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Introduction

L’article 172 de la loi n° 2015-990 pour la croigea, l'activité et I'égalité des chances
économiques impose gqu’'avant le 6 février 2016 lenv@mement remette au Parlement un
rapport portant sur «la création de plateformescd&tion régionales ou de bourses
régionales dans chaque métropole régionale, engheraet dans les outre-mer, afin de
fournir un outil de circuits courts de financemsidgional. ».

Dans ce cadre, les services du ministere des #sagicdes comptes publics et du ministere de
'économie, de l'industrie et du numérique ont Enéple présent rapport sur le fondement
d’entretiens avec des acteurs impligués dans leeldgpement des écosystéemes de
financement en région : investisseurs, entreprisgssmédiaires de marché, régulateurs, etc.
afin de mieux cerner les enjeux associés a laiorede tels circuits courts de financement
régional. Une attention particuliére a été portéer&glementation en vigueur sur les marchés
d’'instruments financiers, tant au niveau nation&#kqgropéen, pour évaluer la compatibilité
des schémas envisageables pour le développemergntiiélles plateformes de cotation
régionales ou bourses régionales. Enfin, un ex@aéccomparaison internationale a été mené
pour évaluer dans quelle mesure d’autres Etats mende I'Union européenne connaissent
une organisation différente de leurs marchés dinsénts financiers, notamment dans leurs
dimensions régionales.

Le présent rapport rappelle ainsi dans une prenpiarge le cadre réglementaire applicable

aux marchés d’instruments financiers en Francen éileope, au niveau du marché primaire

(offres au public) et du marché secondaire (olbgat des plateformes de négociation,

régime des abus de marché, etc.). La deuxiemetetisd&me partie présentent les initiatives

existantes pour faciliter I'accés des financemedtes marché, et plus généralement des
financements désintermeédiés en fonds propres, \@auides régions, en France et dans un
échantillon de pays européens voisins de la Frghlbemagne, Espagne et Royaume-Uni).

Enfin, les limites et les perspectives d’évolutaes financements de marché en région pour
les PME / ETI sont évoquées dans la derniére pauti@pport.



. La réglementation des marchés d’instruments finaciers en
France et en Europe

Les conditions d’organisation et de fonctionnemguot pourraient exister au niveau de

plateformes de cotation ou de bourses régionale®mtorespecter le cadre réglementaire qui
s’impose aux financements de marché en Franceeaben raison d’obligations européennes.
Aussi convient-il de rappeler ce cadre, pour anleréébat par rapport aux concepts existants.

1. Marché primaire : obligation d’'information aumélu public

Le marché primaire des instruments financiers @ défini comme le lieu de rencontre

entre les émetteurs et les investisseurs dans tmpdeation de souscription ou d’achat

d’instruments financiers. Parmi les opérations @&amé primaire, on trouve par exemple les
introductions en bourse, dans lesquelles des eigespproposent des titres de leur capital a
des investisseurs en vue d'une cotation sur unesbpou les adjudications des OAT par

'Agence France Trésor, durant lesquelles les sfistes en valeur du Trésor se portent
acquéreurs selon un systeme d’enchéres d’instrisnglendette publique.

Dans un légitime souci de protection des invedfissequi peuvent étre soumis a une
asymeétrie d’'information de la part des émetteuigstftuments financiers sur le marché
primaire, la réglementation financiere encadrefdimation communiquée au marché. La
directive européenne de 2003 concernant |'étalptisseé d’'un prospectus obligatoire pour les
offres au public a normalisé au niveau européenolgenu du document permettant aux
investisseurs de prendre une décision d’investisaemaisonnée. Si des réflexions sont
actuellement en cours au niveau européen, danadee ae linitiative de la Commission

européenne pour I'Union des marchés de capitauw, dd simplifier certains aspects du

prospectus, son principe méme n’est pas remis@secan raison de I'importance de disposer
d’'une information standardisée et fiable sur lesrirments financiers pour les investisseurs.

En droit interne, c’est l'article L. 412-1 du coamnétaire et financier qui pose le principe de
I'obligation de publication d’'un document d’infortnan lors : (i) d’'une offre au public ou (ii)
d’'une admission aux négociations sur un marché&mnéghté.

Des régimes dérogatoires a I'établissement d’'usp@ctus obligatoire existent toutefois afin

de ne pas inutilement pénaliser le financementntEsnédié des entreprises, notamment
celles de plus petite taille, en sortant de larild@din des offres au public certaines opérations,
comme prévu dans l'article L. 411-2 du code mométai financier.

Ainsi, les placements privés de titres financieagpres d'un groupe de moins de 150
investisseurs, ou les placements de titres aupiréestisseurs qualifiésne donnent pas lieu

a |'établissement d'un prospectus obligatoire, Iegestisseurs étant réputés faire les
diligences nécessaires. De méme, des obligatidégéals sont prévues pour les offres au
public d’'un montant limité, en cohérence avec ksls établis au niveau européen. C’est sur
cette deuxieme dérogation que repose le régime imndement participatif en titres

financiers en France, pour lequel des offres prégegpar I'intermédiaire de conseillers en

L Aux termes de I'article D. 411-4 du code monétairénancier.
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investissement participatif ou d’un site internatndprestataire de services d’investissement
sont disponibles sans établissement de prospeatosdition que le montant de I'offre soit
inférieur & un million d’eurdset que les titres ne soient pas admis aux négmusasur un
marché réglementé ou un systeme multilatéral deaiggon.

D’un point de vue plus opérationnel, ces exigenogsent que les instruments financiers,
tant de dette que de capital, proposés par d’éebesuplateformes de cotations régionales ou
bourses régionales, fassent I'objet d'un prospectyvec les contraintes que cela peut
emporter, sauf a ce que ces plateformes se spétibbur des montants d’'une taille réduite,
sans admission au négociation sur un marché secendamme c’est déja le cas aujourd’hui
du financement participatif. On pourrait aussi imag des schémas d’intermédiation selon
lesquels seraient mis en relation un nombre d’itis@surs qualifiés autour d’'un projet
d’'investissement dans une entreprise donnée paiterresous le seuil dérogatoire du
placement privé.

Eléments clés l'offre au public de titres financiers, élémeré au marché primaire, est
marquée par la publication d’un document d’inforioratstandardisé au niveau européen, le
prospectus.

D’éventuelles bourses régionales devront donc shifarmer, sauf a ce que I'offre soit : (i)
réservée a un nombre limité d’investisseurs ou & ideestisseurs qualifiés, ou (ii) d'un
montant limité (inférieur a 1 M€ pour le financermerarticipatif, 5 M€ pour les autres
formats d'offre). En aucun cas, les titres bénafitide ce régime dérogatoire ne peuyent

ensuite étre admis aux négociations sur une platefde négociation.

2. Marché secondaire : typologie et organisatiors gdateformes de négociation en
Europe

Par opposition au marché primaire qui organiseeftecaontre entre émetteurs et investisseurs,
le marché secondaire organise la rencontre entvestisseurs disposant de stratégies
différentes pour un méme instrument sans que I'ttmete I'instrument ne soit directement
concerné. C’est le marché secondaire qui permeiraestisseurs de gérer la liquidité de leur
portefeuille en facilitant la vente ou l'achat dtruments financiers correspondants a leur
besoin, sans qu’il ne soit nécessaire d’attendre apération sur le marché primaire.
L’organisation d’'un marché secondaire d’instruménancier facilite d’ailleurs en retour
I'efficacité du marché primaire en donnant de Isihilité aux investisseurs sur leur horizon
d’investissement et sur leurs scénarios de sortie.

Historiguement, I'organisation des marchés secoeslas’est structurée autour de bourses
physiques (Palais Brongniart a Paris ou Palaisaluneerce a Lyon par exemple) au sein
desquelles se rencontraient les agents de chasgyds,autorisés a transmettre les ordres des
clients. Les technologies de I'information ont prediément modifié cette organisation, avec
I'apparition des marchés électroniques dés la dim ahnées 1970Le moteur d’appariement
(matching engineélectronique des opérateurs de marché a alorglaeénla corbeille comme

2 Comme prévu par l'article D. 411-2 du code mométat financier.

% Voir par exempl&Regulated Exchanges : Dynamic Agents of EcononoevtirWorld Federation of
Exchanges and Centre for European Policy Studigfar@® University Press, 2010, pour une présentadios
évolutions des bourses en Europe et en Amériqudodd.
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lieu de confrontation de l'offre et de la demandes contraintes de localisation des
intermédiaires sont alors devenues moins imporsargermettant I'intermédiation directe
d’ordres a distance. Seule la latence dans leggtea a trés haute fréquence justifie encore
gue certains participants de marché valorisentprogimité géographique des serveurs des
bourses.

La réegulation financiére a accompagné ce changeteehhologique dans I'organisation des
marchés d’instruments financiers, notamment avegurdéaniere directive européenne sur les
marchés d’instruments financiers en 2004 (directd@4/39/CE dite MIFID [). Cette
directive a posé le principe d’'une mise en concweedes bourses historiques par une
nouvelle catégorie de plateformes de négociatesm si)stemes multilatéraux de négociation,
afin de faire baisser les colts de transactionsleetfaire émerger des plateformes de
négociation pan-européennes, sur lesquelles des historiquement admis aux négociations
sur des bourses difféerentes pourraient étre eckargid’analyse de l'effet de la baisse des
codts de transaction est difficile a établir, lasba des frais de transaction sur les plateformes
s’étant accompagnée d’'une hausse du colt de réeheecla liquidité dans un environnement
concurrentiel, il est établi que sur les valeussghis échangées, la plateforme de négociation
qui dispose de la plus grande part de marché aanieuropéen (BATS-ChiX, cf. figure ci-
dessous) est un acteur qui propose des actionsngemble des pays de I'Union européenne.

