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L’EXEMPLE DE SOVAM DEVRAIT INCITER

DAVANTAGE DE PME A UTILISER LA BOURSE

Lintroduction de SOVAM INDUSTRIES devrait servir
d'exemple & ceux qui hésitent encore 4 adopter le chemin
du marché financier pour résoudre leurs problémes de tréso-
rerie. Le cas de cette entreprise mérite d’&tre pris en consi-
dération. On trouvera plus loin le détail de sa démarche
dans I'article « SOVAM INDUSTRIE : sur le Hors Cote de
Nantes le 15 mai ».

Les ouvriers sont peu habitués aux structures capitalistes et
n’ont pas i priori le réflexe de se tourner vers la bourse. Et
pourtant, les salariés actionnaires &4 100 % de SOVAM [N-
DUSTRIES ont compris tout 'intérét d’accéder au marché
financier et en ont accepté les contraintes, au demeurant
minimes pour ['avantage qu’ils en retireront dans U'immsé-
diat en pouvant poursuivre sans difficulté le programme
d’investissemnent nécesaire pour suivre ['expansion et se
maintenir au niveau de la concurrence.

Si des salariés franchissent ainsi le seuil de la bourse, les
patrons plus 3 méme de comprendre et d’adopter une atti-
tude capitaliste, devraient eux-aussi accéder sans réticence
au marché financier et surmonter les barriéres souvent pu-
rement psychologiques qui les tiennent encore 4 Pécart.

Ils doivent savoir qu'il y a plusieurs paliers possibles d’ad-
mission en bourse. Le hors cote d'acclimatation permest d'y
faire ses premiers pas avec un minimum d’exigences et de
frais. Plus d’une vingtaine de chefs d’entreprise, depuis
deux ans, ont ainsi résolu par cette voie leurs probiémes de
trésorerie, leurs besoing de financement, voire la perrenité
de leur affaire tout en préparant le cas échéant sa transmis-
sion cu sa cession éventuelle le cours fournissant un prix de
référence inconstestable, comme en témoigne le rachat de
75 % du capital de VIK par GEL 2000.

Les liquidités sont actuellemnt trés abondantes sur le mar-
ché. Elles ne demandent qu’a s'investir, méme en prenant
des risques avec en contrepartie la perspective éventuelle
d’une plus-value 3 terme.

Pourquoi les PME qui ont souvent des bescins cruciaux
d’argent frais, quelque fois méme pour assurés leur survie,
se tiendraient i I’écart de cette mane et négligeraient cette
opportunité la moins des solutions possibles .

Les exemples d’entreprises qui avaient la faculté de s’intro-
duire en bourse et qui Pont boudée, avant de sombrer corps
et biens peu de temps aprds, sont encore trop nombreux et
récents. Leurs patrons doivent amérement regretter augur-
d’hui mais trop tard d’avoir opposer leur véto 4 une cota-
tion. .

Les chefs d’entreprise doivent savoir qu’ils peuvent faire co-
ter leur société en bourse, en restant maitre chez eum Cette
démarche que des ouvriers sont capables de comprendre et
ont le courage d’assumer, des patrons doivent également
pouvoir "entreprendre. Puisqu’elle est pour eux dans la logi-
que de leur engagement. Ce sont des entrepreneurs nés. [l
sont habitués i prendre des risques en caonnaisance de
cause. La bourse est pour eux un beau risque & la porté de
tous, méme des salariés, comme le montre 'exemple SO-
VaAM INDUSTRIES.

Pour beaucoup trop de chefs d’entreprise, la bourse fait en-

core figure d’épouvantail.

Les salariés de SOVAM INDUSTRIES, actipnngires 2
100 %, n'ont pas éprouvé de réticence face 3 ce circuit ¢ape-
taliste avec lequel ils n'avaient pas i priori d’atomes Cro-
chus.

Les patrons des PME devraient eux aussi prendre
conscience de 'intérét d’une teile démarche.

Les chefs d’entreprise ne devraient pas en principe éprouver
de difficulté i envisager lz perspective de la cotation de
leurs entreprises en bourse.
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BIEN QUE NOMBRE DE PME SONT EN DIFFICULTES
DE TRESORER[E PASSAGERES

 LANTICIPATION DES RESULTATS
. PERMET LEUR INSCRIPTION EN BOURSE

v

La bourse est un barométre. Elle prévoit et jauge I'évolution & venir. Elle peut donc ac-;
cueillir des entreprises en difficultés. Méme si au bilan elle valent peu. {

Parce que la bourse anticipe dans
couronnement d’'une carriére passée m

1i est habituel de dire dans les milicux
financier que la bourse est un baromé-
ire, & la fois de 'économie en général
et des entreprises en particulier. Parce
qu'elle prédit plus ou moins approxi-
mativement ce futur. Comme les va-
riations de la tige de mercure annon-
cent la météorologie des jours suivants,
les cours de bourse donnent aussi une
indication de !'évolution possible des
résultals & venir d'une eatreprise | avec
une plus ou moins grande précision,
tout comme le barométre du reste!
done avec un certain risque d’erreur.

Brefl. on dit couramment que la bourse
- anticipe = En fait, elle essaic d’esti-
mer une entreprise 2 sa juste valeur:
beaucoup moins en {onction de son his-
1oire e1 méme de sa situation présente
que de som évolution prévisible a
rerme. La bourse capitalise et anticipe
des résultats futurs. Clest pourquol,
elie peut accueillir des entreprises ¢n
difficuliés passagéres, ou gui n'ont pas
fait cncore lcurs preuves. Ainsi, les
jeunes PME en expansion peuvent ac-

ciéder au marché financier, méme si au
bilan leur valeur mathématique ac-
tuelle est nulle ou proche de zéro.
Crest méme "un des réles de la bourse

‘d’apporter un concours financier aux

entreprises qui ont besoin de liquidités
pour assurer leur expansion.

Ainsi nous considérons la bourse
concue de {acon dynamique, non pas
comme une consécration d'une réus-
site passée et une capitalisation de bé-
néfices déja engrangés, ou le couronne-
ment d une brillante carriére
industrietle et commerciale, mais plu-
14t comme la valorisation d'une pers-
pective prometieuse & terme.

La bourse abordée dans ceite optique
permet Uinscription & la cote d’entre-
prises petites ¢ moyenaes poricuses de
promesses, mais qu'une situation déli-
cate de Lrésorerie en un besoin dar-
gent empéche de concréliser.

Cetie démarche prospective met bien
évidemment plus en reliel le curactére

son appréciation les résultats futurs. Elle n’est pas le
ais 'estimation d’un potentiel & venir.

= risque » de l'investisssement boursier
basé plus sur des promesses qui de-
manderaient i se concrétiser, que sur
des gains passés d'orés et d&j2 acquis.

En contrepartie de cetie prise de ris-
que, I"épargnant escompie aussi la pos-
sibilité d'une plus-value ¢a capital 3
Lerme.

Le risque est certain. it ne faut pas le
mier. 11 suffit au contraire de bien le
prendre en compte, en louis connais-
sance de cause.

Quelques introductions réalisées sur le
< hors cote d'acclimatation » ces deux
derniéres anndes, montrent quc Pun
dans I"autre le solde est largement po-
sitif pour tout le monde. A preuve,
exemple de GACHOT. société en
concordai au moment de sen Ascnip-
lion en bourse. et qui aujourd hut,
grice a la bourse, 4 payé 10Ul sON PEse
sif concordataire, a pu s¢ diversifier ¢t
pourra désormais déguger des bénél-
ces. (Swuite page .
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LE MAL FRANCAIS ; EN VOIE DE GUERISON

Un remade : des fonds propres renforcés + un endettement induit

Depuis plus de 50 ans, les entreprises frangaises vivent d'un endertement excessif faute de
n'avoir pu conforter leurs fonds propres. Il n’est pas d’entreprise qui n’ait grandi, investi,
grice aux financements bancaires, mais hélas beaucoup ont disparu, & la suite d'un enderte-

ment trop important.

