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France - Principaux indicateurs conjoncturels (en %)*

2011 | 2012 | 13T1 | 13T2 | 13T3
Produit intérieur brut 20 0,0 -0,1 0,5 0,1
Consommation privée 0,5 0,4 -0,1 04 0,2
Investissement total 3,0 1,2 0,8 04 -0,6
- dont entreprises non fin. 3,1 -1,9 0,8 0,1 -0,6
Exportations 5,6 2,5 -0,4 1,9 -1,5

2011 | 2012 | 1371 | 13T2 | 13T3
Prix a la consommation* 2,1 2,0 1,1 0,8 1,0
Taux de chdmage (BIT, CVS) 9,3 10,1 104 | 104 | 10,5

Source : Insee - Comptes Nationaux * Variations trimestrielles a I'exception du
taux de chémage (y.c DOM) et des prix & la consommation (sur un an)

Croissance économique : sortie de récession de la zone
euro en dents de scie

Au 3°™ trimestre 2013, la croissance réelle du PIB de la
zone euro a de nouveau fléchi, se modérant & +0,1 % sur le
trimestre (-0,4 % sur un an) aprés +0,3 % au 2™ trimestre,
avec toujours de fortes disparités. Certains pays tardent a
sortir de récession, malgré des rythmes de contraction plus
modérés. Ainsi, I'ltalie affiche un 9°™ trimestre consécutif
de contraction du PIB (-0,1% sur le trimestre, -1,9 % sur un
an), amenant la baisse cumulée a 4,8 % depuis le point
haut du 2°™ trimestre 2011, et la croissance en Gréce s’est
établie & -3 % sur un an. En France, la croissance a dégu :
elle est repassée en territoire négatif (-0,1 %), correction
d’un sursaut au 2°™ trimestre (+0,5 %) favorisé par des
facteurs ponctuels. De plus, la forte contribution des stocks
(+0,5 point), qui a limit¢ la contraction du PIB au
3°™ trimestre, ne sera pas de méme ampleur en fin
d’'année. En revanche, I'Espagne est sortie, bien que
modestement, de récession fin septembre (+0,1 %). Par
ailleurs, si certains pays confirment la reprise de leur
économie, celle-ci s’est ralentie au 3°™ trimestre, comme
en Allemagne (+0,3 %, aprés +0,7 % au second), malgré le
soutien de la demande intérieure, et au Portugal (+0,2 %
apres +1,2 %), ou reste atone, comme aux Pays-Bas
(+0,1 %, aprés +0 %).

Avec un acquis de croissance négatif (-0,5 %) fin septembre
et des perspectives d’activité modérées, la croissance en
zone euro en 2013 serait négative (-0,4 % selon I'OCDE,
apres -0,6 % en 2012), avant de rebondir en 2014 (+1,0 %
selon 'OCDE). Plusieurs indicateurs restent mal orientés :
indicateurs avancés d’activité sous leur moyenne de long
terme, resserrement des conditions d’octroi du crédit, taux
de chémage record en zone euro a 12,2 % en septembre,
etc.) dans un contexte d’incertitudes (en particulier,
normalisation & venir de la politique monétaire américaine et
revue de la qualité des actifs des banques par la BCE).
Dans ce contexte, la forte désinflation en zone euro (+0,9 %
sur un an en novembre, contre 2,2 % un an auparavant),
jointe a un taux d'utilisation des capacités de production
inférieur a la moyenne de long terme, ainsi qu’une
appréciation de l'euro face au dollar depuis I'été, ont
contribué a la décision de la BCE d’abaisser & nouveau ses
taux mi-novembre (-25 points de base, a 0,25 %) et a
prolonger de 12 mois (i.e. jusqu’a mi-2015) la fourniture de
liquidité illimitée et a taux fixe.

Des perspectives inégales dans le reste du monde

Au Royaume-Uni, le PIB poursuit son accélération au
3°™ trimestre (+1,5 % sur un an), soutenu par le secteur
tertiaire, tandis quaux Etats-Unis, la croissance du PIB
atteint +3,6 % en variation trimestrielle annualisée, méme si
la demande finale domestique a marqué le pas, en
particulier la consommation. La correction a la baisse des
stocks ainsi que les 16 jours de shutdown budgétaire
peseront sans doute sur la croissance en fin d’année. Au
Japon, le PIB au 3°™ trimestre (+0,5 %, aprés +0,6% au
second) est resté soutenu par des politiques monétaire,
budgétaire et fiscale a priori durablement accommodantes,
mais les perspectives inflationnistes restent —a des niveaux
modiques- haussiéres (avec une hausse de 3 points de la
TVA attendue en avril 2014). Au total, si la croissance de
lactivité dans I'OCDE devrait afficher en 2013 (avec
+1,2 %) une troisieme année de décélération consécutive
(apres +3,0 % en 2010, +1,9 % en 2011 et +1,6 % en
2012), avant un rebond du PIB prévu en 2014 (+2,3 %), la
croissance dans les pays anglo-saxons et émergents
témoigne, fin 2013, de signes encourageants de reprise.
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Marchés des actions

Evolution des indices sectoriels MSCI en Europe (au 28/11/2013)
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Les indices boursiers des pays occidentaux atteignent des
points hauts

Les stratégies des banques centrales associées aux événements
politiques récents (notamment coalition en Allemagne et vote du
Sénat italien sur le budget 2014, baisse du risque politique) ont
soutenu les marchés actions européens et américains.

Ainsi, l'indice Eurostoxx 50 a affiché une progression de 17,3 %
depuis début 2013 (et 9,6 % sur le trimestre), contre +26,7 %
pour l'indice S&P500 depuis début 2013, ce dernier ayant atteint
un point haut depuis 10 ans fin novembre 2013. L’indice Dow
Jones a progressé de +22,8 % depuis le début de l'année.
L’indice CAC 40 retrouve quant a lui son niveau le plus élevé
depuis septembre 2008 en s’établissant légérement au-dessus
de 4 300 points (cf. page 1). Le graphique de la page 1 permet
par ailleurs de comparer I’évolution d’un indice de rentabilité pour
la Place de Paris (CAC40 avec dividendes réinvestis). La
performance du DAX depuis 2007 reste supérieure a celle du
CAC 40, et ce de maniere beaucoup plus marquée si on ne
prend pas en compte les dividendes.

Toutefois, de telles progressions invitent aujourd’hui a
s’interroger sur I'impact d’'une possible normalisation, dées lors
que les niveaux de valorisation se rapprocheraient davantage
des fondamentaux des entreprises.

Signe de la confiance portée par les investisseurs, I'ensemble
des secteurs d’activité ont enregistré des performances positives
sur le trimestre et méme depuis le début de I'année 2013
(exception faite du secteur des industries de base).

Cet afflux de capitaux s’est fait principalement au détriment des
pays émergents, ou le ralentissement économique se confirme.
Depuis le début de I'année 2013, l'indice MSCI émergents a
affiché une hausse de 1,4 % contre +13,9 % pour I'année 2012.
La volatilité implicite, aprés avoir connu un rebond au printemps
2012, avait retrouvé des niveaux historiquement faibles fin 2012.
Ce mouvement de repli s’est poursuivi fin 2013 : les niveaux de
volatilité des indices EURO STOXX 50 (VSTOXX) et S&P 500
(VIX) ont atteint au maximum 20,8 % et 18,8 %, respectivement,
au dernier trimestre.

En Europe, ce recul de l'aversion au risque a continué de
profiter, au dernier trimestre, aux valeurs cycliques, les indices
sectoriels des biens de consommation et des valeurs
technologiques ayant affiché fin novembre une progression
respective de +20,5 % et +27,6 % depuis début 2013.

Les conditions demeurent favorables a la reprise des
opérations de fusions-acquisitions et a I'activité sur les
marchés primaires

Au niveau mondial, les augmentations de capital ont cr(i de 30 %
en 2012 (a 360 milliards de dollars), une tendance qui s’est
prolongée en 2013, surtout aux Etats-Unis et en Asie. Fin
novembre 2013, le montant au niveau mondial avoisinait
400 milliards de dollars.

La sensible reprise des opérations de croissance externe fin
2012 a également contribué a la hausse des besoins de
financement. Elle s’est traduite par un retour d’opérations de
grande taille, notamment aux Etats-Unis, mais aussi dans une
moindre mesure, en Europe.

Les perspectives d’amélioration dans I'environnement macro-
financier dans la plupart des pays occidentaux conjuguée au
retour de la confiance des chefs d’entreprise et investisseurs, a
contribué au rétablissement de conditions favorables aux
opérations stratégiques de croissance externe et de
restructurations. Sur les neuf premiers mois de I'année, l'activité
sur le marché des fusions et acquisitions s’est inscrite en hausse
de 26 % sur un an aux Etats-Unis et de 10,1 % en Europe. Cette
tendance constitue un soutien aux marchés primaires.
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Marchés du crédit

Dettes souveraines : taux a 10 ans (en %)
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Evolution du coiit des emprunts obligataires en Europe selon les
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Les taux longs sont restés stables aux Etats-Unis sur le
trimestre et affichent dans I’ensemble une baisse en Europe
En mai et juin 2013 puis de nouveau en aodt, les rendements
des emprunts d’Etat & long terme et les primes de CDS
souverains avaient connu des hausses aux Etats-Unis mais
également en Europe, notamment dans certains pays
périphériques comme la Grece ou le Portugal. Depuis, ce
mouvement, en lien avec les anticipations de changements de
politiqgue monétaire aux FEtats-Unis du fait des signes
d’amélioration du climat conjoncturel, a connu une pause.

En effet, les marchés de taux ont connu un repli (plus ou moins
marqué), en lien avec le discours de la FED quant au
ralentissement de ses achats de dettes, la réaffirmation de sa
Forward guidance mais aussi les négociations budgétaires et le
relevement du plafond de la dette publique. La baisse des
pressions sur ces marchés de taux a également été constatée
en Europe, bien que de facon contrastée. A cet égard, la Gréce
et le Portugal affichent des volatilités encore fortes et toujours
plus élevées que les autres pays sur le trimestre étudié.

Par ailleurs, la dégradation de la note de la France n’a pas
généré d’impact fort sur les taux a 10 ans, I'écart avec le Bund
allemand étant resté stable sur le trimestre. Il en est de méme
du risque politique en ltalie qui n’a pas eu pour effet de fortes
variations de taux.

Entre début septembre et fin novembre, les rendements des
emprunts d’Etat & 10 ans ont ainsi enregistré une baisse de
20 points de base en Allemagne, de 30 points de base en
France et en ltalie alors qu'ils sont restés stables aux Etats-
Unis.

Les conditions d’emprunt des sociétés les plus risquées
reviennent au niveau du trimestre dernier aprés avoir connu
une nette dégradation aux Etats-Unis

Parallélement, les conditions d’emprunt des entreprises les
mieux notées, qui avaient connu une dégradation marquée en
mai et juin en Europe comme aux Etats-Unis, se sont détendues
au cours de I'été pour revenir début septembre a un niveau
proche de celui observé fin mai. Les niveaux atteints ont affiché
une certaine stabilit¢ jusqu’'a fin novembre. Concernant les
entreprises classées en catégorie spéculative, une détente
quasi continue des taux d’emprunt a également été observée en
Europe sur la période d’analyse. En revanche, aux Etats-Unis
les taux ont atteint fin septembre des points hauts (pic & +100
points de base par rapport a début septembre) similaires a ceux
de I'année 2012 pour retrouver fin novembre le niveau de début
de période.