Cependant, l'organisation de
marchés européens, notamme
actions, a aussi été perturbée [
MIiFID I, par exemple avec

laugmentation des transactior
non transparentesidrk trading
et des transactions de grée-a-gi

Part de marché des plateformes de négociation sur
les principaux indices européens - 14/04/2015

hors plateformes de négociatiol
La directive révisée MIiFID lI,
accompagnée du reglemel
MiFIR, permettra de corriger ce
conséquences inattendues de
régulation européenne a compt
de son entrée en application, ¢
limitant les dérogations aw
obligations de transparence s
les marchés actions et en instituant une obligatien négociation sur plateformes de
négociation des actions (ainsi que de certainesetad’'instruments dérivés). Il convient de
noter que ces deux dispositions sont présentesleaaglement MiFIR, d’application directe

en droit interne.

= BATS Chi-X Europe= LSE Group Euronext
Xetra = Turquoise = Nasdag OMX
= SIX Swiss Exchange= Bolsa de Madrid = Others

Ce rappel du cadre historique et européen appatibatpour préciser les formes juridiques
gue pourraient prendre d’éventuelles bourses réatgen conformément aux orientations
suivantes :

— Larticle 1(7) de la directive MIiFID Il impose queut systeme au sein duquel de
multiples intéréts acheteurs et vendeurs exprimgss des tiers pour des actions
peuvent interagir soit agréé en tant que marchémamté (catégorie de plateforme la



plus robuste, souvent héritiere des bourses higtes) ou systéme multilatéral de
négociation (plateforme aux exigences moins fotesge par MiFID I). Un systeme
qui aboutirait fonctionnellement au méme résulta donfrontation d’intéréts
acheteurs et vendeurs sans disposer d’agrémeittisergdiatement interdit.

L’article 23 du reglement MiFIR prévoit que toutartsaction sur actions se déroule
soit sur un marché reglementé ou un systeme natdlade négociation, soit sur un
internalisateur systématique. Un internalisatewst&yatique est un prestataire de
service d’investissement qui interpose systémaiigue son compte propre face aux
ordres de ses clients. A tout ordre a I'achat ¢a\gente d’un client sur un instrument
financier correspond ainsi respectivement une jposivendeuse ou acheteuse de
linternalisateur systématique. Les volumes aujhwidtraités sur internalisateurs
systématigues sont faibles, I'essentiel des traigecsur actions se déroulant sur des
systemes multilatéraux. A noter que les titres @gha sur un internalisateur
systématique doivent par ailleurs toujours étreiadaux négociations sur un marché
réglementé ou un systeme multilatéral de négociatio

Le principe prévalant au niveau européen étant calme mise en concurrence, rien
n‘empéche I'émergence de nouvelles plateformesé&imaiation d’'un point de vue
reglementaire, notamment de bourses régionalespnditmn que les conditions
d’agrément et d’exercice de l'activité soient daites. En droit interne, ce sont les
articles L. 421-1 et suivants du code monétaifanancier qui régissent les conditions
de fonctionnement des marchés réglementés ettiekear. 424-1 et suivants pour
les systemes multilatéraux de négociation. Cesesede fonctionnement vont étre
renforcées par MIiFID Il et MiFIR, notamment pouremx encadrer les acteurs qui
mettent en ceuvre des stratégies de négociationithlgamue, y compris a haute
fréquence. Les internalisateurs systématiquesnéshés réglementés et les systemes
multilatéraux de négociations sont tous supervipés I'Autorité des marchés
financiers, et doivent respecter, outre le code étaire et financier, le réglement
général de I'Autorité des marchés financiers.

Enfin, il convient de souligner que la directive WD 1, dans son article 33, crée un
nouveau label pour certains systemes multilatédeurégociation, celui de marché de
croissance des PME. Un systeme multilatéral deaiagion peut étre reconnu comme
un marché de croissance des PME a condition qualaé des entreprises dont les
actions sont admises aux négociations sur le sgsttrune capitalisation boursiere
inférieure a 200 M€. Pour le moment peu d’avantagped associés a ce label, mis a
part le fait qu’'une entreprise dont les actionst smmises aux négociations sur un
marché de croissance de PME peut refuser que fessasoient négociées sur un
autre marché de croissance de PME.

Eléments clés les regles sur I'organisation des marchés setimeglen Europe imposeraig
a d'éventuelles bourses régionales de prendre ldes formes juridiques suivantes :

marché réglementé fonctionnant conformément auklestL. 421-1 et suivants du co
monétaire et financier, (ii) systeme multilatéral wégociation fonctionnant conforméme
aux articles L. 424-1 et suivants du méme codeommis avec le label « marché

croissance de PME », (iii) éventuellement (maisnaa@pproprié, car les titres doivent d
étre admis aux négociations par ailleurs sur umgefdrme) internalisateur systématig

nt
(i)
de
ant
de
Bja
ue

fonctionnant conformément aux articles L. 425-8wvants du méme code.




3. L’articulation entre marché et post-marché

Une fois les opérations de marché dénoueées, lerrant opéré par les infrastructures de
post-marché est essentiel pour assurer un trareffedtif de la propriété des titres entre le
vendeur et 'acheteur.

A cet égard, les transactions peuvent d’abord passeune chambre de compensation, qui,
grace a l'opération juridigue de novation, va €mpbser entre les parties aux transactions sur
la plateforme de négociation pour devenir achedeuwous les vendeurs et vendeur de tous les
acheteurs. L'opération de compensation est paigiemhent nécessaire quand le marché est
tres actif et comporte de nombreux participantsdans le cas des instruments dérivés pour
lesquels la gestion du risque durant la durée @ede linstrument (potentiellement de
plusieurs années) est cruciale.

Une fois les positions nettes des différents padimis de marché connues, soit par
lintermédiaire d’'une chambre de compensation, stzits le cas de plus petites plateformes,
directement par le gestionnaire de la plateforreg titres sont effectivement transférés entre
les comptes-titres des participants de marché coésecontre remise d’especes. Ce
mécanisme de reglement-livraison de titres est atemment assuré par un dépositaire central
de titres qui dispose de la vue consolidée ded'eride des positions prises par ses adhérents.
Il convient d’ailleurs de noter que le reglementogéen concernant les dépositaires centraux
de titred (dit CSDR) prévoit dans son article 3 que I'inption en compte des titres chez un
dépositaire central de titres soit imposée pous tles titres qui connaissent une transaction
sur un marché réglementé ou un systeme multiladéralégociation.

Au niveau francais, si les titres financiers so@mdtérialisés, i.e. ne sont matérialisés que par
une inscription en compte conformément a l'articl211-3 du code monétaire et financier,
cette dématérialisation n’est pas nécessairemeoingyne d’inscription en compte au format
électronique. L'obligation d’inscription en compiar un dépositaire central de titres pour les
titres négociés sur plateformes impose donc desela@yements informatiques
supplémentaires a la fois entre la plateforme efdpositaire et entre les membres de la
plateforme et le dépositaire. Le Iégitime encadmnde mécanisme de réglement livraison de
titres conduit ainsi & complexifier I'organisatidas marchés secondaires.

Eléments clés la gestion du dénouement effectif des transastise déroulant sur des
plateformes de négociation nécessite des mécanisinestes. Si le recours a une chambre de
compensation n’est pas obligatoire, I'obligatiomdtription en compte chez un dépositaire
central de titres impose une complexité supplénrentdans l'organisation du marcheé
secondaire pour d’éventuelles bourses régionales.

4. Les obligations des sociétés cotées

Des obligations d’informations périodiques et sfig¢aes sont imposées aux sociétés dont les
actions sont admises aux négociations sur plateforafin de garantir un niveau de

* Réglement (UE) n°909/2014 du Parlement europédn €onseil.
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communication au marché qui soit satisfaisant, deEnsbut de maximiser le niveau
d’'information utile au mécanisme de formation dixpr

Les obligations d'information a la charge d'uneiétc cotée ne s’appliqguent pas qu’au
moment de I'émission d’actions ou d’autres instrotedinanciers, conformément au régime
présenté en 1. Tout au long de son existencesditses sont admis aux négociations sur un
marché réglementé, la société devra produire ufenmation dite « réglementée ». Cette
information comprend deux volets : la communicatréguliere relative a I'évolution de
'entreprise (information dite « périodique ») atdommunication ponctuelle concernant des
évenements importants dans la vie de I'entrepiger(mation dite « permanente »).

