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LES MARCHES BOURSIERS

Organisation et fonctionnement




_Bourse et economie de marche

~ |l n'est pas d’economie de marche sans
marches financiers et bourse

- Le financement par les marchés financiers
et la bourse représente une part importante
dans les économies développées
(USA,Europe..)

- Les activités liées aux marcheés financiers et
boursiers représentent dans ces pays une
part importante de 'activité et des recettes

des banques




Economie de marche en transition et

bhourse

- Les caractéristiques precedentes d’'une
économie de marcheé sont moindres mais en
progression réguliere

- Les financements par les marchés financiers
et la bourse se développent, ne serait ce
gu’en raison des ratios bancaires

~ | 'existence d’'une bourse est un signal
iImportant de I'évolution vers une économie
de marché

~ Les privatisations par la bourse représentent
dans un premier temps une part
prépondérante
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=~ _1°Role d’un marché boursier dans une économie nationale
= 2°Quels sont les acteurs d’'un marché boursier?

= 3°Quel modele de marché? : dirigé par les prix, dirigé par les
ordres?

~ 4°Le processus boursier, du routage de l'ordre au dénouement
de la négociation

=~ 5°Introduction de nouvelles valeurs sur le marché

- 6°Les conditions du succes pour un marche émergent (Les 10
principes)

= 7°Organisation d’'un plan de modernisation boursier (exemple
de la bourse de Casablanca).

jeudi 18 octobre 2018 Projet MEDA MF/2005/04 COSOB



~ |l s'agit d'un marche d’émission et d'’échange
des valeurs mobilieres : actions, obligations,
warrants, options, futures...Ces outils sont
essentiellement des reponses aux besoins
des entreprises et de l'etat

-~ Marché qui fonctionne comme tous les autres
. lieu de rencontre de I'offre et de la demande
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- Un marché qui doit tendre a étre:
® Sur
¢ Honnéte
¢ | iquide
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=~ .1°R06le d’'un marcheé boursier dans une économie nationale
=~ 2°Quels sont les acteurs d’un marché boursier?

= 3°Quel modele de marché? : dirigé par les prix, dirigé par les
ordres?

~ 4°Le processus boursier, du routage de l'ordre au dénouement
de la négociation

=~ 5°Introduction de nouvelles valeurs sur le marché

- 6°Les conditions du succes pour un marche émergent (Les 10
principes)

= 7°Organisation d’'un plan de modernisation boursier (exemple
de la bourse de Casablanca).
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.

etc

Actions, obligations, ...

jeudi 18 octobre 2018 Projet MEDA MF/2005/04 COSOB 10



.

etc

Actions, obligations, ...
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Role de la bourse dans une
economie en transition
(privatisations par la bourse)




Les privatisations: raison Initiale ae
creation de |la baurse

= Privatisation suppose

¢ recherche si possible d'un partenaire
actionnaire stratégique

¢ Implication des citoyens nationaux
¢ usuellement implication des employeés
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Quatre types d’ actionnaires

V4

- Actionnaire de réféerence (partenaire
technologique)

-~ Employeés
= Actionnaires individuels nationaux

- | 'Etat actionnaire (generalement
minoritaire)

.ﬁ PRIVATISATION PAR LA BOURSE

jeudi 18 octobre 2018 Projet MEDA MF/2005/04 COSOB 14



La bourse doit étre opérationnelle

avant plan de privatisation
-~ Pour apporter conflance aux
actionnaires individuels

- Pour apporter confiance aux employés
actionnaires

¢ En conséquence, il est souhaitable de
faire fonctionner la bourse avec
guelques valeurs phares avant plan de
privatisation d’'une certaine ampleur
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L 'investisseur

1. Suivant I'information disponible, il
choisit le titre a négocier

2. Ensuite il choisit le type d'ordre
3. Et enfin, il fait le choix du mode de
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Le courtier

Annule | ’ordre

: =» Filtre | 'ordre
"""" Courtier \

Valide | Enregistre Transmet
| 'ordre | 'ordre ' | 'ordre
(@]
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Exemple francais

- L’AMF est la fusion de la COB (Commission des Opérations de
Bourse) et du CMF (Conseil des marchés financiers)

+ veille a la protection de I'épargne

+ contrOle les informations données aux investisseurs

+ surveille le bon fonctionnement des marchés

+ contrble des prestataires de services d’'investissement

- Le Comité de la Réglementation Bancaire et Financieres

+ edicte les regles relatives a la solvabilité financiére des PSI (ratios
prudentiels, FP minimaux...)
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=~ .1°R06le d’'un marcheé boursier dans une économie nationale
= 2°Qui en sont les acteurs d’'un marché boursier?