Or que peut-on constater dans la majorité des pays & écono
mie de marché ? un taux d’'endetiement des entreprises net-
tement moins élevé que lg notre.

Adinsi, il ne serait pas admissible aux ETATS UNIS de voir
des entreprises avec des ratios de dettes aussi détériorés
gu'en FRANCE. ’

Cependant, les banques jouent et ont joué un réle vital pour
le développement de ["économie frangaise, mais aujourd’hui
la capacité d'endettement des entreprises a atteint un seuil
dangereux, il en est de méme pour certaines banques qui.
pour consentir des crédits, sont obligées de s’endetter. .

Pendant ces 30 dernidres années, aux ETATS UNIS, la vor
lonté de renforcer les fonds propres a permis {essor de Uini-
tiative privée : création signifiait (et signifie encore) capitaux 2
risque, ¢'est-a-dire AMERIQUE.

Un exemple pour illustrer ces propos. notre anu Paul-Loup SU-
LITZER interwicvé sur la survie d'une chaine privée, évoquail
I"exemple des feuilletons élévisés qui sont en quasi totalité d'ori-
gine Américaine. Et Paul-Loup SULITZER de suggérer le re-
groupement financier et artistique de pays curopéens pour faire
fuce 2 cette concurrence.Lorsquon lul posa la question @ « A
guand les feuifletons des romuns SULITZER 7 et il répondit »les
feuilletons télévisés SULITZER ne seront pas fuit en
FRANCE. I 'y u pas dargent. Paul-Loup SULITZER vit le
mal franguis si bien décrit par AMuin PEYREFITTE.

Et pourtant il v a de Pargent en France. Notre pays est réputd i
juste titre, 2tre le plus riche en or par téte d'habitant. [} suffit d'un
transfert partiel de cette richesse vers les entreprises pour denner
une dimension nouvelle 2 toute P'économie frungaise qui doit la
porter au premier rang des pays industrialisés.

Cette orientation de ['épargne vers les entreprises commence &
s'amorcer. [l faut accentuer et accélérer ce transfert. Parallele
ment une nouvelle motivation des créateurs d’entreprises totale-
ment différente du passé, se dessine depuis peu : créer une entre-
prise pour la revendre quelques années plus tard 3 un repreneur qui
la développera avec pour objectif de la revendre & son tour en réali-
sant des plus-values substantielles,

Cet objectif est désormais réalisable grace & la Bourse.

Pour ces entrepreneurs., existe un marché de la petite entreprise
¢'est le « hors cote d'acclimatation » ou le « 3éme marché » qui
permet la cession progressive des actions de ces sociéiés et qui
répond parfaitement & cet objectif. Le « 3éme marché », clest
également un liev de {inancement en fonds propres qui permet
d*élargir la capacité d'endetiement des entreprises.

Alnsi. les petites entreprises francaises SGpeuvent, grice & ce
marché. se procurer des fonds propres a Naméricaine. De plus,
aidées par un sysiéme bancaire puissant. li¢ 4 une tradition d'en-
dettement poussée unique au monde, Uessor des entreprises {ran-
cuises pourra éire trés rapide. -

Nous pensons comme Paul-Loup SULITZER et tous les autres
crénteurs. que fa FRANCE doit étre le pays le plus riche, le plus
dvnamique et ie plus souple pour le financement de projets ambi-
tieux.

to C.1LB. yut depuis des anndes »'emploie & développer cet as-

M ! Y . - - N -
pect dyvnamique du hors cote, s'organise nuuntenant pour déeu-
pler les inseriptions sur ¢ -« Jeme marché -

“ous {zisons appel ici 3 tous les concours pour participer active-
ment i ce mousement et travailler en synergic avec le C.LLB.. au
développement de utilisation de la hourse comme moven de finan-
cement priviligié des entreprises modernes.
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Seous peine d'étre dépassés par la base, les déléguéds syndicaux doi-
vent développer, d&5 maintenant, leurs connaissances f{inancidres et
ne plus rejeter Pactionnariat.

En effet, bon nombre de chefs d’entreprises et de représentants des
salariés ignorent tout de Pintérét conjugué de 'actionnariaf et de la
Bourse.

Savent-ils ...

- Qu'un nombre croissant de fran¢ais s'intéressent aujourd'hui 3
Péconomie,

- que le Second Marché et le hors cote d’acclimatation devraient
permetire & un bon nombre des 35 000 PME (ayvant ia volonté mais
pas les moyens financiers), de se battre.

- Qu’ en fixant des objectifs de chiffre d’nffaires et résultats, les
salariés qui ont souscrit, & un prix préférentiel, des actions de « leur
entreprise » peuvent bénéficier de plus-values issues de leur travail et
celui de leur société.

- Que les sslariés ont sinsi acquis une culture économique et une
culture d’entreprise qui leur permet maintenant d’aspirer & certaines
formes de participation.

C'est 1a grande chance économique de 1s France pour les anndes 3
venir.,

Malgré la réticence de certains patrons et d’organisations syndicales

LACTIONNARIAT DES SALARIES VA, GRACE A LA BOURSE
S'IMPOSER

LDactionnariat populsire et I"actionnariat des salariés vont mainte-
nant, s¢ développer. Le C.LLB., v contribuera comme il a déja
contribué & susciter I'idée tout i fait nouvelle du réle économique
que peut jouer la Bourse pour les petites entreprises.

Sous peine de perte d'influence, les organisations syndicales doivent
se transformer en développant un auire type de syndicalisme basé
sur des connaissances économiques et financiéres.

Responsabiliser économiquement, financierement et industrielle-
ment doit devenir une notion d’intérét collectil : cette fameuse -
« troisitme voie »- c'est une solution pour la reconquéte des marchés
intérieurs, ou des pans entiers (comme on a pu le voir au SICOB) ne
sont plus francais. C'est une solution pour Is transmission des entre-
prises dont on sait qu'une sur trois va rechercher un repreneur dans
les années & venir. .

Nous devrions voir se regrouper d'ici peu des cas concrets de « sala-
riés entreprenants », Nous alions proposer aux actionnsires salariés
de SOVAM, FIRADEC, SMT GOUPIL, DATA SUD SYSTEME,

. etg..., de créer ume association pour démontrer que 'actionnariat de

petites sociétés, non encore inscrites au marché officiel ou au Se-
cond Marché, peut « vivre 'actionnariat des salariés » grice au hors
cote d’acclimstation &t donc 3 la Bourse.
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L'INSCRIPTION EN BOURSE DOIT ETRE L'OCCASION DE
S'’ENTOURER DE CONSEILS COMPETENTS

1 ES CONSEILS D'ADMINISTRATION DEVIENNENT DES CONSEILS
‘ DE COMPETENCE

L'entrée en Bourse est l'occasion pour la PME de réfléchir sur l'expansion future de l'entreprise . Cest
également répondre positivement aux attentes des épargnants qui ont investi dans la société. :
Cette ouverture du Capital doit donc s'accompagner d'un certain nombre de mesures telles que :
Renforcement de I'équipe de Direction pour mieux assurer la pérennité, Méthodes de gestion parfaitement
adaptées & une surveillance tr3s attentive, de I'évolution de l'entreprise, gage d'une bonne information etc...
1l est également un point que les PME savent mal utiliser : le Conseil d'Administration. Généralement, ces
conseils ne remplissent pas leur réle et se boment 2 étre des chambres d'enregistrement de décessions
passées, quand ils se tennent... : B

11 faut que I'entrée en Bourse modifie cette image et que le Conseil d'Administration devienne un véntable
Conseil de COMPETENCE efficace et susceptible d'apporter une vision de l'extérieur  la straiégie mence
par le chef d’entreprise.

Ces nouveaux membres devront &tre choisis pour apporter une compétence en fonction des axes de
développement recherchés par l'entreprise et siégeront aux cOt€s des fondateurs. IIs devront se tenir (rés
régulierement (3 fois par an minimum) pour lui redonner tout son sens. Les PME auront alors la possibilité
de bénéficier de Conseils nouveaux et fort utiles.