Au titre de l'information périodigue’entreprise doit donc produire des états finargiqui
doivent étre publiés et diffusés au marché surhase réguliere, qui peut différer suivant le
type de plateforme (systéeme multilatéral de négimeiaou marché réglementé) tout en restant
dans le cadre défini au niveau européen par latdieeTransparence révisée (2013/50/UE).
Les normes comptables imposées pour ces étatimarpeuvent aussi différer suivant le
type de plateforme, entre IFRS ou normes comptatdéenales. La société cotée doit ainsi
publier chaque mois le nombre total de droits die wt le nombre d’actions composant le
capital social s’ils ont varié par rapport a ceumblg@s antérieurement. Les pactes
d’actionnaires doivent également faire I'objet déuimformation puisque toute clause d’une
convention prévoyant des conditions préférentiedescession ou d'acquisition d’actions
admises sur un marché réglementé, et portant soraens 0,5 % du capital ou des droits de
votes de la société, doit étre transmise a la gbdéncernée et a I'Autorité des marchés
financiers qui porte cette information a la consaige du public.

Au titre de l'information permanentéoute information susceptible d’avoir une inflaersur

le cours de I'action doit étre publiée par I'émettet mise a disposition du marché au plus
vite, des la cléture des négociations en contimattedliffusion d’information doit étre faite de
maniére sincére et non-trompeuse envers le mandt@mment avec une estimation, le cas
échéant, de lI'impact de cette information sur teldations précédemment communiquées au
marché. Doivent étre publiées toute modificatios deits attachés aux différentes catégories
d’actions, ainsi que toute modification des cowdis d’émission susceptible d’avoir une
influence sur les droits des porteurs d’'instrumdéntnciers autres que des actions. Enfin, les
émetteurs doivent communiquer a ['Autorité des résc financiers tout projet de
modification de leurs statuts.

Outre ces obligations d’information, des obligatatéclaratives pésent également sur les
sociétés cotées. Lorsque les personnes exercafurdgi®ns dirigeantes au sein d’'une société
cotée envisagent de réaliser des opérations tglledes acquisitions, cessions, souscriptions
ou échanges d’actions ou d’instruments financiemnss gar la société cotée, elles doivent le
déclarer a I'Autorité des marchés financiers, pae électronique, dans un délai de cing jours
de négociation avant leur réalisation. En outresqoe la société cotée ou une personne
exercant des fonctions dirigeantes vient a détedans le cadre d'opérations de
rapprochement ou d’acquisition par exemple, desstit’'une autre société cotée et de ce fait
réalise un franchissement de s&uwlle informe cette derniére au plus tard avastdture des

® Les niveaux des seuils sont fixés au vingtiémedizi@me, aux trois vingtiémes, au cinquiéme, aarguaux
trois dixiémes, au tiers, a la moitié, aux deuxsti@ux dix-huit vingtiemes et aux dix-neuf vingtiés du capital
ou des droits de vote.



négociations du quatrieme jour de bourse suivarnjple du franchissement du seuil de
détention. Le franchissement du seuil du tiersa@mér I'obligation de déposer un projet
d’'offre publigue d’achat pour 100 % des titres. UteHle obligation existe également
lorsqu’une personne morale ou physique qui détdéf@ un nombre de titres compris entre le
tiers et 50 % augmente sa participation d’au maifé en moins de 12 mois consécultifs. Le
prix fixé pour I'achat de ces titres doit étre ymiX équitable”, au moins équivalent au prix le
plus élevé payeé par l'auteur de l'offre sur uneiqgu de douze mois précédant le dép6t de
I'offre publique.

Des obligations déclaratives pesent également ¢igen@ae gouvernance. Les sociétés cotées
doivent notamment rendre compte de leur politiquee rémunération, ainsi que des
conventions réglementées.

Enfin, des obligations d’archivage des informati@mnmuniquées au public sur plusieurs
annees (en général 5 a 10 ans) pésent sur lesesooitees.

Eléments clés I'admission aux négociations de leurs actionsuse plateforme emporte de
nombreuses conséquences pour les entreprises, metdnmau niveau de I'information
financiére périodique, de l'information financiggermanente, des rapports obligatoires, et du
régime des offres (OPA / OPE / etc.). Dans le catd#é®entuelles bourses régionales qui
prendraient la forme de plateformes de négociaties,obligations devront évidemment aussi
étre respectées par les entreprises qui y sexaeids.

5. Le régime des abus de marché

Le dernier aspect, mais non des moindres, de lamé&mtation des marchés d’instruments
financiers qui s’appliquerait a d’éventuelles begrségionales est celui de la prévention et de
la répression des abus de marché. Les objectifa pgeévention et de la répression des abus
de marché sont doubles : il s’agit d’'une part deéaer les investisseurs pour leur éviter des
pertes ou d’étre Iésés dans leurs intéréts et ré’'qdrt de préserver la confiance collective
dans le bon fonctionnement des marchés, sans ladegimarchés ne peuvent fonctionner.

La réglementation en matiere d’abus de marché aissi a éviter (i) que les acteurs en
situation d’asymétrie d’information par rapport mmarché ne cherchent a en tirer un profit
personnel (régime des délits d'initiés), (i) quesdacteurs mal intentionnés n’induisent en
erreur le marché en diffusant des fausses infoomstile plus souvent dans le but d’en tirer
un profit personnel, et (iii) que des comportemantnipulatoires ne viennent fausser le
mécanisme de formation des prix, avec par exempltux d’ordre excessif ayant pour seul
objectif un encombrement du marctlepdofing ou I'envoi d’ordres immédiatement annulés
dans le carnet d’'ordre pour tromper les anticipetides autres participants dans le but de
faire décaler le marchéagering). Cette reglementation procéde a la fois de testeepéens
(directive MAD et reglement MAR sur les abus de ¢cha) et de textes nationaux, qui ont pu
étre précisés et améliorés par la pratique du sigeer et par la jurisprudence.

D’éventuelles bourses régionales seraient aussnises a ces dispositions, essentielles au
bon fonctionnement des marchés et a la préservdiola confiance des investisseurs. Les
obligations qui péseraient alors sur les sociét#ses, et leurs dirigeants, notamment en
matiere de prévention des délits d'initiés, devrdiaire I'objet d'une pédagogie
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particulierement forte pour que les attentes destgeur soient satisfaites. Les interventions

des dirigeants de la société sur leurs titres seximsi particulierement surveillées, le risq

ue

de délit d'initié étant élevé. De méme, la commatian financiere d’'une entreprise cotée
doit faire I'objet d’un fort niveau de confidentiitél avant d’étre diffusée au marché, imposant

une organisation rigoureuse au sein de I'entreprise

Eléments clés 'admission aux négociations sur une éventuatierse régionale soumet |
titres de l'entreprise cotée au régime des abusndeché, notamment au niveau de
prévention des délits d’initiés et de la diffusidiinformations non trompeuses. La bon
gestion de ce risque d’abus de marché impose anisation rigoureuse des informatig
au sein de I'entreprise.
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ll. Les initiatives existantes pour faciliter I'acces aux PME / ETI
aux financements de marché en région

Le cadre réglementaire applicable a d’éventuell@srdes régionales ayant été rappelé, il
importe de présenter les initiatives existantesantisa faciliter le développement des
financements de marché en région. Les grandespeises francaises opérant toutes au moins
a échelle nationale, et le plus souvent a I'échelleopéenne ou mondiale, cette partie se
concentre avant tout sur les PME / ETI, qui sopriari plus dépendantes des écosystemes
locaux de financement, leur direction financier@néte plus souvent située dans leur région
d’activité.

1. Enternext

Enternext est une filiale du groupe Euronext N.&M&ée en 2013 et spécialisée dans la
promotion et la commercialisation des solutionsradgché auprés des émetteurs PME / ETI.
Il ne s’agit donc pas d'une plateforme de négommtiédiée, les entreprises d’Enternext
pouvant étre admises aux négociations soit surmdie¢ (systéme multilatéral de négociation

du groupe Euronext) soit sur les marchés réglemageritéritiers des bourses historiques,
d’Euronext Paris, Amsterdam, Bruxelles ou Lisborgens les compartiments B et C

(capitalisation boursiere respectivement inférieudeMd et 150 M d’euros).

L’enjeu est double pour Enternext : (i) susciterflur d’introductions en bourse de la part de
ces émetteurs PME / ETI pour continuer a dévelofgpeote d’Euronext, et (ii) promouvoir
les actions des sociétées PME / ETI déja cotées pssurer leur visibilité auprées des
investisseurs, et si possible faciliter 'accompagent du financement de leur croissance.
Dans le stock des sociétés Enternext, toute soaigtéird’hui cotée sur les compartiments B
et C d’Euronext ou sur Alternext sont éligibles aexvices proposés par Enternext, ce qui
explique que le stock des sociétés d’Enternextragitement supérieur au flux d’'introduction
en bourse sur les plateformes d’Euronext depui8.201

Au niveau frangais, Enternext dispose de bureauxégion (la France hors lle-de-France

étant découpée en 6 grandes régions par Entes®xg la région « grand Est » ne dispose
pas encore de représentant) et organise des cocddresur I'accés aux marchés dans de
nombreuses métropoles régionales afin de sensibiks entreprises en région, notamment
les PME / ETI, aux solutions qui peuvent étre afges par les financements de marché. Les
deux graphiques ci-apres montrent respectivemestolek des entreprises d’Enternext dans
les différentes régions francaises (en capitabsatioursiere) et le flux des entreprises

d’Enternext (en montants levés sur la période 220115B).