= 3°Quel modele de marché? : dirigé par les prix, dirigé par
les ordres?

~ 4°Le processus boursier, du routage de l'ordre au dénouement
de la négociation

=~ 5°Introduction de nouvelles valeurs sur le marché

- 6°Les conditions du succes pour un marche émergent (Les 10
principes)

= 7°Organisation d’'un plan de modernisation boursier (exemple
de la bourse de Casablanca).
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Quel modele de marché choisir ?
Marché dirige par les prix
Marché dirige par les ordres




Choix du modele de marché

- 1)Organisation du marché dirigé par les
prix

-~ A)London Stock Exchange

-~ B)Nasdag
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Choix du modele de marché (suite)

- 2) Marché dirige par les ordres

- 2-A NYSE

- 2-B TOKYO Stock Exchange

-~ 3 Concurrence des marcheés en Europe

- 4 Comparaison des deux modeles de
marché

-~ 5 Convergence vers modele hybride
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1)Organisation d’'un Marche dirige
par les prix

Concurrence entre market makers




Marche dirigé par les prix

les ""market-makers"" affichent ‘

achat 90
ente 10(

leurs prix a I'achat et a la
vente sur une méme valeur. 1l
existe donc une MULTITUDE
de prix pour une méme valeur

I'investisseur choisit le prix
qui lui convient
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1)Organisation d'un Marche dirigé

4

par les prix
~ Deux populations d'intervenants

~Teneurs de marché (ou market-makers)

¢ Affichage permanent de prix a l'achat et
a la vente pour chaque valeur (fourchette )

¢+ Réemunération par un ecart de prix
~ Courtiers

*Exécutent les ordres clients au mieux de
leurs intéréts

¢ Rémunération par un courtage
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1) Marché dirigé par les prix

-~ Teneurs de marché (ou market-makers)

* Affichage permanent de prix a I'achat et
a la vente pour chaque valeur (fourchette )

*Pour la valeur ABC

+MRL 100 104

*+BZW 101 106

¢*CAZ 102 105
~Yellow strip de la valeur ABC

*+CAZ 102 104 MRL
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Nasdag Screen

- Bid Price - Ask Price

- Position to buy - Position to sell
- MM1 25 - 25,02 MM4
- MM2 24,97 - 25,02 ECNI1
- ECN1 24,96 - 25,03 MMS3
- MM4 24,95 - 25,05 MM1
Meilleur demande: Meilleur offre:

MM1 achete a 25 MM4 vend a 25,02
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1) Marché dirigé par |

es prix

Transactions entre teneur de marc

La négociation, c'est-a-dire la recherc
sur la quantité et le prix a lieu entre le

ne et courtier

ne de l'accord
courtier et le

teneur de marche; il appartient a ce dernier de

[dénouer sa position face a un autre teneur d¢

marche ou un courtier avec un risque

de marché.

valeur au méme moment

Potentiellement, il existe plusieurs cours différents pour la méme
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1) Marché dirige par les prix

Modalités de fonctionnement

= Prix fermes a concurrence de la quantité affichée
=>Prix négociables pour une quantité supérieure

=>» Constitution et diffusion d'un yellow strip (meilleure
demande/meilleure offre)

=>»Negociations telephonigues en continu
=>»Absence de carnet d'ordres

=» Déclaration immeédiate des transactions a l'autorité de
marché

=>» Publication retardée - fonction de la taille de la
transaction - pour protéger les teneurs de marche
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1) Marché dirige par les prix

Modalités de fonctionnement (suite)

-~ Teneurs de marcheé et courtiers sont des
statuts qui peuvent étre exerces par un méme
établissement mais assurés par des individus
différents

