De 1250 a 1600 on couvre. Le 1400 on couvre pas. 1400 — 1150 / 1400 = 82,14% ; 1150 = 5000 -
3850

Questions dans le partiel de ce genre d’exercice :

1) taux de service de la derniére offre (ici 1150/1400 = 82, 14 %)
2) taux de couverture (ici 9500 / 5000 = 1,90 %)

3) prix encaisse par I'émetteur (ici 5,51% = 5000*100,51%)

4) prix encaissé en mode discriminatoire (ici 5 mld 31 = 1250%100.74% + 1000*100.66% +
1600*100.59% + 1150*100.51%)

Il faut savoir si 'enchére est uniforme ou non
Si I'offre est uniforme on sert tout le monde de la méme fagon (5millions x 100,51)

Si I'offre est discriminatoire on sert tout le monde mais en fonction de sa proposition.

CHAPITRE 7: ORGANISATION DE LA BOURSE DE

PARIS



Euronext Paris (La bourse de Paris)

La bourse de Paris doit garantir ’égalité entre les intervenant par la transparence, la sécurité des
négociation et faciliter la liquidité du marché

Depuis 2009, les opérations de bourse sur les marchés francais sont enregistrés sur le systeme
de cotation électronique géré par Euronext. Se

L ‘architecture générale du marché est constitué
* Des systémes de routage
* Dusystéme central de cotation
* Dusystéme de diffusion en temps réel de I'information

* Des systémes de reglement / livraison via la chambre de compensation Clearnet



Architecture informatique

Clients

P

Clients

Collecteur
d'ordres

Un marché réglementé unique

Collecteur
d'ordres

2

Le 21 février 2005 Euronext a procédé a la fusion des marché réglementés existant. Il n’existe

désormais plus qu'un seul marché réglementé : Euro List
Janvier 2008 : Euro List est renommé Euronext
3 criteres d’identification
* Lanomenclature sectorielle
o C(Classification ICB
* Le mode de cotation
o Fixing / continu

Le compartiment de capitalisation

Compartiments A B C
Capitalisation >1Md <1Md€ <150 M€
>150M€

Toutes les entreprises cotées sur le marché réglementé sont soumises aux mémes regles de

communication financiére par le régulateur

Les nouvelles entreprises introduites en bourse obéiront a des conditions d’admission

identiques

- Conditions d’admission

minimum 25% de capital flottant mis a disposition du public

Historique des comptes depuis 3ans (comptes certifiés et audités)



* Aucune obligation en termes de rentabilité ou de distribution de dividendes

Alternext - Euronext Growth

Création le 17 mai 2005

Un marché destiné a accueillir des PME

Marché non reglementé au sens juridique

Trait d’'union entre le marché reglementé et le capital d’investissement
19 juin 2017 : Euronext Growth

- Conditions

* Historique de deux années de comptes

* Adoption du référentiel comptable de leur choix

Demande d’inscription émanant des organes de gestion et portant sur un minimum de
titres sera nécessaire

- Remarque

* Création du listing sponsor

Autre compartiments

- Le marché libre : Euronext Access online (nul)

* (Cest un marché non réglementé

* Lesniveaux de liquidité, de sécurité et d’'information offerts aux investisseurs ne sont pas
les mémes

* Ainsi toutes les opérations sur ce marché sont réalisées hors intervention et contrdle des
autorités de tutelle

» DU COUP Creation du segment Access +
¢ Listing sponsor
¢ Flottant minimum
¢ 2 années de comptes

- Valeurs radiées

Le compartiment des valeurs radiées de Paris est destiné a permettre des négociations sur les
titres aprés leur radiation des marchés réglementés

- Le marché des obligations (pas a noter)
* Plusde 3 500 emprunts sont inscrits a I coté d’Euronext
* Ontrouve:

o Les emprunts d’état



o Les emprunts des collectivités publiques et des plus grands émetteurs privés
O Les emprunts émis par des sociétés privées inscrites sur euro List

* Ondistingue 6 groupes d’obligations

* Les obligations privées sont exclusivement négociées su Euronext

* Enrevanche les obligations d’état peuvent se traiter aussi bien sur Euronext que de gré a
gré (90% des montants échangés)

- Le marché des titres de créances négociables (mort)

®* Neu CP: Billets de trésorerie
o0 Montant minimal 150 000€

* Nécessité pour les établissements bancaires de faire coter les TCN sur un marché
reglementé.