Les primes sur les CDS d'obligations d’entreprises, qui
mesurent les primes de protection contre le risque de défaut, ont
enregistré des évolutions relativement similaires, a savoir une
baisse modérée au cours de la période sous revue en Europe et
aux Etats-Unis. Toutefois, les primes relatives aux emprunts des
sociétés classées en catégorie spéculative se sont inscrites en
hausse courant septembre et de fagon plus marquée aux Etats-
Unis pour retrouver des niveaux plus faibles en fin de période
d’analyse.

Les émissions obligataires des entreprises se stabilisent au
troisiéme trimestre

Les marchés primaires d’obligations d’entreprises ont, pour leur
part, connu des évolutions divergentes de part et d’autre de
I'Atlantique depuis le printemps. Aux Etats-Unis, les émissions
sont restées dynamiques au 2°™ trimestre 2013, et ce, quel que
soit le niveau de notation.

En Europe en revanche, si le segment du high yield est
demeuré tres actif sur les 8 premiers mois de l'année, les
émissions d’entreprises non risquées ont fortement ralenti au
2°™ trimestre.

Dans les deux zones, les émissions sont restées stables au
3°™ trimestre.
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Epargne et gestion collective en France

Flux de placements financiers des ménages
Depuis 2 ans (flux, en milliards d’euros)

2011 2012 2013
T3 T4 Total | T1 T2 T3 T4 Total| T1 | T2
Numéraire et dépots 18 13 60 (25 16 13 4 57 | 132|120
Titres de dette 1 -1 1 3 2 1 0 3 | 15|17
Actions cotées 4 4 6 |3 1 2 2 -6 |-16]-09
Autres actions 2 1 12 (8 2 5 6 22 |94 |-04
OPCVM : 4 6 1|2 0 -5 0 -7 (-43]-03
Monétaires 0o 1 712 1 3 2 -8 |-19]-11
Non monétaires : 4 6 4 (0 1 2 2 1 24108
- actions 2 1 1|1 -2 1 0 -5 |-05]|-07
- obligations 10 3|0 -1 0 0 0 |-06]01
-diversifiés et alternatifs | 1 -2 -2 |0 2 1 0 3 |-14] 00
- FCPE 0 0 2 |-1 4 -1 -1 2 |-09]30
- autres 1 2 1183 -2 -1 4 3 10 [ -16
jssurance vie et 8 -4 292 2 8 8 20 [133]82
Epargne retraite :
-en euros 9 2 3112 4 9 8 24 (129|179
-en unités de compte 2 -1 2|1 -1 -2 0 -4 ,041]03
Total 32 2 9 [33 19 19 17 88 | 28,6 | 169

Source : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005.

Depuis 4 ans
(flux cumulés sur quatre trimestres glissants, en milliards d’euros)

= Dépdts bancaires Titres de dette = Actions cotées
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160

110

o

6

3

10

-40
mars sep\. mars sepl mars sept. mars sep(v mars SEPL mars sep\. mars sep( mars
06 06 07 07 08 08 09 09 10 10 11 11 12 12 13

Source : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005.

Rendements des placements (en %)

——Comptes sur livrets
——Dépots aterme <2ans  |--e
‘\ Titres ¢'OPCVM monétaires

FARRNA
4 Az PN N
N T n = = Tauxa 10 ans
=~ [ YA ~
L -

n

¥

0

juil. nov. mars juil. nov. mars juil. nov. mars juil. nov. mars juil. nov.mars juil. nov. mars juil. nov. mars juil.
06 06 07 07 07 08 08 08 09 09 09 10 10 10 11 11 11 12 12 12 13 13

Sources : Banque de France et Datastream.

Souscriptions nettes de contrats d’assurance vie et d’épargne retraite
(flux cumulés sur 4 trimestres glissants, en milliards d’euros)
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Baisse des flux de placements financiers induite par les
cessions nettes de titres et le ralentissement de
I’assurance vie

Le 2°™ trimestre 2013 se caractérise par un faible niveau
des flux de placements financiers en France : au regard du
trimestre précédent, les flux des principaux placements
financiers des ménages ont diminué de plus de 40 %, a
moins de 17 milliards d’euros. Ce niveau s’avéere modeste
au regard de la moyenne observée sur le 2°™ trimestre des
5 derniéres années (25 milliards d’euros).

Ce moindre flux de placements par rapport au 1% trimestre
2013 résulte principalement de cessions nettes de titres
d’actions non cotées et du ralentissement des souscriptions
de contrats d’assurance vie en euros.

Le repli des flux de placement est beaucoup moins notable
s’agissant des placements bancaires, qui atteignent
12 milliards d’euros au deuxiéme trimestre 2013, contre
13 milliards d'euros au 1% trimestre. Ce mouvement de
Iéger repli est commun aux dépdts a vue (passant de 5,9 a
4,5 milliards d’euros) et aux livrets d’épargne et CEL
(diminuant de 9,8 a 7,8 milliards d’euros). Comme attendu,
le ralentissement de la collecte des livrets A et de
développement durable (LDD) constaté au deuxieme
trimestre s’est accentué au troisieme trimestre : alors que
les LDD enregistrent une collecte faiblement positive,
s’élevant & 0,5 milliard d’euros contre 4,5 et 1,9 milliards
d’euros aux 1% et 2°™ trimestres, les livrets A affichent une
décollecte nette de 1,1 milliard d’euros aprés 11,6 et
3,6 milliards d’euros aux 1% et 2°™ trimestres. Leurs taux de
rémunération historiquement faibles en termes nominaux,
conjugués a la concurrence des actions, dans un contexte
boursier plus favorable, et a celle de I'assurance vie, dont
les dispositions fiscales ne sont pas pour ['heure
concernées par les réformes gouvernementales, expliquent
probablement cette tendance.

De moindres rachats nets de titres d’OPCVM

Au 2°™ trimestre 2013, la décollecte nette observée sur les
titres dOPCVM s’est réduite, passant de -4,3 milliards
d’euros début 2013 a -0,3 milliard mi-2013. Les OPCVM
monétaires affichent une moindre décollecte (passant de
-1,9 a -1,1 milliard d’euros), tandis que les OPCVM non
monétaires ont bénéficié d'une reprise des souscriptions
(passant de -2,4 a +0,8 milliards d’euros).

Repli des flux consacrés & I’assurance vie en euros

Au 2°™ trimestre 2013, les souscriptions nettes de contrats
d’assurance vie ont renoué avec les faibles niveaux
observés fin 2012 : les contrats d’assurance vie libellés en
euros ont affiché une souscription nette de 7,9 milliards
d’euros, soit une baisse de prés de 40 % par rapport au
1% trimestre 2013, tandis que ceux libellés en unités de
compte restaient relativement stables, passant de 0,4 a
0,3 milliard d’euros. Ainsi, la croissance des flux consacrés
aux souscriptions nettes de contrats d’assurance vie tous
supports confondus a ralenti : cumulés sur un an ces flux,
ont augmenté de moins de 19 % au 2°™ trimestre contre
plus de 58 % au trimestre précédent.

Au-dela des révisions des taux de rémunération des livrets
réglementés, les évolutions prochaines seront
conditionnées par les réactions des épargnants au maintien
de lattractivité fiscale de I'assurance vie et a I'introduction
début 2014 de nouveaux produits d’assurance vie tels que
prévus par la loi de finances rectificative de novembre 2013.
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Risques - Les défis de la régulation et de la supervision
du frading a haute fréquence

Difficile a définir comme a mesurer, le trading a haute
fréquence (THF) retient depuis de nombreuses années toute
I'attention des régulateurs. Il transparait en effet dans trois
des missions que le Code monétaire et financier (art. L. 621-
1) confie a 'AMF : protection des investisseurs, préservation
du bon fonctionnement des marchés et contribution au
maintien de la stabilité financiére.

Surtout, alors méme que les risques posés par le THF ne
cessent d’étre documentés, la régulation et la supervision de
ce dernier, dans le cadre de la révision de la directive sur les
Marchés d’Instruments Financiers (MIF), pourraient connaitre
des avancées notables au cours des tout prochains mois.

1. Développement et diversité de I’activité de THF
a. Une activité en expansion

L’autorité européenne des marchés financiers définit (ESMA,
2011) le THF comme une technologie et non comme une
stratégie, qui permet a des banques d’investissement, des
fonds ou des entreprises d’investissement d’intervenir sur les
marchés financiers avec une vitesse voisine de la
milliseconde, grace a des techniques trés automatisées d’une
part, un acces tres rapide aux informations de marché et aux
plateformes de négociation d’autre part.

Sur Euronext Paris, seul marché pour lequel 'AMF obtient
des données avec la granularité nécessaire, le THF au sens
strict, c’est-a-dire en ne tenant pas compte des banques
d’'investissement dont l'activité peut étre mixte, représente
aujourd’hui environ 20% des transactions (soit 5 fois plus
qu’en 2009), mais 60% des ordres. Ce ratio voisin de 1 a 3
tient au fait que les acteurs du THF annulent a posteriori une
trés grande partie de leurs ordres, le ratio
Ordres/Transactions étant d'ailleurs sur Euronext Paris
supérieur a 20 depuis début 2011, avec des pointes
supérieures a 30 a 'automne 2011.

En outre, ces acteurs de «pur» THF sont relativement
concentrés en termes de parts de marché, méme si leur
présence peut étre trés volatile d’'une période a l'autre. Au
total, en rajoutant une estimation de I'activité de THF conduite
par des banques d’investissement, la part totale du THF est
comprise entre 40 % et 45 % des transactions sur Euronext
Paris, cette proportion croissante étant évidemment liée a la
rentabilité de cette activité (Baron et al., 2012).

Il est donc vital, pour approcher pleinement les risques liés au
THF, d’avoir une définition de ce dernier tant directe (selon
I'activité principale : approche suivie par Zhang, 2012, ou
Brogaard et al., 2013, sur le Nasdaq qui identifie en tant que
tels ses clients de THF) qu’indirecte (selon la volumétrie des
ordres passés et la faiblesse des positions ouvertes en fin de
journée, comme Kirilenko et al., 2011, ou Jovanovic et al.,
2012).

b. Des acteurs aux caractéristiques et
stratégies trés diverses

aux

Cette difficulté & avoir une définition uniforme du THF tient
précisément au fait que cette activité est conduite par des
entités variées et dont les motivations peuvent étre assez
hétérogeénes. En effet, les acteurs du THF peuvent étre de
trois types: des banques d’affaires ou des sociétés de

courtage abritant des équipes (desks) de trading pour compte
propre ; des fonds d’investissement ; enfin, des sociétés de
trading pour compte propre. Le nom de certaines de ces
sociétés peut apparaitre sur le site de leurs associations, tant
européenne1 qu’américainez.