¢ Objectif : eviter les conflits d'intérét = murs de
Chine

¢ Investisseurs ont a leur disposition les fourchettes
des teneurs de marche et les transactions realisées
des leur diffusion

¢ Objectif : transparence en terme de visibilite
comme d’execution des instructions
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1) Marché dirige par les prix

4

deux évolutions de marchés dirigés par les prix

a)Londres : de SEAQ a SETS

b)NASDAQ: difficile insertion d'un carnet
d'ordres électronigue dans un marche dirige
par les prix : SUPER- MONTAGE
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1-A)Londres : la migration a'un
marche

Londres :

1°Architecture traditionnelle de Londres
Floor with Booths

Brokers and jobbers

2° Révolution des années 80 : dual capacity

Market makers en contact direct avec les
Investisseurs

SEAQ: Stock Exchange Automatic Quotation
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1-A)Londres la migration d’ un
marche

Londres :

3°Annéees 90 :

Critigues des maket makers par investisseurs
Démutualisation de LSE

Création d’'un electronic order book par LSE
SETS :Stock Exchange Trading System

Réticence des market makers a transférer la
liquidité vers SETS

4°Actuellement plus de 50 % de Ia liguidité sur
SETS
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1-A)Londres la migration d’ un
marche

Londres :
4°Années 2000 :
Les lacunes duL S E:

marché de dérivés peu actif, concurrence du
Liffe sur ce secteur

Pas de solution intégrée pour le Clearing
(LCH-Clearnet clearer de EURONEXT LIFFE)

= Recherche d’'un partenaire
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1-B)Nasdaq : vers un modele hybride

4

Nasdaq:

= |nitialement marché des valeurs de
croissance

- Marché de market makers
= MMs assurent la liquidité des valeurs, ils

* s’engagent a offrir en permanence two ways
prices

= MMs critiques par la SEC:
maintien coordonnés de spreads excessifs

» Les investisseurs préferent executer leurs
ordres sur ECN gérant des books
électronigues
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1-B)Nasdaq : vers un modele hybride

Nasdaq;:

= Devant la concurrence croissante entre MMs et ECNs, Nasdaq
décide la mise en ccuvre de SUPER MONTAGE

4

- SUPER MONTAGE :

systeme de néqociation faisant cohabiter les prix des market
makers et un carnet d’ordres électronigue:

~ Nasdag Marché hybride en 2004
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2)Marché dirigé par les ordres

Carnet d'ordres
et
Apporteurs de liquiditée




Le marché secondaire
MARCHE REGLEMENTE MARCHE DE GRE A GRE

|
| L P
|

™

,l

Regles de negociation, de garantie, Accord bilatéral entre parties
de reglement/livraison fixées par une

autorité
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Marche dirigé par les ordres

les ordres sont transmis
par les intermédiaires a
la Bourse

la Bourse gére un
carnetd ’ordre

selon les regles de
cotation, la Bourse
détermine un prix

UNIQUE a un instant t

jeudi 18 octobre 2018
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Carnetld ordre
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2)Organisation d’'un Marchée dirige
par les ordres

Le Systéme de cotation

COTATIOH & LA CRIEE | | cOTATION ELECTRONIQUE |

la transmission et la confomtation
des ordres s'effectuent
Electroniguernent.
Le marché peut étre délocalisé.

la confrontation des ordres se fait sur
un pargquet. Chague intermediaire
"crie” ses ordres aux autres.

Seminaire de Techniques boursiéres Pantheon Assas Octobre 2002
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-~ Principes d’'un marché dirigé par les ordres

L

Les membres de la bourse sont des courtiers, pour
certains marchés des négociateurs pour compte propre
(cas des produits dérives)

Fonction essentielle : assurer la confrontation des ordres
d'achat et de vente de leurs clients sur un marché
centralisé. Il résulte de cette confrontation la détermination
d'un cours

Pas d'immobilisation de capital ou de gestion de stock de
titres; rémunération officialisee par une commission
(courtage).

Pas d'interposition des intermédiaires entre client acheteur
et client vendeur.