- Marché des dérivés

* Activité réduit depuis scission de NYSE/Euronext : MONEP / MATIF
* Nombre réduit de sous jacents
o Matieres premiéres agricoles
o Devises
o Indices actions
o ETF
o Actions européennes
- Next Warrant
* Segment dédié aux warrants inscrits sur Euronext
* Les certificats et ETC sont également cotés sur ce compartiment

- Next Track

* Next track regroupe I'ensemble des trackers apres leur admission sur I'in des
compartiments réglementaires d’Euronext.



Le déroulement de la séance en Euronext

Plusieurs groupes de cotation selon le degré de liquidité :

Une journée en 6 étapes:
v'07h15-9h00: pré-ouverture

v 09h00: fixingjod "ouverture &
v'09h00-17h25: cotation en continu
v 17h30-17h35: pré-cloture

v 17h35: fixing de cloture &

v 17h35-17h40: Trading at Last

A 9h30sec: fixing d’ouverture on laisse 30 sec pour découragé les techniques de manipulation

pour diminuer le risque

9h - 17h30 : séance avec transaction et arrivée des ordres a l‘'ouverture, cotation en contenu,

ordres

Fixing de cl6ture 17h35 et 30 sec qui determine le prix de cloture

17h35 - 17h40 : trading at last transaction, ordres. Possible de négocier au prix d’équilibre

07:15 [£—=09:00 17:30 [17:35

17:40

Préouverture Séance

Pré-cléture |Tradingat Last

* Accumulation

des ordres .
* Transactions

* Pas de
transaction

Fixing
d’ ouverture

* Accumulation
des ordres

* Pas de
transaction

-
Transactions

Fixing de
cloture

A




Le libellé d’un ordre

FRO000133308

* Indications générales
o Place de négociation
o Sens del'ordre : achat ou vente

o Nom de la société ou le Code

ISIN ou code mnémonique : : [cp =] [Fura 5 v |
O Quantité de titres ALEURLIndic " - g
* Indication de validité uvertu 3 563
* Indication de prix : 611 8 o ]

Les clients peuvent fixes une date limite de validité de leur ordre. Les ordres peuvent étre
valables :

- Aujour ou « Good for day » (validité par défaut)

- A date déterminée ou « good till date » 'ordre demeure en carnet jusqu’a la date
indiquée

=> Arévocation sur année glissante ou « good till cancelled » I'ordre demeure en attente en
carnet pendant une période définie de 365 jours

- Au « fixing »
= A «validité période » valable pour une période spécifique de la journée

Les prix des ordres transmis sont déterminés par des variations minimales de cours. Les prix de
transaction sont donc des variables discretes.

Plage en euros Prix de la cotation
0-10 0,001

10-50 0,005

50-100 0,01

100 - infini 0,05

Les différents ordres de bourse

* Lordre a cours limité

* Lordre au marché

* Lordre ala meilleure limite
* Lordre indexé

* Les ordres a déclenchement



* Lesordres a conditions particuliéres

Achat Vente
Quantité | Limite limite | Quantité
50 125 126 100
100 123 127 25
50 123 128 50
150 122 130 100
200 120 131 200

Ordre d " achat de 200 actions a 129 euros

- lordre a cours limité

Achat Vente
Objectif : Maitriser le prix d’exécution et se Quantité | Limite Limite | Quantité
protéger contre les fluctuations du marché
25 129 (2126 <{X
Caractéristiques : C’est une limite de prix 50 125 127 (2% £ 123
minimale a la vente 100 124 129 . Go) | <1
maximale a 'achat (=<129) 50 123 130 106 >3
150 122 131 200

Exécution : Elle peut étre partielle
L "ordre n " a pas été entierement exécuté / cours moyen : 127 euros

> lordre au marché Ordre d "achat de 200 actions au marché

Objectif : Exécution total de I'ordre Achat Vente
Caractéristiques : Quantité | Limite Limite | Quantité
-C’est un ordre sans limite de prix 2 L2 e ﬁoﬂ
o , 100 124 127 | \25 |
-1l est propriétaire sur le marché 50 123 129 \50 \
Remarque : Lexécution est totale, quel que 150 122 130 75)\&5)
soit le moment d’arrivée sur le marché, des
lors qu’il y a la contrepartie suffisante. 200 120 131 200

L " ordre est entierement exécuté / cours moyen : 127,38.euros



- lordre a la meilleur limite Ordre d " achat de 200 actions a la meilleure limite—) < L 174