La diversité de leur statut se refléte logiquement dans celle de
leurs stratégies, dont les trois suivantes sont parfaitement
conformes a la réglementation :

- Activité de tenue de marché, afin d’apporter aux
autres intervenants de la liquidité (Hendershott et al.
2012, Foucault et al., 2013a) lorsqu’elle manque
ponctuellement, ce qui permet de faire diminuer la
fourchette entre cours vendeur et acheteur ;

- Arbitrage, en tirant trés rapidement parti
d’opportunités dues a des écarts de prix entre
plusieurs plateformes (Kozhan et al.,, 2012), par
exemple en achetant un actif & un prix donné et en le
revendant immédiatement plus cher sur un autre
marché ; la fragmentation des marchés et la diversité
de leur structure tarifaire sont également
susceptibles de favoriser cette stratégie ;

- Stratégies directionnelles, c’est-a-dire basées sur
I’'anticipation d’une évolution précise du prix d’un
actif, en fonction d'informations de marché (par
exemple les futures) ou d’annonces
macroéconomiques qui seront trés vite exploitées
(Scholtus et al., 2012).

D’autres stratégies potentiellement suivies par certains
acteurs du THF présentent, en revanche, des risques sérieux
d’infraction a la réglementation ou de menaces pour la
stabilité financiere.

2. Les principaux risques posés par le THF
a. Risques pour la protection des investisseurs

Certes, la présence d’'un grand nombre de firmes de THF
peut avoir pour conséquence d’intégrer davantage
d’informations dans les prix de marché (Carrion, 2013), ce qui
est alors favorable aux investisseurs. Toutefois, ces derniers
peuvent étre trompés, et les prix de marché manipulés, si
certaines sociétés de THF utilisent leur accés quasi-
instantané au marché (grace a des services dits de
colocalisation qui permettent a leurs serveurs informatiques
d’étre situés a proximité immédiate de ceux utilisés par les
plateformes d’échange) et leur vitesse d’intervention qui en
découle a la seule fin de faire naitre une « tendance » dans
I'évolution des prix qui leur soit profitable : en effet, une
société de THF ayant enclenché par exemple une tendance a
la hausse des prix pourra faire croire a d’autres intervenants
que cette tendance n’est pas artificielle, ce qui nourrira une
augmentation des prix, avant que ladite société ne revende
trés rapidement ses titres dans le but d’obtenir un profit.

Cette stratégie de layering, qui consiste donc a placer des
ordres en quantité modeste dans une direction (par exemple,
a l'achat et a un prix bas) et un trés grand nombre d’autres
ordres dans le sens opposé (ici, a la vente et a un cours de

L European Principal Traders Association :
http://www.futuresindustry.org/epta/membership.asp
2 Futures Industry Association : http://www.futuresindustry.org/member-

firms.asp
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plus en plus élevé), n'est pas autorisée. Car ces ordres, qui
sont destinés a induire en erreur les autres intervenants en
leur donnant le sentiment factice qu’une tendance de marché
apparait (quant a la liquidité ou la profitabilit¢ de l'actif par
exemple), seront annulés -avant leur exécution- dés que les
premiers ordres proposés se seront traduits par de réelles
transactions. L’objectif de la firme de THF n’a été ici que
d’acheter (respectivement vendre) moins (respectivement
plus) cher un titre.

Pareilles stratégies de manipulation de marché, quoique
minoritaires, sont donc un point d’attention trés fort du
régulateur, car elles peuvent annuler les bénéfices attendus
du THF. Autre exemple de dévoiement du THF : le quote
stuffing, qui vise a ralentir les autres traders et a brouiller
leurs algorithmes en envoyant une trés grande quantité
d’ordres, qui seront ensuite annulés. Egginton et al. (2013)
montrent que le quote stuffing a pu concerner durant I'année
2010 les trois-quarts des actions américaines cotées, ce qui a
affecté leur liquidité, augmenté les co(ts de transaction et fait
progresser la volatilité du marché a court terme. Dans leur
étude sur le Nasdaq, Gai at al. (2012) indiquent que le THF
pratiqué dans de telles conditions, c’est-a-dire visant la
congestion ou I'encombrement d’'une plateforme par I'envoi
d’'un nombre anormalement élevé de messages, correspond
in fine a une course de vitesse, colteuse en investissements
technologiques -excessifs- et sans gain net pour la société,
de sorte que le THF présente alors ici une externalité
négative (Biais et al., 2013).

b. Risques pour laliquidité

La question de savoir si le THF apporte une liquidité réelle ou
bien fantdme (« ghost liquidity ») est également centrale pour
le bon fonctionnement des marchés. Certes, certaines études
suggérent que le THF peut améliorer la liquidité (en
particulier, Hendershott et al., 2009, pour les actions de
'indice DAX de la Deutsche Borse, ou Hendershott et al.,
2011, sur le New York Stock Exchange ; Myers et al., 2013,
sur un modele) ou renforcer la qualit¢ du marché en
comprimant la volatilité et les spreads (notamment Hasbrouck
et al., 2013, sur le Nasdaq), notamment quand les stratégies
suivies par le THF correspondent a la tenue de marché
(Hagstromer et al., 2013, estiment que cette activité de tenue
de marché est suivie par les 2/3 des firmes de THF sur le
Nasdag-OMX).

Néanmoins, sur un large échantillon (12 800 actions sur 39
marchés au cours de la période 2001-2009), Boehmer et al.
(2012) concluent que le trading algorithmique, dont le THF est
une composante, accroit la volatilité et, lorsque I'activité de
tenue de marché est difficile, fournit moins de liquidité au
marché.

En effet, les stratégies de firmes de THF agissant comme
teneurs de marché peuvent avoir pour effet de dupliquer leur
offre de liquidité sur plusieurs marchés, avant de la retirer
parfois trés rapidement d’'une plateforme (Van Kervel, 2012).
Cet effet tres ambivalent et incertain du THF sur la liquidité
est confirmé par des études sur le marché américain du S&P
500 (Soohun et al., 2013) : davantage de THF n’améliore pas
nécessairement la liquidité.

En outre, le THF permettant d'exploiter un avantage
informationnel plus rapidement que ne le fait un trader
traditionnel (plus lent), ce dernier peut se trouver évincé et
souhaiter réduire sa participation, méme s'il était susceptible
de fournir de la liquidité. Ce phénoméne d’éviction aboutit

donc a une sélection adverse et a une concentration relative
du marché, ce qui pose la question de sa résilience et de sa
réelle capacité a apporter -et non pas simplement a déplacer-
de la liquidité dans les situations de tensions financieres qui
I'appellent tout particuliérement. En effet, des études montrent
qu’'en période de forte volatilité, les firmes de HFT elles-
mémes peuvent réduire leur approvisionnement du marché
en liquidité (Ait-Sahalia et al., 2013).

c. Risques pour la stabilité financiere

Plus fondamentalement encore, dans un contexte ou les
accidents technologiques et les flash crashes sont
nombreux’, les liens entre THF et stabilité financiére sont trés
discutés, méme si les études ne sont pas unanimes.

A l'occasion du flash crash du 6 mai 2010 aux Etats-Unis, la
CFTC et la SEC (CFTC, 2010) ont d’ailleurs également
souligné le réle que le trading algorithmique peut avoir pour
augmenter artificiellement le montant des échanges (« there
was an unusually high level of “hot potato” trading volume —
due to repeated buying and selling of contracts — among the
HFTs »), mais aussi pour réduire la liquidité et perturber les
marchés®. Ce méme épisode a aussi vu des études (Kirilenko
et al.,, 2011) souligner le réle amplificateur de volatilité joué
par le THF.

En outre, dans la mesure ou le THF vise notamment a
exploiter des avantages informationnels et que sa part de
marché augmente tendanciellement, la corrélation entre les
stratégies de THF mise en évidence dans certains travaux
(par exemple Chaboud et al., 2013) peuvent faire craindre
des spirales auto-réalisatrices a travers des transactions
nouées en cascade, déclenchées par les algorithmes et
susceptibles tout a la fois de se nourrir et d’accentuer
'ampleur de tels chocs de marché. A tout le moins, dans la
mesure ou le THF permet d’exploiter trés rapidement les
informations de marché, sa prédominance peut accroitre la
volatilité des marchés (Foucault et al., 2013b).

Dans cette configuration, I'effet domino peut avoir un impact
systémique d’autant plus problématique pour les marchés
financiers et le financement de I'économie réelle que la
plupart des firmes de THF concernées, étant en dehors du
domaine prudentiel traditionnel, n'ont pas un capital
réglementaire approprié, qui soit a la mesure des risques
qu’elles font courir a I'économie. Un renforcement des
responsabilités du régulateur et du superviseur est donc
extrémement souhaitable pour prévenir de telles situations.

3. Quels enjeux pour la régulation et la supervision ?

D’'une maniére générale, le régulateur se voit confier des
responsabilités et des outils en fonction des risques qui sont
prétés au THF, par exemple (en suivant la typologie de
Prewitt, 2012) :
- Pour préserver la qualité des marchés : des regles
d’intervention et/ou une taxation ;

3 Un recensement de tels incidents est
https://delicious.com/#lehalle/outage

4 “Under stressed market conditions, the automated execution of a large
sell order can trigger extreme price movements, especially if the automated
execution algorithm does not take prices into account. Moreover, the
interaction between automated execution programs and algorithmic trading

strategies can quickly erode liquidity and result in disorderly markets.”

proposé  sur
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- Pour détecter des situations d'abus ou de
manipulation de marché: une piste daudit
renforcée, une revue réguliere des algorithmes et/ou
un dispositif de sanctions dissuasif ;

- Face au risque systémique : des obligations plus
précises pour la tenue de marché, des interdictions
de ventes a découvert et/ou des coupe-circuits.

