n’impose d’harmoniser le fonctionnement des marchés
alternatifs (régulés mais non réglementés) en droit communautaire. Ces marchés jouent un rdle crucial de
premiére porte d’entrée pour les micro-entreprises et les petites sociétés. lls sont trés souples, trés ouverts et
offrent des solutions congues davantage « sur mesure » pour les petites entreprises en dehors du cadre des
directives européennes. Cette souplesse devrait étre conservée (Recommandation n°19).

Si les recommandations de ce rapport sont prises en compte par la Commission européenne et,
ultérieurement, par le Parlement européen et par le Consell, il faudra garder a 'esprit les points suivants :
1) les propositions de ce rapport s'inscrivent dans la droite ligne des diverses initiatives prises au niveau
européen depuis la stratégie de Lisbonne (2000) afin de dynamiser les PME / ETI et d'améliorer leur accés a
des financements ; 2) les recommandations sont fortement motivées par un objectif essentiel, la protection
des investisseurs, aucune d'entre elles n'étant susceptible de créer un risque de marché ou un risque
systémique : les SMILEs qui bénéficieraient d'un régime proportionné représentent moins de 7% de la
capitalisation boursiére totale et du volume des transactions de I'Union européenne ; 3) I'idée directrice de ce
rapport est d'améliorer les moyens existants dont disposent les SMILEs pour se financer et de proposer de
nouvelles solutions juridiques pour leur introduction en bourse.

Enfin, seule une action politique visible et déterminée peut créer avec succés un environnement nouveau
facilitant le financement des PME / ETI sur les marchés de capitaux européens.
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PRINCIPALES RECOMMANDATIONS

Définition des SMILESs et actions a mettre en ceuvre

Recommandation n°1 : créer une définition juridiqu e européenne des « petits et moyens émetteurs
cotés en Europe » (SMILES)

Il conviendrait de faire figurer dans la directive Prospectus ou dans la directive Transparence une définition a
laquelle d’autres directives pourraient se référer. Les petits et moyens émetteurs cotés en Europe (SMILES)
seraient :

- Lors de lintroduction en bourse, les sociétés pour lesquelles le montant des fonds levés est inférieur a 75
millions d’euros. Les Etats membres devraient avoir la possibilité de décider de fixer un seuil inférieur pour les
sociétés dont ils sont 'Etat membre d’origine.

- ET, si elles sont cotées, les sociétés dont la capitalisation boursiére est inférieure & 35 % de la capitalisation
boursiére moyenne sur le(s) marché(s) réglementé(s) de I'Etat membre d’origine de I'émetteur.

Si un SMILE franchit ce dernier seuil durant deux années consécutives, il cessera d’étre considéré comme un
SMILE apreés une période transitoire de 12 mois.

Les seuils devraient étre calculés sur la base de la capitalisation boursiére de fin d’'année pour I'année de
l'introduction en bourse et, par la suite, la moyenne des deux années précédentes.

La définition des SMILEs pourrait étre insérée dans larticle 2, paragraphe 4 et visée dans [larticle
7, paragraphe 2, alinéa e) de la directive Prospectus ou figurer dans son réglement d’application.

Les conditions d’'acces au régime des SMILEs pour des émetteurs de pays tiers offrant des valeurs mobiliéres
ou souhaitant étre admis a la cote dans I'UE devraient étre définies dans un acte délégué.

Recommandation n°2 : mettre en ceuvre le principe « Penser aux PME d’abord » pour toute législation

et pour les activités courantes de surveillance

- La Commission européenne devrait mettre en ceuvre le principe « Penser aux PME d’abord » lorsqu’elle
propose une nouvelle législation dans le domaine des services financiers, des marchés de capitaux ou relative
aux émetteurs.

- Toute nouvelle proposition législative concernant les sociétés cotées devrait comporter une analyse co(ts-
bénéfices et un examen sur la pertinence de l'introduction d'un régime adapté aux SMILEs.

- Il conviendrait d’affecter des ressources spécifiques a la promotion du principe « Penser aux PME d’abord »
au sein de la DG Marché intérieur de la Commission européenne et de la future Autorité européenne des
marchés financiers (AEMF) et de créer des services spécialement consacrés aux SMILEs au sein des
autorités nationales compétentes.

Des exigences adaptées en matiere d’'offre et de cot  ation

Recommandation n°3 : faciliter les placements priv és en relevant les seuils qui imposent d'établir un
prospectus

Le seuil d’émission de valeurs mobilieres en-dessous duquel il n’est pas nécessaire d’'établir un prospectus
approuveé par une autorité compétente devrait étre relevé pour passer a cing millions ou dix millions d’euros.

Recommandation n° 4 : fournir aux investisseurs des informations plus pertinentes en créant des
schémas spécifiques pour les SMILEs dans le regleme  nt Prospectus

- Il conviendrait d'introduire dans le réeglement Prospectus n809/2004, au moyen d'un acte délégué (niveau
2), les exigences en matiere d'informations financiéres a inclure dans des schémas adaptés tant pour les
actions que pour les titres de créance ou les instruments dérivés et a 'usage exclusif des SMILEs.

- Pour garantir une prévisibilité juridigue aux émetteurs, les schémas pour les SMILEs devraient étre treés
détaillés et, autant que faire se peut, inclure toutes les exigences d'information. L'article 3 du reglement
susmentionné devrait alors étre pleinement respecté.

- Pour en faire un document utile aux investisseurs et contenant les informations essentielles qui leur
permettent de prendre leurs décisions d'investissement, le prospectus a l'usage des SMILEs ne devrait pas
dépasser 50 pages et son format d’'édition devrait étre harmonisé sur la base d'un standard technique adopté
par le CERVM / la future AEMF (niveau 3).
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Recommandation n°5 : établir des exigences proport ionnées en matiere d'informations & inclure dans

le prospectus des SMILEs

- L'information financiere historique ayant fait I'objet d’un audit, ainsi que toutes les informations qui prennent
comme référence la période couverte par I'information financiére historique, ne devrait couvrir que les deux
derniéres années (ou la période d’activité du SMILEs, si celle-ci est inférieure a deux ans).

- Les annexes aux comptes devraient étre limitées aux derniers états financiers.

- Des seuils spécifiques de matérialité devraient étre adoptés et les informations devraient étre exigées
uniguement si elles ont un impact important sur le SMILESs.

- Certaines sections (3, 6, 9, 10, 11, 14 et 20) du document de référence relatif aux actions, aux titres de
créance et aux instruments dérivés devraient étre simplifiées alors que d’autres sections, particulierement
pertinentes pour les investisseurs qui investissent dans les SMILEs (section 4), devraient étre davantage
développées (cf. annexe 2).

Recommandation n°6 : introduire davantage de soupl esse pour les offres au public de titres

Les SMILEs pourraient étre dispensés de I'obligation de publier un prospectus pour des actions représentant,
sur les 12 derniers mois, moins de 15% du nombre d’actions de la méme catégorie déja admises aux
négociations sur le méme marché réglementé.

Des obligations permanentes proportionnées

Recommandation n°7 : mettre au point un format uni gue et entierement harmonisé pour la publication
des rapports annuels

A tout le moins pour les SMILESs, et sous réserve d’'une harmonisation plus compléte du contenu des rapports
annuels, la publication des rapports annuels prévue par l'article 4 de la directive Transparence devrait étre
d’harmonisation maximale.

Recommandation n° 8 : autoriser un délai de trois m ois pour la publication des rapports financiers
semestriels

Option 1:

Pour les SMILEs, les rapports financiers semestriels exigés par l'article 5 de la directive Transparence
devraient étre publiés dans les trois mois qui suivent la fin de la période couverte (au lieu de deux mois).
Option 2 :

Si le rapport financier semestriel a été audité ou révisé par un auditeur externe, le rapport semestriel exigé par
l'article 5 de la directive Transparence devrait étre publié dans les trois mois qui suivent la fin de la période
couverte (au lieu de deux mois).

Recommandation n° 9 : permettre _aux SMILEs de publi er_progressivement les déclarations
trimestrielles intermédiaires de la direction (publ ications trimestrielles)

La publication des « déclarations trimestrielles intermédiaires de la direction » exigée par l'article 6 de la
directive Transparence ne devrait étre rendue obligatoire pour les SMILEs qu’a partir de trois ans a compter
de l'admission aux négociations du SMILEs sur un marché réglementé. Durant cette période initiale de trois
ans, les SMILEs cotés devraient avoir la liberté de publier les « déclarations trimestrielles intermédiaires de la
direction » sur une base volontaire.

Recommandation n°10 : créer un régime de normes IF RS proportionné pour la publication des états
financiers — les IFRS pour les PME

Il convient d’envisager de revoir, pour les SMILEs, l'obligation actuelle de publication de Iinformation
financiére en normes IFRS compléetes et de prévoir, pour cette catégorie d’émetteurs, une dérogation.

A Tlissue d’'un examen et d'une consultation approfondie menée par la Commission et le CERVM/AEMF, il
conviendrait de donner la possibilité aux SMILEs admis aux négociations sur un marché réglementé d'utiliser
les normes IFRS pour PME pour présenter leurs états financiers.

Pour que les IFRS pour PME soient pleinement applicables aux SMILEs, il serait nécessaire d'ajouter
certaines exigences en matiére d’'informations financiéres non prises en compte a ce stade.

Recommandation n°11 : autoriser la référence a des codes de gouvernance proportionnés au niveau
national

Dans le cadre de la directive Prospectus, il faudrait autoriser les SMILEs a indiquer la maniere dont ils
respectent les régles de gouvernance d’entreprise par référence a des codes de gouvernance d'entreprise
adaptés aux SMILEs.
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Recommandation n°12 : adapter les normes de contrd le interne aux SMILEs
Les Etats membres devraient envisager de réexaminer leurs normes de contréle interne afin de les ‘adapter
aux exigences et a la taille des SMILEs

Intégrité des marchés

Recommandation n°13 : dispenser les SMILEs de I'ob___ligation d’établir une liste d'initiés

Dispenser les SMILEs d’établir une liste d'initiés a condition que les personnes susceptibles d’avoir accés a
des informations privilégiées soient diment informées de leurs obligations Iégales et réglementaires et
averties des sanctions encourues en cas d'utilisation illicite ou de circulation indue de ces informations.

Recommandation n°® 14 : fournir au marché des inform ations plus pertinentes sur_les opérations
effectuées par les dirigeants des SMILEs

Créer, a l'article 6 du reglement d’exécution de la DAM, un régime spécifique aux termes duquel les dirigeants
de SMILEs devraient notifier leurs transactions réalisées sur les actions, ou sur les instruments financiers liés
aux actions émises par la société qu'ils dirigent, lorsque ces opérations représentent, a la fin de 'année civile,
plus de 0,02% de la capitalisation boursiére de I'entreprise (telle qu’elle a été calculée a la fin de 'année civile
précédente).

Recommandation n°15 : favoriser les apports de lig uidité vers les actions des SMILES cotés sur les
marchés européens réglementés

Les apporteurs de liquidité, opérant avec les « murailles de Chine » adéquates et sur le fondement d’'un
accord passé avec I'émetteur, devraient disposer de bases légales pour pouvoir offrir leurs services dans
toute I'Union européenne.

La DAM ainsi que son réglement d’exécution devraient explicitement reconnaitre cette activité comme étant
une « pratique de marché admise ». En particulier, I'article 3 du réglement n°2273/2003 sur les progr ammes
de rachat d’'actions devrait considérer comme I'un des objectifs autorisés d’un programme de rachat d’actions
celui de faciliter les activités des apporteurs de liquidité.

Intérét des investisseurs pour les SMILEs

Recommandation n°16 : créer un passeport européen pour les fonds de capital-investissement

Créer, directement ou par l'intermédiaire des gestionnaires de fonds, un passeport européen pour les fonds
de capital-investissement domiciliés dans I'UE qui serait assorti de régles de fonctionnement adaptées. La
directive AIFM actuellement en discussion pourrait étre utilisée a cette fin.

Recommandation n°17 : créer un OPCVM spécifiguemen __t dédié aux investissements dans les SMILEs

La Commission européenne devrait étudier la possibilité de créer, dans le cadre de la directive OPCVM, une
nouvelle catégorie d’OPCVM dédiée aux investissements dans les SMILEs et a laquelle s’appliqueraient des
régles spécifiques. Elle devrait également étudier les conditions dans lesquelles les fonds de capital-
investissement domiciliés dans 'UE pourraient bénéficier d’'un passeport européen et étre commercialisés
aupres des investisseurs individuels.

Recommandation n°18 : s’assurer gue les exigences en matiere de capital et de liquidité définies dans

la directive Solvabilité 1l n'affectent pas les pla __cements en actions, notamment dans les SMILEs

- Quand ils examineront les mesures d’exécution de la directive solvabilité 11, la Commission européenne, les
Etats membres et le Parlement européen devront étre capables de mesurer 'impact global de ces obligations
prudentielles sur une allocation efficace des ressources financiéres dans toute I'Union européenne.

- Il conviendrait notamment, pour les placements en actions, d’envisager des exigences en matiere de capital
moins séveres que celles qui sont actuellement en discussion.

- Les exigences en matiére de capital pourraient méme étre encore plus réduites pour les placements en
actions de SMILEs, compte tenu du trés faible pourcentage qu'ils représentent dans le portefeuille des
assureurs.
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« Penser aux petits émetteurs — Agir en grand »

Recommandation n°19 : conserver la souplesse et I attractivité des marchés alternatifs

- Les SMILEs cotés sur les marchés alternatifs devraient bénéficier de toutes les modifications apportées a la
directive Prospectus, et notamment de la possibilité de publier un prospectus proportionné.