Objectif : Obtenir le meilleur prix
disponible des que I'ordre arrive dans le Achat Vente
marché Quantité | Limite Limite | Quantité
Caractéristiques : 100 126
-C’est un ordre sans limite de prix >0 125 127 25

I ‘ 100 124 129 50
-1l est automatiquement transformé en
cours limité au prix de la meilleur 50 123 130 100
contrepartie disponible. 150 122 131 200

Exécution : Elle peut étre partielle. Dans

ce cas, le reliquat conserve le prix
d’exécution

L’ ordre “au marché”

v Il est prioritaire sur tous les autres types d’ ordres.
L’ objectif est d’ étre exécuté intégralement et le plus
rapidement possible quel que soit le cours en présence
d " une contrepartie.

L’ ordre “a la meilleure limite”

v 1l est prioritaire et prend le meilleur prix qui se présente
au moment ou il arrive dans le CO. Risque d ’exécution

partielle.

L’ ordre est partiellement exécuté / cours moyen : 126 euros

L’ ordre “a cours limité”

v 1l détermine une limite de prix supérieure a |’ achat ou une
Risque de non

limite de prix

inférieure a

la vente.

exécution ou d ' exécution partielle

Prix

Quantité

Délai d’ exécution

On ne peut jamais atteindre
les 3 criteres en méme temps

Juste avec l'ordre a la meilleure limite a presque les 3 critéres.




- Lordre indexé (ne fonctionne pas beaucoup)

Il s’agit d'un ordre qui se positionne sur la meilleure limite disponible sur le marché

1. L'ordre a seuil de déclenchement : ordre a déclenchement se transformant en ordre a

tout prix

2. Lordre a plage de déclenchement : ordre a déclenchement se transformant en ordre a

cours limité

3. Les ordres stop on quote : réservé au compartiment des warrants, le déclenchement
est realise sur la base de la fourchette coté.

Lordre a plage de déclenchement

Survient un ordre d’ achat au marché de 150 titres

Achat Vente
Quantité | Limite Limite  Quantité
200 128 (126 ) 100
50 125 127) 25
100 124 129 25+25)

50 123 130 100
150 122 131 200

Un ordre a cours limité apparait sur le marché
il sera exécuté dés lors qu’ il existera une contrepartie

Lordre a seuil de déclenchement

Ordre d " achat de 200 actions APD 12\7/1 28

Survient un ordre d’ achat au marché de 150 titres

Achat Vente
Quantité | Limite Limite | Quantité
50 125 126 100)
100 124 127 25/°
50 123 \ 129 | 25425
150 122 130 100
200 120 131 | 75+125

Un ordre de 200 titres au marché est exécuté

EVT S Lnite
Achat Vente
Quantité | Limite Limite | Quantité
50 125 126 100
100 124 127 25
50 123 129 50
150 122 130 100
200 120 131 200

Rien ne se passe




Le prix du fixing

Le fixing

Détermination du prix d’équilibre :

L'ordre au marché est prioritaire sur tous les autres ordres

Les ordres d’achats (de vente) présentant une limité supérieure (inférieure) au cours d’équilibre
sont exécutés

Les ordres limités au cours du fixage sont exécutés en fonction des soldes disponibles.

L'ordre a la meilleure limite est systématiquement affiché a une limite de cours égale au cours
théorique d’équilibre
Sile cours d’équilibre varie durant la période d’accumulation, il en est de méme pour le cours

associé a 'ordre a la meilleure limite

Son exécution se réalise en fonction des soldes disponibles, une fois les ordres « au marché »
servis et apres les ordres d’achat (de vente) a cours limité supérieur (inférieur) au cours du
fixage

Les ordres a la meilleure limite ont priorité sur les ordres a cours limité exprimés a une limité se
trouvant égale au cours du fixing

Les ordres a la meilleure limite non exécutés se transforment en ordre a cours limités au cours
d’équilibre.