Ces dispositions ne sont ni exclusives, ni exhaustives. Pour
étre efficacement mises en ceuvre, il importe en premier lieu
qu’elles soient appliquées de fagon cohérente par les
autorités concernées. A la seule échelle européenne, la
directive MIF, entrée en vigueur en 2007, fait 'objet depuis
2010 d’une révision, dont la finalisation est prévue dans les
prochaines semaines. Malgré les avancées que représentera
MIF2, d’autres initiatives devront donc étre encore discutées a
un niveau international pour renforcer la maitrise de
I'ensemble des risques posés par le THF.

a. Les évolutions attendues du cadre réglementaire

Au sein de I'Union, la révision de la MIF, si certaines des
mesures retenues dans [I'approche du Conseil sont
maintenues, devraient présenter six avancées positives, qui
amélioreraient la régulation et la coordination de la
supervision du THF en Europe.

i) Les acteurs du THF devraient s’enregistrer en tant que
prestataires de services d’investissement, de sorte que tous
répondraient & des exigences renforcées d'organisation
interne et de reporting envers leur superviseur.

ii) Le contrdle des risques devrait étre amélioré, notamment
en vérifiant la résilience des systémes d'information et
I'organisation du contr6le interne des firmes de THF, ce qui
réduirait les défaillances et leur impact sur le marché.

iii) Un marquage (« flagging ») des algorithmes pourrait étre
imposeé, c'est-a-dire que les firmes de THF devraient mieux
contrdler leurs algorithmes, savoir lier algorithmes et ordres,
et tenir ces informations a la disposition des superviseurs
lorsque ces derniers le demanderaient.

iv) Par ailleurs, des mesures pourraient permettre
d’augmenter la viscosité du marché, notamment en imposant
un pas de cotation minimal, pour éviter que le THF ne joue
sur des pas de cotation trop fins.

v) En outre, 'ESMA devrait encadrer la structure de
tarification des plateformes boursiéres. Il importe en effet que
leur structure tarifaire n’encourage pas, mais au contraire
pénalise, les volumes d'ordres excessifs, et surtout les
annulations d’ordres auxquelles procedent les firmes de THF,
afin  d’améliorer I'harmonisation des pratiques de Ia
concurrence en Europe.

vi) Enfin, TESMA devrait également préciser les conditions de
la colocalisation pour les firmes de THF, ce qui devrait
contribuer a décourager la course a des investissements
technologiques dont le gain net, pour I'ensemble des
investisseurs, reste a démontrer.

Toutefois, cette révision de la MIF ne peut qu’étre une étape
vers un renforcement supplémentaire de la coordination des
régulations et de leur mise en ceuvre dans les juridictions
concernées. Toutes les initiatives réglementaires ayant une
incidence internationale et touchant le THF, par exemple en
matiere de taxation, doivent donc étre trés précisément
évaluées en amont pour éviter a la fois [larbitrage
réglementaire, par lequel les firmes concernées délocalisent
leurs activités sur les Places les moins-disantes, et I'aléa
moral, qui surviendrait dans I'hypothése ou une regle mal
calibrée aurait des impacts imprévisibles et potentiellement
dangereux. Par exemple, Jones (2013) montre que :

- une hausse des colts de transaction, liée par
exemple a la taxation des messages de THF pour
éviter I'encombrement ou la congestion des
marchés, peut accroitre la volatilité de ces derniers
et affecter leur liquidité ;

- imposer un taux de latence (« minimum order
exposure times ») avant gqu’une firme ne puisse
annuler un ordre émis risque également de
décourager la fourniture de liquidité.

Hoffmann (2013) indique également qu’une taxation du THF
peut avoir des effets socialement négatifs, en risquant de faire
complétement disparaitre une activité qui peut pourtant
présenter certains avantages pour le fonctionnement des
marchés. D’autres voies mériteraient donc a contrario d’étre
précisément analysées, par exemple :

- la fixation d’'un pas de cotation (« tick size ») d’'une
granularité appropriée selon les marchés et les titres,
afin de favoriser leur liquidité respective (Declerck et
al., 2002 ; Buti et al., 2011 ; Dayri et al., 2013) : en
effet, I'activité de THF étant, toutes choses égales
par ailleurs, favorisée lorsque le pas de cotation est
fin -ce qui a permis aux systémes multilatéraux de
négociation d’attirer de telles firmes de THF-,
certaines études souhaitent augmenter ce pas de
cotation pour redonner confiance aux investisseurs
de long terme et les encourager a davantage
contribuer au financement de [I'économie réelle
(Weild et al., 2012), méme si une telle hausse du
pas de cotation peut avoir des effets différenciés
selon que le trader est rapide ou lent (Lallouache et
al., 2013) ;

- la mise en place de scénarios de résistance
(« stress-test »), afin de renforcer la qualité des
dispositifs de contréle interne, la maitrise et la
compréhension par les firmes des algorithmes
qu’elles utilisent, mais aussi la capacité financiére de
ces acteurs a faire face a des chocs extrémes.

b. Les conditions d’une supervision renforcée

Le THF pose actuellement un certain nombre de défis pour
'ensemble des régulateurs et des superviseurs. Outre les
questions de sa difficile définition et de la diversité des firmes
et des stratégies concernées, plusieurs questions
continueront sans doute de se poser, méme apres la révision
de la MIF, pour permettre au superviseur de bien apprécier la
réalité des risques potentiels posés par le THF :

- L’accés aux données, que le THF se fasse sur les
marchés réglementés ou sur les systemes
multilatéraux de négociation (non basés en France,
par exemple Turquoise, Bats ou Chi-X en Europe, ou
la part du THF est plus importante que sur
Euronext) ;

- Le traitement de ces données, qui suppose que les
autorités nationales soient dotées de ressources,
notamment informatiques, leur permettant I'analyse
d’'une quantité colossale d’ordres sur les marchés
concernés, afin de reconstituer les stratégies mises
en ceuvre ;

- L’échange des informations pertinentes, tirées
notamment des carnets d’ordres, entre superviseurs,
leur permettant de veiller a la bonne application de
leur réglementation respective.

*
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Au total, le bénéfice du THF n’est pas inconditionnel et les
études empiriques ne sont pas unanimes pour en montrer un
gain net évident pour la liquiditt des marchés ou le
financement de I'économie. En ce sens, la poursuite de la
coordination des régulateurs et des superviseurs a I'échelle
internationale, en étroite association avec les chercheurs
académiques, est impérative pour mieux en apprécier tant les
évolutions techniques que les effets économiques.

Olivier Vigna

*
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Etude - Quelle est importance du placement privé dans les émissions obligataires

des entreprises francaises ?

Au cours de la derniere décennie et, en particulier, depuis
I'éclatement de la crise financiére en 2008, les modes de
financement des entreprises frangaises, ont connu des
évolutions significatives. En particulier, leur dépendance
historiguement forte vis-a-vis du crédit bancaire s’est réduite,
du moins pour les plus grandes d’entre elles’. Ce mouvement
de désintermédiation des financements devrait s’accentuer
dans les années a venir compte tenu notamment de
linstauration de nouvelles normes prudentielles, qui
pourraient a terme restreindre I'offre de fonds propres et de
crédit des intermédiaires financiers. Il apparait donc
indispensable d’adapter et de développer des modes de
financements alternatifs, notamment au profit des PME,
compte tenu de leur role moteur dans la croissance
économique et 'emploi.

A cet égard, une tendance particulierement remarquable
observée au cours des années récentes est le développement
des émissions obligataires, soutenu par des facteurs d’offre
(taux d’emprunts sur les marchés historiquement faibles vs
raréfaction et renchérissement des préts bancaires®) et de
demande (investisseurs institutionnels a la recherche de
rendement et de diversification dans le secteur de la dette

d’entreprise, notamment high yield).

Dans un nombre croissant de cas, ces émissions se sont
faites par le biais de placements privés. Devant I'essor de
marchés tels que '« USPP » aux Etats-Unis ou I'« EuroPP »
en Europe, les placements privés, notamment obligataires, ont
alors trés rapidement été percus, a juste titre, comme une
solution de financement prometteuse pour les PME-ETI. Alors
que des initiatives réglementaires et groupes de travail se
multiplient de part et dautre de ['Atlantique afin
d’accompagner le développement de ces marchés, il est ainsi
apparu opportun de revenir sur ce phénoméne, afin d’'en
délimiter les contours et d’en identifier les principales
caractéristiques.

Plus précisément, cette étude s’attache a estimer I'importance
des placements privés dans les émissions obligataires des
entreprises francaises et a en déterminer les spécificités. Elle
montre que cette notion recouvre des formes et pratiques trés
différentes selon notamment le type d’émetteurs qui y a
recours, la stratégie de financement poursuivie et le marché
cible visé par I'émission. En offrant un « instantané » des
différents types d’émissions utilisés par chaque entreprise sur
les marchés, I'étude permet également d’analyser comment ils
s’articulent les uns avec les autres.

Présentation de I’échantillon

Cette étude a été réalisée a partir d’'un échantillon constitué
des émissions obligataires effectuées par les entreprises non
financieres et sociétés immobilieres ayant leur siege social en
France entre janvier 2011 et juin 2013. Ne sont pas prises en
compte les émissions de certificats ni celles de titres de dette

1 Fin 2011, I'encours des obligations émises par les entreprises frangaises
s'élevait a 406 milliards d’euros, contre 734 milliards d’euros pour les crédits
a long terme contractés auprés d'institutions financiéres (Source : Banque
de France). A cette date, ces demiers représentaient moins de 20 % du
passif des grandes entreprises, contre prés de 30 % pour les PME-ETI
(Rapport Berger et Lefebvre (2013)).

2 Depuis la mi-2011, le taux d'intérét moyen des crédits nouveaux aux SNF
a plus d’'un an est supérieur au taux moyen obligataire (Source : Banque de
France).

donnant accés au capital:les émissions d'obligations
convertibles sont donc exclues de I'’échantillon. Ce dernier se
compose ainsi de 498 émissions réalisées par 136 entreprises
(privées et publiquess), portant sur un montant total de
capitaux levés de pres de 169 milliards d’euros. Les données
utilisées dans cette étude sont des données publiques,
fournies par les rediffuseurs d’information Bloomberg et
Thomson Reuters, ainsi que par les sociétés émettrices”.

Tableau 1 : Présentation de I’échantillon (2011-mi 2013

Nb moyen Montan: .
ghombre - Nombre Joricaorss e Monans v
émetteur (Mds €)
2011 54 151 2,8 57,7 3821
2012 92 237 2,6 74,3 313,5
2013 $1 63 110 1,7 36,7 333,6
Total 136 498 3,7 168,7 338,8

Source : Bloomberg, Thomson Reuters, sociétés

1. Evolution de I'endettement de marché

Les émissions obligataires des entreprises non financiéres
francaises ont été dynamiques en France au cours de la
période sous revue : en 2012, elles ont avoisiné 75 milliards
d’euros (en hausse de 30 % par rapport a I'année précédente)
et bien quun infléchissement ait été perceptible, ce
dynamisme s’est confirmé début 2013 (Graphique 1).

Graphique 1 : Emissions de titres de créance par les sociétés non
financiéres et fonciéres en France

= Montant (en Mdse)
——Nombre dopérations (éch. De droite)
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Source : Bloomberg, Thomson Reuters, sociétés

Dans un environnement macro-financier caractérisé par des
niveaux de taux d’intérét particulierement bas et face a la
raréfaction des préts bancaires, les entreprises ont en effet eu
davantage recours a des modes de financement alternatifs, en

3 || s'agit des Etablissements Publics & caractére Industriel ou Commercial
(EPIC) dont l'activité ne reléve pas du secteur financier. Trois EPIC sont
ainsi inclus dans I'échantillon : la RATP, la RFF et la SNCF, mais également
d’autres entreprises ayant un statut trés particulier, comme la SAGESS (SA
de Gestion des Stocks de Sécurité) qui est une Entité Centrale de Stockage
(ECS - décret N° 2012-1544 du 28 décembre 2012). Parmi ces émetteurs,
RFF apparait comme particuliérement important puisqu'il a procédé a lui
seul & prés de 60 émissions en 2 ans et demi pour un montant total de
11 milliards d’euros, soit 6,5 % de I'ensemble des montants émis.