- L'extension des dispositions des autres directives ou réglements européens aux marchés alternatifs devrait
atre laissée a la discrétion des Etats membres et/ou des autorités nationales compétentes ou aux opérateurs
de marché eux-mémes.

- L’harmonisation des regles de marché ou de l'activité transfrontaliere des marchés alternatifs ne devrait pas
étre menée a bien par le biais d'une directive européenne mais plutdt laissée au libre jeu du marché.

Recommandation n°20 : mettre en place une plate-fo  rme de négociation européenne commune pour
les SMILEs

- Les opérateurs des marchés réglementés européens, des intermédiaires/courtiers actifs ainsi que des
investisseurs institutionnels de long terme pourraient travailler ensemble, sous les auspices de la Banque
européenne d'investissement (BEI), afin de créer une plate-forme européenne de négociation multilatérale
pour tous les SMILEs cotés sur leurs marchés réglementés.

- Les fonctions et les revenus de l'activité de cotation resteraient au niveau de chaque marché réglementé
européen tandis que les revenus tirés de l'activité de négociation seraient partagés entre les copropriétaires
de la plate-forme.

- Le contr6le du respect des regles de cotation et des obligations d’information périodique et permanente par
les SMILEs resterait du ressort de l'autorité compétente de I'Etat membre d'origine conformément aux
directives applicables.

- Soit en vertu d'une délégation des autorités nationales compétentes a '’AEMF, soit en vertu de pouvoirs
directement conférés a 'AEMF par la MIF, cette plate-forme de négociation commune devrait étre agréée et
surveillée directement par TAEMF.
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Introduction : LE MARCHE UNIQUE EST-IL A MEME DE FINANCER

L’ECONOMIE EUROPEENNE DE DEMAIN ?

a) Un fait : le marché unique n'offre pas aux petit es et moyennes sociétés la
possibilité de se financer sur les marchés de capit  aux

Pour favoriser la croissance de long terme et la création d’emplois, I'Union européenne a
pour ambition de devenir 'économie la plus compétitive au monde. Afin d’'atteindre cet
objectif, les marchés de capitaux de I'UE doivent étre fluides et liquides. Un marché de
capitaux efficient est le meilleur outil pour permettre une bonne allocation des ressources
financiéres aux projets d'entreprise. Au cours de la derniére décennie, I'UE a mis en place
avec succes un Marché Unique des services financiers plus intégré grace au Plan d’action
pour les services financiers (PASF) et a d’autres initiatives similaires. Cette |égislation
européenne a coincidé avec l'une des plus graves crises financiéres jamais connues.
Tout au long du processus, afin de ne pas imposer d'obligations disproportionnées aux
acteurs du marché, 'UE a agi avec prudence. Deux politiques transversales ont été
adoptées : 1) un plan de réduction de la charge administrative et 2) un Small Business Act
européen, inspiré de I'exemple américain. Sur les marchés de valeurs mobilieres, la
premiére initiative a eu un impact positif sur la maniére dont la Iégislation était concue,
adoptée et mise en ceuvre. A linverse, le principe « Penser aux PME d’abord » adopté
dans le cadre du Small Business Act européen de 2008 n’a pas été mis en ceuvre dans le
domaine des valeurs mobilieres: a I'exception d'un petit nombre de dispositions
prévoyant des clauses de proportionnalité, lintégralité du droit boursier européen
s'appligue quelle que soit la taille ou I'ancienneté de l'acteur du marché qui doit s'y
conformer, a fortiori pour les émetteurs.

Aprés trois ou quatre ans d'application des directives et reglements européens relatifs aux
valeurs mobiliéres, le temps est venu d'évaluer leur impact. L'année 2010 offre la
possibilité d’améliorer la Iégislation européenne. Pour préparer ce processus d’'évaluation
et de révision, la Commission européenne a mené ou commandé plusieurs études sur
l'impact économique des directives PASF et sur le colt de ces directives®. Une étude de
CRA International a mesuré l'impact des directives sur le marché des introductions en
bourse. L'une des conclusions de cette étude est que la baisse d'activité sur le marché
des introductions en bourse n'est pas due qu'a des facteurs conjoncturels. Il apparait
clairement que les obligations initiales et permanentes qui pésent sur les émetteurs ont un
impact sur la décision d'introduire une société en bourse comme sur la facon dont les
bourses ont structuré leur offre de cotation et de négociation. En outre, les chiffres
montrent une constante diminution du nombre de sociétés cotées sur les marchés
réglementés de I'UE. Ceci peut s’expliquer par la diminution du nombre de nouveaux
entrants, mais aussi, et plus probablement, par le fait que des sociétés cotées décident de
se retirer de la cote. Les graphiques ci-dessous réveélent une évolution négative 1) du
nombre d’introductions sur les marchés réglementés de 'UE depuis 10 ans et 2) du
nombre de sociétés cotées sur ces

4 Cf. Evaluation de I'impact économique du Plan d’action pour les services financiers (PASF), CRA International, mars

2009 et Etude sur le colit de mise en conformité avec certaines mesures du PASF, Europe Economics, janvier 2009
e
Un SBA du droit boursier européen Page 12




marchés®.

Nombre total d'introductions sur les marches réglem entés de 'UE (1999-2009)

800 |
700 |
600 |
500 |
400 |
300 |
200 |
100 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1l
0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Source : Dealogic Nombre total d’introductions Nombre d'introductions moyen (1999 — 2009)
Dates d’entrée en vigueur des directives et regleme  nts boursiers
Prospectus MIF
Abus de Marcne
IFRS
Sarbanes - Oxley Transparence
l l l | ] l l 1 | l l L
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nombre de titres admis a la négociation sur les ma

7200

7000

6800

6600

6400

6200

rchés réglementés de 'UE

o

QW oo
'\amaﬂ e?

G a® g0

‘\a‘\“a \““ \a‘\\)a

AQ
L

(o™

Source : base de données CERVM

> Depuis 2007, le CERVM entretient une liste complete des titres admis a la négociation sur un marché réglementé de

I’'Union européenne en application de I'article 27 de la directive MIF. Cette liste donne une indication du nombre de
I ————

Un SBA du droit boursier européen

Page 13



Les graphiques ci-dessus montrent que la faible activité des marchés d'actions n’est pas
uniguement due a une crise économique et financiére quasiment sans précédent. Il est
souvent considéré que I'augmentation du nombre d’introductions en bourse dans I'UE sur
la période 2005-2007 a été favorisée par I'effet dissuasif de la loi Sarbanes-Oxley aux
Etats-Unis. De méme, depuis 2005-2006, la tendance négative observée semble
également liée a la mise en ceuvre de plusieurs directives et réglements européens,
notamment de la directive Abus de marché (DAM, en 2004), du réglement qui impose aux
sociétés cotées sur un marché réglementé la présentation de leurs états financiers
conformément aux normes International Financial Reporting Standards - IFRS (en 2005),
de la directive Prospectus (en 2005), de la directive Transparence (en 2007) et de la
directive Marchés d’instruments financiers (MIF, en 2007)°.

Cette tendance touche surtout les petits et moyens émetteurs cotés en Europe (SMILES)".
Cette difficulté d’accés aux marchés de capitaux pour les SMILES s’est encore accentuée
avec la crise financiére. En réalité, parallélement aux efforts des Etats membres pour
fluidifier le marché du crédit, les marchés de capitaux restent, la seule alternative valable
pour le financement des SMILEs a long terme.

Cette situation est particulierement inquiétante compte tenu de I'importance des PME
pour I'économie de I'UE. Selon une étude d'Eurostat au niveau européen, European
Business — Facts and Figures® (2006), 99,8% des 20 millions d’entreprises non
financiéres en activité sont des PME. Plus des deux tiers (67,4%) des effectifs de ces
entreprises sont employés par des PME. Dans une enquéte de septembre 2009, la
Banque centrale européenne® a rappelé cette tendance en soulignant que le financement
sur le marché demeurait trés limité, ce qui est « a la fois un phénomene structurel et la
conséquence de la situation difficile des marchés de capitaux durant la tourmente
financiére » : seulement 1% des PME avaient émis des titres de dette et un pourcentage
similaire avait émis des actions ou fait appel a des investisseurs externes a I'entreprise.

Les raisons qui conduisent a introduire une société en bourse sont trés diverses et elles

S

sont étroitement liées a la stratégie de I'entreprise et de ses propriétaires. Les

sociétés cotées sur les marchés réglementés de I’'Union européenne. Le nombre d’émetteurs dont les titres sont admis
a la négociation sur ces marchés est inférieur au nombre de titres admis a la négociation sur ces mémes marchés dans
la mesure ou certaines sociétés cotées émettent plusieurs classes de titres.
® Ces textes sont :

- La directive Abus de marché - DAM (2001/34/CE)

- Le réglement sur I'application des normes comptables internationales (1606/2002)

- Ladirective Prospectus (2003/71/CE)

- Ladirective Transparence (2004/109/CE)

- La directive Marchés d’instruments financiers — MIF — (2004/39/CE)
7 Exclusivement dans le cadre des directives et réglements communautaires qui concernent les valeurs mobiliéres
(notamment les directives Prospectus, Transparence et Abus de marché), le rapport propose (cf. recommandation n°® 1)
une définition des petits et moyens émetteurs cotés en Europe (SMILE) ou, plus officiellement des « petits et moyens
émetteurs de I'Union européenne (SMI) pour désigner les petites et moyennes sociétés cotées ou souhaitant étre
cotées. Cette définition ne remet pas en cause la définition européenne des petites et moyennes entreprises (PME).
® http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY OFFPUB/KS-BW-09-001/EN/KS-BW-09-001-EN.PDF
° Survey in the access to finance of small and medium-sized enterprises in the Euro area, septembre 2009:
http://www.banque-

france.fr/fr/eurosys/telechar/bce/2009/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises200909 em.pdf
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justifications les plus souvent citées : faire évoluer I'actionnariat ; renforcer la visibilité et la
crédibilité de la société vis-a-vis de ses clients et de ses fournisseurs ; lever des capitaux
pour financer de nouveaux projets; réaliser des fusions et/ou des acquisitions
financiéres ; disposer d’'un mécanisme de rémunération des dirigeants et des salariés qui
soit mieux corrélé aux résultats. Le fait de rendre I'entreprise responsable a I'égard du
marché est également présenté comme une conséquence positive de l'introduction en
bourse. La transparence et le jugement des marchés qui en découlent obligent les
dirigeants a mettre en ceuvre des processus de décision mieux structurés et a promouvoir
pilotage plus efficace de la situation financiére et de la gestion des risques de I'entreprise.

Aujourd’hui, un grand nombre de SMILEs, mais aussi les autorités de controle, les
pouvoirs publics, les bourses et les autres parties prenantes sont d’accord pour estimer
que les frais de cotation initiaux et récurrents sont supérieurs aux avantages tirés de la
cotation. Les directives communautaires ont donc fixé des exigences qui constituent un
obstacle trop important pour les sociétés petites et moyennes en termes de conformité et
de colt. Les entretiens le confirment : les associations d’émetteurs sont trés critiques sur
le caractére disproportionné des régles existantes. Selon plusieurs études menées au
niveau européen’®, de nombreuses PME considérent quelles opérent dans un
environnement trop réglementé (44% des PME en 2007). En fin de compte, telles qu’elles
existent aujourd’hui, les régles boursiéres européennes ne remplissent pas leur principal
objectif : construire un marché européen unifié des capitaux ouvert a tous les types
d’entreprises.

Confrontées a ces facteurs qui dissuadent les entreprises de s'introduire en bourse, les
bourses traditionnelles ont créé des marchés alternatifs pour attirer les PME. Aujourd’hui,
il existe plus de 13 marchés alternatifs au sein de 'UE. Ces marchés appliquent le droit
national (ils ne sont donc pas soumis aux directives européennes) et se caractérisent
principalement par des régles d’admission a la cote et des obligations permanentes
allégées. Cette solution ne satisfait pas complétement le marché. Certains investisseurs
déplorent leur degré de protection plus faible et une liquidité insuffisante. En outre, pour
des raisons réglementaires ou fiscales, certaines PME n’ont pas d'autre choix que d'étre
cotées sur un marché réglementé (par exemple, dans un certain nombre d’Etats
membres, les sociétés immobilieres doivent étre cotées sur un marché réglementé pour
bénéficier d'un régime fiscal spécifique). Enfin, les titres cotés sur les marchés alternatifs
ne sont pas automatiquement éligibles au portefeuille des investisseurs institutionnels
soumis a la réglementation européenne. En d’'autres termes, les entreprises cotées sur un
marché alternatif n'ont pas pleinement accés a I'ensemble des ressources financiéres du
Marché Unique.

Par ailleurs, la MIF contribue a accélérer la concentration des transactions et la liquidité
des principales sociétés cotées des grands indices boursiers. En moyenne, sur les
marchés réglementés de I'UE, 93% des volumes de transactions sont concentrés sur 7%
des sociétés cotées. En d'autres termes, 93% des sociétés cotées qui n'ont pas les plus
fortes capitalisations boursiéres ne bénéficient que de 7% des liquidités.