EXEMPLE



Cumul | Quantité | Prix Prix | Quantité | Cumul
500 500 500 500
700 200 106 100 250 750
950 250 105 101 400 1150
1500 550 104 102 450 1600
2350 850 103 103 600 2200
3350 1000 102 104 1250 3450
6350 3000 101 105 1700 5150

Cumul (\Quantilé, Prix Gm
500 500 500 500
700 200 106 100 250 750
950 250 105 101 400 1150
1500 550 104 102 450 1600
2350 850 103 103 600 2200
3350 | 1000 | 102 104 1250 | 3450
6350 3000 101 105 1700 5150

| TR YT

Le prix d’équilibre est: 103
Le volume d’échange est : 2200

Le prix d'équilibre c'est le prix qui maximise le volume échangé

ON INTRODUIT LES ORDRES :



Cumul | Quantité | Prix
300 300 AM AM 250
200 AML AML 250

500 200 106 . 100 250 500

750 250 105 101 400 900
1300 550 104 102 450 1350
2150 850 103 103 600 1950
3150 1000 102 104 1250 3200
6150 3000 101 105 1700 4900

Cumul | Quantité | Prix
300 300 AM AM 250 250
200 AML AML 250 —
500 200 106 100 250 500
750 250 105 101 400 900
1300 550 104 102 450 1350
| 103 | 600 | 2200 |
3150 1000 102 104 1250 3200
6150 3000 101 105 1700 4900

AM : ordre au marché ; AML : ordre a la meilleure limite

e
La feuille de marché diffusée auprés des investisseurs est la suivante :

Quantité | Prix Prix | Quantité
300 I 250
200 ouv ouv 250
1850 103 103 1700
1000 102 104 1250
3000 101 105 1700

*Premiére ligne: nombre de titres négociables « au marché »,

*Deuxiéme ligne: nombre de titres négociables « a la meilleure limite »,
Troisieme ligne: CTE et cumul des ordres d’ achat (de vente) présentant une
limite de prix supérieure (inférieure) ou égale au CTE.



L'avis d’'opéré
Ce document adressé par I'intermédiaire récapitule les conditions d’exécution de votre ordre
e La date et le nom de I'intermédiaire

e Le ses de 'opération, la quantité de titres concerné, le libellé de valeur, le marché de
cotation, le cours négocié

e Le montant brut cours multiplié par la quantité de titres
e Les frais de transaction

e Le montant net (crédit ou débit du compte)

Une réservation est un arrét des cotations en cas de décalage important du prix de transaction
pendant la séance boursiére par rapport a un cours dit de référence.

Objectifs:

e Fluidifier le marché

e Se prémunir contre les erreurs de saisie.
Deux types de réservation :

e Réservation statique : détecte les fluctuation sur des périodes relativement longues (seance de
bourse)

e Réservation dynamique : encadre des variations de cours entre 2 transactions

Réservation statique

Détection de fluctuations importantes sur une période relativement longue
* Lesseuils statiques :
0 8% composantes de I'indice CAC 40 (principal indice boursier francais)
0 10% autres actions
o 0,02% penny stocks <0,20 euros
Les variations autorisées sont établies par rapport a un prix de référence
o ATouverture le prix de référence est le cours de cloture de la veille
o Apreés le fixing d’ouverture il est le cours coté au fixing d’ouverture

o Apres une réservation le seuil atteint devient le nouveau cours de référence

®* Durée de réservation



O Premiere reservation : 3 min

o Nouvelles reservations :
* 10 min (valeurs du CAC 40)
* 3 min (autres valeurs)

o Nombre de reservations non limités

Réservation dynamique

* Encadrement des variations de cours entre deux transactions
* Elle vise a encadrer, a I'intérieur des seuils statiques, la volatilité des cours successifs
* Variation autorisée + ou - 2 % (minimum 0,01 euros)

* Durée de réservation non standardisée

* Les suspensions de cotation résultent d’'une décision d’Euronext qui diffuse un avis
* Lavis doit mentionner

o Lorigine : le demandeur de la suspension

o Lesraisons

o Ladate et les conditions de reprise des cotations

* Objectifs
o Empécher la diffusion de fausses informations

o Empécher la manipulation des cours

Suspension de cotation

La cotation des actions CELLECTIS ci-dessous est suspendue sur Alternext Paris dans les conditions
suivantes :

Suspension: 25/03/2015

Motif: A la demande de la société, jusqu'a nouvel
avis.

Libellé: CELLECTIS

Code ISIN: FR0010425595 Code Euronext: FR0010425595

Mnémonique: ALCLS Code National:




Il existe deux types de contrats de liquidité :
e Un accord passé entre Euronext et une société de gestion
-> Le contrat d’apporteur de liquidité
e Un accord entre I'émetteur et une société de gestion
- Contrat de liquidité

Le contrat d’apporteur de le liquidité

Remplace le contrat d’animateur

Son role est d’amortir les variations de volatilité sur le marché et de garantir des transactions
voire d’en accroitre le volume

Engagement a maintenir une fourchette de prix maximale et a positionner une quantité
minimale de titres a 'achat et a la vente.