41l s'agit Ia notamment des prospectus, notes d’opérations et communiqués
de presse publiés & 'occasion des émissions, ainsi que des documents de
référence et rapports financiers semestriels.
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particulier & 'endettement de marché®. Cette tendance n'est
du reste pas propre a la France, mais a également pu étre
observée dans I'ensemble des zones géographiques, et
notamment aux Etats-Unis. Au niveau mondial, leur montant
cumulé sur un an s’est élevé a environ 2 020 milliards d’euros
fin juin 2013, en hausse de 15 % par rapport a la méme
période de I'année précédentee.

L’acces au marché obligataire reste I'apanage des
grands groupes cotés

Sur les 136 entreprises émettrices recensées, les trois quarts
ont des actions cotées a Paris (Tableau 2). A lui seul, le
compartiment A représente la moitié des émetteurs, les deux
tiers du nombre d'opérations recensées et les trois quarts des
montants émis’.

De leur c6té, les PME-ETI cotées sur les compartiments B, C
et, plus marginalement, Alternext et le marché libre, ont accru
leur recours au marché au cours de la période sous revue.
Globalement, ces sociétés comptent pour un cinquiéme des
émetteurs, mais seulement 8 % des émissions et 1 % des
montants émis. Il s’agit donc d’émetteurs faisant appel au
marché de maniére occasionnelle. Parmi eux, 19 (dont
4 sociétés fonciéres) ont une trés faible capitalisationa. A cet
égard, il est intéressant de noter que le compartiment C
représente tout de méme a lui seul 16 % des émetteurs cotés
de I'échantillon, sachant qu’il représente 40 % des entreprises
cotées a Paris (marché libre exclu). Ce segment de marché a
été le premier bénéficiaire de la mise en place en 2012 de
deux mesures destinées a développer le marché obligataire
pour les PME, a savoir les IBO (« Inital Bond Offering ») et la
mise en place de fonds obligataires dédiés aux PME-ETI, &
image du fonds Micado 2018, ainsi que du développement
du marché de I'EuroPP°. A titre de comparaison, les
entreprises cotées sur Alternext représentent le quart des
entreprises cotées a Paris mais moins de 2 % de 'échantillon.

Enfin, les émetteurs non cotés constituent environ un quart
des émetteurs et des émissions, et un cinquiéme des
montants levés. Néanmoins, sur les 33 émetteurs non cotés
recensés, il apparait que 12 d’entre eux font partie d’'un
groupe coté et 6 d’entre eux sont liés a I'Etat. Au final, sur les
136 entreprises de I'’échantillon, une quinzaine (soit 12 %)
sont des entreprises privées indépendantes et non cotées.

5 Notons tout de méme que les crédits aux entreprises ont continué de
progresser en France en 2012, bien qu'a un rythme moins soutenu
qu'auparavant (+1 % contre +4 % en 2011), contrairement a ce qui a pu
étre observé au niveau de la zone euro, ou ils ont enregistré un recul de
1,3 % en 2012, aprés +1,3 % en 2011 (Masselier, 2013).

6 Les émissions des émetteurs frangais représentent environ 5 % des
émissions mondiales.

7 Depuis 2005, les sociétés cotées sur Euronext sont classées selon un
critere de capitalisation : le compartiment A regroupe les grandes valeurs ou
Blue chips (capitalisations supérieures & un milliard d'euros), le
compartiment B, celui des moyennes valeurs (capitalisations comprises
entre 150 millions et 1 milliard d’euros) et le compartiment C, celui des
petites valeurs ou Smallcaps (capitalisations inférieures & 150 millions
d’euros). C'est également de 2005 que date la création d’Alternext, marché
dédié aux petites et moyennes valeurs. Les PME-ETI cotées incluent les
compartiments B et C d’Euronext, Alternext et le Marché libre.

8.e. une société dont la capitalisation boursiére est inférieure a 100 millions
d'euros. La plupart de ces entreprises (16) sont cotées sur le compartiment
C d’Euronext. Seules deux sociétés ont leurs actions négociées sur
Alternext et une société est cotée sur le Marché libre.

9 Voir ci-aprés.

Généralement, il s’agit de grandes entreprises : seule une
société peut étre considérée comme une PME™.

Tableau 2 : Emissions de titres de créance

Compartiment ~ Compartiment ~ Compartiment  Alternext Marché Non coté Total
A B C libre

Nombre d’émetteurs
201 39 2 1 0 12 54
2012 56 6 13 2 15 92
201381 28 9 3 1 1 21 63
Toutes  années
(2011-2013 §1) 67 16 17 2 1 33 136
Poids dans total 49,9% 11,7% 12,4% 1,5% 0,7% 24,1% 100,0%
Nombre d’opérations
2011 110 2 1 38 151
2012 164 8 15 2 48 237
2013 81 56 9 Bl 1 2 B 110
Toutes années 2 2
(2011-2013 §1) 330 19 19 125 498
Poids dans total 66,3% 3,8% 3,8% 0,4% 0,4% 251% 100,0%
Montants émis (M€)
2011 44419,9 357,0 52 0,0 0,0 12873,2 57655,3
2012 614289 392,0 131,5 134 0,0 12380,0 743458
2013 81 263037 9353 21,7 15,0 1.8 9403,0 366805
Jloutesgannces 1321524 16844 1584 284 18 346562 1686816

(2011-1013 $1)

Poids dans total 78,3% 1,0% 0,1% 0,0% 0,0% 20,5% 100,0%

Source : Bloomberg, Thomson Reuters, sociétés

Au final, bien que les tendances observées sur le premier
semestre 2013 indiquent un recours accru des émetteurs de
petite taille aux marchés obligataires, ces derniers leur restent
difficilement accessibles, surtout lorsque ces entreprises ne
sont pas cotées et quelles ne font pas partie d'un grand
groupe lui-méme coté.

Les entreprises
d’émission EMTN

privilégient les programmes

Plus de la moitié des entreprises de I'échantillon (54 %) ont eu
plusieurs fois recours au marché obligataire pour se financer
depuis le début de I'année 2011 ; un tiers des entreprises y
ont méme recours au moins une fois par an. Il s’agit de
sociétés cotées sur le compartiment A et, dans une moindre
mesure, de grands groupes non cotés, privés ou publics.

Dans la mesure ou une majorité d’entreprises accédent au
marché obligataire de maniére récurrente, il n'est guére
étonnant de constater que la plupart des émissions
s’inscrivent dans le cadre de programmes d’émission de type
EMTN (Euro Medium Term Notes). Ces programmes, en
réduisant au minimum le délai entre la décision d’émission et
la cotation des titres, permettent aux émetteurs de gagner en
flexibilité dans leur stratégie de financement, et ainsi par
exemple, de bénéficier d’opportunités de marché™.

10 Pour les entreprises non cotées, la définition retenue est celle de l'article
212-7-1 du Reéglement général de 'AMF, & savoir: « Les petites et
moyennes entreprises sont celles qui, d'aprés leurs derniers comptes
annuels ou consolidés publiés, présentent au moins deux des trois
caractéristiques suivantes :

a) Un nombre moyen de salariés inférieur a 250 personnes sur l'ensemble
de l'exercice ;

b) Un total du bilan ne dépassant pas 43 millions d'euros ;

¢) Un chiffre d'affaires net annuel ne dépassant pas 50 millions d'euros ».

" Lorsqu'un émetteur souhaite admettre ses titres obligataires a la cote
dans le cadre d’'un programme, il doit faire viser un prospectus de base,
établi annuellement, qui expose les caractéristiques générales des titres a
émettre et qui sera complété par la suite, lors de chaque émission, par un
document sur les conditions définitives de I'offre (i.e. les caractéristiques
détaillées de chaque émission en termes de taux, nombre de titres émis,
calendrier, etc.), ce dernier n'étant pas soumis a visa du régulateur de
marché.
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L’ensemble de ces programmes représentent les deux tiers
des émissions, en nombre d’émissions, comme en montant.
lls concernent en outre prées de 30 % des émetteurs de
I'échantillon (40 entreprises sur 136). Il s’agit soit de grandes
entreprises cotées sur le compartiment A d’Euronext, soit de
grandes entreprises non cotées.

A Tinverse, un tiers d?? opérations sont des émissions isolées
(dites «stand-alone») ~.

L’offre au public constitue I'exception

La quasi-totalité (99 %) des émissions obligataires réalisées
au cours de la période d’analyse I'ont été par placement privé,
définie en premiere approche selon la terminologie juridique
comme une émission s’adressant a des personnes fournissant
le service d'investissement de gestion de portefeuille pour
compte de tiers, a des investisseurs qualifiés ou un cercle
restreint d’'investisseurs autres dont le nombre est limité a
150", Sur les 498 opérations référencées, seules 5 ont fait
I'objet d’'une offre au public, dont une en Belgique. Toutes sont
le fait de PME-ETI. Elles ont porté sur un montant total de
prées de 166 millions d’euros, ces emprunts portant sur des
maturités de 5 & 6 ans.

Sur ces 5 opérations, trois sont des « Initial Bond Offering »
(IBO), procédure mise en place par Euronext-Paris en juillet
2012, afin de faciliter 'accés des PME-ETI, qu’elles soient ou
non cotées, au marché obligataire par le biais d’'une offre au
public*.

Encadré 1
Mise en place en juillet 2012 par Euronext-Paris, I'« Initial Bond Offering »
(IBO) est une procédure visant a faciliter l'accés des PME-ETI aux
marchés obligataires dans le cadre doffres au public. Cette initiative
représente :

(i)  pour les émetteurs, une opportunité d’accroitre leur visibilité et
de diversifier les sources de financement dans un
contexte de raréfaction des crédits bancaires ;

(i) pour les investisseurs, une opportunité de diversifier leurs
placements, notamment pour ceux en quéte de
rendement dans un contexte ou les taux d'intérét sont
particulierement faibles.

Outre les conditions d’admission classiques relatives notamment a
I'établissement d’un prospectus visé par l'autorité compétente, ainsi qu'aux
états financiers et normes comptables applicables'®, I'admission aux
négociations par IBO présente des particularités, a savoir :

- un plancher d'émission de 5 millions d’euros sur Euronext comme
sur Alternext afin de permettre une plus grande liquidité des titres et
d'éviter les possibles arbitrages entre les deux marchés ;

- une notation de crédit obligatoire si la capitalisation boursiére de
I'émetteur est inférieure a 100 millions d’euros ou, si I'émetteur est
une PME non cotée. Dans les faits, une seule agence de notation,

Scope Credit Rating, est présente sur le marché des IBO.

12 Cette proportion est restée la méme tout au long de la période sous
revue.

13 Article L411-2 1I-2 du Code monétaire et financier.

14 A fin septembre 2013, 4 opérations par IBO ont eu lieu depuis le
lancement. Une opération concerne une société non cotée, Groupe Réalités
(en juillet 2013).

15 |'admission aux négociations de titres sur Euronext (resp. Alternext)
nécessite de disposer respectivement de trois (resp. deux) états financiers
certifiés a minima. Dans le cas d'émetteurs domiciliés dans I'Union
européenne, les états financiers doivent étre préparés conformément aux
normes IFRS (ou aux normes comptables nationales dans le cas d'une
admission sur Alternext).