Si cette tendance persiste, les marchés réglementés européens seront, in fine,
exclusivement constitués de « Blue Chips » cotés sur les indices phares. Le risque est

19 ¢f. notamment Flash Eurobarométre 196, janvier 2007

Un SBA du droit boursier européen Page 15



réel que les évolutions financiéres et réglementaires conduisent a une désertification des
marchés réglementés. En résumé, a moyen terme, le Marché Unique ne permettrait pas
de financer I'économie européenne de demain. Cela ne peut étre analysé autrement que
comme un échec. L'immobilisme n'est pas une option.

b) 2010 offre une occasion uniqgue de mettre en plac e un environnement
réglementaire et financier proportionné et favorabl e aux petits et moyens
émetteurs cotés en Europe (SMILES)

En 2010, les directives Prospectus, Transparence, Abus de marché et MIF seront
révisées. Cette coincidence offre une occasion unique de réexaminer ces directives selon
une approche consistant a « Penser aux PME d'abord ».

Aux Etats-Unis, la SEC (Securities and Exchange Commission) attache une grande
importance a Il'adaptation du droit boursier aux entreprises de faible et moyenne
capitalisation. Un certain nombre de régles de déclaration et d'information financiere ont
été modifiées afin de créer un régime réglementaire spécifique pour ces entreprises
(« Smaller Reporting Companies »'!). De la méme maniére, le premier objectif du rapport
est d'offrir a cette catégorie de sociétés un acces simplifié et moins colteux aux marchés

de capitaux.

Les recommandations du rapport ont été rédigées aprés une large consultation des
parties prenantes au niveau de 'UE, menée notamment par le biais d’entretiens auprés
des bourses, des autorités de contrble, des ministéres des finances nationaux, des
associations d'émetteurs, des investisseurs, des avocats, des banquiers, des courtiers et
des gestionnaires de fonds de capital-investissement (cf. annexe 1). Toutes les personnes
interrogées ont salué cette initiative.

Chaque section du rapport présente un certain nombre de recommandations destinées a
favoriser la cotation des SMILEs dans I'ensemble I'UE. Si les recommandations de ce
rapport sont prises en compte par la Commission européenne, et, ultérieurement, par le
Parlement européen et par le Conseil, il faudra constamment garder a I'esprit les cing
points suivants :

1. Le raisonnement suivi dans ce rapport est pleinement en accord avec les diverses
initiatives prises au niveau européen depuis la stratégie de Lisbonne (2000) destinée a
dynamiser les PME et a améliorer leur accés au financement. Le rapport s'appuie en
particulier sur la Charte européenne des petites entreprises approuvée a Feira en
2000, sur les travaux du groupe de haut niveau indépendant sur les charges
administratives institué en aolt 2007 et présidé par Edmund Stoiber, sur le Small
Business Act pour I'Europe adopté en juin 2008 et sur les travaux entrepris par le
groupe BEI pour faciliter I'accés des PME au financement.

2. Les recommandations sont fortement inspirées par I'objectif fondamental de protection
des investisseurs. Aucune d’entre elles n'est susceptible de créer un risque de marché
ou un risque systémique. En effet, les SMILES qui pourraient bénéficier d’'un régime

" pour les petites entreprises, la premiéere modification de la réglementation a été adoptée par la SEC en 1992 (cf ;
Release N° 33-6949 — 30 juillet 1992). La plus récente est le “Smaller Reporting Company Regulatory Relief and
Simplification”.

http://www.sec.gov/rules/final/2007/33-8876.pdf
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proportionné représentent moins de 7% de la capitalisation boursiére totale et du
volume des transactions boursiéres de I'UE.

3. L’idée directrice du rapport n’est pas de remettre en cause ou de porter atteinte aux
moyens dont disposent actuellement les SMILES pour se financer sur les marchés de
capitaux, mais au contraire de les améliorer et de proposer de nouvelles solutions
juridiques pour leur introduction en bourse. En particulier, les propositions visant a
faciliter 'accés des SMILES aux marchés réglementés sont mises en ceuvre de telle
sorte qu'elles préservent la spécificité, la souplesse et l'attractivité des marchés
alternatifs.

4. Les émetteurs ont été victimes de la crise financiére. De plus, aucune faille
réglementaire relative aux regles de cotation ou a l'information financiére sur les
marchés réglementés n’a été constatée.

5. Le dernier point a garder a l'esprit est que I'adoption d'une partie seulement des
recommandations proposées ne sera suffisante ni pour créer une dynamique
favorable a lintroduction en bourse des sociétés petites et moyennes, ni pour
convaincre les entrepreneurs des avantages de la cotation en bourse. Une action
politigue visible et déterminée est nécessaire pour créer un environnement nouveau
qui facilite le financement des PME sur les marchés de capitaux européens.

*k%k

Ce rapport comporte quatre sections :

» La section 1 propose une définition des « petits et moyens émetteurs cotés en
Europe » (SMILES) aux fins des directives et reglements européens qui concernent
les valeurs mobilieres. Les SMILES bénéficieraient d'un régime réglementaire

spécifique.
* La section 2 examine les directives et des régleme nts relatifs aux valeurs
mobilieres selon une approche visant a « Penser aux PME d'abord » . Elle

propose une série de modifications possibles qui créeraient un environnement
réglementaire plus favorable a la cotation des SMILES.

» La section 3 identifie les obstacles a un investiss ement fluide et de long terme
dans les SMILES qui trouvent leur origine dans la |égislation européenne sur les
services financiers.

» Enfin, la section 4 propose de créer une plate-form e de négociation européenne
commune qui offrirait aux SMILES une meilleure visibilité et une meilleure liquidité.
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Section 1 : DEFINITION DES PETITS ET MOYENS EMETTEURS COTES

EN EUROPE (SMILES)

1.1 Les définitions et les seuils actuellement en v igueur dans 'UE ne sont pas
adaptés aux besoins de cotation et au marché

Au sein de la législation boursiére européenne, la directive Prospectus est la seule
directive qui fait référence a la définition européenne des petites et moyennes entreprises
(PME). Dans le cadre de la directive Prospectus, les PME sont définies comme des
sociétés qui présentent au moins deux des trois caractéristiques suivantes®? :

- un nombre moyen de salariés inférieur a 250 personnes sur I'ensemble de |”exercice,
- un total du bilan ne dépassant pas 43 millions d’euros,
- un chiffre d'affaires net annuel ne dépassant pas 50 millions d’euros.

Cette définition est utilisée de fagon transversale dans toute la |égislation européenne.
Elle est destinée a rendre cette |égislation plus cohérente et compréhensible. Aprés
guatre ans d'application des directives relatives aux valeurs mobiliéres, il s'avére que la
définition des PME et les seuils utilisés ne sont pas adaptés a la cotation. Ces critéres
apparaissent déconnectés du marché et trop restrictifs dans les Etats membres qui
disposent d’'une place financiére importante.

1.2 Créer une définition juridique spécifigue des « petits et moyens émetteurs
cotés en Europe » (SMILES) a des fins de cotation

Le régime du prospectus européen reconnait déja la nécessité de disposer d'un
environnement réglementaire spécifique pour les PME. La directive Prospectus donne la
possibilité aux PME de bénéficier d'un régime de prospectus adapté. L'article 7,
paragraphe 2, e) dispose que « les activités et la taille de I'émetteur, surtout quand il s'agit
de PME », sont prises en compte et prévoit que les régles qui concernent les informations
a inclure au minimum pour le marché « sont adaptées a leur taille et, le cas échéant, a
I'historique de ces sociétés ». Ce régime adapté devait étre précisé au niveau 2 lorsque la
directive Prospectus a été adoptée, or ce régime proportionné destiné aux PME n'a
jamais été développé. Les PME cotées doivent donc respecter exactement les mémes
obligations que les sociétés qui ont les capitalisations boursiéeres les plus importantes.

Pour la définition des petites et moyennes entreprises, une solution plus pragmatique
semble nécessaire. Pour définir les « Small Reporting Companies », la SEC a retenu un
seuil de 75 millions de dollars américains de flottant : en-dessous de ce seuil, les
obligations de communication financiére sont adaptées et simplifiées™.

Malheureusement, il n'existe pas de définition harmonisée du flottant en droit
communautaire et les définitions nationales sont trés diverses. Toutefois, le fait que la

12 Article 2, paragraphe 1, f).
'3 http://www.sec.gov/rules/final/2007/33-8876.pdf
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SEC ait recours a des critéeres de marché pour définir les Small Reporting Companies
mérite d'étre pris en compte. De la méme maniére, pour élaborer une définition
européenne des petits et moyens émetteurs cotés en Europe (SMILES) qui soit plus
proche de la réalité du marché, deux critéres devraient étre combinés : 1) un critére relatif
au prix de lintroduction en bourse (le montant des fonds levés), 2) un critére relatif au
rapport entre la capitalisation boursiére de I'émetteur et la capitalisation moyenne des
marchés réglementés pertinents pour cet émetteur'®. Pour ce dernier critére, en raison de
la grande diversité des marchés réglementés européens en ce qui concerne la taille des
sociétés cotées, un seuil défini par un montant fixe en euros ne serait ni adapté a la réalité
du marché, ni efficace. Sur les plus grands marchés, il ne permettrait d’inclure que les trés
petites sociétés tandis que sur les marchés de taille plus modeste, il pourrait créer un
régime dérogatoire pour presque toutes les sociétés cotées.

Les négociations récentes dans le cadre de la révision de la directive Prospectus ont
justement montré que les Etats membres dont les places financiéres sont les plus
importantes considérent qu'un critere de capitalisation boursiére sous la forme d'un
montant fixe en euros est trop bas tandis qu'il est jugé trop élevé par ceux dont la place
financiére est de taille plus modeste.

Une définition tenant compte de la diversité des marchés serait plus adaptée. Cette
définition ne compromettrait pas le Marché Unique. En effet, les émetteurs d’actions ne
pourraient procéder a un arbitrage réglementaire dans la mesure ou les directives
Prospectus et Transparence reposent toutes deux sur le principe suivant: les régles
applicables sont celles de I'Etat membre ou se situe le siége statutaire de la société
(« Principe de I'Etat membre d’origine »).

Les conditions d’éligibilité au régime des SMILEs des émetteurs de pays tiers offrant des
valeurs mobiliéres ou souhaitant étre cotés dans I'UE devraient étre définies par un acte
délégué. Cet acte délégué devrait notamment préciser la méthode de calcul de la
capitalisation boursiere pour les émetteurs de pays tiers (pour les premiéres cotations
comme pour les cotations secondaires) et indiquer comment s’applique I'équivalence des
prospectus prévue par l'article 20 de la directive Prospectus.

Les définitions différentielles adaptées a chaque Etat membre ne sont pas nouvelles en
droit boursier européen. Ainsi, l'article 27 de la directive MIF et l'article 22 de son
reglement d’exécution contiennent déja une définition des « actions liquides » qui tient
compte de la diversité des réalités de marchés dans les Etats membres™. Les graphiques
ci-dessous illustrent ce qui résulterait de I'application d’un critére de capitalisation exprimé

" Quelle capitalisation boursiére moyenne faudrait-il utiliser pour déterminer si une société peut continuer a bénéficier
du régime des SMILEs ? La capitalisation boursiere moyenne du marché réglementé de la premiére cotation de
I’émetteur ? Ou la capitalisation boursiére moyenne du (des) marché(s) réglementé(s) de Etat membre d’origine de
I’émetteur ? Pour la plupart des SMILEs, ces deux moyennes coincident car elles choisissent le plus souvent d’étre
cotées sur le marché réglementé de I’Etat membre ou se situe leur siége statutaire. Tout bien considéré, si tel n’est pas
le cas, le meilleur critére est celui de la capitalisation boursiére moyenne du (des) marché(s) réglementé(s) de I'Etat
membre d’origine. Ce critére refleterait mieux I’environnement économique dans lequel la société opere. Plus
important, cela éviterait de semer la confusion chez les investisseurs quant au régime applicable et a I'identification de
I'autorité compétente.

> Article 22, paragraphel a 3 du Réglement (CE) n°1287/2006
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en euros et du résultat de l'application d'un critére fondé sur un pourcentage de la
capitalisation boursiere moyenne.
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Recommandation n° 1 : créer une définition juridigu e _européenne des « petits et
moyens émetteurs cotés en Europe (SMILES)

Il conviendrait de faire figurer dans la directive Prospectus ou dans la directive
Transparence une définition a laquelle d’autres directives pourraient se référer. Les petits
et moyens émetteurs cotés en Europe (SMILES) seraient :

- Lors de I'introduction en bourse, les sociétés pour lesquelles le montant des fonds levés
est inférieur & 75 millions d’euros. Les Etats membres devraient avoir la possibilité de
décider de fixer un seuil inférieur pour les sociétés dont ils sont I'Etat membre d’origine.

- ET, si elles sont cotées, les sociétés dont la capitalisation boursiére est inférieure a 35 %
de la capitalisation boursiére moyenne sur le(s) marché(s) réglementé(s) de I'Etat
membre d'origine de I'émetteur.

Si un SMILE franchit ce dernier seuil durant deux années consécutives, il cessera d'étre
considéré comme un SMILE aprés une période transitoire de 12 mois.

Les seuils devraient étre calculés sur la base de la capitalisation boursiére de fin d'année
pour I'année de l'introduction en bourse et, par la suite, la moyenne des deux années
précédentes.

La définition des SMILEs pourrait étre insérée dans l'article 2, paragraphe 4 et visée dans
l'article 7, paragraphe 2, alinéa e) de la directive Prospectus ou figurer dans son
réglement d’application.

Les conditions d’'accés au régime des SMILEs pour des émetteurs de pays tiers offrant
des valeurs mobilieres ou souhaitant étre admis a la cote dans I'UE devraient étre définies
dans un acte délégué.