Si I'on constate une évidente surreprésentatiofildede-France, tant au niveau du stock que
du flux, Iégérement diminuée une fois les statig®) corrigées du biais de la taille de
I'économie régionale en divisant par le PIB, onstate aussi, de maniere plus intéressante,
une disparité marquée entre les différentes régi@es chiffres permettent de distinguer
guatre types d’organisation du financement des PNEH| par les plateformes d’Enternext
dans les régions francaises :
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— Le schéma «stock et flux importants » : c’est & ces régions Méditerranée et
Rhéne-Alpes Auvergne, qui connaissent toujours dyreamique d’introduction en
bourse et qui disposent d’'un héritage industrighartant s’agissant de PME / ETI
cotees.

- Le schéma « stock important, flux inexistants 3estcle cas des régions Nord et Est,
dont les PME / ETI n‘ont que trés marginalementfigfode nouveaux acces aux
marchés financiers, mais qui disposent d’'un stastohique d’entreprises cotées.

- Le schéma « stock faible, flux importants » : clestas de la région Sud-Ouest qui,
malgré un retard important sur le stock, parvierdisposer d’'un nombre élevé de
nouveaux entrants.

— Le schéma « stock et flux faibles » : c’est le dada région Ouest, qui ne dispose ni
de PME / ETI historiquement cotées, ni d’'un fluxrariveaux entrants sur la période
récente.

Seule une analyse économétrigue plus poussée poperanettre de mieux identifier les
facteurs explicatifs de ces différences entre mégionais il semble intuitivement qu’une
partie des divergences peuvent étre expliquéekkpaifférences dans les tissus économiques
et dans les dynamiques économiques passées eta®das régions concernées. Il convient
par ailleurs de rappeler que les émissions seca®dde titres par les sociétés déja cotées ne
sont pas présentes dans les graphiques ci-dessoqgj peut conduire a sous-estimer le réel
apport des financements de marché aux entreprisegmn qui sont déja cotées.

Capitalisations boursieres régionales des entrepes
d'Enternext
Novembre 2015
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40 7%
35 6%
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lle de France RhoOne-Alpes Méditerranée  Sud-ouest Ouest Nord Est
Auvergne

Capitalisation boursiére en Mds € (ech. gauche)

— Capitalisation boursiére par rapport au PIB (écbitel)
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Montants levés par les entreprises d'Enternext
Période 2010 - 2015

1600 0,25%
1400
0,20%
1200
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800
0
600 0,10%
400
0,05%
200
0 0,00%
lle de France Rhoéne-Alpes Méditerranée  Sud-ouest Quest Nord Est
Auvergne

Montants levés en M € (ech. gauchey==Montants levés par rapport au PIB (ech. droite)

Outre la réouverture de bureaux en région par Bexérdepuis 2014, alors qu’Euronext avait
fermé les différents bureaux héritiers des bourégonales au milieu des années 2000, des
initiatives ciblées sont mises en place par Entdragpres des PME / ETI, gu’elles soient a
Paris ou en région. On peut ainsi relever un progra en partenariat avec I'Ecole
Polytechnique et HEC Paris, destiné a accompagmantiun an les dirigeants de société qui
ne sont pas encore cotées dans leur stratégiealecément, sans nécessairement que cela ne
débouche sur une introduction en bourse de levemnte.

S’agissant des sociétés déja cotées, Enternextsaemiplace un programment d’analyse

financiére périodique avec Morningstar, un cabaiahalyse financiere, afin de donner plus

de visibilité a ces entreprises auprés des inwesirs, alors que les PME / ETI européennes
souffrent d’'un manque chronique d’analyse finareier

Enfin, des initiatives plus spécifiquement en l@vec le secteur Tech, qui représente un
gisement d’'introduction en bourse intéressantétdrécemment prises par Enternext, plus de
330 sociétés d’Enternext au niveau européen ap@anted ce secteur. La création du label
Tech au printemps 2015 pour les valeurs Tech diBaie doit aussi contribuer a renforcer la
visibilité de ces entreprises.

S’il est encore trop tot pour juger de l'effet descdifférentes initiatives d’Enternext, le
graphique suivant montre un certain rééquilibraggeeintroductions en bourses de PME /
ETI hors lle-de-France par rapport aux PME / ETledde-France, a la fois au niveau du
nombre de nouvelles sociétés cotées et au niveaumdatants levés par ces sociétés. Le
maintien dans la durée de ce rééquilibrage pouerangttre d'éventuellement confirmer
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I'efficacité des mesures mises en ceuvre par Enteqmaur mieux attirer sur les marcheés
d’Euronext les PME / ETI présentes en région.

Comparaison de l'activité d'Enternext entre I'lle-de-France
et les autres régions francaises
500 20
450
400
350
300
250
200
150
100

50
N7
2010 2011 2012 2013 2014 2015
wrrsrs Montants levés hors IDF en M € (ech. gauche) = Montants levés IDF en M € (ech. gauche)

Nombre nouvelles cotations hors IDF (ech. droites= Nombre nouvelles cotations IDF (ech. droite)

Eléments clés Enternext propose une offre de services commaexcaux PME / ETI dans le
but de faciliter leur cotation sur les plateforngesnégociation francaises et européennes du
groupe Euronext. Des bureaux ont réecemment étértsugp région (& Marseille, Bordeaux,
Nantes et Lyon pour le moment) afin d'étre davamtagésents auprés des écosystémes
locaux de financement. La dynamique d’introducten bourse hors lle-de-France semble
s’étre améliorée depuis 2010.

2. Lyon place d’échange

Annoncée a l'automne 2013 et officiellement lane@ejuillet 2014 par la cotation d’'une
premiere entreprise, Lyon place d’échange esttibitive la plus aboutie en France de
développement d’'une bourse en région, avec unefpiate de cotation dédiée aux PME /
ETI de la région Rhéne-Alpes. L'idée de base deedaitiative est de fournir une solution de
financement en fonds propres pour des entrepriabies, potentiellement valorisées jusqu’a
10 M€, en recourant au marché plutdt qu'a des fouds capital investissement,
potentiellement plus directifs dans les choix sgajues de I'entreprise. La CCl Rhone-Alpes
ainsi que l'association Lyon place financiere etiage ont porté ce projet, en cherchant a
capitaliser a la fois sur leur lien privilégié avedissu économique régional (dans le cas de la
CCI) et avec les métiers du financement et du ehiffiudit et comptabilité) présents a Lyon
(dans le cas de Lyon place financiére et tertiaire)

L'organisation technique retenue par Lyon placeclige a été de passer un contrat de
délégation de service auprés d’AM France, une prige d’investissement francaise basée a
Paris et qui opére le systtme multilatéral de négjoa Alternativa. La plateforme Lyon
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place d’échange est ainsi un compartiment dédiéedgysteme multilatéral de négociation,
afin de bénéficier de I'expertise technique existate la plateforme. AM France participe
aussi a la mise sur le marché des entreprises aslais< négociations sur sa plateforme, en
organisant I'opération de placement de titres sun&rché primaire. Les montants envisagés
pour ces offres permettent de se placer dans umeédérogatoire a la directive prospectus
comme évoqué au 1 du .

La liquidité du marché secondaire est ensuite asgand’'une maniere appropriée pour des
titres de PME / ETI a faible capitalisation boursjedont le flottant est par nature peu

important et donc avec une liquidité particulieremeeduite. Alternativa organise des

enchéres périodiques sur les titres admis aux megots sur la plateforme, en prenant pour
point de départ pour ces enchéres une fourcheteixiévaluée par un expert indépendant.

Lyon place d’échange propose aux PME / ETI de ¢gore Rhéne-Alpes de procéder a des
augmentations de capital en levant entre 200 KEME. En raison des montants envisagés, il
apparait que l'outil s’adresse avant tout aux gmises de taille limitée, I'intérét pour une
PME /ETI déja établie et en forte croissance dedmler a une augmentation de capital d’'un
tel montant apparaissant réduit. L’'accompagnemestehtreprises souhaitant étre admises
aux négociations sur Lyon place d’échange se fatfais par la CCl et par AM France. Des
sessions périodiques de liquidité sont ensuite msgas pour les entreprises admises aux
négociations, sur un format semestriel ou bimdstimme expliqué ci-dessus.

Deux entreprises ont été admises aux négociatian&yon place d’échange depuis juillet
2014 :

- La société Eurogla8s fabricant de surfaceuses et d’équipements daqia, a levé
600 k€ en juillet 2014 en inaugurant la plateforme Lyon place d’échange.
L’entreprise avait un chiffre d’affaires de plus2l@ M€ en 2015.

- La société Processium spécialiste des procédés industriels pour lanighiet les
biotechnologies, a levé 550 k€ sur Lyon place ddé@ge en juin 2015. L’entreprise
avait un chiffre d’affaire de plus de 2,5 M€ en 201

Les objectifs annoncés aux débuts de linitidtisvec un objectif de plus de 5 introductions
annoncées avant la fin 2014, et une cinquantaine t&s trois ans, ne semblent donc pas
avoir été tenus.

Il convient de noter que sur le segment classigi#ednativa, qui lui, concerne I'ensemble
des régions francaises, I'activité est plus impudaavec plus de vingt sociétés déja admises
aux négociations sur la plateforme depuis sa aeain 2007, pour un montant total de fonds
levés de plus de 30 M€.