2. Les caractéristiques des placements privés
obligataires

Une difficulté majeure a laquelle se heurte toute tentative
d’évaluation fine du volume des placements privés tient
notamment a la diversité des définitions utilisées pour les
caractériser. S'agissant du concept général de placement
privé, a coté de la terminologie juridique existe une
terminologie de marché, selon laquelle un placement privé
peut étre défini comme un placement réalisé auprés d’'un
nombre restreint d’investisseurs institutionnels et qualifiés.

Si lI'on suit cette définition plus restrictive en termes de
périmétre, les placements privés concernent plus de la moitié
des entreprises de I'échantillon (57 %). lls représentent un
peu moins de 40 % des opérations et 20 % des montants
émis au cours de la période sous revue, avec un pic en 2012,
année ou ils ont constitué la moitié des opérations et le quart
des volumes, traduisant le recours accru de petites sociétés a
ce type de placements (Tableau 3). C’est cette définition qui
sera utilisée dans la suite de cette étude, par opposition aux
placements dits « publics », définis comme des placements
qui ne font pas I'objet d’'une offre au public mais sont souscrits
par une base diversifiée d'investisseurs™. Il apparait du reste
que les émissions publiques et par placement privé ne sont
pas exclusives les unes des autres puisque prés d'un quart
des entreprises de I'échantillon (une trentaine) ont eu recours
a la fois & des émissions publiques et a des émissions par
placement privé'’.

Tableau 3 : Emissions obligataires qui ne font pas I'objet
d’une offre au public

T oo missions | Moniant (es |

2011 2012 2013 §1 Total 2011 2012 2013 $1 Total
Placement privé 36 17 33 186 52 19,7 33 28,2
Placement « public » 114 18 75 307 52,5 54,6 33,2 140,3
Total général 150 235 108 493 57,7 743 36,5 168,5

Poids du Placement privé 24% 50% 31% 38% 9% 26% 9% 17%

Source : Euronext

Une analyse plus fine selon que les émissions s’intégrent ou
non dans un programme d’émission (type EMTN) révele par
ailleurs que la proportion des placements privés est plus forte
dans le cas d’opérations stand alone (Graphique 2). Enfin,
dans les deux cas, les émissions par placement privé portent
sur des montants plus faibles, généralement inférieurs a
250 millions d’euros.

16 La distinction entre placements publics et placements privés est réalisée
a partir des publications effectuées par les sociétés (communiqués de
presse et rapports annuels notamment).

7 Kwan et Carleton (2010) qualifient ces émetteurs de « switchers », par
opposition aux« non-switchers » qui ont exclusivement recours a des
placements privés. Ces deux catégories se distinguent fondamentalement.
Les switchers apparaissent ainsi comme étant de plus grande taille et plus
risqués que les non-switchers

DRAI - Division Etudes, stratégie et risques

12

Autorité des marchés financiers



Lettre

Economique et Financiere

Graphique 2 : Répartition des émissions en fonction de leur taille
toutes années confondues
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2.1 Les émissions par placement privé réalisées dans le cadre
d’'un programme (Medium Term Notes)

Les émissions par placement privé réalisées dans le cadre
d’'un programme permettent, pour leur part, aux grands
émetteurs actifs sur le marché primaire obligataire de se
financer de maniéere opportuniste auprés d’'un ou de plusieurs
investisseurs a la recherche de titres spécifiques. Quasiment
la moitié des entreprises de I'échantillon ayant un programme
d’émission obligataire (EMTN ou autre MTN), soit 19
entreprises, ont réalisé, au cours de la période sous revue, a
la fois des émissions par placement privé et des émissions
« publigues » i.e. souscrites par un grand nombre
d’investisseurs institutionnels ou qualifiés (l'autre moitié
n’ayant effectué que des émissions « publiques »).

Ce type de placement reste minoritaire en termes
d’occurrences (ils représentent 25 % des émissions réalisées
dans le cadre d'un programme) et surtout de montants émis
(10 %). La quasi-totalité d’entre eux ont été réalisés dans le
cadre de programmes EMTN (les trois quarts en termes de
nombre d’opérations comme de montants) et correspondent a
des émissions libellées principalement en euros. Seules trois
opérations d’'un méme émetteur, toutes libellées en dollars et
destinées au marché américain, I'ont été dans le cadre d’'un
programme enregistré auprés de la Securities Exchange
Commission (SEC). D’autres programmes MTN existent mais
ont uniquement été utilisés dans le cadre d’émissions
publiques. |l s’agit d’obligations samourais (obligations
libellées en yens, émises au Japon par des émetteurs non-
japonais).

Tableau 4 : Emissions réalisées dans le cadre de programmes-cadres

Montant (Mds €)
2012 201381

Nombre

2011 2012 201381 Total 2011 Total

Emissions réalisées par placement
privé

EMTN 39 22 50 20 92

Shelf Registration Etats-Unis - 3 - 3 26 26

Emissions publiques

EMTN 79 84 49 212 340 387 205 932
Shelf Registration Etats-Unis 9 2 1 12 65 15 11 il

Shelf Registration Japon (Samourai) 2 2 1 5 06 06 03 15

Total 116 130 315 431 484 240 1155

Source : Bloomberg, Thomson Reuters, sociétés

Les obligations émises dans le cadre de placements privés

sont dans leur trés large majorité cotées sur un nombre de

places financieres assez restreint. Une grande partie des titres
émis sont en effet cotés a Paris (40 % du nombre et des
montants) et, dans une moindre mesure, au Luxembourg

(Graphique 3).

Graphique 3 : Emissions obligataires réalisées dans le cadre de
programmes par placement privé selon le lieu de cotation toutes
années confondues
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Source : Bloomberg, Thomson Reuters, sociétés

Ces mémes émissions portent, lorsqu’elles sont notées, sur
des titres de bonne qualité (i.e. notés en catégorie
investissement). Par ailleurs, la part des titres non notés est
majoritaire dans le cas du placement privé et significative pour
des émissions publiques (Graphique 4). Toutefois, il convient
de souligner que si les obligations ne font pas toujours I'objet
d’'une notation, les émetteurs concernés eux le sont : sur les
40 émetteurs de [I'échantillon disposant d’'un programme
d’émission, un seul n’est pas noté.

Graphique 4 : Emissions obligataires réalisées dans le cadre de
programmes selon leur notation toutes années confondues
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Source : Bloomberg, Thomson Reuters, sociétés

2.2 Les émissions par placement privé réalisées hors

programmes d’émission

De leur c6té, les émissions par placement privé réalisées hors
programmes d'émission apparaissent mieux adaptées aux
entreprises de plus petite taille, moins actives sur le marché
primaire. Pour ces entreprises, les placements privés offrent
plusieurs avantages, parmi lesquels des regles de
transparence moins contraignantes, notamment lorsque les
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titres émis sont cotés sur des marchés non réglementés ou ne
sont pas cotés. En contrepartie, les investisseurs, qui sont
ciblés par I'agent placeur, bénéficient de la mise en place de
covenants similaires a celles existant dans les contrats de
préts bancaires.

Les caractéristiques générales

Sur les 105 entreprises ayant procédé a une émission stand
alone au cours de la période sous revue, pres des deux tiers
(63 sociétés) ont réalisé au moins une émission par
placement privé, représentant un montant total de
16,4 milliards d’euros, soit 31 % des émissions réalisées hors
programmes (et 10 % du montant total des émissions
obligataires recensées). Un quart dentre elles, soit
16 sociétés, ont réalisé au cours de cette méme période, a
cbté de ces placements privés, au moins une autre émission
obligataire™®.

Parce qu’elles concernent tous types d’entreprises, les
émissions stand alone réalisées par placement privé
présentent des caractéristiques plus hétérogenes que les
émissions réalisées dans le cadre de programmes,
traditionnellement réservés aux émetteurs de grande taille et
récurrents. Toutefois, plusieurs faits stylisés peuvent étre
identifiés :

- Les entreprises émettrices sont dans leur grande
majorité (60 %) des PME-ETI cotées et des
entreprises non cotées. S’agissant des seules PME-
ETI cotées, leur nombre s’éleve a 28 (sur 63, soit
44 %) ;

- Les émissions portent sur des montants relativement
peu élevés, a savoir moins de 100 millions d’euros
pour la moitié d'entre elles, voire moins de
50 millions d’euros dans un cas sur trois ;

- Elles sont quasiment exclusivement libellées en
euros (deux tiers des émissions pour seulement un
tiers des volumes) et, pour les plus importantes, en
dollars (un tiers des émissions et deux tiers des
volumes) ;

- Les entreprises qui décident de coter leurs titres
obligataires le font prioritairement a Paris et, dans
une moindre mesure, au Luxembourg, en regle
générale sur les marchés réglementés
(Graphique 5). Pour autant, certaines sociétés, trés
souvent des trés petites capitalisations ou des
sociétés non cotées, choisissent plutdt de lister leurs
titres sur des systémes multilatéraux de négociation,
a linstar d’Alternext-Paris en France ou encore
d’EuroMTF au Luxembourg, bénéficiant ainsi de
contraintes allégées par rapport a celles auxquelles
sont soumis les émetteurs de titres cotés sur des
marchés réglementés. Ce schéma concerne prées
d’'un quart des émissions stand alone réalisées par
placement privé.

- Une part trés significative des titres émis hors
programmes, voire une majorité d’entre eux, selon
que l'on raisonne en nombre d’émissions ou en

18 8 ont réalisé une émission stand alone « publique », 7 une ou plusieurs
émissions publiques et/ou privées dans le cadre de programmes et une
société a procédé a une émission par offre au public.

montants émis, sont non cotés (a savoir
respectivement 40 % vs 62 %), ce qui les distingue
des titres émis dans le cadre de programmes, qui
sont en regle générale cotés. Cette part pourrait étre
amenée a se développer au cours des prochaines
années compte tenu des évolutions réglementaires
récentes visant a faciliter la souscription d’obligations
d’entreprises non cotées par les sociétés
d’assurance'’ ;

Graphique 5 : Emissions stand alonear placement privé selon le
lieu de cotation des titres toutes années confondues
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- Lorsque les obligations émises et/ou leurs émetteurs
sont cotés, une documentation existe, bien que sous
des formes diverses, selon le lieu de cotation des
titres ou le montant de ['émission (Prospectus
approuvé par l'autorité de régulation compétente ou
bien par [lentreprise de marché, Offering
Memorandum et autres Listing Particulars). En
revanche, lorsque ces derniers ne sont pas cotés,
l'information concernant I'émission (qu’il s’agisse de
linformation transmise au régulateur et/ou de celle
divulguée au marché) apparait généralement tres
lacunaire, voire confidentielle. Une trentaine
d’émissions portant sur 6,4 milliards d’euros
s’inscrivent dans ce cadre. Leur nombre pourrait étre
amené a augmenter si les émissions de titres non
cotés devaient se développer.