La volonté d'ouverture du chef d'entreprise se retrouverait ainsi non seulement vis 2 vis du Capital, mais
aussi vis 1 vis de son Conseil. Tous les atouts seront alors réunis pour aider a la réussite de 'entreprise pour
peu que les hommes et les femmes qui en fomt partie, participent au projet d'entreprise, mais ceci est une
autre histoire sur laquelle nous reviendrons.

En un mot : " LA SOLITUDE du CHEF D'ENTREPRISE, ¢a n'éxistc pas pour pcu quon ait LA
VOLONTE DE LA VAINCRE ". ‘

E.ROY
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L'INVESTISSEMENT A RISQEU% "INDIVIDUEL ETUDIANT"
LE CAPITAL RISQUE "ENTREPRISE"

Le mouvement étudiant a surpris par son ampleur, sa détermination et son sérieux. Avec ce mouvemert, la France a
découvert l'anxiété des jeunes pour leur avenir et leur godt naturel pour la Liberté, I'Egalité, la Fraternité.

Jamais la devise naturelle de 1a république francaise n'a été autant dans le coeur de 1a jeunesse francaise. L'espritde
risque existe viscéralement dans chaque étudiant puisquil ne sait pas si ses udes pourront le mener 3 un ¢ ploi... I
v a déjA un bon nombre d'années que I'on parle des "Bacheliers Chomeurs™...

Les dipldmes sont leur capital, et ces étudiants qui ne sont pas du tout slrs de trouver un emploi corresporxiant & leurs études shabituent

" ainsi & 12 nodon de risque.
Ts savent quils risquent d'investir leur temps, leur travail, et souvent l'argent des parents pour rien, mais ils acceptent le pari, & condition que

¢ jent & oy
Clest ainsi que l'investissement étudiant comporte un risque semblable A celul du créateur dentreprises et c'est li que se rejoignent 'éducation
et l'entreprise. .

La notion du risque naissants chez les émudiants est permanente dans les entreprises. Cette épée de Damoclis rapproche, avant I'heure, ces deux
futurs partenaires, ce qui explique le tout nouvel intérét que portent les jeunes au hors cote d'acclimatation.
La jeunesse émudiante voit dans le 3e marché le méme sens de justice quils défendent : LE DROIT A LA COTATION POUR LES

Sur 7 Millions d'actionnaires francais, il y & bien au moins 100 000 investisseurs qui accepteraient de metire 5 % 10 % de leur investssement,
dizectement dans des placements réputés & risques. Si l'on considére un montant moyen d'un portefeuille de 100 000 Francs, cela fait enwe 5

000 et 10 000 Francs qui peuvent &tre invesds, soit powr les 100 000 actionnaires cités plus haut : 200

pouvant s'invest

YESUL GBS L& S BUIEL RIDHVS A1) AUE]
ous sommes adés qu'll v a beaucoup plus de 100 000 actionnaires acceptant co type d'investissement.} Le Hors Cote d'scclimatation

ou le 3eme marché est la structure d'accueil idéale. Ca marché “Capital risque” répond & un besoin pour les PME Francaises :

- Besoin pour les PME en tension financiére grave mais ayant une chance de salut, si minime soit elle,

- Besoin pour les entreprises & croissance wop forte,
Investir dans une entreprise est toujours un risque quelle que soit la tille de la sociéé.
Paradoxalement, investir dans une grande société notoirement cormue ou méme dans une multinationale cotée sur un marché & terme peut
comporter autant de risques que d'investir dans une PME en difficulté : la variation des cours sur le marché  terme est lide i différents facteurs
sociaux, économiques ou politiques. Ces éléments donment des variations qui sont amplifides par la possibilité d'acheter & crédit des quantités
bien supérieures aux moyens [inanciers de linvestissewr, sugraentant du méme coup les risques.
Il axiste sur le marché boursier, des marchés (prime, opton, réglement mensuel, etc...) spéculadifs. Investir dans des PME n'est pas plus
risqué ; cela peut rapporter autant si ce n'est plus... Il est par contre créateur d'emplois et permetra i la jeunesse de croire 3 la notion
d'entreprise et 3 la reconquéte dun marché intérieur envahi chaque jour per le concurrence émangére.

i
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La Bourse doit étre accessible a toutes les entreprises :

C'EST A L'ENSEMBLE DES ENTREPRISES, MEME LES PLUS PETITES,
QUE DOIT BENEFICIER "LE CAPITALISME POPULAIRE"

On parle de "naissance d'une démocratie boursitre”, de "capitalisme populaire”, de "phénomene de Scciét”. 3 Millions de
francais se sont portés acheteurs des actions de Paribas. Il y a maintenant, un total en France, de plus de 7.5 Millions de
détenteurs d'actions. En 1979, ils étaient moins de 1,5 Millions.

C'est en effet, un engouement nouveau qui a pour objectif, bien siir, de gagner de I'argent.Mais il y a également une conscience
économique que les francais découvrent : financer les entreprises permettra de développer les investissements en rendant les
entrepnses phxs pﬁozmames et a terme, dc créer des emplcm

E g I o ” - & o

e populaire

Les fonds recuexlhs par la vemz d'actxons des socxétés pnvatxsables ne profitemnt pa.s é ces demxéres maxs  iront dans les caisses
de I'Etat. I existera toutefois, pour ces entreprises, la possibilité d'utiliser ultérieurement le marché boursier pour réaliser des
augmentations de capital en noméraire, '

11 faut se rappeler que les augmentations de capital réalisées grice 4 la Bourse auront pour la seule année 1986 apporté plus en
fonds pmpres qu en 15 ans.
M 3

3 - > financitre nouvelle 7 La réponse est simple : les soczétés concermnées sont celles qui udlisent
la Bourse etce som, généra}ement, Ees plus pmsmtes

Quant aux PME non cotées dont les besoins financiers sont importants et qui n'ont pas ou peu d'actionnaires, le scul
[inancement possible reste 'endettement.

Cr, le "Hors Cote dacc!unatauon permet aux PME de trouver des fonds propres, sur ce marché libre qu'est le Hors
Cote.Toutefois, yne cer sie doit &re respectée avec le soucis de sauvegarder l'intérét des investisseurs.

Mais cette déomoiogxe (le CI.I B l'apphque) ne doit pas &tre paralysanie. On ne doit pas refuser le droit de cotation sous
pretexte quune SOCétS est "rop jeune” ou "trop risquée”.

Apres le refus d' Agents de Change d'inscrire GENAPL, il se pose un probléme : le marché est-il libre oy non, peut-on s¢ faire
inscrire sur le marché Hors Cots 7

11 est vrai que l'inscription de petites sociétés n'est pas aussi rentable pour les Charges que celle des sociétés de grandes wille
d'ot refus dc mns Un r&‘}ic éconem:aue zmmnam écbozt amourd’hm aux Agems {ie Chanp:e dcnner mM:PM}_gﬁ
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Main basse sur le capitalisme populaire

EN RETIRANT LE ROLE D'ARBITRE AUX AGENTS DE
CHANGE, CEST L'AVENIR DU CAPITALISME POPULAIRE QUI
| EST EN PERIL !