® http://investir.lesechos.fr/marches/actualitesiglass-premiere-entreprise-cotee-sur-la-place-asegdr de-
lyon-983802.php

" https://www.processium.com/levee-de-fond-et-intrctibn-sur-place-dechange-alternativa

8 http://www.lesechos.fr/07/10/2013/LesEchos/21531-ECH_place-d-echange--un-nouveau-marche-pour-les-
pme-lyonnaises.htm
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Eléments clés Lyon place d’échange propose une plateformeoti#ion régionale reposant
sur un systeme multilatéral de négociation pourrdeatants levés inférieurs a 1 M€. Deux
entreprises ont été admises aux négociations swysteme depuis juillet 2014, pour un
montant total de 1,15 M€ levés.

3. Financement participatif

D’une apparition récente dans la chaine de finaecgénen fonds propres des entreprises
francaises, le financement participatif peut évelement servir de support a une
organisation d’'un marché primaire de titres finargipour les entreprises d’'une région
donnée.

Pour rappel, le cadre réglementaire du financemaricipatif en titres en France a été mis en
place par une ordonnance entrée en applicationceabre 2014, qui a créé le statut des
conseillers en investissements participatifs (CéRifprisés a intermédier sur un site internet
des offres de titres, tant que I'offre ne dépass® yn montant de 1 M€ et que les titres ne
soient pas admis aux négociations sur un systentidatéual de négociation ou un marché

réglemente.

Ce nouveau cadre reglementaire a accompagné utoppement important de ce mode de

financement, avec plus de 29 CIP agréés par |'Aétoles marchés financiers et enregistrés
aupres de I'Organisme pour le registre des interaréd en assurance (ORIAS), et des

montants levés de 24 M€ au premier semestre 20l6raéssance de 167% par rapport au

premier semestre 2014 (les titres étaient aloerrnmédiés par des acteurs non régulés, ou
adoptant un statut de conseiller en investissefi@nricier).

Parmi ces 29 CIP, en reprenant la typologie desmégi’Enternext (cf. partie 1 du présent Il),
'lle de France est a nouveau surreprésentée, a48ecCIP, et cette région est suivie
respectivement par la région Ouest (4 CIP), laorégBud-Ouest (3 CIP), la région
Méditerranée (2 CIP), et enfin par la région AuverdgRhone Alpes et par la Guadeloupe (1
CIP chacune). La dynamique entre les différentggons est donc la aussi hétérogene au
niveau des plateformes. Pour autant il convientragpeler que s’agissant de plateformes
opérant sur Internet, la proximité geéographiquereeeés équipes techniques opérant la
plateforme de financement participatif et les qises utilisatrices n’exerce pas
nécessairement une forte influence. C’est ainsidpseprojets francais ont pu étre financés
avec succes par des plateformes de financemeritipatif américaines (plutbét sur des
schémas de dons avec contrepartie pour des raiégiementaires) quand le secteur était
moins développé en France.

Des partenariats ont pu étre mis en place entraices plateformes de CIP et des
associations ou des autorités régionales dang léebiavoriser la proximité dans les schémas
de financement participatif, sur le modéle de [tamtees de cotation régionales qui ne
pourraient accéder au marché secondaire.

C’est par exemple le cas de Wiseed, une platefaitnée a Toulouse qui a déja facilité plus

de 40 M€ de levées de fonds depuis sa création0O88, Zqui participe a une initiative
conjointe avec la CCl Rhéne-Alpes de financementigiatif régional pour les entreprises
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rhonalpined Cette initiative, connue sous I'appellatiGnowd Avenuepropose de mettre en
relation des entreprises innovantes de la régiencblant a lever des fonds jusqu’a 1 M€ avec
des investisseurs a priori intéressés par destingements dans cette région. Les entreprises
sont amenées vers la plateforme par l'intermédidee relais de la CClI Rhéne-Alpes.
Plusieurs entreprises ont déja pu lever des foad$iptermédiaire d&Crowd Avenuell n’est
cependant pas aisé de savoir si cette présentd®mprojets par I'intermédiaire d’'une sous-
catégorie régionale d'une plateforme déja étalalalife le processus de levée de fonds pour
les entreprises. On peut d’ailleurs relever quéaaess plateformes proposent déja des filtres
« régionaux » dans la recherche des projets adarasans qu’elles se présentent comme des
plateformes de financement participatif a vocatiggionale.

A titre plus anecdotique, une rapide analyse $igis est présentée en annexe pour tenter
d’identifier un éventuel biais régional dans lereadu financement participatif sous forme de
préts. Cette analyse n’identifie pas de tel biéganal.

Eléments clés les plateformes de financement participatif gauvaciliter la mise en ceuvre
des solutions régionales de levées de fonds posirel@reprises, comme le montre
'expérience deCrowd Avenueen région Rhéne-Alpes. L'apport d’'une présentatpar
région des projets n’est pas encore établi pouliaraeg les conditions de financement des
entreprises.

4. Facilitation du capital investissement et duitapisque

La mise en relation d’entreprises en rechercheirtenéement en fonds propres avec des
investisseurs désireux d’accompagner la croissde@®s entreprises peut étre organisée sans
passer par les infrastructures de marché usuélfesr ée formalisme d’une offre au public de
titres financiers.

Concréetement, cette mise en relation peut s’opéia@rs les incubateurs d’entreprises
innovantes, au sein de club de business angelpaoliintermédiaire de salons dédiés. La
dimension régionale peut alors étre importante datte phase pour laquelle la confiance et
la connaissance mutuelle entre interlocuteurslést c

C’est par exemple le cas de linitiati@tart Wesf de Nantes Atlantique place financiére et
du réseau RETIS, qui organise une fois par an lonsdu capital risque et du capital
investissement, au sein duquel des entreprisestisélieées des régions Bretagne et Pays de
la Loire peuvent venir présenter leurs projets dwetbppement a une communauté
d’investisseurs expérimentes : invetisseurs irgtitnels,family offices business angels, etc.
Les entreprises qui peuvent ainsi susciter I'itdi@vestisseurs peuvent ensuite rentrer plus
formellement en relation avec ces derniers afinitiér une levée de fonds sous la forme d’'un
placement privé d’actions par exemple. Plus de giéfets auraient ainsi été présentés au
cours des éditions successivesStart Westdepuis 2001, aboutissant a des financements de
plus de 300 ME£.

® https://www.wiseed.com/fr/cercles/crowdavenue-lybane-alpes
10 http://www.start-west.com/
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Eléments clés des rencontres organisées afin de rapprocheinlestisseurs présents egn
région avec les entreprises en recherche de finsrtepeuvent faciliter le développement
des financements de capital investissement etgieateasque en région.

5. Tableau récapitulatif des initiatives actuelles

Enternext Lyon place Crowd Avenue Start West
d’echange
Population PME / ETI entre PME établie Jeunes entreprises Jeunes entreprises
cible 50M€ et 1Mds de pouvant représente innovantes a forte innovantes en
capitalisation jusqu'a 10M€ de  croissance recherche de fonds
boursiére capitalisation cherchant a lever

boursiere, avec des jusqu'a 1IM€
levées de fonds

limitées a 1M€
Présence en Bureaux a Lyon, Présence a Lyon, Présence a Lyon el Présence en régioris
région Marseille, Bordeaux avec I'appui de la lien avec la CCI Loire-Atlantique et
et Nantes. Lille est CCIl Rhone-Alpes Rhone-Alpes. Bretagne, en lien
couverte depuis Pari et de I'association avec l'association
Lyon place Nantes Atlantique
financiére et place financiére, et
tertiaire le réseau RETIS.
Marché Sur Euronext : Régime dérogatoire Régime du Les investisseurs
primaire Etablissement d’'un a I'établissement  financement participant au salor
prospectus d’'un prospectus.  participatif Start West sont des
conformément au AM France francais, le investisseurs
droit européen organise conseiller en qualifiés ou des
Sur Alternext : 'opération de investissement investisseurs
Etablissement d'un placements de titre participatif Wiseed agissant dans le
document organise la levée di cadre d'un
d’'information un peu fonds. placement privé.
plus souple que le
prospectus
Marché Euronext Alternativa, Non applicable Non applicable
secondaire (compartiments B et systéme
C) a un statut de multilatéral de
marché réglementé. négociation opéré
Alternext est un par AM France,
systeme multilatéral exploite la
de négociation plateforme du
marché secondaire
Post marché Passage par une Ni chambre de Non applicable Non applicable
chambre de compensation ni
compensation (LCH. dépositaire central
Clearnet SA) et de titres. Le

recours au service di réglement européel

dépositarire central CSDR va imposer

de titres Euroclear  ['utilisation d’'un

France dépositaire central
de titres
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lll. Eléments de comparaison internationale

Dans le cadre de ce rapport, une étude comparaigeenationale a été conduite par les
services économiques de la direction générale daofra Londres, Berlin et Madrid afin de
mieux comprendre comment s’organisent les marclgstdiments financiers dans d’autres
pays de I'Union européenne, pour savoir si dansadre réglementaire équivalent d’autres
modeles que celui d'une grande centralisation ides lIde cotation peuvent exister.

Les cas de I'Espagne, de I'Allemagne et du RoyalUmie-trois Etats-membres de I'Union

européenne dont les marchés dinstruments finacsent diversement développés, et
disposant de modes d’organisation économique diitér de la France, sont en effet
particulierement intéressants.