1.3 « Les SMILEs d’abord » : appliquer le principe  « Penser aux PME d’abord » a la
Iégislation et a la surveillance des SMILEs

L'usage trés limité du principe « Penser aux PME d’abord » dans le processus européen
d’adoption de législations financiéres, en particulier en matiére boursiére, peut aboutir a
des distorsions économiques. A [l'avenir, limpact économique et les colts
disproportionnés induits par une approche de type «taille unique » de méme que le
recours a des madifications législatives pour introduire plus de souplesse pour les PME
doivent étre évités. De maniere générale, toute proposition |égislative européenne relative
aux émetteurs cotés devrait comporter une analyse colts-bénéfices et une démonstration
visant a prouver qu’'un régime proportionné destiné aux SMILEs n’est pas pertinent.

De plus, pour tirer profit de I'expérience de la SEC, il conviendrait d'affecter des
ressources spécifiques a la promotion du principe « Penser aux PME d’abord » au sein de
la DG Marché Intérieur de la Commission européenne, de I'Autorité européenne des
marchés financiers (AEMF) et méme de chaque autorité nationale compétente.
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Recommandation n°2 : mettre en ceuvre le principe « Penser aux PME d’abord »
pour toute |égislation et pour les activités couran tes de surveillance

- La Commission européenne devrait mettre en ceuvre le principe « Penser aux PME
d’abord » lorsqu’elle propose une nouvelle |égislation dans le domaine des services
financiers, des marchés de capitaux ou relative aux émetteurs.

- Toute nouvelle proposition Iégislative concernant les sociétés cotées devrait comporter
une analyse co(ts-bénéfices et un examen sur la pertinence de l'introduction d’'un régime
adapté aux SMILEs.

- Il conviendrait d’'affecter des ressources spécifiques a la promotion du principe « Penser
aux PME d'abord » au sein de la DG Marché intérieur de la Commission européenne et
de la future Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) et de créer des services
spécialement consacrés aux SMILEs au sein des autorités nationales compétentes.
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Section 2 : COMMENT DEFINIR DES EXIGENCES EN MATIERE DE
COTATION ADAPTEES AUX SMILES TOUT EN PRESERVANT LA

CONFIANCE DES INVESTISSEURS ?

Les avantages de la cotation sont de moins en moins percus par les SMILEs. L’attention
s'est déplacée et porte désormais essentiellement sur les colts de cotation initiaux et
récurrents. En outre, les émetteurs se plaignent d'une réglementation en constante
évolution, ce qui rend le colt d’'une introduction en bourse imprévisible et donc difficile a
inclure dans un business case solide.

2.1 Les SMILES sont confrontés a des co(its de cotat ion dissuasifs

Le diagramme ci-dessous présente les colts de transaction et de réglementation de la
cotation.

Structure de colts des marchés de capitaux

Colts de transaction et de réglementation de la cotation

I I
I Introduction en bourse I I Cotation I
| |
| | | |

| Colits directs | | Codits indirects | |Coﬂts directs | Cqﬁtsi ndirects |
| | | I
Commission de placement | Décote I Commission de Frais de negociation
de l'introduction en bourse WW' placement d’actions Perte d'informations
o nouvelles ) .
| Frais de cotation initiaux I totale de controle confidentielles
Frais de cotation

Honoraires intervenants Perte dinformations I Impact négatif sur les
extérieurs confidentielles Honoraires fonctions de direction

intervenants
Colts de mise en extérieurs
conformité
PubTCIE Codts de mise en
conformité
Autres codts Publicité

Autres colts

Source: Mendoza (2007), d’aprés Kaserer et Schierec  k*®

'® Extrait de “Securities regulation in low-tier listing venues: the rise of the alternative investment market”,
Mendoza, ao(it 2007, http://ssrn.com/abstract=1004548
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Une introduction en bourse nécessite l'assistance de plusieurs prestataires externes
(intermédiaires, listing sponsors, spécialistes de la communication financiére et des relations
avec les investisseurs, conseils juridiques, auditeurs, bourses, etc.). Les colts de certaines
de ces prestations sont proportionnels au montant des capitaux levés, d’autres sont fixes. De
fait, alors que les frais d’'introduction en bourse représentent en moyenne de 2 a 3 % des
capitaux levés, ces frais peuvent atteindre jusqu'a 6-10 % pour les petites entreprises en
raison des codts fixes.

Par ailleurs, la production et la diffusion d’informations financieres périodiques ainsi que le
respect des autres regles applicables aux sociétés cotées sont une source directe de codts.
D’aprés les entretiens réalisés pendant la mission, on peut estimer que ces co(ts varient
entre 150 000 euros et 500 000 euros par an pour des entreprises dont la capitalisation est
inférieure a 150 millions d’euros. Ces co(ts ne sont presque jamais proportionnels a la taille
de la société cotée ou au financement apporté par le marché. Dans ces conditions, le colt
est proportionnellement plus élevé pour les SMILES que pour les autres entreprises.

Le but de cette section du rapport est définir une série d'obligations proportionnées en
matiére de cotation et d’'information financiere qui puissent diminuer les codts et ainsi faciliter
'accés des SMILEs au financement par le marché tout en conservant un niveau élevé de
protection des investisseurs.

2.2 Des exigences initiales adaptées aux SMILEs

2.2.1 En matiere doffres, des placements privées pl us fluides pour les micro-
entreprises et les petites sociétés

Aujourd’hui, la directive Prospectus dispose qu’aucun prospectus n’'est obligatoire pour les
offres d’un montant inférieur a 2,5 millions d’euros, cette limite étant calculée sur une période
de 12 mois (article premier, paragraphe 2, h)). Cette disposition vise a dispenser les petites
sociétés de l'obligation d'établir un prospectus approuvé par une autorité compétente
lorsqu’elles font appel au marché pour lever des fonds d’un montant limité. En dessous de ce
seuil, les documents d’information et les circulaires sont purement contractuels.

Dans la mesure ou le franchissement de ce seuil déclenche I'obligation de produire un
prospectus complet, avec toutes les exigences et tous les colts correspondants, ce seuil
empéche réellement les micro-entreprises et les petites entreprises de lever des fonds de
maniére plus fluide. Ce seuil pourrait donc étre relevé afin de réduire ces codlts.

Recommandation n° 3 : faciliter les placements priv €s _en relevant les seuils qui
imposent d’établir un prospectus

Le seuil d’émission de valeurs mobilieres en-dessous duquel il n’est pas nécessaire d’établir
un prospectus approuveé par une autorité compétente devrait étre relevé pour passer a cing
millions ou dix millions d’euros.

2.2.2 En matiére de cotation, un prospectus adapté  aux SMILEs

En vertu de la directive Prospectus, un émetteur qui souhaite faire admettre a la cote ses
actions ou d’autres instruments financiers sur un marché réglementé de I'Union européenne,
doit établir et publier un prospectus en utilisant un ou plusieurs des schémas d’information
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figurant dans le reglement d’application de la directive (réglement n°809/2004). L'article 3,
deuxieme paragraphe du réglement dispose que l'autorité de contrble qui approuve le
prospectus « ne peut exiger qu’un prospectus contienne des éléments d’information non
prévus dans les annexes ». Il convient de rappeler que l'article 7, paragraphe 2, e) de la
directive prévoit la possibilité d’adapter les obligations en matiére d’'informations a la taille de
'émetteur. Alors que la directive est entrée en vigueur, la possibilité, pour les PME,
d’appliquer des obligations proportionnées en matiére d’information financiére n’'a jamais été
mise en ceuvre.

Par conséquent, en pratique, le processus de production du prospectus est exactement le
méme pour une tres grande entreprise et pour un SMILE. Il en résulte que la
« jurisprudence » établie par les autorités de contrdle pour approuver le prospectus des plus
grands émetteurs est appliquée aux SMILEs sans distinction. Cette jurisprudence, qui a sa
raison d’étre au cas par cas, s'accumule et conduit & la publication de prospectus détaillés et
indigestes. De plus, les risques de contentieux ont conduit les émetteurs a publier des
informations détaillées qui ne sont pas toujours pertinentes pour prendre des décisions
d’'investissement. En résumé, la pratique actuelle a conduit a des prospectus juridiguement
contraignants pour les émetteurs et qui ne sont plus lisibles par les investisseurs : trop

d'information tue I'information.

Plusieurs raisons, dont l'une est structurelle, expliquent cette évolution progressive. Les
schémas prévus par le reglement d’exécution sont souvent trop vagues ou trop généraux.
Dans ces conditions, les autorités de contrdle disposent d’'une grande marge de manceuvre
pour interpréter les obligations et réclamer des informations plus précises ou plus détaillées.

C’est pourquoi, paradoxalement, pour aboutir & un prospectus qui ne contienne que les
informations pertinentes pour les investisseurs et qui soit lisible dans son intégralité, les
dispositions relatives aux schémas devraient étre beaucoup plus détaillées. En paralléle, il
conviendrait d’appliquer I'article 3, deuxiéme paragraphe du réglement de facon plus stricte
afin de mieux maitriser le processus de production du prospectus et d'accélérer la procédure
de validation. Le risque qu’il manque des informations importantes resterait limité puisque
chaque prospectus commence par une déclaration de I'émetteur attestant que les
informations fournies sont conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature
a en altérer la portée.

Recommandation n°4 : fournir aux investisseurs des informations plus pertinentes en
créant des schémas spécifigues pour les SMILES dans le reglement Prospectus

- Il conviendrait d’introduire dans le reglement Prospectus n°809/2004, au moyen d'un acte
délégué (niveau 2), les exigences en matiére d'informations financieres a inclure dans des
schémas adaptés tant pour les actions que pour les titres de créance ou les instruments
dérivés et a l'usage exclusif des SMILEs.

- Pour garantir une prévisibilité juridique aux émetteurs, les schémas pour les SMILEs
devraient étre trés détaillés et, autant que faire se peut, inclure toutes les exigences
d’'information. L'article 3 du réglement susmentionné devrait alors étre pleinement respecté.

- Pour en faire un document utile aux investisseurs et contenant les informations essentielles
qui leur permettent de prendre leurs décisions d'investissement, le prospectus a l'usage des
SMILEs ne devrait pas dépasser 50 pages et son format d’édition devrait étre harmonisé sur
la base d’'un standard technique adopté par le CERVM / la future AEMF (niveau 3).
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Pour les SMILEs, le colt d’établissement d’'un prospectus détaillé est, bien entendu, plus
élevé que pour un émetteur de taille tres importante. Il est donc nécessaire de prendre en
compte leur spécificité et de créer des schémas spécifiques pour les SMILEs dans le
réglement Prospectus, comme l'avait prévu le |égislateur européen, a l'instar de I'approche
adoptée par la SEC américaine, approche qui a récemment évolué dans le « Smaller
Reporting Company (SRC) Regulatory Relief and Simplification » qui institue des obligations
de communication adaptées aux SRC pour les documents d’information. En Europe, la
récente proposition de directive de la Commission européenne modifiant la directive
Prospectus®’ constitue un excellent point de départ pour introduire un prospectus mieux
adapté aux SMILEs.

Le contenu d'un tel prospectus devrait étre précisé en modifiant le réeglement 809/2004 de
niveau 2. Afin de conserver un large spectre de possibilités pour lever des capitaux, il est
d’'une importance capitale que les schémas mis aux points pour les SMILEs s’appliquent a la
fois aux actions, aux titres de créances et aux instruments dérivés. Ces schémas devraient
étre distincts d’autres schémas qui pourraient étre rédigés a des fins différentes (par ex. des
droits préférentiels de souscription).

Afin d'offrir aux investisseurs la meilleure qualité d’information, I'élaboration d’un prospectus
proportionné destiné aux SMILEs ne doit pas conduire a I'opération simpliste consistant a
supprimer des exigences. Cette démarche devrait plutdt rééquilibrer 'importance accordée
aux différentes exigences. En d'autres termes, certaines sections des schémas pourraient
étre plus exigeantes pour les SMILEs, d’autres moins. A titre d’exemple, les SMILEs sont
généralement percus comme des émetteurs plus risqués que les autres. La section sur les
« facteurs de risque » pourrait étre plus exigeante tandis que plusieurs autres sections du
schéma, comme la section sur '« apercu des activités » ou sur les « informations sur les
tendances », pourraient étre réduites de facon significative.

De plus, en s’appuyant sur I'expérience américaine, il serait possible, pour les SMILEs, de
limiter a deux ans (au lieu de trois) l'obligation relative aux informations financiéres
historiques a insérer dans le prospectus.

D’éventuelles modifications du document d’enregistrement relatif aux actions sont
présentées a I'annexe 2.

Recommandation _n° 5 : établir _des exigences proport ionnées _en _matiére
d’informations & inclure dans le prospectus des SMI LEs

- Linformation financiére historique ayant fait I'objet d’'un audit, ainsi que toutes les
informations qui prennent comme référence la période couverte par I'information financiere
historique, ne devrait couvrir que les deux derniéres années (ou la période d'activité du
SMILEs, si celle-ci est inférieure a deux ans).

- Les annexes aux comptes devraient étre limitées aux derniers états financiers.

- Des seuils spécifiques de pertinence devraient étre adoptés et les informations devraient
étre exigées uniquement si elles ont un impact important sur le SMILEs.