Impartialité, neutralité, défense des intéréts a la fois des grands investisseurs et des petits
épargnants, ces notions représentées par "les officiers ministeriels” que sont les Agents de
hange, vont elles étre partagées , voire disparaitre ?
Déja , des "cours libres”, des "marchés gris" ,des négociations a la cotation des obligations
a hpami%senf, Bientét va s'abattre le coup d'épée final : la fin du réle exclusif des Agents de
ange |

Il est notoirement connu que "les petits comptes” d'investissement en Bourse n'intéressent pas les
 intermédiaires financiers. Seul le maintien du réle des Agents de Change permertra de sauvegarder et
 développer le nombre des petits investisseurs. _ :
‘ - »
Certains veulent transformer pour des raisons de rentabilité, le capitalisme populaire qui investit directement dans les entrepriscs
en “capitalisme collectf” : S.L.C.A.V., Fonds communs collectifs, emprunts groupés Sofica etc...
On veut revenir au passé, ne pas associer directement l'enweprise petite et moyenne au public, alors que les Frangais,
aujourd'hui, le désirent, le souhaitent ; ils veulent &tre associés 2 "leur entreprise” qu'ils soient salarics, clients, fournisseurs,
amis, ou seulement voisins de l'entrepeise. Un grand nombre de Frangais est prét, aujourdhui, 3 "parier” sur 'Economic
frangaise,
Les Agents de Change ont réussi, par leurs efforts et leur "passion de la Bourse”, €t avec les pouvoirs publics, & faire passcr
leur activité de 100 Milliards de transactions en 1980 2 2200 Milliards en 1986. Dans le méme temps, le nombre d'actionnaircs
siniéressant 2 la Bourse est passé de 1.200.000  plus de 7 000 000. Iis ont crée ainsi un vaste marché exponentiel.
On comprend que ce marché suscite aujourdhui la convoitise de ceux la méme qui, encore tout récemment, élaient resiés
sceptiques vis 2 vis de ce demier, et qui préconisaient I'investissement collectif au déwriment du marché boursier.
*es Agents de Change se doivent cependant d'investir de plus en plus, pour faire face i ce véritable bouleversement. Ceruins de
ses investissements sont en voie de réalisation. D'autres, primordiaux  nos yeux, ne sont pas évoqués ni méme envisagds.
Citons par exemple ;
- Le développement de réseaux, propres aux Agents de Change et aux remisiers, de collecte d'ordres 3 travers la France ¢t
i I'Euanger,
- Faire accepter par I'ensemble des Agents de Change, le développement de "petits comptes”.
- Faire accepter de coter par les Agents de Change, les entreprises au capital d'1,5 Millions de Francs, afin de leur
(suite page 2)
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sur le Hors Cote.

EDITORIAL

" LE BZG BANG DE LA LETTRE DES NGUVELLES
AFFAIRES"

Afin d'€me encore plus proche de ses lecteurs et de leurs préoccupations, "LA LETTRE DES
NOUVELLES AFFAIRES" adopte une formule plus attractve. Une parudon bi-mensuelle (1) permetira
de cerner l'actualité de plus prés. Les nouvelles rubriques suivantes enrichiront le contenu :

- "L'interview de la quinzaine" mettra sur le grill une personnalité du monde de"”l'a finance
ou un dirigeant d'une société en expansion.

3

" Opportunités” vous fera découvrir des valeurs méconnues.

- "Initiation boursiére” donnera l'occasion aux (nombreux) néophytes de la Bourse de se
familiariser avec les techniques et le vocabulaire en vigueur dans ce milieu wop mal connu.

<

Quant aux rubriques traditionnelles (I'éditorial ; la cote ; les avis et conseils ; les marchés

boursiers d'une quinzaine i l'autre ; d'une quinzaine i l'autre sur le hors cote et sur le second marché ;

présentation des introductibles sur le hors cote) qui vous donnent satisfaction, vous les retrouverez sous un
Jour nouveau et plus concret.

L'unique objecdf de "LA LETTRE DES NOUVELLES AFFAIRES" éuant de répondre &
vorre attente, n'hésitez pas & nous faire part de vos suggestions. Soyez assuré que nous en tiendrons le plus
grand compte et que nous essaierons de vous satisfaire dans la mesure de nos moyens.

(1) cette mukiplication par deux du nombre de numéros nous contraint de faire passer 'abonnement annuel de 355,80 FTTC a
800 F TTC, prix spéeial de lancement valable jusqu'au 30 Juin 1987,
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sur le Hors Cote.

EDITORIAL

... 56 mois pour développer les fonds propres de nos PME-PMI et
pour organiser la transmission des 15 000 entreprises dont les

dirigeants partiront en retraite...
Le ler janvier 1993 sera le jour d’quverture des portes du Marché Commun,
I'enjeu :

L'EMPLOI DES ANNEES 1992..

L'inscription en Bourse donne une dimension
financiére nouvelle aux PME-PMI. Elle motive bien
siir les enweprises inscrites mais surtout suscite
auprés des entreprises qui ne sont pas encore
inscrites, l'envie de se dépasser pour étre elle aussi
un jour “introductible en Bourse” sur le Hors Cote
ou au Second Marché. Cette nouvelle motivation
doit étre entretenu, car elle est rapidement
génératrice d'emiploi, mais plus encore, elle prépare
an terrain favorable aux entreprises i 'ouverture du
marché commun en 1992,

Le succés des récentes inscriptions au hors-
cote prouve que la création d'un troisieme marché
n'est pas nécessaire. Le hors-cote passionne les
épargnants qui ne le trouvent finalement pas plus
dangereux que le marché & terme (voir page 3). En
utilisant  la  technique dite "d'acclimatation
boursiere”, entreprise, salariés et environnement
gconomique se voient rapprochés. N'est-il pas en
fin de compte plus moral et plus sain d'investir dans
des PME que sur le Reglement Mensuel ?

Grice en particulier au hors-cote, SMT
Goupil est devenu le fer de lance de la micro-
informatique frangaise. Normere] lui a emboité le
pas, tout comme Clen, Gachot,” Sovam, Genapl
(qui est en passe de gagner) et toutes les auwes dans
des domaines d'activité trés divers.

A coatrario, l'introduction au second marché
exige une tille importante, propre i rebuter la
plupart des candidats potentiels. Le  succes
grandissant du capital-risque montre que de plus en
plus d'opérateurs sont préts & investir dans les
entreprises jeunes et a fort potentiel. Certes les
risques d'échec sont multipliés, mais les possibilités
de gains aussi. "La défiance des épargants pour les
placements dits & risques (tous les placements sont
risqués) va décroissante”. Ne laissons pas passer
cetie chance peut-étre umique de réconcilier
définitivement ['‘épargne populaire, l'investissement
boursier et les petites entreprises Franguises qut
deviendront grandes.
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EDITORIAL

QUE VOUS SOYEZ PETITS OU GRANDS EPARGNANTS,
PETITES OU GRANDES ENTREPRISES, LE LIBERALISME
DOIT VOUS OFFRIR LA MEME CHANCE...

INTERNATIONALISER LA BOURSE DE PARIS ; OUI
MAIS... |

~La décis@on de donner une dimension internationale & la Bourse de Paris ne doit faire
disparaitre ni le r8le des bourses de province ni celui de point de rencontre financier entre les

petits épargnants et les PME. Sinon de

L'internationalisation de la Bourse de Paris e le
développement des fonds propres des intervenanis sur le
marché {inancier rendent les opérations imporianies plus
atiravantes que les petiics pour l'ensemble de la profession.

Mais il ne faudrait pas pour autant que ¢ processus
s'effectue au détriment des PME (refus de leur inscription) ot
des petits investisscurs (relévements injusifiés des courtages)
sous peine de leffritement, voire de la disparition, du
capitalisme populaire. Les ruisscaux nc font-ils pas les
grandes rividres 7

Le gouvernement I'a bicn compris, encourageant
depuis le ler janvier 1987 la prise de participadon de
particulicrs dans le capital de jeunes entrepriscs, en donnant la
possibilité de déduire jusqud 100 000 Frs de son_revenu
unposable en cas de Gillite dans les cing ans suivant L
créapion,

De méme,

d'autres  responsables  économiques

nouveaux intermédiaires
reléve...

pourraient prendre la

g
envisagent de favoriser linvesussement privé dans des
entreprises locales.

' $il est vrai que le marché unique de 1992 sera décisif
pour ['économic [rangaise, nous nc devons pas oublier pour
autant les petites entreprises ¢t la ndeessaire déeentralisation,
Les PME crdent et crécront encore de nombrous
emplois.
La compéutivité de fa France, dans le cadre du marché

© commun, dépend aussi d'clles en grande partie.

