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PAROLE D’EXPERT
Alternext, un marché, enfin prometteur, pour les PME en 2010 ?

par Alain de Foucaud, Nicolas de Witt, Droit boursier, Associé(e) ddAYLOR WESSING

Mercredi 28 Octobre 2009

Le marché d’Alternext pourrait reprendre des ca@vec les réformes annoncées
par le Ministére de I'Economie, de I'Industrie et ItEmploi le 12 octobre

dernier. Avec une centaine de sociétés cotées aujourdouira-t-il a terme
rattraper les 1550 sociétés cotées sur I'Alteredtivestment Market (AIM)
londonien ? C’est I'objectif que se sont fixéspesivoirs publics et les principaux
acteurs de la place financiére en annoncant uredgréformes visant un
doublement du nombre de sociétés sur AlternexBemdiset 600 sociétés cotées
d’ici 2012. S'agit-il d'un effet d'annonce, ou d’une réellelonté de relancer le marché d’'Alternext comme
alternative de financement aux PME ?

Les 15 mesures envisagées lesquelles peuvent facilement étre ramergek-- semblent répondre a des
obstacles souvent évoqués par les émetteurs, maisupe majorité d'entre elles, les modalités dimafion
restent encore a définir et seront déterminantesiacés escompté.

1. LE TRANSFERT DES PME COTEES D’EURONEXT VERS ALTERNEXT

La question du transfert des sociétés cotées ditentorers Alternext est une question depuis longgem
débattue et qui est partie du constat que lesatiigs pesant sur les sociétés cotées sur le maggleimenté
d’Euronext étaient nettement plus contraignanteslesi obligations pesant sur les sociétés cotéestaunext
(absence d’'informations trimestrielles, absenceageort sur les contrdle interne, absence d’ohibgatde
publication des comptes en IFRS, publication dé&ginations semestrielles dans les 4 mois au lie? awis
sur Euronext, etc.).

Ces écarts importants ont donc naturellement amemé&rtain nombre de sociétés quelque peu « détgssde
la cote officielle a s'intéresser a leur éventuahsfert sur Alternext. Cette opération ne pousaffectuer
directement, la cotation sur Alternext devait @iéigatoirement précédée d’une demande de radiation
d’Euronext, laquelle ne pouvait étre accordée q@'apuel00% des titres de I'émetteuraient été rachetés
dans le cadre d’'une offre publique de retrait sdivh retrait obligatoire. Le codt prohibitif d’'urielle opération,
laquelle n'a a notre connaissance jamais été miggaee, a donc justifié la mise en place d'unerréé
autorisant le passage direct du marché réglemengéAlternext.

Cette réforme est aujourd’hui effective depuis le @ octobre 20091]. Elle permet aux sociétés cotées dont la
capitalisation est inférieure a 1 milliard d’euds demander leur transfert d’Euronext vers Altetdedeux
conditions : I'autorisation de I'assemblée génédas actionnaires doit avoir été obtenue préalamért un

délai de deux mois minimum doit s'étre écoulé ap@mde cette assemblée. Des protections ont égatefte
apportées aux droits des actionnaires minoritailes regles relatives aux franchissements dessafftes
publiques, garanties de cours et retraits obligasajui étaient applicables sur Euronext, resteapplicables

aux sociétés transférées pendant trois A jour, quatre dossiers seraient déja a I'étuda 'AMF [2] .