Cours unique par valeur a un instant donne, d'ou la
possibilité pour le client de verifier I'exécution de son ordre
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2)Marché dirige par les ordres

Modalités de fonctionnement

= Centralisation de tous les ordres d'achat et de vente en un
lieu unique par valeur

- Constitution et diffusion des conditions de marche — pré-
négociations - selon des regles de priorité de prix et de
temps

= Neégociations sur un systeme électronique
- Par fixing - confrontation unigue
- En continu - confrontation permanente

- Declaration ou enregistrement immediat des transactions
realisees. Transactions hors marché incluses

-~ Les investisseurs disposent des meilleures
demandes/meilleures offres du marché et des transactions
realisees des leur enregistrement
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2) Marché dirige par les ordres

A
guantité
900 COURBE D'OFFRE
800
700
500 [Tt B = el g e | COURBE DE DEMANDE
0 : ' > prix
140 180 195 198 200
DEMANDE 198 OFFRE

CUMUL QUANTITE PRIX

300
100 199

PRIX

195
196
200

QUANTITE CUMUL

500 00

o O Ul

Le marche dirigé par les ordres est un modéle décrit |
parfaitement par les courbes d'offre et de demande dans un marché

dit de « concurrence parfaite »
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2)Exemples de marcheés dirigés par

4

les ordres
~ A) NYSE

~ B) TOKYO

~ C) Les marchés chinois de Shanghai et
Shenzen

-~ D) Les marchés indiens : Concurrence entre
Bombay et National Stock exchange

-~ C) Les marchés de I’ Europe continentale
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2-A)Un exemple de marche dirigé
par les ordres
NYSE

Force et faiblesse du NYSE
devant les nouveaux challenges




2-A)NYSE surpasse tous les autres
marches d actions

- Sa capitalisation est 5 fois celle du
suivant

~ NYSE a plus de sociéetés étrangeres
cotées sur son marché que toute autre
bourse

-~ NYSE tire profit du poids énorme de
I'épargne US
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2-A)Mais NYSE est a un carrefour

~ Concurrence des systemes de négociation
électronique

- Son image a été atteinte par des scandales
¢ (affaire Grasso)

- Sa protection réglementaire en sursis
disparition du trade through rule

~ Propriétaires du NYSE lies au systeme de
negociation sur floor

~ Acquisition d'un ECN Archipelago
- Démutualisation, conversion du NYSE en entreprise

jeudi 18 octobre 2018 Projet MEDA MF/2005/04 COSOB 47



2-B)TSE(Tokyo Stock exchange)

4

dates essentielles de I'évolution
= 30/04/99:fermeture du parquet

= 01/10/99:libéralisation des commissions
= 01/10/99:abolition du numerus clausus

- 11/11/99:creation de Mothers( nouveau
marché du Japon

= 01/11/01:démutualisation et création de
SE Inc
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3)Evolution récente des marches

4

europeens
- Les étapes de la concurrence entre les
marchés continentaux et le marche de
Londres
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3)Europe:Situation initiale

(début des années 80)

=~ Les marchés continentaux avaient un
modele traditionnel:

=~ a)marche centralisé
- b)négociation de floor
=~ c)monopole des agents de change

- d)self regulation critiqguee par les
utilisateurs de ces marches
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3)acte 1: emergence de Londres

4

comme le marché européen

~ Les investisseurs internationaux (en
particulier US) veulent un marché plus
efficace que les marchés continentaux

-~ | SE capte jusqu’a 50% des
transactions
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3 Europe:acte deux:

Reaction des marchés continentaux

=~ Informatisation du carnet d’ordres
central pour réduire les couts

-~ Démutualisation des bourses et
ouverture du capital a des actionnaires
diversifiés

- Modernisation du cadre reglementaire
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3)Situation actuelle en Europe

4

-~ LSE a perdu sa position dominante

- La capitalisation des entreprises de
marché Euronext et DB Ag est le
double de la capitalisation du LSE

=~ Malis concentration des salles de
marchés des intermédiaires européens
a Londres
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4)Comparaison des deux modeles
de marcheé




4) Comparaison des deux
modeles

= Aucun marché au monde ne fonctionne selon un
modele parfait

- Certains marches dérives, le NASDAQ aux U.S.A. et
le SEAQ en Angleterre sont des marches dirigés par
les prix

~ NYSE, Tokyo, Paris et la majorité des marchés cash

mondiaux ont adopté un modele de marché dirigé par
les ordres

jeudi 18 octobre 2018 Projet MEDA MF/2005/04 COSOB 55



4)Comparaison des deux

modeles
Critere de transparence

- La transparence induite par une bonne visibilité
est plus importante sur un marché dirigé par les
ordres.