Méme ¢l sagit de placements par délinition plus
risqués, encourugeons-les & venir sur outes los bourscs
hexagonales, au licu de les dissuader comme cenaing, trop
obnubilés par des  objectifs  incrnatonaux, ¢ font
actuellement.

BIEN QUE MOINS RENTABLE POUR TOUTES
LES  INSTITUTIONS,  LE  HORS COTE DOIT
CONSTITULR  UNE TERRE DWACCUEBIL POUR Di:
JEUNES ENTREPRISES EN PLEINE EXNPANSION,



g

LA

BULLETIN D'ABONNEMENT

LETTRE e . E__f;
DES NOUVELLES ™™

AFFAIRES

20 MAI 1987 N° 37

[ s'abonner 1 La Letre des Nouvelles Affaires (600 F TTC)
C.C.P. 1 415 82 Z PARIS
Ci-joint un chéque de F.
Coupon i détacher et & envoyer a :
CJIILB. 51 Rue Vivienne - 75002 PARIS -

SOMMAIRE
P.1: Editorial. P4-5: La cote et les conseils de la quinzaine] P.7 : - D'une quinzaine & l'autre
P2 :Linterview de la quinzaine. |P.6: - Chronique boursiére. sur le second marché.
P.3 : Présentation de B.B.C. - O?ponnmaes ‘ P8 : - Le portefeuille de la "Lettre
STERILISATION. P.7: - D'une quinzaine i l'autre des Nouvelles Affaires”
P.3 : Présentation de MARKETING sur le Hors Cote. '
FINANCE,

L’EDITORIAL

LE HORS-COTE
"UN MARCHE EN PLEINE MUTATION AU SERWCE
DES PME"

Si les législateurs le décident, un role supplémentaire pourrait
étre prochainement attribué au Hors-Cote : favoriser la
création d'entreprise dans le cadre des nouveaux textes
promulgués cette année. ’ .

scaux prévus en

cas de faxmte au cours des cmq pre.mxéms ees de nouvelles
socxetés (Jusqu‘é 100 000 F par personnc) émxgn; a;ggs ngn sur
I & Py 4 o

vemable revciuuon du Hors Cete m&ervxendram Car ces
enireprises naissantes et porteuses d'avenir pourraient étre
cotées sans que l'actionnaire ait 3 craindre un dépdt de bilan.
L'appel public A I'épargne serait donc envisageable dés la
création. Grice 2 la lquidité procurée par la cotation en
Bourse, celle-ci deviendrait un acte économique et non plus un
piege dans lequel on investit sans espoir de récupérer ses fonds
avant longtemps. :

Une telle mesure constterait certainement le
détonateur susceptible d'inciter les Frangais 3 investir dans la
création dentreprise. Aprés leur avoir fait découvric les
charmes des opérations boursidres et limportance de

I'entreprise dans leur vie quotidienne, ne s'agirait-il pas d'une
démarche logique ? Les grandes valeurs ayant peu ou prou
atteint leurs sommets, une telle forme de capital-rique, avec
'immense avantage du parachute proposé, ne constituerait-elle
pas le relais idéal pour éviter que les Francais, dégus par-'arrét
de 1z hausse de la Bourse, ne reviennent i leurs amours
traditionnels ('or, limmobilier et le livret de caisse d'épargne)
7 Le renouvellement du tissu économique constitue une
condition sine qua non au maintien de la compétition de notre
industrie et 3 la résorpton du chémage. L'orientation de
l'épargne nationale vers la création d'entreprise pourrait
permetre 4 l'hexagone de devenir une immense "silicone

* valley” et de conquérir dans queliques années la place de "leader
économique de I'Europe” | A condition cependant de ne pas
enserrer dans un cadre rigide, comme certaine l'envisagent, e
Hors Cote, marché ayant I'immense avanuage détre libre ¢t
non réglementé.
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L'EDITORIAL

AVANT LA FIN DE L'ETE, LE HORS COTE
- D'ACCLIMATATION
FETERA SA 50éme INSCRIPTION

Un succés certain, source de revitalisation du tissu économique
Sfrancais.

Signe le plus éclatant du succds enregistré par le Hors Cote
d'Acclimatadon, les inscriptions se succddent 3 un rythme
schevelé, Tant et si bien que la 50&me entreprise y fera
son entrée avant la fin de I'été. De plus en plus de
dirigeants se rendent compte en effet, que la Bourse, en leur
procurant des fonds propres, facilite leur expansion.

A ce jour, les 35 PME inscrites sur le Hors Cote
T Acclimatation ont récolté plus de 300 MF sous forme de
mise en compte courani des plus-values engendrées par la
vente de titres ou d'augmentations de capital. D'ict la fin de
I'été, les 350 MF seront méme dépassés, plusicurs émissions
en numéraire étant programmdées sous peu ¢t 15 nouvelles
firmes faisant leur apparition.

Grice 3 la Bourse, les enwreprises réduisent donc leurs
frais financiers, assainissent la swucture de leur bilan,
investissent, accroissent  leur budget de  recherche-
développement et font progresser lewrs exporations. Use
multiplication du  nombre des sociélés  inscrites
sur le Hors Cote d'Acclimatation faciliterait la
sauvegurde de  secteurs économiques menacs  de
fisparition ainsi que la revitalisation du tssu économique
frangais dans son cnscmble.

Nest-il pas dailleurs symptomatique que pres de la moitié des
" firmes cotées sur co marché soient en provinee T
Face & lessor cxumordinaire pris par le Hors Cote, le

probleme de la sécurité des actionnaires se pose. Car les
engagements pris vis-a-vis des organismes qui inscrivent les
sociétés n'ont aucune valeur juridique et ne protégent pas les
épargnants. L'iniégrité des dirigeants constitue donc une
condition sine qua non 2 la poursuite de cette réussite,

Pour conforter cette intégrité, le C.LLB. a toujours
demandé que les comptes soient contrflés par deux
commissaires aux comptes titulaires et souhgite 3
'avenir que les communiqués concernant la vie de
I'entreprise, publiés par son intermédiaire et sous
la responsabilité du P.D.G., aient été portés 2 la
connaissance de un d'entre eux.

La liquiditd du marché cst également un éiément
important et les 450 millions de transactions sur les sociéié
du Hors Cote d'acclimatation montrent §' é1ait nécessawre que
la liquidité sur cc marché existe ct qu'elle est suivi par des
professionncls recherchant 'équité du marché,

Certains cn profitent pour dire que le meilleur cotoic le
pirc au Hors Cote. Nous pensons avoir oeuvré pour
Iz premiére  alternative, méme 51 un aux de
réussite de 100 % est  évidemment  impossible
Ainsi, deux cas mis 3 pan, toutes les cntreprises inscrites sue
le Hors Cote d"Acclimatation ont vu leurs cours progresser de
fagon wés imporante. Dot lawmit de plus e nlus
dinvestisscurs, pour ce marché 3 rsques ceries, mais libre.
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L'EDITORIAL

INSTRUMENT DE FINANCEMENT POUR LES SOCIETES DONT
" LA TAILLE, LA JEUNESSE OU LES RESULTATS LEUR
INTERDISENT L'ACCES AU MARCHE OFFICIEL, LE HORS

COTE DOIT RESTER UN MARCHE LIBRE

Les PME, dont la capitalisation boursiére théorique ne
dépasserait pas 15 MF, prédominent en France. Elles n'ont
donc pas une taille suffisante pour postuler au Second
Marché. Nest-il pas alors illogique de décrier le Hors Cote,
marché of elles pourraient collecter les fonds propres dont
beaucoup ont un besoin pressant ? La fonction du Hors Cote
consiste précisément & accueillic les firmes dont 1a dimension,
la jeunesse ou les résultats leur interdisent I'accis au marché
officiel. Bien évidemment, investir dans de telles valeurs se
révile bien plus risqué que miser sur une multinationale. A
contrario, de substantielles plus-values pourront étre dégagées.
Tout opérateur sur ce marché doit garder en tate ces principes
qui en font le charme. Chacun sait_que la performance
notenticlle d'un placement est inversement_proportionnetle 3
la_sécyrité gu'il procure.