1. Allemagne

Outre la bourse de Francfort (Deutsche Borse),cqucentre les plus importantes sociétés
cotées allemande au sein de I'indice DAX, il existey bourses régionales en Allemagne :

— Borse Stuttgara Stuttgart ;

— Bayerische Boérse A@ Munich ;

— Borse Dusseldord Dusseldorf ;

- BOAG Borsen A@ui exploite a la fois les bourses de Hanovreegtdmbourg et
— Tradegate Exchange GmkaiBerlin :

Une sixieme bourse existait auparavant a Brémdréaner Wertpapierborsgusqu'a sa
fermeture définitive en 2007.

Les bourses régionales allemandes ne couvrent’graseible des instruments financiers,
mais se sont au contraire lancées dans une seatégpécialisation :

— Borse Stuttgars’est spécialisée dans la négociation de cettsfieade warrants pour
les particuliers. Un marché pour les obligationsPdiéE, Bondm, a aussi été mis en
place parBoérse Stuttgaren 2010, mais il fermera en 2019 en raison de qlusi
faillites d’entreprises qui avaient émis des olilmyzs.

— Bayerische Borse A@ropose un spectre large d’instruments finandgei&exception
des certificats), avec un segment pour des obdigatde PME, M:access, depuis
novembre 2011. 17 000 titres peuvent étre négacig@dourse de Munich.

— Borse Disseldonést une place spécialisée dans les échanges dad#goRhénanie du
Nord-Westphalie pour les particuliers. Elle propos¢éamment les actions du DAX
sans difference entre le cours acheteur moyen eatolgs vendeur moyen. Des
obligations, des fonds et des ETF y sont égalemégociés, représentant au total 15
000 titres.

- BOAG Borsen AG(pour Hanovre et Hambourg) est spécialisée dassfdads
immobiliers ouverts. Des titres souverains allensags actions, des certificats et des
obligations d’entreprises y sont aussi négocigsgesentant un total 14 000 titres, dont
5500 fonds. En 2011, un segment pour les enteprisiu Mittelstand,
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Mittelstandsbdrse Deutschland été ouvert pour faciliter I'acces des PME-PMx a
marchés des capitaux (placement d’actions, émisbailigations).

— Tradegate Exchange GmbfBerlin) est une plateforme spécialisée dans tti®res
étrangeres pour les particuliers, mais elle proggs¢éement des obligations, des fonds
d’'investissement, des certificats et des ETF. Aalten 2015 sont négociés a la bourse
de Berlin 8700 titres (dont 3700 actions, 1 60Bligations, 1900 fonds
d’'investissement et 1 5@Xxchange Traded Produgts

Le tableau ci-dessous récapitule les volumes édsasgr les différentes bourses allemandes
pour les différentes catégories d’instruments fonens :

En Md€ Actions Dérivés | Obligations | Fonds Total
Deutsche Borse | 1 067,7 16,3 10,6 133,6 1259,6
Borse Stuttgart | 14,7 40 23,1 (2013 : 10(2013:8)| 87,8(2013:89;
(2013: (2013 : | 25) 2012 : 90)
14,9) 40)
Bayerische Borsg 6,5 (2013 : 6,5)
Borse Dusseldori 28 (2013 : 35;
2012 :42 ;2011 .
50)11
BOAG Borsen 1,1 9,4
AG (Hambourg (Hambourg) | (2013 :23,5; 2012
et Hanovre) +5 L 27)2
(Hanovre)
Tradegate 46,3 (2013 1,3(2013: | 3,3(2013: |51,1(2013:45,3;
Exchange GmbH : 41,2) 1,5) 2,4) 2012 : 33,9

S’agissant d’éventuels liens capitalistiques eoé® 5 bourses régionalesBsutsche Borse
seule la bourse de Berlin est liée a la bourserdackort, Deutsche Borseétenant 75% de
Tradegate Exchange GmbH. BOAG Borsen @partient a deux associatiomsn@etragene
Vereing, que son¥erein der Mitglieder der Hanseatischen Wertpapiese in Hamburg e.V.
et Niederséchsische Bdorse zu Hannover €&/bourse de Munich appartient & I'association
du commerce munichoigMinchener Handelsverein e.VDa bourse de Stuttgart a une
structure similaire, elle est détenue a 100% pavdeeinigung Baden-Wirttembergische
Wertpapierbdrse e. \Depuis 2001 Borse Disseldorést une société anonyme, issue de la
Rheinisch-Westfalischen Bérse zu Dusseldorf e.V

Les bourses régionales sont supervisées par umeit@ude supervision boursiere locale
(Borsenaufsichtsbehorilgui se trouve généralement au sein du ministeseFthances ou de
'Economie du Land. Les bourses régionales sontmsms a la loi relative aux activités

" hitps://www.boerse-duesseldorf.de/presse/prestsimitgen?y=2012 ; https://www.boerse-
duesseldorf.de/presse/pressemitteilungen?id=8428132
12

http://www.boersenag.de/dms/pdf downloads/presstumgen_pdf/Jahresrueckblick_2013/PM_Jahresrueckbli
ck_2013.pdf

13 http://deutsche-
boerse.com/dbg/dispatch/de/notescontent/dbg_na&lfi® Latest Press Releases/55 Tradegate/INTEGRATE/
mr_pressreleases?notesDoc=682A16D370BA185AC125708FAB1B&newstitle=tradegateexchangeerneutw
ichtig&location=press
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boursiéres BorsG. Les autorités de supervision leur délivrent ddes autorisations
d’exercer et contrblent la régularité de leur atgiv

Le superviseur national, la BaFin, est chargé, fjaahui, du contrdle des acteurs sur les
marchés boursiers (délits d’initiés, manipulatidlesmarchés, etc...) qui sont soumis a la loi
sur les transactions des valeurs mobilieWpKG. De maniére générale, les compétences de
la BaFin se sont accrues au court des dix dern&medes au travers du transfert progressif de
certaines compétences des Lander a la BaFin, copaneexemple pour la compétence
d’approbation des prospectus des autorités loéalaBaFin dans le cadre de la transposition
de la directive prospectus.

Les bourses régionales perdent toutes en imporeancéveau des volumes échangés, sauf la
place de Berlin, qui voit son volume de transadicroitre depuis sa création en 2010, ce
dernier ne représentant toutefois que 4 % de delldeutsche Borse. Selon les interlocuteurs
du service économique de '’Ambassade de Francelgn Hes bourses régionales ne sont pas
appelées a se développer et resteront, au mientqroeees sur des segments particuliers, tel
celui des certificats & Stuttgart ou celui de lgation d’entreprises locales (Dusseldorf). Le
segment des obligations Mittelstands’est développé a partir de 2010/2011 (cf. tabkzais

« commentaires »), mais apres plusieurs écheaanmoént celui de la bourse de Stuttgart, est
probablement appelé a rester au stade de niche.

Jusqu’a présent, les bourses régionales allemam#esjouent aucun rdle dans le

développement du financement participatif. Ce semtore deux domaines tres distincts,
sachant par ailleurs que le volume représentégpindncement participatif reste tres faible
par rapport aux volumes de transaction des bounsés\e régionales. Comme en France, le
financement participatif bénéficie d’'une dérogatéoma directive prospectus, dérogation qui
exclut de fait une admission aux négociations amgms

Eléments clés les bourses régionales en Allemagne (hors Foatd)cont un héritage de
'organisation fédérale, et se sont spécialiséess dkes instruments autres que les actjons
(fonds cotés, certificats, etc.) pour continuee @lévelopper. Elles proposent aussi souvent de
négocier sur le marché secondaire des titres a@dwoms négociations a Francfort. Leur
contribution au financement en actions des PMEI/dpparait des lors tres limitée.

2. Espagne

En Espagne, il serait inapproprié d’'opposer la eute Madrid aux autres bourses du pays
(Bilbao, Valence, Barcelone). Certes, la bourseVidelrid concentre la majeure partie des
ordres transmis en Espagne. Mais les quatre bougspagnoles sont completement
interconnectées a travers le « Systéme d’IntercaoneBoursier » espagnol, qui est lui-
méme détenu a parts égales par ces quatre bourses.

Cette interconnexion, entamée en 1989 a travdos tles marchés de valeurs et accélérée en
2002 suite a la création de Bolsas y Mercados Edgar(BME), qui détient et rassemble
toutes ces bourses, permet a un membre de marctgistré aupres de la bourse de Madrid
par exemple, de passer des ordres sur la bouBardelone.

Il existe donc une unité de cours et une unité dassopérateurs de marché qui font du
systeme boursier espagnol un systéme boursier einlgjan qu'’il repose sur des bourses
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régionales historiques. Selon des interlocuteuez &ME, cette configuration (systeme unifié
+ antennes en régions) permet de maintenir un dienproximité physique entre les
investisseurs régionaux et les marchés financiemdeerespecter la tradition espagnole de
décentralisation. Mais dans les faits, il n'exigteun marché boursier unique, consolidé sous
le nom de BME. En plus des bourses régionales bettling opere entres autres les marchés
alternatifs actions et obligations (MAB et MARFgsI marchés de produits dérivés ou les
marchés dédiés a la dette publique.

Lien capitalistigue entre les bourses régionaléa ptincipale bourse du pays :

Les bourses régionales sont intégralement détgrareBME. BME est elle-méme cotée sur le
marché espagnol. Selon les chiffres communiqué8pt, le capital social de la compagnie
est détenu a 65 % par des actionnaires institutisncontre 35 % d’actionnaires particuliers.
Par nationalité des actionnaires, le capital soesl détenu a 65 % par des actionnaires
espagnols contre 35 % d’actionnaires étrangersintedocuteurs du service économique de
Madrid ont précisé que les principales banquesgegpes figurent parmi les actionnaires
majeurs de BME, qui ne diffuse cependant pas ltitlede ses actionnaires.