- Enfin, les trois quarts de ces émissions (représentant
un peu plus de 40 % des montants levés) mais
également les deux tiers des émetteurs ne sont pas
notés, a la différence la encore des émissions
réalisées dans le cadre d’'un programmezo.

19 Modification de I'article R. 332-2 du Code des assurances par le décret
n°® 2013-717 du 2 aodt 2013. Voir ci-aprés.
20 \/oir ci-dessus.
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Graphique 6 : Emissions stand alonear placement privé selon la
notation des titres toutes années confondues
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Source : Bloomberg, Thomson Reuters, sociétés

Le cas particulier des USPP

Parmi les émissions stand alone réalisées par placement privé
au cours de la période sous revue, une vingtaine 'ont été aux
Etats-Unis. Il s’agit généralement d’émissions offertes a un
petit nombre d’investisseurs qualifies (essentiellement des
fonds de pensions et des compagnies d’assurances),
communément connues sous le nom d’'USPP (US Private
Placements). Ces émissions sont exemptées de I'obligation
d’enregistrement auprés du régulateur de marché, en
I'occurrence la Securities and Exchange Commission (SEC)*.
La logique sous-jacente a I'exemption d’enregistrement est
que les investisseurs autorisés a souscrire a ce type d’offre
sont des investisseurs qualifiés, jugés capables de se faire
leur propre opinion sur la qualité des émetteurs et les risques
encourus®®. Par ailleurs, la notation de crédit n'est pas

obligatoire sur ce marché. Pour autant, les émissions se
voient attribuer une notation par la National Association of
Insurance Commissionners (NAIC Designations), a partir de
laquelle est calculé notamment le montant des fonds propres
réglementaires des sociétés d’assurances.

Au cours de la période sous revue, huit entreprises francaises
ont recouru au marché de 'USPP. |l s’agit majoritairement de
grands groupes, pour l'essentiel, cotés. La plupart des
émissions sont concentrées sur le premier semestre 2012
(Tableau 5). A cette période, I'obtention de liquidités en dollars
aupres des banques en Europe était particulierement difficile,
comme lillustre I'évolution des basis swap euro-dollar qui
mesurent les conditions d’échanges de fonds euros contre
dollars (Graphique 7). De maniére moins conjoncturelle, le
marché de 'USPP a également bénéficié de la volonté des
entreprises  d’élargir  géographiquement leur  base

21 Cette exemption est toutefois conditionnée au respect de certaines
regles. |l s’agit essentiellement de dispositions qui restreignent la publicité
faite aux offres et les possibilités de sollicitation des investisseurs, précisées
dans la Requlation D. (http://www.sec.gov/answers/regd.htm).

22| convient de noter que le marché des USPP ne doit pas étre confondu
avec celui des titres émis en conformité avec la reégle 144 A, qui fixe les
conditions revente de titres issus d’opérations particulieres, notamment les
placements privés. En effet, les émissions émises en conformité avec la
regle 144 A peuvent correspondre & des émissions de grande taille, que I'on
peut, dans de nombreux cas, qualifier de « publiques » i.e. souscrites par
un grand nombre d'investisseurs. De plus, elles nécessitent une notation de
crédit.

d’investisseurs et la possibilité offerte aux émetteurs
d’emprunter sur des maturités longues.

Tableau 5 : Sociétés frangaises ayant eu recours au marché de 'USPP
entre janvier 2011 et juin 2013

Montant
moyen
émis (M€}

3031
188,7
1446
13,7
1011
283
56,8
282
1205

Notation
émetteur

Non
Oui
Oui
Non
Oui
Non

Montant
émis (ME)

909,2
566,2
4339
2273
2022
1416
13,7
56,4
26504

Nombre

Marché d'émissions
Euronext Paris A

Euronext Paris A

Date opération
09/02/2012
29/06/2012
29/03/2011
2910212012
28/06/2012
20/06/2012
28/02/2012
28/06/2012

Emetteurs
Safran SA
Air Liquide SA
Sodexo SA
Essilor International SA
Groupe Auchan SA|
Neopost SA
Saft SAS
Faiveley Transport SA
Total général

Euronext Paris A
Euronext Paris A
NC

Euronext Paris A
Non
Non

Euronext Paris B
Euronext Paris B

PN O W e w

N
1]

Source : Thomson Reuters

Si la plupart des opérations recensées portent sur des
montants généralement inférieurs a 250 millions d’euros,
certaines sont a l'inverse de trés grande taille, & I'image de
celle réalisée par Safran en 2012, deuxiéme plus grande
opération sur le marché de 'USPP réalisée par une société
étrangére au cours de la période sous revue (Encadré 2).

Graphique 7 : Currency swap euro dollars 5 ans (en points de base)
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Source : Thomson Reuters Datastream

Pour 5 des 8 sociétés recensées, les opérations sur le marché
de 'USPP constituent le seul moment ou elles ont eu recours
au marché pour se financer au cours de la période d’étude. A
linverse, 3 sociétés ont procédé a d’autres émissions au
cours de la période sous revue, soit par le biais de
programmes EMTN, soit dans le cadre d’émissions stand
alone. Enfin, sur les 8 sociétés, seules 3 sont notées par une
agence de notation, parmi lesquelles les entreprises disposant
de programmes EMTN. Toutes les sociétés sont notées dans
la catégorie investissement selon la classification NAIC.
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Encadré 2 : Le marché des US Private PlacemenfUSPP), structure et évolutions récentes

Le marché de 'USPP a connu une forte croissance au cours des derniéres années. Le montant de capitaux levés lors de ces opérations a
ainsi atteint 54 milliards de dollars en 2012, soit une hausse de 10 % par rapport & 2011.

Graphique 8 : Evolution du marché des USPP (tous émetteurs et toutes nationalités confondus)
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Source : Thomson Reuters

Le marché de 'USPP apparait comme un marché ouvert aux sociétés étrangéres puisque ces dernieres représentent la moitié du nombre
d'opérations recensées et 60 % des montants émis en 2011 et 2012. Parmi elles, les sociétés européennes, notamment celles en
provenance du Royaume-Uni et, dans une moindre mesure, des Pays-Bas, sont particuliérement actives (Graphique 9).

Graphique 9 : Poids des émetteurs non domestiques sur le marché des USPP par pays en 2012
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La plupart des opérations réalisées par des sociétés étrangéres portent sur des montants de taille intermédiaire, généralement compris
entre 100 et 300 millions de dollars et comprenant plusieurs émissions n’excédant généralement pas 100 millions d’euros (Graphique 10).
Pour autant, quelques opérations de trés grande taille, de plus de 1 milliard de dollars ont été observées en 2012 (Tableau 6).

Tableau 6 : Les dix plus grandes opérations réalisées par des émetteurs non domestiques depuis janvier 2011 )

Date Montant
Issuer d’émission (MUSD) Pays Secteur

SAP AG 15/11/2012 1400 Allemagne Industrie

Safran SA 09/02/2012 1200 France Industrie
Koninklijke Vopak NV 24/10/2012 1024 Pays-Bas Industrie
Compass Group PLC 14/09/2011 1000 Royaume-Uni Consommation de base
JRD Partnership 30/04/2012 1000 Suisse Consommation de base
Weir Group PLC 16/02/2012 1000 Royaume-Uni Industrie

HS1 Ltd 29/10/2012 911 Royaume-Uni Industrie
Brookfield Utilities UK 3

PLC 17/04/2013 910 Royaume-Uni Energie

Fugro NV 17/08/2011 909 Pays-Bas Industrie

Vitol Finance LTD. 27/06/2013 815 Pays-Bas Energie

(*) Données a juin 2013 Source : Thomson Reuters
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Graphique 10 : Le marché de I’'USPP entre janvier 2011 et juin 2013 selon la taille/le nombre des opérations
(entreprises non domestiques)

100% -

90% -

80% -

70%

60% -

50% -

40% -

30% -

20% +—
4_-

0% -

10%

Nombre d'émissions

entre 100 et 300 M$
= <10M$

Nombre d'opérations
500M$ et plus entre 300 et 500 M$
mentre 50 et 100 M$ = entre 10 et 50 M$
Source : Thomson Reuters

Le marché des US PP pourrait connaitre des évolutions significatives au cours des prochaines années, du fait des évolutions
réglementaires en cours. Conformément aux dispositions du Jobs Act de 2012, la SEC a revu au cours de I'été 2013 certaines conditions
d’exemption a I'enregistrement, notamment pour les émissions par placement privé soumises aux régles 506 (Regulation D) et 144A. En
particulier, la régle 506, qui fixe des conditions trés restrictives en matiére de publicité donnée aux opérations ou de sollicitation des
investisseurs, devrait étre assouplie. Plus précisément, I'interdiction de publicité donnée aux opérations de placement privé serait levée et
les émetteurs seraient autorisés a solliciter des investisseurs sur une base élargie, a condition que les souscripteurs soient des
investisseurs qualifiés’ et que les émetteurs aient pris les mesures nécessaires afin de s'en assurer. Cette réforme pourrait contribuer a
faciliter le placement de titres d'émetteurs de taille intermédiaire et donc leur financement. En contrepartie, la documentation fournie a la
SEC (Form D) devrait étre enrichie d'informations additionnelles, concernant a la fois I'émetteur, 'offre de titres émis et les modalités de
publicité et de sollicitation des investisseurs.

TLes « Accredited investors » sont définis par la régle 501 comme des investisseurs institutionnels et autres sociétés de plus de 50 millions
de dollars d’actifs et des individus dont la richesse nette (hors résidence principale) dépasse 1 million de dollars et dont les revenus
annuels dépassent 200 000 dollars.

Une majorité de titres émis ont été listés sur un marché
réglementé —essentiellement Euronext-Paris— et, dans une

Les « EuroPP » obligataires

L’évolution la plus notable reste toutefois le développement du
marché du placement privé en Europe, a savoir I'EuroPP
obligataire, qui peut étre défini comme une émission souscrite
par un nombre limité d’investisseurs institutionnels et/ou
qualifiés européens?’. Généralement, ces titres sont détenus a
priori jusqu'a maturité (stratégie de buy and hold). Les
émissions ont avoisiné 5 milliards d'euros au cours de la
période sous revue, soit quasiment deux fois plus que sur le
marché de 'USPP (Tableau 7).

Tableau 7 : Emissions d’Euro PP par les entreprises frangaises

Etiquettes de Nombre Nombre Montant Montant moyen
lignes d’émissions  d’émetteurs émis (Mds€) émis (M€)
2011 2 2 0,1 50
2012 41 32 33 80
2013 S1 15 15 1,3 87
Total général 58 46 47 81

Source : Bloomberg, Thomson Reuters, sociétés

27 Cette définition n'impose aucune contrainte de taille d’émission, de
notation ou de cotation des titres.

moindre mesure, sur un MTF, & savoir Alternext-Paris, mais
également Euro MTF. Il convient de noter que les 14 titres
cotés sur Alternext correspondent aux opérations réalisées
dans le cadre de I'émission groupée souscrite par le fonds
contractuel obligataire Micado 2018 lancé fin 2012%. Chacune
de ces sociétés, par ailleurs toutes cotées mais, pour la
plupart d’entre elles, non notées, a levé entre 2,8 et 7 millions
d’euros, soit 60 millions d’euros au total, montant largement
inférieur a celui initialement envisagé au moment du
lancement du fonds. Pour autant, ce type de financement
groupé destiné aux PME-ETI, devrait étre amené a se
développer, comme en témoigne le lancement en juin 2013 de
Micado 2019 suivi en octobre 2013 de celui des fonds Novo 1
et Novo 2. Cela fait suite notamment a la réforme Code des
assurances autorisant les sociétés d’assurance a investir en
direct ou au travers des fonds de préts dans les PME-ETI non
cotées®.