Cela ne signifie pas quil faille payer nimpore quot 3
aimpone quel prix. Gardons toujours en mémoire que les
comptes prévisionnels, fournis par les sociéiés et sous leur
unique responsabilité lors de Tinscription au Hors Cote, sont
particliement aléatoires, méme s'il sont conudiés par deux
commissaires aux compies commeé  Nous l'enjoignons
vivement. Les PME n'ont pas les moyens de s¢ payer un

audit général, une plaquette luxueuse ou I'intervention
d'intermédiaires prestigieux qui ne constitueraient dailleurs
pas une garantie de succés futr. Tout comme le parrainnage
d'une banque qui aurait tendance 2 privilégier son intée€t sur
celui de I'épargnant. La nouvelle inscrite ne trera cependant
aucun avantage de prévisions initiales trop optimistes
susceptibles de faire monter de fagon inconsidérée soa cours.
Car sa carridre boursiére prendra t6t ou tard une orientaton
négative, les actionnaires dégus ne pardonnant pas de telles
erreurs. Adieu alors aux augmentations de capital souvent
bien utiles. Seule [linstauration d'une ralation de confiance
entre la société et linvestisseur garantica la bonne fin de
I'inscription en

Afin d'assurer sa fonction vis-3-vis des PME, le Hors
Cote doit rester un marché libre, c'est-3-dire d'un codt modesie
et abordable 2 la plupart. Tout en conservant bien sr Piniéelt
des épargnants. Peu a peu des régles déontologiques se
préciseront. Comme la publication régulicre de communiqués
financiers approuvés par deux COMMISSALIEs aux COMPLES, une
animation du marché pour assurer des cowton régulitres et
['écrétage des hausses ct des baisses CXCOSSIVES.
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L'EDITORIAL

DEMONSTRATION DU ROLE ECONOMIQUE OFFERT PAR UN
MARCHE BOURSIER LIBRE, L'INSCRIPTION D'ELASTELLE
AU HORS COTE DONNE LA POSSIBILITE A SES SALARIES

ACTIONNAIRES DE RECUPERER LEURS MISES APRES
| AVOIR SAUVE LEUR EMPLOI

Pour tous ceux qui connaissent la sociéi
ELASTELLE, il va sans dire que cette entreprise
n'a pu &tre cotée en Bourse que grace au Hors Cote,
marché libre offert 2 toutes les entreprises quelles
quessoient leur taille ou leurs résultats. Sans le Hors
Cote, ELASTELLE, comme beaucoup d'autres,
ne serait pas en Bourse... :

N'oublions pas- que 30 % des entreprises
francaises vont changer de mains d'ici 1992.

1992 1 Clest aussi l'ouverture du marché
unique européen. Ce’ changement de mains d'un
grand nombre. d'entreprises constitue 2 la fois la
grande chance de la France et un danger.

Un danger, car il va falloir touver les
repreneurs et assurer la passation des pouvolrs-qui

nécessitera inévitablement un-temps mort afin de

mettre en place une nouvelle organisation. plus
conforme 3 la personnalité des nouveaux dirigeants.
" Mais en 1992, il sera wop tard pour laisser un tel
délai aux entreprises. La nouvelle compétition

économique ne fera pas de cadeaux. "Les trainards”
seront ELIMINES !!

Nous sentons déja les frémissements d'une
implantation commerciale et industrielle des futurs -
concurrents dans 'hexagone, alors que 30 % de nos
PME ignorent tout de leur devenir. '

Ces changements dans les sociéiés peuvent
cependant se ransformer en une grande chance pour
la France et les francais. Car la modification de
I'équipe dirigeanté, animée principalement dans le
passé par le fondateur, pourra la mettre maintenant

~ entre les mains d'une équipe composée des salariés,
des cadres et d'un P.D.G., tous associés intimement
au capital. L4, réside la chance de la France!...

L'association du capital et du travail dans les
PME se réalisera par la force des choses grice-a un
marché Hors Cote libre 2 condition qu'un Surcroit
de reglementation n'entrave pas ° son
‘fonctionnement. ‘
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L'EDITORIAL

1992 EN POINT DE MIRE POUR NOS PME-PMI

MEME SI NOUS NE SOMMES PAS TRES
BIEN PLACES EN TERMES DE
~OMPETITIVITE, NOUS AVONS TOUT LE
OTENTIEL POUR REUSSIR . MAIS A
_ONDITION QUE LES MENTALITES
EVOLUENT SUFFISAMMENT RAPIDEMENT
"OUR QUE NOUS SOYONS PRETS A
_ FFRONTER LE GRAND MARCHE UNIQUE
EURCPEEN.

Une politique volontaire d'augmentation des
ronds propres constitue un point crucial dans cette
optique. Car le traditionnel effet de levier de

endettement n'a plus court, les taux d'intérét
sels (écart entre le taux d'emprunt et le taux
d'inflation) étant wop élevés depuis déja deux ans.
& principe -appliqué par de nombreux chefs
‘entreprises, recourir & l'emprunt pour 70 % du
montant de leurs investissements, doit donc &tre
battu en bréche. L'effet de levier repose en
it aujourd'hui sur l'augmentation des
_apitaux propres des  sociétés, condidon
nécessaire pour relancer linvestissernent productif
‘wras en retard ces dernidres années par rapport & nos
oisins européens).

Un tel renforcement des fonds propres
ermertra aussi d'assainir les bilans, et donc de

travailler 3 armes égales en matiére de financement
avec nos principaux concurrents, Rappelons
d'ailleurs que cette modalité de financement s'avere
peu inflationniste. Le marché Hors Cote pourrait
alors devenir un véritable vivier de PME-PMI jeunes
certes, mais saines dans leur développement qui
reposerait sur des capitaux propres suffisants. S'il
estune impérieuse nécessité, le développement de ce
marché devient méme un véritable challenge en vue
de 1992. .

Ne tergiversons plus en nous demandant s'il
est bon ou mauvais que les petits épargnants
puissent prendre des risques. La réponse est
affirmative, a condition qu'ils sachent ce qu'ils font.
Une information la plus transparente possible
constitue donc une contrepartie indispensable. Dans
I'hypothése ou une partie du traditionnel
bas de laine mne s'investit pas dans de
I'épargne 2 risque, de I'épargne pour le
développement de nos entreprises, le tissu
économique ne pourra certainement plus se
régénérer. Alors, et alors seulement, nos chances
de croissance dans le cadre européen seraicnt
largement compromises. Nous avons heureusement
encore quatre ans pour relever ce défi vital pour -
notre économie.

Emmanuel ROY
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L’EDITORIAL

POUR OU CONTRE LE DROIT A LA COTATION DES
PETITES ENTREPRISES ? |

La communauté financiére n'est pas organisée et ne veut pas

s'organiser pour coter les titres nominatifs des entreprises de
faible capitalisation boursiére.

Contrairement au marché officiel ol les titres sont au
porteur, les actions des sociétés du Hors Cote sont toutes
obligatoirement nominatives. Le nom de chaque actionnaire
doit donc étre connu, mécanisme lourd nécessitant un “service
des transferts”. Quasiment tous les intermédiaires financiers
manguent_de personnel pour assurer cette fonction. Dans
lespérance d'un arrdt du développement, voire méme de la
disparition du Hors Cote, ils ne s'organisent pas pour faire
face 3 ce probléme. Des retards de six mois sont légions alors
que l'article 32 du décret du 7 décembre 1955 donne un délaide
$ jours & compter de la date de négociation pour effectuer
opération de tansfert. Les délais 1égaux ne sont donc pa
respectés. Le coiit de la main d'oeuvre et des frais divers étan
trés élevés, les opérations sur les titres nominatifs ne font
évidemment pas partie des transactions les plus rentables.