Volumes traités, capitalisation et introductionberurse sur I'ensemble des marchés boursiers
espagnols :

Compte-tenu du fait que les marchés régionaux espmgsont pleinement unifiés, la
distinction entre les ordres passés sur la bouesBadcelone, de Valence, de Madrid ou de
Bilbao n’a pas véritablement de sens.

Cependant, les chiffres publiés par BME permettiggtimer que 884 Md€ d’actions ont été

négociés sur les marchés, un résultat en hausa@%ear rapport a 2013. Sur cette somme,
176 Md€ ont été négociés a la bourse de Barceking/ Md€ a la bourse de Valence. Les
chiffres sont inconnus pour les bourses de Madstirhation a plus de 550 Md€) et Bilbao.

Le nombre de transactions réalisées s’inscrit égaé en hausse a 71 millions (+ 46 % par
rapport a 2013).

A titre informatif, le tableau ci-dessous regrolgenontant des ordres négociés sur différents
types de produits financiers sur les marchés de BNEours de 'année 2013 :

Actions 704 Md€
Obligations d’entreprises 1 285 Md€
Dette publique 5007 Md€
Contrats futurs 22 493 Md€
Contrats options 32 117 Md€

Les introductions en bourse et augmentations détatapnt pour leur part permis aux
entreprises de se financer a hauteur de 36 Md®&h B1 Md€ en augmentations de capital
et 5 Md€ en introductions en bourse). 13 entreprigesont lancées sur les marchés boursiers
(7 sur le marché principal et 6 sur le marché adtéi boursier destiné aux ETI (MAB)) tandis
gue 185 opérations d’augmentation de capital ann@&nées (130 sur le marché principal et
55 sur le MAB).

Les bourses régionales sont toutes superviseetap@aNMV (Commission Nationale des
Marchés de Valeurs), I'équivalent espagnol de I'AMF
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Il convient par ailleurs de noter que I'Espagnentide réglementer les plateformes de
financement participatif (loi 5/2015 de financememitrepreneurial du 27 avril 2015). Ce
texte n’évoque aucun lien entre les plateformedinEncement participatif et les places
boursiéres régionales. BME porterait un regard@s&e sur le financement participatif.

Eléments clés le systeme boursier espagnol a une nature hgbrikrtes, il existe des
bourses régionales, mais ces bourses régionalesseist d’'une faible indépendance les unes
par rapport aux autres. Les quatre bourses régismapagnoles sont completement unifiées
et permettent & un acteur de marché présent g tlientre elles de traiter sur I'ensemble de
ces places. Les bourses régionales espagnoles asosit davantage I'héritage d’une
conception décentralisée de I'’économie que le filiihe volonté politique ou économique
forte de développer des marchés alternatifs régiana

3. Royaume-Uni

Il nexiste plus de plateformes de cotation régiesaau Royaume-Uni depuis I'intégration
des onze derniéres plateformes régionales dansndan Stock Exchange en 1973 (la bourse
de Liverpool a toutefois continué a avoir des aigss limitées jusqu’en 1991). Une
plateforme, Investbx, a été lancée en 2007 a Bgham, mais a fermé en 2011 compte tenu
du faible nombre d’introductions en bourse (seulein3een 4 ans).

En juillet 2010, le ministere britannique de I'éoome (BIS) avait évoqué dans une

consultation sur le financement de la reprise ésopgoe la création a nouveau de bourses
régionales, afin de développer le financement auixeprises. Des interrogations étaient
toutefois formulées sur les inconvénients en terdeefiquidité de telles bourses régionales,
conformément a la citation ci-dessous tirée deteultation de I'époque :

«Some commentators have proposed regional stockaegel to help develop
regionally focused sources of business financeh SQurc approach might, however,
fragment liquidity and narrow the pool of investaasailable to each SME. The
Government is interested in views on regional seatanges and how these could be
made to work successfully, overcoming liquidityiéss.

L’idée, qui était soutenue par le vice premier st Nick Clegg et le ministre de I'économie

Vince Cable (tous deux libéraux démocrates), atidonnée en raison du peu d’intérét du
monde des affaires. Un quart des répondants ansuttation ont abordé le sujet, la quasi-

majorité estimant que cela poserait des « problégreses de liquidité », comme le montre la
citation suivante :

«Almost all responses to the Green Paper that meetiaegional stock exchanges
(around a quarter) did not favour the introductiasi Regional Stock Exchanges
stating concerns that such exchanges would sufier §erious liquidity problems and
were not an appropriate solution to the problem soipplying finance to small

businesses at a regional level

La question n’est que trés occasionnellement éwde@uis. Elle a cependant été a nouveau
abordée dans la presse avant le référendum sursiiecen septembre 2014, dans le cadre
d’analyses sur le secteur financier d’'une Ecosgépaendante.
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L’idée de recréer des bourses régionales est ausguée occasionnellement dans la presse
galloise ou écossaise. Elle n'est toutefois quasinmas reprise au niveau politique, a
I'exception du parti libéral démocrate gallois, guoposait la mesure dans son programme
pour les élections locales de 2011. Son poidsigoétau Pays de Galles reste limité (5 sieges
sur 60 a I'assemblée nationale galloise).

Eléments clés alors méme que le financement de I'économiabnigue est marqué par un
important role des financements de marché, y cammwur les PME / ETI, il n’y a aucune
bourse régionale active au Royaume-Uni.
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V. Perspectives d’évolution des financements de mzhé pour les
PME / ETI en région

1. Les limites des initiatives actuelles

Les initiatives présentées dans la partie Il, quedit la présence d’Enternext dans les régions,
la plateforme Lyon place d’échange, voire le firement participatif en région, se heurtent a
plusieurs difficultés qui peuvent expliquer le cdéae encore relativement modeste de leur
contribution aux financements de marché dans ledsfpropres des PME / ETI francaises.

Le probleme de I'accés des PME au marché

Tout d’abord, au-dela de la question des financésnaacessibles en région, un probléme
partagé au niveau de I'ensemble du pays, tanteedeiFrance que hors lle-de-France, est
celui des difficultés d’acces des PME / ETI auxafinements de marché. Ces difficultés ne
constituent pas une spécificité francaise, commendatrent les réflexions portées par la
Commission européenne dans le cadre de I'Uniomeshés de capitaux, et elles ont déja
été largement documentéés

Les colts d’accés a une plateforme et les coltsaletien sur le marché sont relativement
indépendants de la taille de I'entreprise, impliudés lors que l'accés au marché soit
proportionnellement plus cher pour une entrepiseit un montant moins élevé de fonds.
Ces colts procédent des obligations présentéesadie g, notamment au niveau de
I'établissement d’'un prospectus, du respect desgatibns des sociétés cotées (avec
I'organisation interne que cela suppose), de laxgrton des abus de marché, et des frais
annuels versés a la plateforme pour maintenirtie sur le systéme. A cet égard, le modéle
d’affaire des gestionnaires de plateformes reposantles économies d’échelle, on peut
craindre qu’une multiplication de plateformes enaarence sur le méme segment de marché
n'aboutissein fine & renchérir le colt de cotation des entreprises,plateformes devant
amortir leurs co0ts fixes sur un nombre plus rastientreprises.

Les regles imposées pour I'acces au marché saessasplteuses pour les entreprises, mais |l
parait inopportun de chercher a les contourner pesuPME / ETI, au risque de susciter la
défiance des investisseurs envers ces valeurs etedegas fournir I'information utile au
marché pour permettre un mécanisme approprié deaf@mn du prix. Des initiatives ont
toutefois été prises aux niveaux francais et ewop@our chercher a rendre plus
proportionnées certaines contraintes s’appliquaxtRME / ETI dans leur accés aux marchés.
Par exemple la révision, en cours au niveau eurmppée la directive prospectus devrait
permettre de simplifier le contenu de ce documentélérence. Dans tous les cas, sauf a
imaginer des approches totalement nouvelles dallié@ion du prix des PME /ETI cotées,
par exemple par des méthodes statistitjums en comptant sur |'évaluation de la foule dans
le cas du financement participatif, les codts fixesteront relativement incompressibles,

14 voir par exemple Rapport sur le financement des pme-eti par le mafetancier G. Rameix et T. Giami,
novembre 2011.

15 e site Altavalue propose ce genre d’outils d’éagibn en conjuguant I'expertise d’Alphavalue, ceii
d’analyse financiére indépendant situé a Parig é&s bases de données d’Altares.
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limitant d’autant le recours aux financements decam@& pour les levées de fonds de taille plus
modeste.

S’agissant de la critique récurrente sur le mardpiiquidité des titres des PME / ETI, il est
important de déterminer si cela est di aux caratitfires propres de ces valeurs, une
émission de moindre montant étant source d’un failde flottant. La question est donc de
savoir si, corrigés du flottant, les volumes éclgsngur ces valeurs sont réellement plus
faibles que sur les titres des grandes entrepiisms. essayer de répondre simplement a cette
guestion, le tableau suivant présente les caratitgre du ratio volume moyen échangé sur
flottant pour les titres admis aux négociations ks plateformes du groupe Euronext
(Alternext et les compartiments A, B et C d’EuroneOn constate que le ratio est en effet
sensiblement inférieur pour les valeurs d’Enterrggid pour les capitalisations boursieres les
plus élevées (deux premiéres lignes), et surtout |@s entreprises qui disposent d’un flottant
limité (strictement inférieur a 10 M€, ce qui restgortant pour les sociétés d’Enternext) par
rapport aux autres.