- Affichage des offres et demandes constituees
par les ordres des clients

¢ Marché résume ) fonction du degré
¢ Marché par limites ) d'automatisation
¢ Marché par ordres ) du marché

~ Affichage des fourchettes des teneurs de
marche et d'un yellow strip
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4) Comparaison des 2 modeles
Critere d’Efficience :

4

| 'efficience d'un marché se mesure :

~ A sa capacité d'exécution des ordres :
vitesse et taux d'exéecution

- Au caractere loyal des regles de
fonctionnement qui n'‘avantagent aucun
membre par rapport aux autres, voire
aucun membre par rapport aux clients

~ A la capacite d'exécution des ordres de
taille normale sans décalage conséquent
des cours (notion de liquidité)
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4)Centralisation ou Fragmentation

Concentration des
ordres sur marcheé
central

Fragmentation du
marche

Prix unique Difficulté dans la
recherche du meilleur
prix

Transparence Opacité

Monopole? Concurrence?
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5)Convergence vers un modele

Hybride
= Sur marché dirigé par les prix:
¢ |nsertion d ‘un carnet d’ordres €lectronique

=~ Sur marché dirigé par les ordres:
¢+ Mise en place de teneurs de marché

Dans le monde se géneéeralise le modele
comprenant: CARNET + TENEURS
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=~ .1°R06le d’'un marcheé boursier dans une économie nationale
= 2°Quels sont les acteurs d’'un marché boursier?

= 3°Quel modele de marché? : dirigé par les prix, dirigé par les
ordres?

~ 4°Le processus boursier, du routage de I’ordre au
dénouement de la neégociation

=~ 5°Introduction de nouvelles valeurs sur le marché

- 6°Les conditions du succes pour un marche émergent (Les 10
principes)

= 7°Organisation d’'un plan de modernisation boursier (exemple
de la bourse de Casablanca).

jeudi 18 octobre 2018 Projet MEDA MF/2005/04 COSOB 60



Le processus de marché

(exemple européen)
Les trois phases du processus

Trading

Clearing

EUROCLEAR

Settlement
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~ Le marche primaire
¢ i| s’agit du marché des introductions

¢ une introduction est avant tout une offre de titres
gui sont soit détenus par les associés de la
société qui cherche a s 'introduire, soit créés dans
le cadre d 'une augmentation de capital

¢ || existe différentes catégories d’offres : OPM,
OPF, OPO.

~ Le marché secondaire:
¢ négociation des titres cotés

jeudi 18 octobre 2018 Projet MEDA MF/2005/04 COSOB 62



La chambre de compensation : Clearnet

¢ Sa fonction majeure est de fournir une garantie
de bonne fin a chaque intervenant ayant pris part
a une transaction, et ce méme si la contrepartie
initiale de la transaction s’avere défaillante entre la
date de transaction et la date de reglement-
livraison
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Clearnet fournit un netting multilateral :

Bilateral relationships Multilateral netting

Sells 150

Buys
210

Sellsd -

90 Sells 280
’ ﬁuys 180

Buys 140

Sells
120

i N

CMF : Clearing Member Firm
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- Le reglement livraison : Euroclear

® Processus par lequel des fonds et des
iInstruments financiers sont échanges

= [a conservation

¢ | e dépositaire central assure la conservation des
titres soit sous forme dematérialisée, soit sous
forme physique
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Le processus de marché

Phase 3: |le reglement- Jlivraison

(Europe)

(Algérie)

-
= |

ALGERIE CLEARING

jeudi 18 octobre 2018

Banque de France

(France)

Banque d’Algérie

(Algérie)
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=~ .1°R06le d’'un marcheé boursier dans une économie nationale
= 2°Qui en sont les acteurs d’'un marché boursier?