- Certaines sections (3, 6, 9, 10, 11, 14 et 20) du document de référence relatif aux actions,
aux titres de créance et aux instruments dérivés devraient étre simplifiées alors que d’autres
sections, particuliérement pertinentes pour les investisseurs qui investissent dans les
SMILEs (section 4), devraient étre davantage développées (cf. annexe 2).

v Proposition de la Commission européenne du 23 septembre 2009,
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/prospectus/proposal _240909/proposal_fr.ndf
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La directive Prospectus prévoit un certain nombre de dérogations a I'obligation de publier un
prospectus. L'une d’entre elles est octroyée en cas d’augmentation du nombre d’actions, sur
une période de 12 mois, de moins de 10% par rapport au nombre d’actions déja émises et
admises aux négociations sur le méme marché réglementé. Le montant des fonds pouvant
étre levés en bénéficiant de cette dérogation est plus élevé pour les sociétés a forte
capitalisation boursiere et plus faible pour les SMILEs. Donner plus de souplesse aux
SMILESs pour lever des fonds en n’imposant pas de prospectus n'augmenterait pas le niveau
de risque sur le marché : de grandes entreprises lévent des fonds beaucoup plus importants
sans établir de prospectus. En outre, étant donné que l'actionnariat des SMILEs est
généralement beaucoup plus concentré, I'effet de dilution d’'une levée de fonds peut étre
mieux compris. Il devrait donc étre possible, pour les SMILEs, aprés autorisation de
'assemblée générale des actionnaires, de relever le seuil de cette dérogation a 15% du
nombre d’actions existantes.

Recommandation n° 6 : introduire davantage de soupl esse pour les offres au public
de titres

Les SMILEs pourraient étre dispensés de l'obligation de publier un prospectus pour des
actions représentant, sur les 12 derniers mois, moins de 15% du nombre d'actions de la
méme catégorie déja admises aux négociations sur le méme marché réglementé.

2.3 Des obligations permanentes adaptées aux SMILEs

Pour chaque obligation de publication périodique, un régime spécifique proportionné peut
étre mis en place sans affecter ni la transparence du marché, ni le niveau d’information
attendu par les investisseurs.

2.3.1 Un format complétement harmonisé pour lesrap  ports annuels

En vertu de I'article 4 de la directive Transparence, un rapport annuel ayant fait I'objet d’'un
audit est publié au plus tard quatre mois apres la fin de chaque exercice.

Dans la mesure ou la directive Transparence n’est pas d’harmonisation maximale, la
publication des informations annuelles peut varier d’'un Etat membre & l'autre, notamment en
ce qui concerne le format, le contenu, le calendrier et I'approbation des états financiers
annuels.

Par conséquent, la publication des rapports annuels est souvent imposée par le droit
national, qu'’il s’agisse du droit commercial, du droit des sociétés ou d’'une autre branche du
droit, avec diverses spécificités. Les émetteurs respectent plusieurs fois la méme obligation
d’'information et doivent effectuer des publications dans différents formats. Ceci génére des
taches et des codts inutiles s’agissant d’'une méme information. Une complete harmonisation

de l'obligation relative a la publication des rapports annuels constituerait donc une
simplification importante.

Cela permettrait aux sociétés cotées, notamment aux SMILES, de présenter un document
unique qui satisferait a toutes les autres obligations d’information annuelle tandis que des
obligations plus contraignantes pourraient étre imposées au niveau national. Ce document
unique serait le rapport annuel défini dans la directive Transparence.
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Recommandation n° 7 : mettre au point un format uni gue et entierement harmonisé
pour la publication des rapports annuels

A tout le moins pour les SMILEs, et sous réserve d’'une harmonisation plus compléte du
contenu des rapports annuels, la publication des rapports annuels prévue par l'article 4 de la
directive Transparence devrait étre d’harmonisation maximale.

2.3.2 Un délai plus flexible pour la publication de s rapports semestriels

En vertu de l'article 5, paragraphe 1 de la directive Transparence, les rapports financiers
semestriels devraient étre publiés « le plus tot possible aprés la fin du semestre couvert et
au plus tard deux mois apreés la fin de ce semestre ». La directive n'impose pas
expressément que les rapports semestriels soient vérifiés ou audités par un auditeur
externe.

Le délai de deux mois concernant la publication des rapports semestriels est généralement
jugé trop court, notamment lorsque la vérification des états financiers semestriels par un
auditeur externe est obligatoire. Ce grief est vigoureusement exprimé par les SMILEs, qui,
par définition, sont moins bien équipés ou disposent de moins de ressources pour la
production de I'information financiére.

En outre, les analystes financiers estiment que le délai de deux mois engendre des
inefficiences sur le marché. En effet, ce délai provoque un goulet d’étranglement a la fin du
deuxieme mois lorsque les analystes collectent I'information financiére. Confrontés a un flux
d’'information lors de la parution des résultats semestriels, les analystes doivent sélectionner
I'information qu’ils vont examiner et privilégient toujours les entreprises les plus importantes.
En d’autres termes, le délai de deux mois laissé pour la publication des résultats semestriels
contribue a diminuer la visibilité et I'intérét des investisseurs pour les SMILESs (il s'agit de ce
que 'on appelle le « trou noir »).

C’est une des raisons pour lesquelles I'Organisation internationale des commissions de
valeurs (OICV) a récemment proposé que la taille de I'émetteur soit prise en compte pour
déterminer la date limite de publication des rapports périodiques™®.

Par conséquent, afin d’accroitre la souplesse et de rendre le marché plus efficient, sans
remettre en cause le niveau dinformation dont doit disposer le marché, il conviendrait
d'autoriser les SMILEs a publier leurs rapports semestriels dans un délai de trois mois.
Compte tenu du fait qu’en pratique, la plupart des entreprises font vérifier ou auditer leurs
rapports semestriels par un auditeur externe, une autre possibilité consisterait & autoriser les
sociétés cotées a publier ces rapports dans un délai de trois mois si ceux-ci ont été vérifiés

ou audités par un auditeur externe.

Recommandation n° 8 : autoriser un délai de trois m ois pour la publication des
rapports financiers semestriels
Option 1 :

¥ j0sco principles for Periodic Disclosure by Listed Entities, juillet 2009
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Pour les SMILEs, les rapports financiers semestriels exigés par l'article 5 de la directive
Transparence devraient étre publiés dans les trois mois qui suivent la fin de la période
couverte (au lieu de deux mois).

Option 2 :

Si le rapport financier semestriel a été audité ou révisé par un auditeur externe, le rapport
semestriel exigé par l'article 5 de la directive Transparence devrait étre publié dans les trois
mois qui suivent la fin de la période couverte (au lieu de deux mois).

2.3.3 Une obligation progressive de publication des déclarations trimestrielles
intermédiaires des dirigeants (publications trimest rielles)

En raison de l'obligation minimale définie a Il'article 6 de la directive Transparence, le
contenu de la déclaration trimestrielle intermédiaire de la direction aux premier et troisieme
trimestres est purement descriptif.

Lors de la transposition de cette obligation minimale prévue par la directive Transparence,
plusieurs Etats membres ont rajouté des éléments obligatoires d’information trimestrielle. En
pratique, seule la Suéde a décidé de rendre obligatoires les états financiers trimestriels
complets. D’autres Etats membres ont ajouté une obligation de publier certaines données
financiéres chiffrées (notamment le chiffre d'affaires trimestriel). C’est pourquoi, dans bien
des cas, la publication de ces informations trimestrielles constitue une obligation
chronophage pour les SMILEs, qui ne sont pas toujours en mesure de publier chaque
trimestre une information & jour et pertinente pour le marché.

En tout état de cause, les investisseurs estiment que certaines informations publiées selon
un rythme trimestriel sont opportunes et contribuent a la visibilité de I'entreprise. Il est donc
proposé, concernant la « déclaration trimestrielle intermédiaire des dirigeants », qu’un
SMILE puisse décider, pendant une période initiale de trois ans, s'il souhaite se conformer
ou non a une pratique de marché largement répandue.

Recommandation n°® 9 : permettre aux SMILES de publi _er progressivement les
déclarations trimestrielles intermédiaires de la di rection

La publication des « déclarations trimestrielles intermédiaires des dirigeants » exigée par
l'article 6 de la directive Transparence ne devrait étre rendue obligatoire pour les SMILEs
gu’a partir de trois ans a compter de I'admission aux négociations du SMILEs sur un marché
réglementé. Durant cette période initiale de trois ans, les SMILEs cotés devraient avoir la
liberté de publier les « déclarations trimestrielles intermédiaires de la direction » sur une
base volontaire.

2.3.4 Un régime proportionné concernant les normes IFRS de publication des états
financiers

En vertu du reglement n° 1606/2002, quelle que soit la taille de I'entreprise, les sociétés
cotées sur un marché réglementé de I'UE doivent publier leurs états financiers consolidés
conformément normes IFRS, telles qu'adoptées par I'UE.
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Cette obligation est souvent présentée comme le facteur le plus dissuasif dans la prise de
décision par une entreprise de demander la cotation de ses titres sur un marché réglementé
européen. Actuellement, dans une large mesure, I'application des IFRS complétes est une
des principales raisons de I'introduction en bourse des petites et moyennes sociétés sur des
marchés alternatifs qui autorisent I'application de principes comptables généralement admis
nationaux (GAAP).

Outre le colt initial supporté par les émetteurs pour basculer des GAAP nationaux aux IFRS,
les SMILESs se plaignent de ce que les normes IFRS complétes évoluent constamment et ne
sont donc pas prévisibles. lls doivent surveiller les modifications de ces normes et les
interprétations qui en sont données, ce qui représente un codt disproportionné pour les
SMILEs.

Revenir a la situation antérieure et autoriser les SMILEs cotés sur un marché réglementé a
appliguer les GAAP nationaux pour présenter leurs états financiers n'est généralement pas
considéré comme un progrés ou comme une solution viable. De méme, étendre I'obligation
de présenter des états financiers consolidés en référentiel IFRS intégral aux sociétés cotées
sur les marchés alternatifs nuirait a la souplesse dont doivent bénéficier ces marchés.

Il serait possible de procéder a des simplifications en supprimant un certain nombre
d’informations non pertinentes pour les SMILEs. Les acteurs du marché estiment également
gu'il serait utile d’examiner la possibilité d'autoriser les SMILEs cotés sur un marché
réglementé a appliquer les IFRS pour les PME pour présenter leurs états financiers, au lieu
des normes IFRS complétes. Les IFRS pour les PME constituent un jeu de normes mises au
point et publiées en juillet 2009 par I'ASB (International Accounting Standards Board).
L’intention initiale de I'ITASB est d’appliquer les normes IFRS pour PME aux sociétés qui ne
rendent pas de comptes publics. La Commission européenne méne actuellement une vaste
consultation sur 'intérét d’appliquer les IFRS pour les PME aux sociétés non cotées.

Une étude de ces normes montre que, a I'exception de quelques éléments techniques qui ne
sont, par définition, pas présents dans les IFRS pour les PME (étant donné que ces normes
n'ont pas été concues a l'origine pour les sociétés cotées'), rien, sur le plan comptable, ne
s'oppose a ce gue ces normes soient appliquées par les SMILES.

Le colt de présentation des états financiers diminuerait pour les raisons suivantes :

- La présentation des états financiers deviendrait beaucoup plus simple ;

- Larévision des normes IFRS pour les PME n’interviendrait que tous les trois ans ;

- Le basculement vers les normes IFRS pour les PME serait moins complexe qu’'un
basculement vers les normes IFRS complétes ;

- Les révisions et/ou les audits par des auditeurs externes prendraient moins de temps ;

- Les SMILEs continueraient & bénéficier d’'une comparabilité internationale.

Tout examen de cette possibilité offerte aux SMILEs devrait comprendre une analyse co(ts-
bénéfices solide et une consultation menée par la Commission européenne et le
CERVM/AEMF. Cet examen devrait étre suivi d'une décision politique d’approbation de ces
normes IFRS en vue de leur utilisation par les SMILEs dans 'UE.

19 . . . N - . o . . .
Les paiements fondés sur des actions, certains risques liés au marché et peut-étre les informations sectorielles.
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Recommandation n°® 10 : créer un_régime de normes IF RS proportionné pour la
publication des états financiers —les IFRS pourle s PME

Il convient d’envisager de revoir, pour les SMILEs, l'obligation actuelle de publication de
information financiere en normes IFRS complétes et de prévoir, pour cette catégorie
d’émetteurs, une dérogation.

A Tissue d'un examen et d'une consultation approfondie menée par la Commission et le
CERVM/AEMF, il conviendrait de donner la possibilité aux SMILEs admis aux négociations
sur un marché réglementé d'utiliser les normes IFRS pour PME pour présenter leurs états
financiers.

Pour que les IFRS pour PME soient pleinement applicables aux SMILEs, il serait nécessaire
d’ajouter certaines exigences en matiére d’informations financiéres non prises en compte a
ce stade.

2.3.5 Gouvernance d’entreprise

Dans la plupart des Etats membres, les régles de gouvernance des sociétés cotées ont été
élaborées par les sociétés elles-mémes et incorporées dans des codes de gouvernance
d’entreprise. L'UE a publié plusieurs recommandations sur des points de gouvernance
d’entreprise spécifiques mais il 'y a pas de code de gouvernance d’entreprise complet au
niveau européen. La directive Prospectus impose aux sociétés cotées « d'appliquer ou
d’expliquer » la maniére dont elles mettent en ceuvre le code national de gouvernance
d’entreprise applicable. En général, ces codes ont été rédigés de maniére a étre applicables
a toutes les sociétés cotées quelle que soit leur taille. Trés peu d’Etats membres ont adopté
des codes de gouvernance d’entreprise tenant compte des spécificités des sociétés petites
ou moyennes, ou applicables aux sociétés cotées sur un marché alternatif’®. Les autorités de
contréle ont jugé que ces codes étaient aussi valides que les codes applicables aux plus
grandes sociétés cotées. lIs comprennent des obligations de gouvernance plus adaptées a
l'actionnariat et a la taille des SMILEs. Le respect de ces obligations est par conséquent
moins colteux et moins contraignant. Il serait donc intéressant d’autoriser les SMILEs a faire
référence a des codes de gouvernance d’entreprise proportionnés lorsque, en vertu de la
directive Prospectus, ils publient leurs pratiques de gouvernance. Sur la base du volontariat,
et si possible avec le soutien de la Commission européenne, des associations d'entreprises
cotées et des praticiens du droit pourraient méme coordonner leurs efforts pour établir des
principes généraux a I'échelle européenne.