2. 'INTRODUCTION DU RETRAIT OBLIGATOIRE ( SQUEEZE OUT) ET DE L’'OFFRE PUBLIQUE
OBLIGATOIRE

Le retrait obligatoire (osqueeze oyipermet a un actionnaire détenant plus de 95%edsaciété cotée a l'issue
d’une offre publique d'imposer aux minoritaires gqiauraient pas répondu a I'offre de lui transféeers titres
moyennant indemnisation. Il s’agit d’'une procéduéguente a I'occasion d’opérations de LBO de g6ésié
cotées, dans lesquelles les fonds d'investisseateptéreurs souhaitent obtenir la radiation de ta de la
société cible et une simplification de I'actionm@a@nninoritaire. Le retrait obligatoire est prévlagticle L. 433-4
du Code monétaire et financier, mais ne conceredagpisociétés cotées sur Euronext. Rien n’est piana
concernant Alternext. Or le retrait obligatoire pant étre assimilé a une forme d’expropriatiowloit
obligatoirement étre prévu par la lbine modification du Code monétaire et financier éslonc a prévoir.
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Une question reste en suspens : le seuil de détetd 95 % doit-il également s’appliquer au rewaligatoire
sur Alternext ? Certaines associations de défeaseaeurs moyennes ont avancé que certains paysoge
avaient adopté le taux de 90 %opar définition plus facile a atteindre que lextale 95 % sans pour autant
obérer les intéréts des actionnaires minoritaltésistine Lagarde s’étant engagée a insérer ddnsde
régulation bancaire et financiére qui sera présediéi la fin de 'année des dispositions relat\au retrait
obligatoire sur Alternext, il est fort a parier dagprocédure applicable sera la méme que cellerditext. Nous
recommandons & cette occasion que le taux de déelerent du retrait obligatoire, quelque soit lechérsoit
ramené de 95 % a 90 %

Quant a la mise en place de I'offre publique olibge sur Alternext, celle-ci se substituerait &gime de
garantie de cours actuellement applicable. La gi@rde cours a pour objet de protéger les actioesai
minoritaires contre I'acquisition d’un bloc de ¢itr conférant la majorité du capital ou des dratsate d'une
société cotée a un actionnaire. En revanche, eltavre pas la prise de contréle indirecte viahoiding
détenant plus de 50 % du capital ou des droitsotks via I'acquisition de droits de vote doublesaomavers une
action de concert, lesquelles situations sont eanehe expressément prévues dans le cadre du rdgiffre
publique obligatoire applicable aux sociétés coséesEuronext.

Cette mesure est-elle favorable a la relance d'Adbet pour les PME cotées ? Du c6té des investisskas avis
sont partagés. Pour certains, I'instauration dégime d’offre publique obligatoire sur Alternextupmait avoir
comme conséquence de rassurer les investisseamg)€ts, pour qui la garantie de cours est un fadeu
complexité, et les marchés en général, le régimsfie publique pouvant avoir un impact positifrdes cours
de bourse puisque I'acquisition du contrdle d’'uneiété cotée permettrait a 'ensemble des actioesae
profiter de cette opération. Pour d'autres, lemé&gd’offre publique est plus lourd et colteux dsasnise en
ceuvre, mais surtout, il est un frein a certainggagmons qui deviendraient plus onéreuses du éalitotbligation
de racheter jusqu’a 100% du capital de la sociéteyv

Cette mesure n’apparait donc pas comme une faaiearafux sociétés cotées sur Alternext, mais phddime
une protection supplémentaire offerte aux actiesamninoritaires. Nous ne pouvons néanmoins que eou
féliciter dans la mesure ou, dans les faits suerAkixt, la procédure d’'offre publique a toujouks appliquée
dans les cas de changement de contréle non expresseisés par la garantie de cours.

En tout état de cause, une attention particuliéxeadétre portée sur la mise en place d’une ofitdigue
obligatoire suite a une action de concert. Cett®onetant inexistante sur Alternext, il serait doageable que
I'existence de pactes d’actionnaires antérieuesréforme envisagée ou la montée au capital dabmmthteurs
clés de la société puisse déclencher la mise ee plane offre publique obligatoire. Des cas dedations,
autres que ceux déja applicables sur Euronextpdédonc étre mis en place sur Alternext.

3. AMELIORATION DU REGIME DU PLACEMENT PRIVE

Une partie du retard pris par Alternext par rap@asbn concurrent britannique s’expliqgue notamrderfait que
dans neuf cas sur dix, les nouveaux venus sur I'8éMsont introduits selon la techniquepacement privé
Formidable outil de marketing pour une levée delfoaupres d'acteurs gwivate equityqui bénéficient d’'un
véritable marché secondaire pour la cession de ktions, il est également un excellent tremplanise en
place ultérieure d’opérations d’'offres au publie. filacement privé permet en effet a un émettelnteior une
cotation suite a une levée de fonds auprés d'iregesirs qualifiés. Une fois cotés, les titres patiaesément
s'échanger sur le marché.