= 3°Quel modele de marché? : dirigé par les prix, dirigé par les
ordres?

~ 4°Le processus boursier, du routage de l'ordre au dénouement
de la négociation

- 5°Introduction de nouvelles valeurs sur le marché

- 6°Les conditions du succes pour un marche émergent (les 10
principes)

= 7°Organisation d’'un plan de modernisation boursier (exemple
de la bourse de Casablanca).
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1/ PROCEDURES
D’INTRODUCTION &
TECHNIQUES DE DIFFUSION
DES TITRES
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— Technique de diffusion des titres dans.’
le public

- Les procédures de marche
¢ |'offre a prix ferme (OPF)
+ |’offre a prix ouvert (OPO)
¢ |'offre a prix minimum (OPM)
¢ |a cotation directe (CD)

- La procedure de placement

- La procédure mixte : placement et
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Caractéristigues des procédures

,e .
d'introduction
Cotation Offreaprix Offreaprix Offreaprix Placement
Directe minimum ferme ouvert
Fourchette de Fourchette de Fourchette de
Prix d'offre Référence Minimum prix prix prix annoncée
aune annoncée au annoncée au  lors du pré-
valeur moins 5 jours moins 5 jours marketing. Le
objective avant la avant la prix définitif
(cours de centralisation centralisation est fixé soit au
bourse sur des ordres. des ordres. début, soita la
un autre Prix ferme et Prix définitif cloture du
marché) définitif 48 h apres la placement

avant la centralisation
centralisation

Annonce Avis publié par I'entreprise de marché décrivant les modalités de
I'opération
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Caractéristiqgues des procédures

>
- -
d'introduction
Cotation Offreaprix Offrea Offre a Placement
directe minimum prix prix
ferme ouvert
Délai 2] 5] 5] 5j Lors du
d'annonce pré_marketing
Ordres Ordres a Ordresa Ordresau Ordres a Technique du
cours cours prix de cours ""‘book building"
limité limités I'offre limités
Ordres au uniguement dans la
mieux fourchette
acceptés
Centralisation Euronext Paris SA Société de service
des ordres en investissement
chef de file du
placement
Attribution Taux de service identique pour tous les Taux de service
des titres donneurs d'ordres discrétionnaire

Réduction proportionnelle

Eidiedeiirddification de la tEiftUF AP oPPPOtpri®IPEe en dehors de la fourchttte),
les ordres passes sont soit caducs, soit révocables (annoncé auparavant)



Caractéristiqgues des procédures
eHroadueton ’
U 1 |

Cotation directe Offre a prix Offre a prix Offre a prix Placement
minimum ferme ouvert
Taux de 4% sur 5% dans la 1% sur I’ensemble des ordres A la discretion
service ’ensemble des fourchette de en cas de catégories d’ordre du syndicat
minimum (1) ordres > cours prix servie (2) bancaire
coté

Cours coté Ecart maximal + Ecart maximal de Prix d’offre Entre les bornes

10% sur prix + 20% sur prix supérieures et
d’offre d’offre inférieures de la
Cours coté = fourchette
borne inférieure incluses (3)
de la fourchette Service des

ordres a partir
du cours coté et
jusqu’a la borne
haute

(1) Si ce taux de service ne peut étre atteint en raison d’une demande trop forte, la procedure est reportée a un
prix supérieur ; un blocage des fonds peut alors étre demandé.

(2) L’écart %g%eé)lgts? Eor%ejf aute basse de IaFrPolf gm%%%ﬁﬁbm ns Egg 6‘& 5 %. 25

(3) Positibn e Spread



Caracteristigues des procédures
. ot .