Recommandation _n° 11 : autoriser la référence a des codes de gouvernance
proportionnés au niveau national

Dans le cadre de la directive Prospectus, il faudrait autoriser les SMILEs a indiquer la
maniere dont ils respectent les regles de gouvernance d’entreprise par référence a des
codes de gouvernance d’entreprise adaptés aux SMILEs.

2016 Corporate Governance Guidelines de la Quoted Companies Alliance (QCA) pour les sociétés cotées sur I’AIM (marché
alternatif britannique), de février 2007 ; le Code de gouvernance d’entreprise de Middlenext pour les sociétés cotées sur
Alternext de décembre 2009.
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2.3.6 Contrble interne

En application de l'article 41 de la directive Audit (2006/43/CE), une entité d'intérét public
doit étre dotée d'un comité d’audit qui est notamment chargé du suivi de l'efficacité des
systémes de contrdle interne, d’audit interne et de gestion des risques de la société.

Il n'existe cependant ni directive, ni recommandation européenne sur la maniére dont ces
contrbles internes doivent étre organisés. Au niveau national, les autorités compétentes ont
élaboré des normes et des directives relatives a la création et au fonctionnement de ces
dispositifs de contréle interne. Dans la plupart des cas, ces normes et ces directives sont
applicables a toutes les sociétés cotées. Aux Etats-Unis, les petites entreprises sont, depuis
2002, dispensées d’appliquer la section 404 de la loi Sarbanes-Oxley sur I'évaluation des
contrbles internes par la direction. Le Congres américain examine actuellement s’il doit ou
non prolonger cette dérogation.

Compte tenu de la petite taille et de la faible complexité des SMILES, en s’appuyant sur
I'expérience américaine, les Etats membres devraient envisager de réexaminer leurs normes
et directives relatives au contrdle interne afin d’adapter ces exigences a la taille des SMILEs.

Recommandation n°12 : adapter les normes de contrd le interne aux SMILES
Les Etats membres devraient envisager de réexaminer leurs normes de contréle interne afin
de les adapter aux exigences et a la taille des SMILEs.

2.4 Une mise en ceuvre pragmatique des obligationsr  elatives a l'intégrité des marchés
pour les SMILEs

Les dispositions de la directive Abus de marché (DAM) qui protegent l'intégrité des marchés
et relatives aux opérations d'initiés et les manipulations de cours s’appliquent a toutes les
sociétés admises aux négociations sur un marché réglementé européen quelle que soit la
taille de la société. Aucun argument solide ne justifie la création d’un régime européen a
deux vitesses en matiére d’intégrité des marchés. Tant le fonctionnement normal et équitable
du marché que la confiance des investisseurs ne sont pas négociables. Les principes
généraux de la DAM devraient donc continuer a s’appliquer comme aujourd’hui.

Il n'en demeure pas moins que la maniere dont certaines obligations pratiques de la DAM
s’appliquent peut étre réexaminée afin de prendre en compte les spécificités des SMILEs.
Cette démarche peut étre retenue pour I'obligation d'établir une «liste d'initiés » et pour
I'exigence relative a la déclaration des opérations des dirigeants (telles que ces obligations
sont définies dans la DAM).

2.4.1 Liste d'initiés

L'article 6, paragraphe 3 de la DAM dispose que les émetteurs doivent établir et actualiser
régulierement une liste de toutes les personnes qui obtiennent des informations privilégiées
sur I'émetteur dans I'exercice normal de leur travail. Les listes d'initiés ont pour but d’aider
les autorités de contrdle lorsqu’elles enquétent sur des affaires de délits d'initiés. Les listes
d’initiés présentent également l'intérét d’obliger les personnes qui figurent sur la liste a
s'assurer qu’elles respectent scrupuleusement leurs obligations. Exiger de telles listes peut
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étre utile pour les grandes entreprises ou circule un grand nombre d’informations
privilégiées. Cependant, I'expérience montre que ces listes sont, en pratique, tres peu
utilisées dans le cadre d’enquétes. En outre, cette obligation est pergue uniguement comme
une surcharge de travail par les émetteurs, étant donné que ces derniers ne peuvent ni en
Vvoir, ni en mesurer les avantages. En tout état de cause, les listes d’initiés ne présentent
pratiguement aucun intérét pour les SMILEs. Les informations privilégiées circulent
beaucoup moins dans ces sociétés et elles sont partagées par un tres petit nombre de
dirigeants facilement identifiables.

Il est donc proposé de dispenser les SMILEs d’établir une liste d'initiés, tout en maintenant
I'obligation qui leur incombe de communiquer aux personnes susceptibles d’avoir accés a
des informations privilégiées un récapitulatif de leurs obligations au titre de la législation sur
les initiés. De plus, les autorités de contrble doivent avoir accés a tous les documents
nécessaires en cas d’enquéte.

Recommandation n° 13 : dispenser les SMILEs de I'ob ligation d’établir_une_liste
d’initiés

Dispenser les SMILEs d’établir une liste d’'initiés a condition que les personnes susceptibles
d’avoir acces a des informations privilégiées soient diment informées de leurs obligations
Iégales et réglementaires et averties des sanctions encourues en cas d'utilisation illicite ou
de circulation indue de ces informations.

2.4.2 Transactions des dirigeants sur leur propres titres

En vertu de l'article 6, paragraphe 4 de la DAM, les opérations portant sur les actions d'une
sociéeté, effectuées par les personnes exercant des responsabilités dirigeantes ou par les
personnes ayant un lien étroit avec elles pour leur compte propre, ou sur les instruments
financiers émis par ladite société sont communiquées a I'autorité de contréle. Dans certains
Etats membres, aucune notification n’est exigée si le montant total des opérations effectuées
au cours de I'année civile est inférieur a 5000 euros.

Une récente consultation menée par la Commission européenne montre que plusieurs
acteurs du marché estiment que ce seuil de notification est trop bas. Cette opinion est
partagée par toutes les catégories d’émetteurs.

Toutefois, il conviendrait de reconnaitre la spécificité des SMILEs qui tient au fait que cette
obligation est non seulement contraignante mais qu’elle présente en outre peu d’intérét pour
le marché. En effet, I'actionnariat et la direction des petites et moyennes sociétés sont
souvent constitués d’'un actionnaire majoritaire qui est également le principal dirigeant. En
d'autres termes, ce qui intéresse le marché, c'est d'apprendre que ces
actionnaires/dirigeants ont vendu ou acheté des actions ou des instruments financiers qui
leur sont liés pour une quantité représentant un certain pourcentage du capital.

Une obligation imposant aux dirigeants des SMILEs de publier les opérations reflétant
I'évolution de leur investissement dans I'entreprise serait plus utile au marché. Il est donc
proposé de fixer, pour les SMILEs, un seuil en pourcentage de la capitalisation boursiere
plutdt qu’un faible montant en euros.
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Recommandation n°14 : fournir au marché des inform ations plus pertinentes sur les
opérations effectuées par les dirigeants des SMILES

Créer, a l'article 6 du réglement d’exécution de la DAM, un régime spécifique aux termes
duquel les dirigeants de SMILEs devraient notifier leurs transactions réalisées sur les
actions, ou sur les instruments financiers liés aux actions émises par la société qu'ils
dirigent, lorsque ces opérations représentent, a la fin de I'année civile, plus de 0,02 % de la
capitalisation boursiere de I'entreprise (telle gu’elle a été calculée a la fin de I'année civile
précédente).

2.4.3 Apporteurs de liquidité

Afin d’améliorer les négociations et la liquidité sur leurs marchés, notamment pour les
actions des SMILEs, les marchés réglementés ont encouragé les activités des teneurs de
marché et des apporteurs de liquidité. Ces derniers sont des entreprises d’investissement
qui jouent le méme réle que les teneurs de marché mais n’agissent pas pour leur compte
propre. Les apporteurs de liquidité effectuent des opérations sur le fondement d'un accord
passé avec I'émetteur concerné, des « murailles de Chine » adéquates le séparant de ce
dernier.

Certains Etats membres ont jugé que I'apport de liquidité était « une pratique de marché
admise » au sens de la DAM, mais, dans d’autres Etats membres, certaines autorités
compétentes considerent encore cette pratigue comme une manipulation.

Par conséquent, au sein du Marché Unique, les apporteurs de liquidité peuvent opérer
légalement dans un Etat membre et risquent d’étre condamnés s'ils lancent la méme activité
dans un autre Etat membre.

Autoriser les activités des apporteurs de liquidité dans toute I'UE améliorerait
considérablement la liquidité des actions des SMILEs admis aux négociations sur les
marchés réglementés européens.

Recommandation n°15 : favoriser les apports de lig uidité vers les actions des SMILEs
cotés sur les marchés européens réglementés

Les apporteurs de liquidité, opérant avec les « murailles de Chine » adéquates et sur le
fondement d’'un accord passé avec I'émetteur, devraient disposer de bases légales pour
pouvoir offrir leurs services dans toute I'Union européenne.

La DAM ainsi que son réglement d'exécution devraient explicitement reconnaitre cette
activitt comme étant une « pratique de marché admise ». En particulier, I'article 3 du
reglement n°2273/2003 sur les programmes de rachat d’actions devrait considérer comme
I'un des objectifs autorisés d’'un programme de rachat d’actions celui de faciliter les activités
des apporteurs de liquidité.
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Section 3 : COMMENT ACCROITRE L’INTERET DES INVESTISSEURS

POUR LES SMILES ?

L'un des principaux obstacles a la négociation des titres des sociétés de faible ou moyenne
capitalisation est leur liquidité réduite et le désintérét croissant des investisseurs
institutionnels. Des initiatives peuvent étre prises au niveau européen pour favoriser les
investissements en actions (ou autres types d’instruments financiers) dans les SMILEs et
pour neutraliser les conséquences involontaires de la Iégislation européenne sur les services
financiers qui décourageraient ou compromettraient les placements en actions.

3.1 Créer des véhicules d'investissement européens spécialisés dans les SMILEs

3.1.1 Créer un passeport européen pour les fonds de capital-investissement
domiciliés dans 'UE

Créer un passeport européen pour les fonds de capital-investissement domiciliés dans 'UE
les plus importants serait porteurs de réels bénéfices économiques. Cela permettrait une
plus grande fluidité des placements effectués par ces fonds et une meilleure allocation des
ressources financieres au sein du Marché Unique pour les jeunes entreprises innovantes
qui, tét ou tard, sont susceptibles d’étre admises aux négociations sur un marché alternatif
ou réglementé.

Il conviendrait d'utiliser le projet de directive AIFM pour autoriser ces fonds a bénéficier d’'un
passeport européen a I'égard des investisseurs professionnels.

Recommandation n° 16 : créer _un passeport européen pour les fonds de capital-
investissement

Créer, directement ou par I'intermédiaire des gestionnaires de fonds, un passeport européen
pour les fonds de capital-investissement domiciliés dans I'UE qui serait assorti de regles de
fonctionnement adaptées. La directive AIFM actuellement en discussion pourrait étre utilisée
a cette fin.

3.1.2 Une catégorie dorganismes de placement colle ctif (OPCVM)
spécifiguement dédiés aux investissements dans les SMILEs

A I'heure actuelle, les OPCVM peuvent investir dans toute valeur mobiliére cotée sur un
marché d’'un Etat membre, « réglementé, en fonctionnement régulier, reconnu et ouvert au
public ». Les divers ratios d’investissement ne dépendent pas de la capitalisation boursiere
de I'émetteur sous-jacent et rien n"'empéche les OPCVM d’investir dans les SMILEs.

Néanmoins la liquidité insuffisante et les contraintes liées a la contrainte d’actif-passif
peuvent dissuader les gestionnaires de fonds d'investir dans les SMILEs au travers
d’'OPCVM. Une certaine souplesse est offerte par I'article 34 de la directive OPCVM qui
dispose que le fonds doit rendre public le prix d’émission, de vente, de rachat ou de
remboursement de ses parts chaque fois qu'il émet, vend, rachéte ou rembourse ses parts,
et ce, au moins deux fois par mois, ou encore, dans certaines conditions, une fois par mois.
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I ne parait pas souhaitable d'augmenter cette fréquence de remboursement. Un tel
changement pourrait affecter la réputation des OPCVM, qui sont considérés comme un
placement sdr dans toute I'Union européenne. Il serait néanmoins intéressant d’étudier la
possibilité de créer, dans le cadre de la directive OPCVM, une nouvelle catégorie dOPCVM
dédiée aux investissements dans les SMILEs et a laquelle s’appliqueraient des regles
spécifiques ( régle de lock-up, side-pockets, etc.) et de définir les conditions dans lesquelles
les fonds de capital-investissement domiciliés dans I'UE pourraient bénéficier d’'un passeport
européen et étre commercialisés auprés des investisseurs individuels.

Recommandation n°17 : créer un OPCVM spécifiguemen __t dédié aux investissements
dans les SMILEs

La Commission européenne devrait étudier la possibilité de créer, dans le cadre de la
directive OPCVM, une nouvelle catégorie dOPCVM dédiée aux investissements dans les
SMILEs et a laquelle s’appliqueraient des régles spécifiques. Elle devrait également étudier
les conditions dans lesquelles les fonds de capital-investissement domiciliés dans I'UE
pourraient bénéficier d'un passeport européen et étre commercialisés auprés des
investisseurs individuels.