Un Agent de Change nous a méme écrit ; "Le
développement actel des affaires boursigres ne nous permet
plus de nous intéresser réellement aux PME susceptibles de

'in i le _Hors Cote. Dautant plus qulelles
embouteillent considérablement notre service des transferts, 2
un point tel que nous souhaitons éviter foutes ODC Aton:

La Bourse éwmit et sera jusquen 1992 un service

public. Le droit & la cotation des PME, prévu dans Ia loi du

24 juillet, ne peut exister quavec le Hors Cote. T serait
dommageable pour l'économie frangaise que des

professionnels boursiers s'en désintéressent et cherchent 2
limiter son développement en proposant une réglementation
contraignante qui, ils le savent, anéantira un Hors Cote &
Faube d'une renaissance. '
N'oublions pas qu'un service public se constitue pour
les intermédiaires d'affaires rentables et d"autres moins. Une
&limination des opérations marginales serait préjudiciable
aussi pour les épargnants. L'activité boursitre se révéle
suffisamment lucrative pour que les professionnels acceptent
Ia cotation d'entreprise plus petites quils ne le souhaiteraient.
Si nécessaire, les Pouvoirs Publics devraient l'imposer.
' Des r2gles minimales de protection des«Cpargnants sur
le Hors Cote sont toutefois nécessaires. La
égard un dle parfait en conservant iging
marché. Une telle protection ne nécessite
d'un Second Marché bis, idée que tous ne pariagent pas. Nous
organisons dans cette optique le mardi 8 SeptemOre 1987 un
diner débat auquel, amis leclewrs, vous étes
conviés. Ce diner débat devrait avoir yne imporiance Cenaing
pour les PME-PMI,
Jean SALWA
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L'EDITORIAL

L'ENTREE EN BOURSE ET L'ACCROISSEMENT DES FONDS
PROPRES FACILITES PAR UNE MESURE FISCALE

Toutes les sociétés inscrites au Hors Cote
d'Acclimataton ont vu leurs actionnaires d'origine -
en général les dirigeants - vendre des titres et
réinjecter le produit de leurs cessions en comptes
courants. Ces derniers leur ont permis quelques
mois plus tard de suivre les augmentations de capital
faites sous forme d'émission en numéraire, et donc
de rester majoritaires dans leur entreprise. L'argent
récolté en Bourse a donc entrainé une consolidation
des capitaux propres. Malheureusement, le
montant versé en compte courant a été
amputé de 16 %, taux représentant l'impdt
sur les plus-values payable par tout
actionnaire vendant pour plus de 272 000 F
de valeurs mobiliéres par an.

Pourtant le 1€gislateur facilite par ailleurs la

remontée des fonds propres dans le capital. J'en
veux pour preuve la mesure prévoyant quune
incorporation des réserves audit capital bénéficiera
de droits réduits de 12 4 2 % (dans une limite de un
million de francs par an). Afin de faciliter
l'ouverture de 'actionnariat et le
dévelopement des fonds  propres, ne
pourrait-on pas proposer l'exonération de
'impdt sur les plus-values en cas de
produit des ventes remis en compte courant
? La taxation n'interviendrait que lors du
remboursement éventuel. Les dirigeants seraient
alors incités A laisser les fonds dans I'enwreprise. La
compétitivité des PME francaises s'en trouverait
facilitée. Leurs bénéfices s'accroissant, I'Etat sera
en fin de compte gagnant grice au surplus d'impdt
sur les sociétés pergu.
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VAINCRE OU MOURIR

PLUSIEURS CENTAINES DE PME DEVRONT
S'INSCRIRE SUR LE HORS COTE
AVANT 1992 SOUS PEINE D'OBERER LEUR AVENIR

- Avane 1992, plus de 25 % des PME auront (pour cause de reiraite) changé de mains.
. D'ici & 1992, ioutes les entreprises qui voudront maintenir leur part de marché devront

investir.

- Aprés 1992, les entreprises qui manqueront de fonds propres disparaitront.

Dans un comiexic concurrentel acerl,  un simple
maintien des pans de marché impliquera des investissements
conséquerus.  Le manque  de fonds propres constituera
domc un Thandicap insurmontable pour IS PMEPMI
confrontées & leurs rivales curopéennes. Drautant  plus
que le départ 2 la rewaite denviron 25 % des P.D.G. denwe
elles impliquera pour les repreneurs la nécessité supplémentaire
de trouver les moyens financiers de racheter Uentreprise.

Sous peine de voir la France se wansformer en
perpétuelle  friche agricole et industrelle, une politique
d'accroissement de leurs fonds propres doit &we mise en oeuvre
dés aujourdhui.

Déja les grandes manoeuvres ont débuié. Par le biais de
priscs de participations, les firmes érangéres sorganisent dans
Toptique de 1992.1le Marché Européen, une entité économique
plus importante que les US.A. - puisque forte de 300 millions
d'habitants d'un niveau de vie qui rattrapera bientdt, voire
dépassera, celui d'Oume-Adaniique - 3 de quot aiguiser ['appéut
d'entreprises du monde entier ! Toutes voudront offrir les
meillcurs produits 2 des prix tds compétitifs. L'argent, wraduit
par le niveau de fonds propres, sera comme wujours le nerf de
la guerre.

Un  aussi formidable  challenge se prépare
longtemps a avance. Tel un athlete, la France devra se
sorganiser ot fourbir ses armes qui seront
Pesprit d'équipe et les

metre en forme,
{funion, {'enthousiasme,

moyens financiers.

Qui  micux que le - Hors Cote tous

ces &léments pour les PME ?

symbolise

L'UNION, par le rapprochement du capital et du travail
avec une juste rémunération des deux parties | .
3
L'ENTHOUSIASME, avec le reiour en force du gofit
d'entreprendre ainsi que la réhabilitation du profit

encore
grande

L'ESPRIT D'EQUIPE qui, sil nest pas
d'actualité, devra se développer pour confer la twop
puissance de muitinationales non européennes ;

LES MOYENS FINANCIERS, le Hors Cote  é&tart

un point de renconue idéal enue Pactionnariat populaire et l&s

PME.

Alors que dans un passé encore técent le Hors Cote
wavait aucune vocation économique, Févolution quil comnait
actuellement le met 2 la pointe de Factualitd. Evolution qui ne
peut qudire accélérée par des soirées de réflexions telles que
celle du 8 Septembre. Le Hors Cote deviendra sous peu, um
instrument mobilisatewr de ['épargne et du rravail au seul profit
& une dconomie francaise puissante face 2 ses parienaires du
marché comrnun.

Jean SALWA
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INSTANCES PATRONALES, CHEFS D'ENT. REPRISES, CONSEILS D'ENTREPRISES
ET PROFESSIONNELS DE LA BOURSE UNANIMES POUR CONSTATER QUE

LE HORS COTE
- (ENCORE DECRIE RECEMMENT) -
DEVIENT UN INSTRUMENT
DE FINANCEMENT EFFICIENT POUR LES PME.

La création d'une société de
portefeuille, baptisée SOLIPAR, par Iles
PME du Hors Cote d'acclimatation, devrait
stre le dernier maillon d'un ensemble
d'éléments qui doivent donner Ses lettres
de noblesse & ce marché,

Aprés avoir prs aupres du C11B. lengagement
d'avoir une politique et un budget de communication ainsi que
deux commissaires aux comptes titulaires chargés de contrbler
les comptes, les prévisions et les informations financieres

publiées, _les enmeprises inscrites _au Hors Cote
d'acclimatation ont décidé de créer une ociéié de portefeuille
qui détiendra environ 1 % de leur capital et servira d'outil pour

assurer la_liquidité de leurs transactions. Certes celle-ci
existait déja. Mais les.interventions, faites par des personnes
physiques proches de la société (voire méme par le CI1LB.),
pouvaient faire I'objet de contestations. Tel ne sera plus e
cas courant octobre avec l'apparition de SOLIPAR, dont le
nom provient du rmccourci de SOLIDARITE et de
PARTICIPATION. . '

Des le lendemain de sa constitution I'inscription de

millions de francs, soit pres de 1 % de Ia capiwalisation
boursiere de l'ensecmble de ces PME qui pesent 1,6 milliards
de francs actuellement. Les firmes gétentrices _dactons
SOLIPAR recues en échange de lapport de leur propres
ritres metmront sur le marché 10 3 20 % du_capital de cetie
société de portefeville. Dans les semaines suivant celie
inscription au Hors Cote, un dossier sera déposé auprés de 12
COB afin de solliciter une augmentation de capital ouverts au
public qui devrait doubler le capital, et donc apporter 10 2 16
MF d'argent frais. ’

Les fonds permettront , outre la contrepartie, de
réaliser Tachat de paquets d'actions provenant SOit
d'actionnaires fondateurs, soit dinvestisseurs, soit de mini-
augmentations de capital en cas de besoins urgents pour
entreprise. Sans compter le portage des titres de sociétés en
voie de cotation ou la prise de participation dans des "bébés
entreprises” dont activié serait en synergie avec ume Ou
plusieurs firmes du ‘Hors Cote d'acclimatation? Enfin, dans
certains cas, ils pourraient empécher toute ientative inamicale
de prise de contrble.

