LES 2021-2022
CARRES 9¢ édition

BOURSEET

DES MARCHES
DE CAPITAUX

Inclus Catherine Karyotis

les Objectifs de
Développement
Durable (ODD)







2021-2022
9¢ édition

L'essentiel

dela

BOURSEET
DES MARCHES
DE CAPITAUX




Cette collection de livres présente de maniere synthétique,
rigoureuse et pratique I'ensemble des connaissances que
I’étudiant doit posséder sur le sujet traité. Elle couvre :

= le Droit et la Science Politique,

= les Sciences économiques,

= les Sciences de gestion,

= les concours de la Fonction publique.

Catherine Karyotis, docteur en sciences de gestion, habilitée a diriger des recherches, est
Professeur de Finance a Neoma Business School. Elle est également directrice du Mastére
spécialisé Analyse financiére internationale et du programme de formation continue
Objectif Manager. Elle est I'auteur de nombreux ouvrages et articles en finance.

Du méme auteur, chez le méme éditeur :

Collection « Carrés Rouge »

e L'essentiel de la Banque, 8¢ éd. 2020-2021.

e L'essentiel du Private Equity et des LBO, 5¢ éd. 2020 (en coll. C. Bouteiller).
e L'essentiel de la Bourse et des marchés de capitaux, 9¢ éd. 2021-2022.

DANGER
@ © 2021, Gualino, Lextenso Suivez-nous sur \ www.gualino.fr
1, Parvis de La Défense a

porocdPiaGe| 92044 Paris La Défense Cedex ’
TUELELIVRE ISBN 978-2-297-13418-7 Contactez-nous gualino@lextenso.fr




Les entreprises diversifient leurs sources de financement mais les marchés financiers, dans leur
fonction premiére de financement de |'économie, restent un rouage essentiel. Ce qui a
toujours valu vaut plus encore depuis la crise sanitaire : la finance est la solution de finance-
ment des transitions actuelles : transition digitale, transition écologique, transition sociale et
sociétale, transition sanitaire... La Bourse est utile aux entreprises, au point que des réflexions
ont amené les bourses a s'ouvrir davantage aux petites et moyennes entreprises, elle est
également utile pour financer les grands projets; et les marchés dérivés sont utiles pour des
opérations de couverture, a condition toutefois d'encadrer les pratiques pour éviter les
dérives. L'épargne disponible doit absolument étre orientée vers des véhicules d’'investisse-
ments permettant de construire ce qu’on appelle aujourd’hui le monde de demain, c'est-a-
dire des investissements verts et inclusifs.

Dans cet ouvrage, nous nous efforcons de présenter les principales techniques utiles a
I'investissement en bourse. Nous commencons par le réle économique de la Bourse et son
fonctionnement, pour présenter ensuite les produits négociés. C'est I'objet des chapitres 1 et
2 «Qu'est-ce que la Bourse ? » et « Que négocie-t-on en bourse ? ».

A ce niveau d'analyse, parce que la bourse et les marchés de capitaux sont des marchés de
financement des entreprises, nous abordons les points clés de la loi du 22 mai 2019, dite loi
PACTE.

Pour investir sur les marchés financiers, il convient d’ouvrir un compte-titres pour
ensuite passer des ordres sur les différents marchés de cotation d’Euronext. C'est
I'objet du chapitre 3 « Comment négocie-t-on ? ». Ensuite [investisseur doit choisir ses
valeurs et gérer, en connaissance de cause, son portefeuille. C'est I'objet des chapitres 4
et 5 « Comment choisir ses valeurs ? » et « Comment gérer un portefeuille ? ».
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Pour autant, la Bourse n’est pas le seul marché de capitaux; il existe a ses c6tés le
marché monétaire, les marchés dérivés et le marché des changes que nous présentons
dans le chapitre 6 « Les autres marchés de capitaux » afin que le lecteur ait une vue globale
des marchés de capitaux.

Puis le chapitre 7 « Que se passe-t-il aprés la Bourse ? » expose les mécanismes d’aprés
bourse que I'on appelle les procédures de reglement-livraison de titres. Enfin, le
dernier chapitre recense les principaux termes et techniques abordés dans I'ouvrage sous la
forme d'un glossaire.

L'ouvrage se veut clair et pédagogique, ouvert aux étudiants ou a tout investisseur potentiel
qui cherche a développer sa culture boursiere.
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Qu’est-ce que la Bourse?

Une Bourse est un marché sur lequel se négocient des titres ou des valeurs mobilieres. Les émetteurs y offrent
ces titres que les investisseurs achétent,; ces derniers financent alors les agents économiques que sont les
émetteurs.

[ 1] Définition
La Bourse appartient au marché financier.

On appelle « marché financier », le marché des capitaux a long terme sur lequel se négocient des
titres financiers, encore appelés valeurs mobilieres.

On entend par « valeur mobiliére » un ensemble de titres émis par une personne morale publique
ou privée, conférant des droits identiques a leurs détenteurs; ils peuvent donner acces (directe-
ment ou indirectement) a une quotité du capital de la personne morale émettrice ou a un droit
de créance général sur son patrimoine.

Il existe trois types de valeurs mobilieres :

— les actions;

— les obligations;

— les titres hybrides (valeurs a caractéristiques actions et obligations).

Le r6le macroéconomique de la Bourse s'étudie au travers de deux compartiments qui existent
quelle que soit la place financiére et quel que soit le marché de cotation: marché primaire et
marché secondaire.