11 existe différents types d’apporteur de liquidité

* Lapporteur de liquidité permanent :

* Lapporteur de liquidité de fixing
* LePLP NEXT 150
* LApporteur de liquidité sur valeur a faible cours

Le contrat de liquidité

Remplace le contrat d’animation

L'émetteur peut également améliorer lui-méme la liquidité de ses titres en concluant un contrat
de liquidité qui le lie a un prestataire de services d’investissement.

Le contrat de liquidité définit les conditions dans lesquelles le PSI intervient pour le compte de
I’émetteur, pour favoriser la liquidité des transaction et la régularité des cotations des titres ou
éviter des décalages de cour non justifiés par la tendance du marché.

Euronext

Euronext est aussi une entreprise qui organise et assure I'acces au marché et son
fonctionnement

* Elle établit les regles de marché
* Prononce I’admission des valeurs et des instruments financiers sur le marché
* Décide de I'adhésion de ses membres

* Gere les systémes informatiques de cotation



* Assure la publicité des négociations et la diffusion des cours

* Enregistre les négociations entre les membres du marché au travers d’'une chambre de
compensation, Clearnet (sa filiale)

* Offre aux émetteurs les services du marché pour la cotation de leurs titres et la
réalisation de leurs opérations financiéres

C’est ni plus ni moins qu’une société informatique

Lautorité des Marchés Financiers

Crée en par la loi de sécurité financiére du 1er aout 2003 I'’AMF est issu de la fusion de la
commission des opérations de bourse, du conseil des marchés financiers et du conseil de
discipline de la gestion financiere . Elle est au service de la protection de I'épargne, elle
reglemente et elle controle les marchés financiers en France.

L objectif de ce rapprochement est d’'améliorer la coordination et I'efficacité du systéme francais
de régulation des marchés financiers et d’augmenter sa visibilité a I'international

L'autorité des Marches financiers a 3 missions intermédiaires (de veiller)
1. Elle veille a la protection de I'épargne investie en produits financiers
2. Elle veille a I'information des investisseurs
3. Etaubon fonctionnement des marchés

LAMF vérifie aussi qu'il n'y ait pas de délit d’initier sur les marchés

Elle réglemente

Elle autorise les intervenants et les produits d’épargne, en donnant un agrément
Elle autorise les opérations financieres en donnant un avis et validé la recevabilité
Elle surveille et controle les acteurs des marchés

Elle a un pouvoir de sanction en cas d’infraction aux regles applicables

L’ACP autorité de controle prudentiel (ACP)

Objectif

Mise en place d'une autorité de supervision forte, disposant d'une vision globale du secteur
financier (banque et assurance)



Missions

* Agrément et contrdle des établissements bancaires et des organisation d’assurance

* Préservation de la stabilité financiere et a la protection des clients des banques des
assurés et bénéficiaires des contrats d’assurance

Le CCLRF (Comité consultatif de la législation et de la régulation financiéere)

Ce comité est en charge, a titre consultatif, de la 1égislation et de la réglementation relative aux
intermédiaires

Par exemple, il propose les ratios prudentiels et les fonds propres minimaux a respecter

CHAPITRE 8: LES INDICES BOURSIERS

Un indice boursier représente I'évolution de la valeur d’un échantillon d’actifs cotées (indices
d’actions, d’obligations, matiéres premieres)

Un indice boursier n’est pas un actif financier

Fonctions

* Refléter la performance d’'un marché

* Servir d’étalon de mesure de I'efficacité de la gestion d’un fonds de valeurs mobiliéres
* Servir de sous jacents pour les produits dérivés

* Servir de référence a certaines mesures reglementaires

Les indices boursiers sont des indices de prix (moyenne de cours boursiers) qui se définissent
par trois caractéristiques

= L'échantillon est un ensemble de valeurs choisi pour étre représentatif d'un secteur,
d’une région

- Laméthodologie de calcul concernant le poids des titres au sein de I'indice

> La date de référence et I'indexation (base 1000) le 31/12/87 pour le CAC 40

Méthode d’estimation

Le niveau d'un indice boursier correspond au rapport entre une valeur a la date t et une valeur
initiale a la date d’origine de 'indice ajusté d’un coefficient correcteur
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