3.2 Eliminer les obstacles qui compromettent la flu idité des placements en actions
dans les SMILEs

Au cours de presque tous les entretiens, les personnes interrogées ont insisté sur le
désintérét des investisseurs pour les sociétés de capitalisation faible ou moyenne. Ce
constat reste vrai quel que soit le profil de I'investisseur. Conséquence quasiment inévitable,
les investissements se concentrent sur les actions des plus grandes sociétés des principaux
indices boursiers. A titre d’exemple, en moyenne, 10% seulement du portefeuille des
assureurs européens sont investis en actions et les investissements dans les sociétés ayant
une capitalisation faible ou moyenne ne représentent que 10 & 20% de ce montant (soit 1 a
2% du portefeuille d’investissement total). Il n'existe qu'un nombre limité d'OPCVM dédiés
aux entreprises de capitalisation faible ou moyenne et tous ont un caractere national
marqué. Il manque au Marché Unique des véhicules et des incitations spécifiques pour
investir dans les SMILEs.

De méme, les investisseurs individuels investissent peu dans les SMILEs, sauf lorsqu'ils y
sont encouragés par des incitations fiscales. Dans plusieurs Etats membres, la fiscalité s’est
avérée étre un moyen trés efficace pour accroitre I'intérét des investisseurs individuels pour
les entreprises de faible ou moyenne capitalisation. Ces incitations ont pris différentes
formes. Comme les questions fiscales sont essentiellement du ressort des Etats membres,
aucune action importante ne peut étre réellement engagée au niveau européen en la
matiére. Néanmoins, les Etats membres pourraient trouver avantage a partager leur
expérience relative aux diverses mesures fiscales qui ont incité les particuliers a investir
dans des actions. La législation prudentielle des compagnies d'assurance et des
établissements de crédit constitue également un obstacle aux investissements. Cette
Iégislation reléve souvent d’'une approche dans laquelle priment la gestion des risques et la
stabilité financiére. Sur ces questions, la crise financiére a conduit les autorités de contréle a
étre trés conservatrices et averses au risque. Il est |égitime de vouloir améliorer les
exigences en fonds propres des établissements financiers, conformément a I'accord passé
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au niveau du G20. Cependant, il conviendrait d’avoir une vision plus globale de I'impact de
ces mesures sur I'ensemble de I'économie européenne avant de prendre une décision
définitive. En particulier, imposer de strictes exigences en fonds propres pour certaines
classes d'actifs et non pour d'autres déclencherait de violentes recompositions de
portefeuille qui pourraient sérieusement remettre en question l'allocation efficace des
ressources financieres pour les émetteurs.

On peut prévoir que I'exemple le plus grave de ces conséquences involontaires sera observé
a I'entrée en vigueur de la directive Solvabilité 1l. En application de I'approche fondée sur les
risques de cette directive, les portefeuilles d'actifs des compagnies d’'assurance
européennes seront soumis a des exigences en fonds propres. Les risques seront quantifiés
sur une tres bréve période, ce qui n'est généralement pas pertinent pour mesurer les risques
liés & un placement en actions. Dans ces conditions, le co(t en capital nécessaire pour
couvrir le risque d’investissement en actions deviendra extrémement dissuasif et sera plus
élevé que pour d'autres classes d’actifs, notamment les titres de dette. Il va sans dire que
cela affectera gravement les marchés d’actions pour les entreprises de capitalisation faible
ou moyenne. Il est primordial pour le financement de I'économie européenne que la
Commission européenne et les responsables politiques des Etats membres ainsi que le
Parlement européen aient la possibilité de mesurer pleinement les conséquences de la
directive sur une allocation efficace des ressources financieres au sein du Marché Unigue
avant d’adopter les mesures d’exécution finales de cette directive.

Sans compromettre les objectifs de stabilité de la directive, des exigences en fonds propres
moins conservatrices que celles qui sont aujourd’hui envisagées peuvent étre appliquées
aux placements en actions. Il est méme possible d’opérer des distinctions, hotamment en
faveur des SMILES, puisque ces derniers représentent une tres faible part du portefeuille des
compagnies d'assurance.

Recommandation n° 18 : s’assurer que les exigences en_matiere de capital et de
liquidité définies dans la directive Solvabilité 1l n'affectent pas les placements en
actions, notamment dans les SMILEs

- Quand ils examineront les mesures d’exécution de la directive solvabilité Il, la Commission
européenne, les Etats membres et le Parlement européen devront étre capables de mesurer
I'impact global de ces obligations prudentielles sur une allocation efficace des ressources
financieres dans toute I'Union européenne.

- Il conviendrait notamment, pour les placements en actions, d’envisager des exigences en
matiére de capital moins sévéres que celles qui sont actuellement en discussion.

- Les exigences en matiere de capital pourraient méme étre encore plus réduites pour les
placements en actions de SMILEs, compte tenu du trés faible pourcentage qu'ils
représentent dans le portefeuille des assureurs.

La révision, qui résulte directement de la crise financiere, des regles prudentielles et de
liquidité définies par la directive sur les fonds propres réglementaires (Béale 1) peut avoir le
méme type d’effet dissuasif sur les placements en actions. A nouveau, il est essentiel de
parfaitement comprendre les conséquences de ces mesures sur le Marché Unique et sur
I’économie européenne avant de prendre une décision ferme et définitive.

Enfin, dans une perspective d’investissement & plus long terme, I'existence de fonds de
pension dans plusieurs Etats membres alors qu'il n’existe pas de cadre juridique européen
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pour ces fonds, ne favorise pas les investissements en actions importants sur le long terme.
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Section 4 : PENSER AUX PETITS EMETTEURS, AGIR EN GRAND -
METTRE EN PLACE UNE PLATE-FORME EUROPEENNE DE NEGOCIATION

COMMUNE POUR LES SMILES

La création d’'un régime réglementaire spécifique pour les SMILEs favorisera leur cotation
sur les marchés réglementés et alternatifs européens.

Cela ne modifiera pas l'organisation des marchés financiers et offrira de nouvelles
possibilités. Le but de ce rapport n'est pas de remettre en cause le mode de fonctionnement
des marchés alternatifs. Au contraire, suite aux recommandations de ce rapport, les sociétés
cotées sur un marché alternatif bénéficieront d’'un régime de prospectus proportionné. Les
autorités de contréle et/ou les |égislateurs nationaux resteront libres d’appliquer ou non aux
sociétés cotées sur les marchés alternatifs les autres dispositions applicables aux SMILEs.

Aucune raison économique fondamentale n'impose d’harmoniser le fonctionnement des
marchés alternatifs et des systémes multilatéraux de négociation (SMN) en droit
communautaire. Ces marchés jouent un réle crucial de premiére porte d’entrée pour les
micro-entreprises et les petites sociétés. lls sont trés souples, trés ouverts et offrent des
solutions davantage congues « sur mesure » pour les petites entreprises en dehors du cadre
des directives européennes. Cette souplesse devrait étre conservée car elle joue un réle
économique réel. En outre, la base dinvestisseurs des marchés alternatifs est
essentiellement nationale.

Le fait que les marchés alternatifs ne soient pas régis par le droit européen n’est pas en
contradiction avec le constat que ces marchés attirent des valeurs internationales,
établissent des relations transfrontalieres ou avec la possibilité gu’ils puissent collaborer afin
d’harmoniser leurs reglements et tenter d’obtenir une visibilité qui dépasse leurs frontiéres
nationales.

En ce qui concerne l'activité des SMILEs actuellement cotés sur les marchés réglementés
européens, un certain nombre de points faibles ont été identifiés :

- Les SMILEs se plaignent du manque de liquidité qui rend le cours de leurs actions
plus volatil et qui a un impact direct sur leur valorisation. lls se plaignent également de
'absence de suivi de leur titre par les analystes financiers et du peu d’intérét manifesté
par les investisseurs, notamment les investisseurs institutionnels étrangers.

- Les intermédiaires sont de moins en moins actifs su r les SMILEs . L’absence
d’introduction en bourse et I'insuffisance de la liquidité rendent treés fragile la justification
économique d'une présence active sur ce marché, lorsquelle existe. De fait, seule la
fourniture d’'une gamme compléte de services (conseils pour l'introduction en bourse,
placement d’émissions de titres, prestations de listing sponsor, analyse financiére et suivi
du titre, apports de liquidités, tenue de marché, courtage pur, etc.) permet aux
intermédiaires d'étre rentables.

- Les principaux investisseurs institutionnels concen trent leurs investissements en
actions sur les principaux indices . Les fonds et les spécialistes des entreprises de
faible ou moyenne capitalisation sont trés souvent amenés a revoir leur stratégie dans le
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temps en raison du mangue de liquidité et de la forte volatilité du cours de leurs actions.
Lorsque les cours baissent, I'obligation qui incombe aux OPCVM de diversifier leur
portefeuille les contraint a investir dans des actions plus liquides. lls se plaignent
également du manque de visibilité des SMILEs au niveau européen et de l'absence
d’indices européens reflétant les résultats de ce type d’entreprises.

- Par suite de I'adoption de la directive MIF, les ac tivités bénéficiaires principales
des opérateurs de marchés réglementés sont de plus en plus liées au volume des
transactions sur les capitalisations boursiéres les plus élevées (ou ils subissent une
concurrence aigué). Les transactions sur leurs compartiments respectifs dédiés aux
SMILEs ne constituent plus du tout un centre de profit, d’autant que le nombre de
sociétés cotées diminue chaque année. Toutes les tentatives opérées au niveau national
pour améliorer la liquidité sur ces segments de marché n’ont pas radicalement modifié la
situation et laissent les acteurs insatisfaits de I'environnement actuel.

Les recommandations du rapport offrent une solution possible pour relancer les introductions
en bourse de SMILEs. Cependant, la liquidité et I'intérét des investisseurs ne se décrétent
pas. Il est donc nécessaire de rechercher une solution de marché pour redynamiser les
transactions sur les SMILEs dans I'UE.

Une possibilité serait de créer un guichet unique permettant de négocier les titres de
SMILEs. L'idée est assez simple. Tout en gardant les fonctions et les services de cotation au
niveau de chaque marché réglementé, ces marchés pourraient mutualiser la négociation des
titres des SMILEs cotés dans I'ensemble de 'UE. Cette idée pourrait prendre la forme d’'une
plate-forme multilatérale de négociation commune qui permettrait de négocier les valeurs de
2000 a 4000 SMILEs.

Pour les opérateurs de marché, les avantages d'un tel regroupement seraient les suivants :

- Les SMILEs continueraient de se coter et d'étre cot  és sur le marché réglementé de
leur choix afin de conserver une proximité avec leur marché et leurs actionnaires
nationaux. Cependant, ils bénéficieraient d’une plate-forme de négociation commune a
toute 'UE et accessible a I'ensemble de la liquidité européenne. Cette plate-forme de
négociation commune améliorerait leur visibilité vis-a-vis des investisseurs européens et
apporterait une solution au probléme notoire de «trou noir» que subissent les
entreprises européennes de faible ou moyenne capitalisation.

- Les services liés aux introductions en bourse conti nueraient d'étre fournis
localement , mais les intermédiaires pourraient effectuer leurs opérations sur 2000 a
4000 SMILEs en un seul lieu de négociation (et économiser des frais d’adhésion). Cela
ouvrirait a la voie a de multiples stratégies de négociation et de courtage ou a d'autres
services d'investissement connexes (benchmarking, investissements par secteurs, tenue
de marché, analyse financiére comparative et suivi de sociétés de toute I'UE, etc.).

- Disposant d'une plate-forme de négociation commune, les investisseurs auraient
un acces simple et direct a tous les SMILEs représe  ntant I'avenir de I'économie
européenne . Cette simplification et la présence plus active des intermédiaires
amélioreraient la liquidité des SMILEs. Si des indices, et éventuellement les options et
contrats a terme correspondants, étaient mis au point sur cette plate-forme européenne,
la liquidité en serait également améliorée et les choix d’investissement rendus plus
efficaces.
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- Les bourses (ou les opérateurs en charge des marché s réglementés)
conserveraient leurs services et leurs capacités de cotation et, en plus des SMILEs
dont elles assurent la cotation, pourraient offrir & la négociation tous les SMILES cotés
sur les autres marchés réglementés de I'UE.

- Enfin, les autorités nationales de contréle continu eraient a partager leurs
responsabilités comme elles le font aujourd’hui con formément aux directives
applicables . L'agrément et la tutelle de la plate-forme commune pourraient étre
directement intégrés au champ de compétence de 'AEMF.

La création de cette plate-forme de négociation serait bénéfique a tous les acteurs du
marché. Néanmoins, une question essentielle se pose immédiatement : comment peut-elle
étre créée ?

L'histoire des bourses européennes foisonne d’exemples de projets de fusions qui se sont
soldés par un échec. En I'espéce, cependant, les chances de succés sont plus élevées. La
raison en est que le PASF a considérablement harmonisé les exigences initiales et
permanentes en matiére de cotation, ce qui permet aux investisseurs de comparer les
entreprises de faible ou moyenne capitalisation a travers toute I'UE. Cette tendance serait
renforcée si le régime des SMILEs était intégralement mis en ceuvre.

Par ailleurs, l'idée n’'est pas de fusionner les principaux centres de profit des bourses
aujourd’hui en concurrence. Pour les sociétés ayant une faible ou moyenne capitalisation, la
concurrence entre les bourses s’exprime au moment de lintroduction en bourse. Cette
concurrence continuerait de s’exprimer. Ce qui est proposé, c’'est la mise en commun les
services de négociation pour les SMILEs et, ainsi, de permettre a cette activité de devenir
rentable.