@ Le marché primaire

Le marché primaire est le marché des titres neufs, proposés pour la premiére fois en bourse, c'est-
a-dire par appel public a I'épargne.
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Une entreprise privée ou publique, industrielle, commerciale ou financiére, ou un Etat, propose
des titres: on l'appelle émetteur. Un particulier, une banque ou une entreprise achétent lesdits
titres : on les appelle investisseurs.

Les émetteurs et les investisseurs se rencontrent sur un marché (dématérialisé) comme suit :

Investisseurs > Emetteurs
Epargnants Financement direct Entreprises
Demandeurs Offreurs
de titres de titres

Lorsque I'émetteur propose pour la premiére fois ses titres par appel public a I'épargne, il cherche
a obtenir un moyen de financement.

Les investisseurs qui achetent ces titres a I"émission (sur le marché primaire) apportent donc un
financement direct aux émetteurs.

On parle de financement direct ou désintermédié lorsque les agents économiques se financent
directement aupres des détenteurs de capitaux (épargnants, investisseurs) sans intermédiaire.
L'inverse est le financement indirect ou intermédié, c'est-a-dire passant par les banques.

Dans ce cas, les banques apportent un financement via un crédit.

Le marché primaire a lieu d'étre lors des opérations suivantes :

— 'introduction en bourse;

— les privatisations ;

— les augmentations de capital ;

— le lancement d’'un emprunt obligataire.

Immédiatement aprés |'émission des valeurs mobiliéres « neuves», on passe sur le marché
secondaire.

Focus sur la privatisation de la FdJ — Francaise des Jeux
L'Etat francais a privatisé la Fd) en faisant passer sa participation de 72 % du capital a 20 %.
Sur la part de capital mise sur le marché par appel public, 40,5 % ont été réservés aux parti-
culiers et salariés.

L'offre a débuté le 21 novembre 2019.



CHAPITRE 1 — Qu'est-ce que la Bourse ?

La demande totale a atteint 11 milliards d‘euros, dont 1,6 milliard émanant des particuliers
(501 000 personnes).

Le 4 décembre, la FdJ a annoncé la clause de surallocation (tranche supplémentaire destinée
aux investisseurs institutionnels) pour 11350028 actions existantes supplémentaires au prix
de 19,90 € I'action, soit 225,87 millions d’euros.

Le prix pour les particuliers a été fixé a 19,50 €. Les ordres inférieurs a 2 000 € ont été intégra-
lement servis, les autres ont été réduits au-dela de ce seuil.

Le 22 février 2021, la valeur cotait 37,54 €.

E Le marché secondaire

Le marché secondaire est le marché des titres « d'occasion ». C'est le marché sur lequel s'échan-
gent des titres antérieurement émis.

Le passage d'un compartiment a I'autre, du marché primaire ou marché secondaire, est instantané.

Lorsqu’une entreprise E s’introduit en bourse, un investisseur A achéte pour 100 € une action (il
apporte un moyen de financement a hauteur de 100 € a I'entreprise), quelques minutes apres, il
peut revendre son titre. Cette opération s'effectue sur le marché secondaire.

Le réle du marché secondaire est d'assurer la liquidité et la mobilité de I'épargne.

Dans I'exemple susnommé (hors frais), I'investisseur A avait une somme de 100€ immobilisée
dans une action d'une entreprise E, il décide de revendre cette action a 101 €, achetée par un
investisseur B. En revendant cette action, il a rendu liquide son investissement pour acheter un
bien de consommation de 101 €. En méme temps, I'action de I'entreprise E est passée de chez A
a chez B. Le marché secondaire a permis a l'investisseur A de rendre liquide son investissement, et
I'épargne est mobile, elle a changé de main.

Notons toutefois que I'entreprise E n’a rien touché de I'échange entre les deux investisseurs A et
B ; le seul moment ou elle a obtenu un moyen de financement est celui du marché primaire.
Cependant, I'entreprise E a tout intérét a ce que son titre s'échange considérablement sur le
marché secondaire; a défaut, elle risque, dans le futur, d’avoir des difficultés pour solliciter de
nouveaux investisseurs dans le cadre d'augmentations de capital a venir.

Globalement, une bourse se doit d'étre liquide pour capter des investisseurs et des capitaux. La
liquidité est une condition sine qua non de survie d’une bourse sur le plan international.
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La liquidité est la caractéristique d'un marché ol I'on peut effectuer des opérations d'achat et de
vente sans provoquer de trop fortes variations de cours.

Le marché secondaire, appelé communément la Bourse, répond a la loi de I'offre et de la
demande.

El La loi de I'offre et de la demande

La loi de I'offre et de la demande met en relation I'offre et la demande en fonction du prix et de
la quantité pour déterminer un prix donné et une quantité donnée. Le terme de cette loi a été
utilisé par Alfred Marshall a la fin du xix® siecle lorsqu'il I'a représentée graphiquement.

P:prix T

Q : quantité totale
La courbe de demande décroit lorsque le prix augmente; la courbe d'offre suit le mouvement
inverse. Le point d'intersection des 2 courbes représente le prix et la quantité d'équilibre.
La Bourse est le lieu de rencontre entre une offre et une demande de titres.
Lorsqu'il y a confrontation des quantités offertes et des quantités demandées (donc des ordres de

vente et des ordres d'achat), il y a ensuite établissement d'un cours d'équilibre (d'un prix) permet-
tant de maximiser le nombre de titres a échanger.