La Cotation Directe : Simple, souple (délai d’annonce), maitrise du cours

mais cotation difficile en période euphorique

L’OPM : Possible en période euphorique, taux de service plus éleve

mais élimine beaucoup d’investisseurs, risque de concentration des ordres entre
guelques mains et surévaluation du titre

L’OPF : Simple, maitrise du cours d’introduction

mais détermination préalable du cours d’introduction, dispersion des titres ce qui
penalise les petits ordres

L’OPO : Adaptée a toutes les opérations (dont les opérations de grande taille)

Les Offres Publiques permettent d’associer un actionnariat plus nombreux et plus
diversifi¢ comprenant une part significative d’actionnaires individuels

L’OPF et POPO permettent de servir certains investisseurs prioritairement par la
mise en place de catégories d’ordre

Le Placement : Possibilite de sélectionner les investisseurs, souplesse dans la fixation
du prix, seule procedure envisageable dans un multi-listing, permet d’associer
largement un actionnariat étranger
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Caractéristiqgues des procédures

d'introduction

La mixité des opérations : OPO + Placement

 Associer des investisseurs institutionnels et des particuliers
* Logique de prix dictée par le placement
« La technique la plus utilisée : Placement + OPO

- 74% des introductions en 2000
- 68% des introductions en 2001
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Caracteristigues des procédures d'introduction
&

» Clause d’extension : c’est la décision de I'entreprise d’augmenter le nombre
d’actions initialement offertes comme annoncé auparavant. Elle porte au
maximum sur 15%* de 'opération.

» Flow through (dont clawback) ou clause de réallocation : le nombre de titres
mis a la disposition du syndicat de placement peut étre diminué a
concurrence d’'un nombre maximum afin d’augmenter le quota de titres offerts
dans le cadre de la procédure de marché concomitante (OPF ou OPO).
L'OPF et 'OPO peuvent étre portés a 20%* du total de I'opération.
Inversement, si tous les titres proposés sur le marché ne sont pas achetes, le
syndicat de placement reprend a son compte la part non souscrite dans l'offre
publique.

» Greenshoe ou clause de sur allocation : en cas de sur-demande et pour
atténuer les effets de rationnement dans le placement, le nombre de titres mis
a la disposition du syndicat de placement est susceptible d’étre augmente a
concurrence d’'un nombre maximum annoncé auparavant. Ce nombre
maximum est de 15%* du total de I'opération.
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~ .1°Role d'un marche boursier dans une economie
nationale

= 2°Qui en sont les acteurs d’un marché boursier?

~ 3°Quel modele de marche? : dirigé par les prix ,
dirigé par les ordres?

~ 4°Le processus boursier, du routage de I'ordre au
dénouement de la négociation

- 5°ntroduction de nouvelles valeurs sur le marché

~ 6°Les conditions du succes pour un marché
emergent (quelques principes)
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Les conditions du succes
d'un marché emergent

Quelgues principes issus
de I'experience




Une experience tres large d’ assistance

de systemes:de nrégociation
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Principe 1

- Le marché boursier doit étre
opérationnel avant tout plan de
privatisation
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Principe 2

-~ Une commission boursiere ,( régulateur)
assure la protection de l'investisseur
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Principe 3

- Les intermédiaires membres de |a
pourse doivent respecter des regles de
ponne conduite précises

~ des procédures disciplinaires doivent
étre appliguées aux intermédiaires
fautifs
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FTINCIPE 4

-~ |Les systemes de négociation et de
routage des ordres doivent assurer
I'égalité d'acces de tous les
Investisseurs au marche

- Le systeme de diffusion doit apporter
une transparence du marché égale
pour tous
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Principe 5

- |_‘essentiel des negociations doit étre
effectue sur le systeme de négociation
central

-~ Les négociations de blocs doivent
faire I'objet d ‘une deéclaration aupres
de la commission ou d'une autorite
compeéetente
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Principe 6

- Un mécanisme de garantie de marcheé
doit assurer le bon denouement d’'une
negociation quelque soit la défaillance
de I'un des deux intermédiaires partie
prenante a la négociation
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Principe 7

- Un fonds d‘indemnisation doit
dedommager tout investisseur lorsque
son teneur de compte tombe en faillite
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Principe 8

- Le dénouement des négociations doit
assurer la simultaneite entre le
reglement espece et la livraison des
titres

¢ Pas de titres physiques mais des titres
dematérialises
¢ Mise en place d ‘un dépositaire central
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Principe 9

- Mise en place de regles de
transparence strictes pour les sociétes
souhaitant coter leurs actions ou leurs
obligations

jeudi 18 octobre 2018 Projet MEDA MF/2005/04 COSOB 87