Cette plate-forme de négociation pourrait étre créée de plusieurs maniéres. En application
de la directive MIF, la plate-forme pourrait par exemple étre créée conjointement par les
opérateurs des marchés réglementés existants, les intermédiaires/courtiers actifs et les
investisseurs institutionnels & long terme sous la forme d'un SMN regroupant toutes les
activités de négociation sur les SMILEs. Les parties a I'accord décideraient de la meilleure
maniére de partager les investissements initiaux et les bénéfices. Dans un premier temps,
les mécanismes de compensation et de reglement resteraient indépendants, cependant, rien
n’empécherait qu’une solution plus intégrée voie le jour ultérieurement. Target 2 Securities
(T2S) contribuera sans aucun doute a aller dans cette direction.

Cependant, I'expérience montre que la présence d'un acteur extérieur neutre, agissant
comme un « catalyseur », pourrait étre bénéfique. Cet acteur faciliterait les discussions et
s'assurerait que le projet démarre et progresse réellement. Dans un cadre européen, la
Banque européenne d'investissement (BEI) serait le candidat le plus approprié pour tenir ce
réle. La BEI n'est pas une banque en concurrence avec les marchés réglementés et elle
dispose d’'un mandat institutionnel confié par 'UE. La banque a acquis une grande
expérience en ce qui concerne les PME, a I'échelle de I'UE.
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Recommandation n° 19 : conserver la souplesse et |’ attractivité _des marchés
alternatifs

- Les SMILEs cotés sur les marchés alternatifs devraient bénéficier de toutes les
modifications apportées a la directive Prospectus, et notamment de la possibilité de publier
un prospectus proportionné.

- L'extension des dispositions des autres directives ou reglements européens aux marchés
alternatifs devrait étre laissée a la discrétion des Etats membres et/ou des autorités
nationales compétentes ou aux opérateurs de marché eux-mémes.

- L’harmonisation des regles de marché ou de lactivité transfrontaliere des marchés
alternatifs ne devrait pas étre menée a bien par le biais d’'une directive européenne mais
plutét laissée au libre jeu du marché.

Recommandation n°20 : mettre en place une plate-fo rme de négociation européenne
commune pour les SMILEs

- Les opérateurs des marchés réglementés européens, des intermédiaires/courtiers actifs
ainsi que des investisseurs institutionnels de long terme pourraient travailler ensemble, sous
les auspices de la Banque européenne d'investissement (BEI), afin de créer une plate-forme
européenne de négociation multilatérale pour tous les SMILEs cotés sur leurs marchés
réglementeés.

- Les fonctions et les revenus de l'activité de cotation resteraient au niveau de chaque
marché réglementé européen tandis que les revenus tirés de l'activité de négociation
seraient partagés entre les copropriétaires de la plate-forme.

- Le contrble du respect des régles de cotation et des obligations d’information périodique et
permanente par les SMILESs resterait du ressort de l'autorité compétente de I'Etat membre
d’origine conformément aux directives applicables.

- Soit en vertu d'une délégation des autorités nationales compétentes a I’AEMF, soit en vertu
de pouvoirs directement conférés a 'AEMF par la MIF, cette plate-forme de négociation
commune devrait étre agréée et surveillée directement par 'AEMF.
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Annexe 1 : liste des entretiens et des contributions

La liste des entretiens réalisés et/ou des contributions recues n’est qu’informative. Si les avis
recueillis ont considérablement amélioré la compréhension des difficultés actuelles
concernant le marché des introductions en bourse et le financement des SMILEs, les
opinions exprimées dans le rapport ne sauraient cependant en aucun cas étre attribuées aux
individus, institutions, cabinets ou organisations nommeés ci-dessous.

Institutions européennes / ministéeres des finances / organismes internationaux

e Commission européenne - DG Marché intérieur et DG Entreprises (Europe)
» Parlement européen (Europe)

* Banque européenne d’investissement (Europe)

» International Accounting Standard Board - IASB (Royaume-Uni)
« Ministére de 'Economie, de I'Industrie et de I'Emploi (France)

* Bundesministerium der Finanzen (Allemagne)

* Ministerio de Economia y Hacienda (Espagne)

* Minesterio del’Economia e delle Finanze (Italie)

» Her Majesty’s Treasury (Royaume-Uni)

» Conseil national de la comptabilité — CNC (France)

» Médiateur du crédit (France)

Autorités de contrble

» Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilieres - CERVM
(Europe)

» Autorité des marchés financiers - AMF (France)

* Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht - BaFin (Allemagne)

» Comision Nacional del Mercado de Valores - CNMV (Espagne)

» Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa - Consob (ltalie)

» Financial Services Authority - FSA (Royaume-Uni)

« Securities and Exchange Commission - SEC (Etats-Unis)

Bourses / marchés alternatifs

» Fédération des Bourses européennes - FESE (Europe)

* Bourse du Luxembourg - BDL (Luxembourg)

» Bolsa y Mercados Espanoles - BME (Espagne)

» Borsa Italiana (Italie)

» Deutsche Borse - AG (Allemagne)

» Irish Stock Exchange -ISE (Irlande)

* London Stock Exchange - LSE (Royaume-Uni)

 Nasdag-OMX (Suede, Finlande, Norvege, Danemark, Lituanie, Islande, Estonie,
Lettonie)

* NYSE Euronext (France, Pays-Bas, Belgique, Portugal)
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» Alternative Investment Market - AIM (Royaume-Uni)

* Plus Market (Royaume-Uni)

* Warsaw Stock Exchange (Pologne)

» Alternext (France)

* Mercado Alternativo Bursatil - MAB (Espagne)

» Alternative Investment Market Italia - AIM Italia (Italie)

PME et/ou sociétés cotées

» European Issuers (Europe)

* Union européenne de l'artisanat et des petites et moyennes entreprises - UEAPME
(Europe)

* The Quoted Companies Alliance— QCA (Royaume-Uni)

* Assonime (ltalie)

» Association des sociétés polonaises cotées - SEG (Pologne)

* MiddleNext (France)

* Mouvement des entreprises de France - Medef (France)

» Confédération générale des petites et moyennes entreprises - CGPME (France)

» Association des moyennes entreprises patrimoniales - ASMEP ETI (France)

» Association francaise des entreprises privées - AFEP (France)

» Association des émetteurs grecs (Grece)

» Deutsche Aktieninstitut - DAI (Allemagne)

» Association of Chartered Certified Accountants — ACCA (Royaume-Uni)

» Chambre de commerce tcheque (République tcheque)

* Unie van Zelfstandige Ondernemers — UNIZO (Belgique)

» Zentralverband des Deutschen Handwerks - ZDH (Allemagne)

* Handwerksroadet (Danemark)

e LPA Group (Royaume-Uni)

e The Character Group (Royaume-Uni)

* Thermador (France)

* Solucom (France)

* Homair (France)

» Sociéteé fonciere lyonnaise (France)

Investisseurs / fonds de capital-investissement

» Fonds européen d'investissement — FEI (Europe)

» Fédération européenne des associations d'analystes financiers — EFFAS (Europe)

» Association européenne des fonds et sociétés de gestion - EFAMA (Europe)

e Association européenne du capital-investissement et du capital risque - EVCA
(Europe)

» Comité Européen d’Assurance — CEA (Europe)

» Association francaise de gestion (France)

* Association francaise des investisseurs en capital - AFIC (France)

* Investment Management Association - IMA (UK)

» Fédération francaise des sociétés d’'assurance — FFSA (France)

» Caisse des dépbdts et consignations (France)

* Brewin Dolphin Ltd (UK)

» Share Center Ltd (UK)

* Moneta (France)

e Crédit Agricole Asset Management (France)
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Banques / intermédiaires spécialisés dans les valeu rs moyennes

» Fédération bancaire européenne — FBE (Europe)
» Associazione Bancaria Italiana — ABI (Italy)

» Fédération bancaire francaise — FBF (France)

» Association des marchés financiers — AMAFI (France)
» Allegra Finance (France)

» Crédit du Nord (France)

* City Group (UK)

* Euroland (France)

e Oddo (France)

» Natixis (France)

» Portzamparc (France)

» Arkéon Finance (France)

Cabinets d’avocats / cabinets de conseils

» Clifford Chance (UK)

» Fidal (France)

e Servulo & Associados (Portugal)
* Marccus Partners (France)

» Faegre & Benson LLP (UK)

e Stikeman Elliott LLP (UK)

e David Venus & Company (UK)

» Moorhead James LLP (UK)

Cabinets d’audit / cabinets d'expertise comptable

» Fédération des Experts-Comptables Européens - FEE (Europe)

* Mazars

» Price Waterhouse Coopers
« KPMG

« BDO

* Ricol-Lasteyrie (France)
» Corporate Governance Ltd (UK)
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Annexe 2 : contenu possible du document d’enregistrement relatif

aux actions adapté aux SMILEs

La présente annexe décrit une liste indicative et non exhaustive des modifications pouvant
étre apportées aux exigences d’information du prospectus afin que ces derniéres soient
mieux proportionnées aux SMILES. Ainsi, les exigences du document d’enregistrement relatif
aux actions™ pourraient étre modifiées comme suit :

a. Informations financiéres sélectionnées (section 3):

1. Les informations financieres historiques devraient couvrir une période de deux
ans (au lieu de trois ans) ;

2. Il conviendrait de faire figurer une liste exhaustive des indicateurs pertinents
limitée a un chiffre pour chacune des informations financieres essentielles
suivantes :  croissance, rentabilité opérationnelle, rentabilité nette,
endettement.

b. Facteurs de risque (section 4) :
Une liste détaillée des risques et aussi exhaustive que possible devrait figurer dans cette
section et comporter, par exemple :

1. une description de la dépendance du SMILE vis-a-vis de clients essentiels,

2. une déclaration spécifique sur le risque de liquidité,

3. si le SMILE a une exposition particuliére, le risque de change et les autres
risques de marché (taux d’'intérét, actions et matiéres premiéres) devraient
figurer s’ils dépassent un certain seuil. Sinon, il devrait étre possible de faire
référence aux états financiers ou au rapport de gestion (IFRS 7).

c. Informations concernant I'émetteur (section 5) :

1. Pour les SMILES déja cotés, il conviendrait de limiter les événements
importants liés aux activités de I'émetteur aux communiqués de presse publiés
conformément aux dispositions de la DAM ;

2.  Un seuil de matérialité devrait étre fixé pour définir les « principaux
investissements réalisés par I'émetteur » (i.e. 25% de la valeur de I'actif net).

d. Apercu des activités (section 6) :

1. La description de la nature des opérations effectuées par I'émetteur et de ses
principales activités ainsi que des nouveaux produits et/ou services fournis
devrait étre succincte et couvrir une période de deux ans.

2. Les sous-sections 6.3 et 6.4 ne seraient pas nécessaires si elles figurent déja
dans les « facteurs de risque » (section 4).

?1 Les sections se réferent au classement opéré a I'annexe 1 du réglement (CE) n° 809/2004 mettant en ceuvre la directive
Prospectus.
e ——
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e. Examen de la situation financiére et du résultat (section 9) :

f.

1. Situation financiere : il conviendrait de limiter la période couverte a deux ans.

Trésorerie et capitaux (section10) :

1. Les informations de cette section ne devraient étre exigées que si elles ne
figurent pas déja dans les états financiers ;

2. Il conviendrait d'adopter un seuil de matérialité et de n’exiger ces informations
que si I'endettement du SMILE (a court terme et a long terme) est important ;

3. Les informations sur les conditions d’emprunt, la structure de financement et
les investissements du SMILE ne seraient pas obligatoires si elles figurent
déja dans les « facteurs de risque » (section 4).

Recherche et développement (section 11) : Il conviendrait d’adopter un seuil de
matérialité et de n’exiger la publication des informations que lorsque les activités de
recherche et développement des SMILEs représentent 10% du chiffre d’affaires.

Organes d'administration, de direction et de surveil lance, direction générale
(section 14) : [l'obligation de publier des informations historiques sur les activités
exercées, en dehors de I'émetteur, par les personnes visées a la sous-section 14.1
devrait, pour les SMILEs, se limiter & une description de la situation a la date du
document.

Informations financieres historiques (section 20 )

1. Les informations financiéres historiques ayant fait I'objet d’'un audit devraient
étre limitées aux deux derniéres années (ou la période d’activité du SMILE, si
celle-ci est inférieure a deux ans) ;

2. Les comptes sociaux du SMILE ne devraient figurer que si ce dernier n’établit
pas d’'états financiers consolidés ;

3. Si le SMILE ne présente que des comptes sociaux, il devrait présenter les
états financiers annuels complets et I'ensemble des annexes du dernier
exercice et rajouter uniguement une colonne de comparaison présentant les
chiffres de 'année antérieure ;

4. Sile SMILE présente des comptes consolidés annuels et qu’aucune opération
importante n’a eu lieu au cours des deux années antérieures, la présentation
de ces états financiers devrait étre limitée au dernier exercice ;

5. Lorsque des informations financiéres intermédiaires doivent figurer dans le
prospectus d’introduction en bourse, elles ne devraient couvrir qu'une seule
période (i.e. pas de comparaison et seuls les principaux états devraient étre
publiés : le compte de résultat, le bilan, le tableau de financement et le tableau
de variation des capitaux propres) ;
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6. Lorsque l'entité juridique existe depuis moins de deux ans, il conviendrait
d’autoriser spécifiquement la présentation de comptes agrégés ou combinés.
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