Comparé a une procédure d'offre au public, le ptearg privé ne présente qdes avantages. Rapideson
calendrier est raccourci de quelques mois de &ladbsence de visa préalable de I'AMF sur le doenim
d’offre. D’'un moindre co(t : 'absence de rédaction d'un prospectus obligatetrréglementé entraine une
économie non négligeable pour I'émetteur. Réalis®sda zone Euro sur Alternext, il limite le risqieechange
pour les émetteurs européens et renforce 'attigetile ce marché par rapport aux marchés étrangers

Pourquoi le placement privé sur Alternext n'a-ldinc pas rencontré le succés d’outre-manche ? Bdabos
voisins britanniques ont commeneé 1995 avec 10 ans d’avancEnsuite, la récente conjoncture économique
n'a pas été favorable aux levées de fonds et lamtE vis-a-vis des marchés actions a éloigné gnantbre
d’investisseurs d’Alternext. Enfin, certaines ogiéras n’ont pu se réaliser du fait d’un obstaclgalé inexistant
au Royaume-Uni, conditionnant la cotation sur Alext au placement préalable de titres pour un modtau
moins 5 millions d’euros auprés de 5 investissquedifiés. NYSE Euronext s’est aujourd’hui engagéadifier
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le seuil du placement privé sur Alternextsla 2,5 millions d’eurosde maniére a s’aligner au seuil de flottant
minimum requis pour les opérations d’offre au publi pour prendre en compte la récente baisse des
capitalisations boursiéres sur Alternext. Il éégjalement question d’abandonner la condition des ci
investisseurs minimum. Nous ne pouvons qu'espérdragra donné suite a cette demande et que legois
publics et les acteurs du marché communiquerordritage a I'avenir pour promouvoir cette technique
d’introduction en bourse.

4. LAMELIORATION DE LA LIQUIDITE SUR ALTERNEXT

C’est principalement sur la question de la liqdéidiause majeure de l'insuccés d'Alternextque devront se
concentrer les efforts des pouvoirs publics etdi#&rents acteurs du marché. En effet, pourquei société
cotée sur Euronext voudrait-elle que ses titresrsadransférés sur Alternext si la liquidité y estins favorable
que sur Euronext ? Pourquoi, une société voudiaitse faire coter sur Alternext si son cours derbe pourrait
étre en dessous de sa valeur réelle du fait dediade de liquidité ? Le Ministére de 'Economie) tielustrie

et de 'Emploi semble avoir pris la mesure du péofie en obligeant la CDC a investir 100 millionsualtes
supplémentaires sur le marché des PME cotéesneipaiager le FSI a investir également dans degtssci
cotées dans le cadre de I'enveloppe de 300 millidmsros qui a été mise a sa disposition. Des rewvéndices
dédiés a Alternext seront également créés et watefpime des communications mise en place entreENYS
Euronext et les entreprises cotées.

Mais ces mesures ne suffiront pad.a liquidité se renforce par les échanges destiquotidiens, lesquels
proviennent aujourd’hui en grande partie des astdarla gestion collective, eux-mémes influencédgsa
recommandations de leurs analystes financiers. élianation de la liquidité sur Alternext passerado
également par le développement de I'analyse fig@aa@t de la confiance retrouvée des investisseurs
institutionnels sur ce marché. NYSE Euronext comptassembler les acteurs de I'écosystéme bouyrsier
dégager des propositions destinées a améliorigpigité des marchés des PME cotég3]» Nous ne pouvons
gu’espérer qu'il en ressortira rapidement des psitipms concréetes et pragmatiques. Une grandespdeti
I'avenir d'Alternext en découlera.

[1] Loi n°2009-1255 tendant a favoriser I'acces dulitrdes PME et améliorer le fonctionnement des hésc
financiers[2] Les EchosAlternext : des introductions en vue, mais desgoerances mitigéedlarina Alcaraz,
26/10/09[3] Communiqué de presse du Ministere de I'Econoned;Etonomie et de 'EmploiAvec Christine
Lagarde, la place se mobilise pour relancer les chés de PME cotég$2 octobre 2009.
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