Evaluation du ratio volume moyen échangé sur flatta

Moyenne Ecart-type
Compartiment A 0.303% 0.227%
Enternext 0.223% 0.301%
Flottant supérieur a 10 M€ 0.336% 0.333%
Flottant inférieur a 10 M€ 0.174% 0.224%

En clair, cette premiere approche de [I'évaluatian ld liquidité semble effectivement
confirmer une situation plus problématique pourR&4E / ETI, une fois corrigée de la taille
de leurs émissions. Les solutions pour suscites geuliquidité sur ces valeurs sont diverses,
avec par exemple la mise en place de contratsquédii€é, une meilleure couverture en
recherche pour attirer plus d’investisseurs, oujtra plus expérimental, un programme
d’écartement des pas de cotation aux USA sur lEsirgpetites et moyennes pour mieux
rémunérer I'activité de tenue de marché sur cesuvsf. Il est important de relever que la
fragmentation de la liquidité sur les titres PME ETI pourrait avoir un effet
proportionnellement plus dommageable que pour désres de grandes entreprises, le point
de départ étant déja moins favorable pour ces raleu

Le probleme des écosystemes régionaux

Si des facteurs communs a toutes les PME / ETI gqguexpliquer leur moindre acces aux
financements de marché en France, force est déatengue dans le stock de sociétés cotées
en France actuellement, les régions sont diverseraprésentées (cf. partie 11 1). La mise en
avant d’'un seul facteur pour expliquer ces divecgsnest évidemment difficile, mais il
semble ressortir des entretiens que nous avons/qiu @/ec les acteurs concernés que la
présence d’écosystemes régionaux de financemeatrdgnes et innovants joue un réle clé
dans la capacité d’acces des entreprises au marché.

18 http://www.sec.gov/rules/sro/nms/2015/34-74892.pdf
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La présence réguliere des gestionnaires d’éveptuglateformes a dimension régionale au
sein de ces écosystemes régionaux et la bonn@nrekatec les entreprises sont sans doute
essentielles pour améliorer le niveau de connaigsdas entreprises envers les solutions de
marché, et pour éventuellement les accompagnarrsuplateforme. Les initiatives actuelles

s’appuient diversement sur les écosystemes régioreuec des acteurs qui disposent de
relations de nature variées avec les entreprisks ehtermédiaires financiers : il peut s’agir

de CCI, d’associations de promotion des placesigaes, ou encore de clubs d’investisseurs.

Si I'on ne peut pas dégager de regle généralémgahisation optimale des écosystemes de
financement, on constate que les initiatives prtéssnen partie Il se déroulent toutes dans des
régions ou les écosystemes sont actifs dans laenigeuvre de financement innovants pour
les PME / ETI. Il semble ainsi qu’une limite auxvdbppement de davantage de projets de
bourses régionales peut étre au niveau du manqdéwdoppement de certains écosystemes
régionaux de financement, la mise en place deisnkide marché ne pouvant exister sans
des intermédiaires et des structures d’accompagmteaiee entreprises appropriées.

2. Pistes d’évolution possibles

Des éléments présentés dans ce rapport, quelgstes giévolution pour le financement par
le marché en région des entreprises, notammenPNHs / ETI, peuvent étre esquissées,
suivant les axes indiqués ci-apres :

v' Envisager que certains des obstacles réeglementaleesotation de PME / ETI soient
progressivement surmontés, notamment dans le caBUd®n des marchés de
capitaux, ce qui bénéficierait a 'ensemble desegmises concernées, dans toutes les
régions francaises. Cela pourrait notamment pgssetes travaux de révision de la
directive prospectus, actuellement en cours auanieeiropéen, ou d’autres initiatives
au niveau national dans la lignée du travail qpuaétre conduit pour faciliter le
processus d’introduction en bourse. Les probleneekodidité et d’accés a I'analyse
financiére devraient en revanche étre nettemestgifticiles a résoudre.

v' Approfondir les initiatives existantes (Enternextyon place d'échange et
d’éventuelles autres plateformes, le financementigyaatif, des rencontres entre
investisseurs et entreprises sur le modele de $taast), qui semblent plutdt
complémentaires, s’adressant a des populationéreiiffes d’entreprises a des étapes
différentes dans leur chaine de financement, erclohet a développer une meilleure
connaissance des mécanismes de marché par leprisese Les écosystémes
régionaux de financement et de mise en relationtprises ont sans doute un role
central & jouer dans cette éducation aux mécanisteesmarché, par exemple en
rappelant les solutions existantes et la bonnewdation avec la réglementation.

v' Réaliser un bilan a moyen terme des initiativeemézs (notamment Lyon place
d’échange et le financement participatif a I'échellégionale) pour identifier
I'existence du biais régional des investisseumnroe facteur de sélection de leurs
projets (ce possible biais régional dans les firaments n'a pu étre précisément

bY

documenté dans le cadre de ce rapport). Une répaffismative a cette question
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justifierait que les entreprises cherchent a dagmntechercher des financements par
I'intermédiaire de solutions régionales.

Veiller a la mise en ceuvre d’'une régulation prdpariée et adaptée au financement
de marché des PME / ETI, et éventuellement implides services de I'Etat présents
en région dans l'animation des écosystémes région&m revanche, aucune
défaillance de marché n’étant clairement établigsdas schémas de financement par
le marché en région, une intervention financiérd’Ei@mt ne serait pas opportune, au

risque de créer des effets d’aubaine ou de comtriduune certaine distorsion des
ecosystemes régionaux.
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Philippe Dardier, président, AM France

Eric Forest, président directeur général, Enternext

Brice Groche, directeur des opérations de placermBentrsorama Banque
Jean-Pierre Lac, président, Lyon Place financittergaire

Pierre de Lauzun, délégué général, Associatiorcéiae des marchés financiers
Agneés Lépinay, directrice des affaires économiaidmancieres, MEDEF

Philippe de Portzamparc, président, Portzamparétgode bourse, coordinateur des places
financiéres régionales

Stéphanie Savel, présidente, Wiseed

Caroline Weber, directrice générale, Middlenext
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Etude statistique du biais régional dans le finaneat participatif sous forme de préts

Dans l'optique de chercher a documenter un éveitiaéd régional dans les conditions de
financement des entreprises dans le financemeiunagil est possible de regarder si d’apres
les données publigues communiquées par des ptategd de financement participatif sur les
projets financés en dette on peut constater uiérelifce dans les conditions de financement
suivant les régions. Les données disponibles splataforme de I'entreprise Uniletd pour
plus de 150 projets financés avec un montant teagblus de 10 M€, ont servi a faire des
analyses statistiques qui n'ont pu mettre en auaet différence significative dans les taux
d’emprunt des PME présentes sur la plateforme stuilear région. En revanche des éléments
comme la note attribuée par la plateforme, le nman&vé ou la maturité ont une influence
significative sur le taux de financement, commeratti par la théorie économique.

Sont reproduits ci-dessous les résultats des igreseffectuées avec le logiciel d’analyse
statistique « R », a la fois en distinguant entgians suivant leur PIB/habitant ou en
distinguant entre lle-de-France et autres régitmsg,en prenant aussi en compte les montants
levés, les notes et les maturités d’emprunt. Oh yae dans les deux cas le facteur régional
n’est pas statistiquement significatif.

Formule appellée :
Im(formula = Taux ~ Montant + Maturité + Note + Rég data = dataunilendregion)

Résultats en prenant un indicateur de PIB / hahitarur les régions (comme proxy du
gisement d’épargne) :

Estimate Std. Error t value Pr(>|t)) Significativi
(Intercept) | 9.099e-02 6.448e-03 14.110 <2e-16 *hk
Montant 7.779e-08 1.225e-08 6.353 3.59e-09 Aok
Maturité 3.536e-04 6.125e-05 5.773 5.79e-08 Aok
Note -7.690e-03 1.902e-03 -4.042 9.19e-05 *hk
Région 1.269e-04 1.005e-04 1.262 0.209
Résultats en distinguant entre lle-de-France etesutégions :
Estimate Std. Error t value Pr(>|t]) Significaév
(Intercept) 9.122e-02 6.489e-03 14.057 < 2e-16 *kk
Montant 8.082e-08 1.209e-08 6.682 6.96e-10 ok
Maturité 3.441e-04 6.121e-05 5.621 1.18e-07 ok
Note -7.558e-03 1.914e-03 -3.948 0.000131 | ***
Région 9.375e-04 1.287e-03 0.728 0.467850

Signif. codes: 0 ***' 0.001 ** 0.01 * 0.05'’0.1*"1

Une analyse plus fine pourrait é&tre menée poumidigement écarter I'influence du biais
régional dans ces financements en dette sur Unifgardexemple en connaissant précisément
la géographie des membres de la plateforme, efclanfdont ils contribuent a chaque projet
suivant la géographie.

7 https://www.unilend.fr/projets-a-financer
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