28 Trés schématiquement, des investisseurs institutionnels acquiérent les
parts du FCP qui souscrit aux obligations émises.

2 Ces investissements se feraient dans la limite de 5 % de leur encours,
soit environ 90 milliards d'euros sur un encours total denviron
1800 milliards d’euros Pour leur part, les fonds Novo porteraient sur un
montant total de 1 milliard d’euros.
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Ces opérations pour lesquelles les titres sont cotés sur un
marché ont donc donné lieu a la publication d’'un prospectus
ou d’'un document d’information. Cela est loin d’étre le cas des
opérations pour lesquelles les titres émis ne sont pas cotés.
Cette situation correspond a environ 20 % du marché

(Graphique 11).

Graphique 11 : Emissions Euro PRselon le lieu de cotation des titres
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Enfin, ces émissions ne sont quasiment jamais notées et,
dans une moindre mesure, les émetteurs non plus : seuls
10 % des émissions et un quart des émetteurs font I'objet
d’une notation de crédit (Graphique 12).

Graphique 12 : Emissions euro PRselon la notation des titres toutes

années confondues

8%

Nombre

Montant

‘ m Catégorie investissement

m Catégorie investissement

: Bloomberg, Thomson Reuters, sociétés

Synthese : Cartographie du placement privé de marché par les émetteurs francais (2011-2013 S1)

Caractéristiques Programmes Emissions Stand alone
PP MTN US PP Dont Euro PP Total PP Stand alone
Nombre d’émissions 86 22 57 100
Nombre d'émetteurs 19 8 46 63
Montant total (Mds€)/ 11,8 2,7 47 16,4
Poids dans le total PP obligataire 41% 10% 17% 59%
Poids dans le total des émissions | 7% 2% 3% 10%
Montants (M€) Min: 0,3 Min : 16,2 Min:2,8 Min: 2,8
Max : 1 207,2 Max : 409,2 Max : 400 Max : 1 000
Médiane : 86,4 Médiane : 78,3 Médiane : 50 Médiane : 90
Maturité (en années) Min: 2 Min : 4 Min : 4 Min : 4
Max : 50 Max : 15 Max : 20 Max : 30
Médiane : 10 Médiane : 10 Médiane : 6 Médiane : 7
Devises Multidevises  mais | Dollars Euros Euro/Dollars
Euro prépondérant exclusivement
Base investisseurs Internationale Américaine Nationale/Européenne Mondiale mais essentiellement
nationale/européenne
Cotation* Oui Non Oui
Notation des obligations* Non Non mais notation | Non
NAIC
Notation des émetteurs* Oui Non Non
Documentation* Publique Semi-confidentielle Oui si titre coté ; Oui si titre coté ;
(Prospectus) Semi- confidentielle sinon Semi- confidentielle sinon
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3. L’émergence de «nouvelles formes» de
financement par placement privé : 'exemple du
Schuldschein

Parallelement a I'essor des émissions obligataires, d’autres
modes de financement alternatif a I'endettement bancaire
ont continué de se développer en 2012, au premier rang
desquels figure le marché du Schuldschein.

Contrat régi par le droit allemand, le
« Schuldscheindarlehen » (« prét accordé contre une
reconnaissance de dette ») ou Schuldschein, est un contrat
de crédit conclu entre un emprunteur et un investisseur et
ce, par lintermédiaire d’une banque qui intervient en tant
qu’arrangeur, placeur et/ou payeur. La documentation
établie a l'occasion de l'opération reste confidentielle et
Iégére par rapport & un emprunt obligataire coté et la
notation de crédit n’est pas nécessaire. En échange du prét
qui lui est accordé, I'emprunteur émet des titres librement
cessibles (i.e. quasi-négociables) représentant la créance
de remboursement, mais qui, contrairement a une
obligation, ne peuvent étre assimilés a un instrument
financier'. Le prét Schuldschein peut donc &tre analysé
comme une troisietme voie entre le crédit syndiqué et
'emprunt obligataire. Du fait de ses caractéristiques
principales (nature «sur mesure » du prét, information
allégée par rapport a une obligation, du fait de I'absence de
cotation, notation non obligatoire), le Schuldschein apparait
a priori comme un instrument particulierement adapté aux
PME-ETI.

Les entreprises frangaises ont ainsi accru de maniere
significative leur recours au marché allemand du
Schuldschein au cours de la période étudiée. Le nombre de
préts est ainsi passé de 7 en 2011 & 27 en 2012, avant de
s'infléchir sur les premiers mois de 2013 (Tableau 8).
Surtout, les montants empruntés ont fortement augmenté,
passant de 150 millions d’euros en 2011 a 1,3 milliard en
2012, ce qui représente 10 % du total des préts
Schuldschein accordés cette année-la. Les émetteurs
francais sont ainsi devenus en 2012 les seconds
bénéficiaires hors Allemagne aprés les émetteurs
autrichiens (Graphique 13).

Si, comparé a I'USPP, le marché du Schuldschein apparait
relativement moins ouvert aux émetteurs étrangers, une
évolution significative a été observée depuis 2012 : alors
que les émissions domestiques représentaient 87 % du
marché en 2010, leur poids a diminué a 60 % en 2012, cette
tendance se confirmant par ailleurs en 2013. De méme, la
taille des opérations est moindre. Si certaines opérations
sont de taille trés conséquente (le placement record
enregistré sur ce marché date de 2008 et revient a
I'entreprise allemande Boehringer Ingelheim pour un
montant de 900 millions d’euros), au cours de la période
sous revue et s’'agissant d’entreprises non domestiques, le
montant des opérations s’est élevé en moyenne a 120
millions d’euros (50 millions par émission en moyenne) et a
varié entre 10 (Groupe Gorgé ; Hopitaux universitaires de
Strasbourg) et 400 millions d’euros (Sonepar et I'autrichien
Voestalpine).

1 Cet instrument de financement a suscité de nombreux débats quant a
sa qualification juridique. Sur cette question, voir Cuny (2012).

Tableau 8 : Contrats Schuldschein conclus par les entreprises

frangaises depuis début 2011 selon les années
Nombre Nombre Nombre
d'émetteurs | d'opérations d'émissions
3 3 7

2011 152,0
2012 9 13 24 1298,5
2013 $1 3 3 10 366,4
Total 14 19 41 1816,9

Source : Thomson Reuters

Le profil des 14 émetteurs francais ayant fait appel au
marché du Schuldschein entre début 2011 et la mi-2013
apparait relativement homogene : il s’agit avant tout de
grandes entreprises privées, généralement cotées sur le
compartiment A d’Euronext-Paris (8 sociétés), mais non
notées (11 sociétés). Une majorité dentre eux
appartiennent au secteur des biens de consommation (8
sociétés).
Graphique 13 : Evolution du marché du Schuldschein selon la
nationalité de I’émetteur (nombre et montants en milliards d’euros)
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Source : Thomson Reuters

Il convient entre autre de souligner que sur les 14 émetteurs
référencés, 8 ont procédé a une ou plusieurs émissions
obligataires au cours de la période sous revue et étaient a
ce titre présents dans notre échantillon. Toutes sont des
émissions stand alone, la plupart effectuées par placement
privé.

4. Conclusion

Au terme de cette étude, plusieurs faits stylisés peuvent étre
soulignés :

- En premier lieu, les émissions obligataires ont
bénéficié depuis 2011 de la conjugaison de
facteurs favorables: dans un environnement
macro-financier caractérisé par des niveaux de
taux d’intérét particulierement faibles et face a la
raréfaction des préts bancaires, les entreprises ont
eu davantage recours a des modes de
financement alternatifs. En France, elles se sont
élevées a prés de 75 milliards d’euros en 2012.
Bien qu’un infléchissement ait ensuite été
perceptible, ce dynamisme s’est confirmé début
2013.

- Un nombre significatif d’entreprises cotées (20 %)
ont eu acces aux marchés obligataires entre
janvier 2011 et juin 2013, y compris chez les
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petites et moyennes capitalisations d’Euronext-
Paris, qui ont bénéficié de nombreuses initiatives
mises en place spécifiquement a leur intention par
les acteurs du marché.

- En revanche, les entreprises cotées sur Alternext
et les sociétés non cotées apparaissent en retrait
par rapport a cette tendance. Ce constat pourrait
néanmoins évoluer, si limplication de certains
investisseurs institutionnels est plus forte, a 'image
des compagnies d’assurance dans les années qui
viennent, notamment par le biais de fonds groupés.

- Loffre au public constitue I'exception: elle ne
concerne que 1 % des émissions. Toutes sont le
fait de PME-ETI.

- Parmi les émissions obligataires, le placement
privé (défini comme une opération souscrite par un
nombre restreint dinvestisseurs institutionnels)
occupe une place significative, de I'ordre de 20 %
des montants émis sur la période.

- Il apparait du reste que les émissions « publiques »
(définies comme des émissions souscrites par une
base diversifiée d'investisseurs institutionnels) et
par placement privé ne sont pas exclusives les
unes des autres puisque prés dun quart des
entreprises de I'échantillon (une trentaine) ont eu
recours a la fois & des émissions publiques et a
des émissions par placement privé. Il s’agit
néanmoins essentiellement d’entreprises de
grande taille.

- Les placements privés obligataires ne constituent
pas un ensemble homogéne, dans la mesure ou
des émetteurs trés différents y ont recours (en
termes de taille notamment) et selon des modalités
différentes (émissions réalisées dans le cadre de
ou hors programmes d’émissions) et les stratégies
d’endettement mises en ceuvre.

- Le segment de I'Euro PP est particulierement bien
adapté aux PME-ETI car il allie proximité des

intervenants (investisseurs/agent
structureur/placeur) vis-a-vis des entreprises
émettrices et une flexibilité des modalités
d’émission (en termes notamment de

notation/cotation des titres ou des émetteurs ; de
documentation a produire...). Ce segment a connu
un véritable essor au cours de la période sous
revue. Bien que les montants de capitaux levés
apparaissent encore relativement faibles, ils
dépassent néanmoins déja les montants levés sur
d’autres marchés de dette privés plus matures, tels
que 'USPP ou encore le marché du Schuldschein.
Cette grande flexibilité, qui est sans doute en partie
a lorigine de lattrait que ce marché a suscité,
pourrait néanmoins a terme pénaliser son
développement, a défaut d’'une standardisation et
d’une organisation minimale sur ce marché.

Anne Demartini
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