Auiourdhui. _nous pouvons donc affirmer_que 1¢
C11B. a prs plus dinitiatives que beaucoup Suf Ui marché

SOLIPAR sur le Hors Cote de la Bourse de_Paris. sera
demandée, Son actf initial sera uniquement représenté par les
propres actions des sociéiés souscrivant au capital. Ce demier
devrait se siwer dans une fourcheue comprise entre 10 et 16

délaissé par tous. Cet organisme peut s'enorgueillir d'avoir
pris plus de reponsabilités vis-A-vis des épargnants, des
entreprises et de I'économie francaise qQue nombre
déablissements financiers notoirement connus.
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EDITORIAL

LES JEUNES ENT. REPRISES D'AUJOURD'HUI CREENT LA TECHNOLOGIE DE
DEMAIN :

LE HORS COTE A
NOUVEAUX

Dans dix domaines le "Hors Cote d'acclimatation” 2
wredomnd- Tun coup de pouce ™ financier qui a permis le
développement de 1a technologie Frangaise. Quon en juge:

1) - Télérelevés de complewrs . La société TEAM développe
un systeme de @lérelevé des compteurs deau et d'éléctricité 2
distance.
2) - Traduction automatique de langue : 1a société GACHOT
est la premiere socicé au monde 2 donner 1a possibilité de
iraduire chez soi les exies francais, anglais, allemand,
espagnol et arabe enre eux. .
3y - Conception _assisiée par ordinateur (CAQ) @ 1a sociéié
SECAPA a présenié dans ce domaine des produits d'une
iechnologie telle quelic s¢ hisse au niveau des plus grands de
cetie branche.
4) - Micro_ordinateur Ia sociéé SM.T. GOUPIL a mis
sur lc marché le micro ordinatcur unaniment reconnu Comme
- Gant le plus fiable et le plus rapide du marché.
5y - Distributeur aytomatique avee paicment DAl cane
mondiicue: - la sociéd  SIAPA & pu terminer ¢
dévcloppement  des distributeurs & paiement 3 care
magnétique, premitre mondiale dans ce domaine.
6) - NORMEREL vient dans lc domainc de la élévision
(haute définition) de réaliser une premitre mondiale en
diffusant sur lc méme £cran unc image principale et une
secondaire (en haut 2 gauche) concernant une &mission passant
sur une chaine différenic.
7} - Premilre mise en service mondiale d'un ensemble de
station 2 repérage, 2 I'échelie d'un pays, des impacis de

réeolies -

FACILITE LE FINANCEMENT DE NOMBREUX
PROJETS ELABORES PAR DES PME-PML

déplacement de la foudre réalicé par la sociéé FRANKLIN
FRANCE-

domaines de I'énergie solaire utilisée 2 des fins domestiques
grice & la société HDG ENERGIE.

9) - Stérilisation dans le domaine médical :
leader technologique dans c¢ domaine grice
STERILISATION. :

10) - Robot et caméra wiéprise en milicu hostile et sous
marin : avec lexpérience des recherches  sous-masines
~TITANIC" réussies grice notamment au robot "ROBIN" mis
au point par la société HYTEC, I'ncxagone s¢ classe leader
mondial. :

La FRANCE
3 BBC

Dans 5 aulres domaincs ung évolytion Importanie 4 cu licu -

1) - En "Domotique” {la robouque domestique), la soci¢id
DELTA DORE est parmi ics leaders.

2y - Dans ia wechnique de conservaion
la société LAW, leader EURCOPEEN dec cc
créncau, a su développer son activiié, notamment sur 1€
marché mondial.

3y - EUROFLEX devient teader mondial dun produit
inauendu, "le flexible™ de mccordement des condulies d'cau
(chaude, froide ¢t chauffage central).

4) - un grand nombre draéroports dans l¢ monde sont équipés
de matérict SOVAM, sociétd qui cst considérée comme Cn
poinie dans ce secieur.

5) - GENAPL, ltre sociée de logicicl 2 capitaux 100 %
Francais.

des grains ct des

8) - Energie solaire : La FRANCE leader Européen dans le¥™

Eon

1
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EDITORIAL

La baisse des marchés boursiers démontre que :

LE HORS COTE D'ACCLIMATATION N'EST PAS PLUS
SPECULATIF QUE LES MARCHES OFFICIELS

Ce marché résiste méme mieux aux secousses. car 1'évolution des cours, bien agu'influencée

passageremnent par la_tendance générale, reste principalement axée_sur les résultats des

entreprises qui v sont cotées.

Les Bourses francaises et internationales
connaissent des variations de forte amplitude comme
on en voit de temps en temps sur ces marchés. Le
15 octobre lindice C.A.C. s'est retrouvé au niveau
des 366.1 alors qu'il était quelques mois plus tot &
4604 record historique. Ceci représente plus de 20
% de baisse. Un indice des valeurs du Hors Cote
d'acclimatation vient d'8tre établi par le C.LLB. (un
second indice concernant les autres valeurs du Hors
Cote sortira sous peu). Celui-ci, base 100 le 2
janvier 1987 (Iindice C.A.C. était alors & 392),
prouve que 'évolution du Hors Cote d'acclimatation
se révele moins sensible aux soubresauts du Palais
Brongniart. Ainsi, atteignait-il 126,74 le 15 octobre,
soit_en hausse sensible par rapport au 2 janvier
(contrairement 3 lindice C.A.C) et en retrait de
moins de 12 % sur son plus haut,

A l'évidence, le Hors Cote ne réagit pas de la
méme facon que le Réglement Mensuel ou méme le
Second Marché i la suite d'une baisse de Wall
Street. En particulier parceque les investisseurs ne
sont généralement pas les mémes. Ceux-ci
considérent lear "mise” comme un investissement
dans des sociétés dites & retournement ou en forte

croissance de par leur jeunesse. Is conserveront
donc davantage leur sang-froid. Par ailleurs ils
savent depuis toujours qu'il vaut mieux sur le Hors
Cote passer des ordres limités alors que, sur le
marché officiel, les ordres au mieux sont monnaie
courante.

En ce qui concerne l'inscription de nouvelles
sociétés sur le Hors Cote, qu'elle influence cette
chute des cours va-t-elle avoir 7 Nous le verrons
bientSt avec les venues de Manade & Nantes et
d'Héliot 3 Nancy. Mais nul doute quil y aura
toujours de la place pour des affaires de qualii
inscrites & un prix modéré.

De plus, les vendeurs de ces derniers jours
vont avoir des disponibilitds qu'ils pourront
réemployer utilement. Enfin, phénomene nouveau,
I'épargne de proximité se manifeste surtout dans le
Hors Cote d'acclimatation. Ces épargnants, moins
sensibles que d'autres 2 la conjoncture boursicre,
font confiance aux entreprises qu'ils sélectionnent €t
connaissent personnellement. Le Hors Cote se
trouve donc encore 2 I'aube de son développement.
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