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Les bourses de valeurs en France existent depuis le temps des romains qui avaient initié
des marchés d’ effets de commerce et de devises. Apres bien des péripéties, la Bourse de
Paris s'installa en 1827 dans le palais Brongniart, du nom de son architecte, soit dix-neuf

ans apres la commande effectuée par Napoléon.

Depuis I'instauration des cotations éectroniques réalisées sur des ordinateurs et la
dématériaisation des titres, le palais Brongniart s est peu a peu vidé pour ne laisser en son
sein gu’une corbeille ou I’on croit encore entendre une certaine agitation entre agents de

change.

Le marché financier francais tel que nous le connaissons aujourd hui est relativement
jeune : la réforme du marché a en effet débuté le 22 janvier 1988 avec comme objectif de
mettre le marché francais aux normes internationales afin d'assurer son ouverture et son
développement. La derniere réforme d’'importance résulte de |’ application de la loi du 2
juillet 1996, dite «loi de modernisation des activités financiéres », qui a sensiblement
modifié I’organisation générale du marché, ans que les statuts des différents
intermédiaires.

La Bourse de Paris doit garantir I'égalité entre les intervenants par la transparence, la
securité des négociations et faciliter la liquidité du marché. Pour cela, elle s appuie sur un
reglement qui évolue de maniére a mieux satisfaire auss bien les investisseurs que les

émetteurs.

L’ objet de cette annexe est de présenter |’ organisation et le fonctionnement de la Bourse de
Paris. Nous présentons la réglementation du marché au 1% janvier 2000, ' est-a-dire les
regles en vigueur lors de la réalisation de nos études empiriques. En effet, a compter du 25
septembre 2000, le Réglement Mensuel va disparaitre dans le cadre de I’ harmonisation
européenne. Ceci ne devrait pas entrainer tant que cela de modifications dans le
comportement des investisseurs dans la mesure ou les actionnaires individuels étaient les

plus concernés par cette particularité francaise.

Nous présentons successivement les modes de négociation, le traitement des ordres et les
systémes mis en place par ParisBourse afin d’améiorer laliquidité du marché.
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1. LANEGOCIATION DESVALEURS

Les marchés d' actions connaissent deux types de classement : le premier oppose marché
primaire et marché secondaire, le second différencie plusieurs marchés qui se distinguent
entre eux par I'importance des entreprises qui y sont cotées (premier marché, second

marché, nouveau marché et marche libre).

Lorsqu'une entreprise s'introduit en Bourse, elle entre, par définition, sur le marché
primaire. La fonction du marché primaire est de proposer aux entreprises un financement
alternatif au financement bancaire. Le marché secondaire est celui ou s échangent les titres

dégjaémis, il assure laliquidité et la mobilité de I’ épargne.

La seconde taxinomie a pour objectif de classer les actions en alant des plus liquides
(celles qui ont les plus forts volumes de transaction) jusgu’a celles qui ne font |’ objet que
de quelques échanges par jour. Cependant le volume des transactions n’est pas le seul
critere de cette classification. Les différences de mode de réglement (au comptant ou a
terme), les dispositions légales quant aux conditions a remplir pour pouvoir y entrer ou
encore des potentialités de croissance des entreprises (¢’ est le cas du nouveau marché) sont

€galement prises en compte.

Le premier marché est le plus réglementé. 1l est composé du marché au comptant et du
marché a Reglement Mensuel (RM) ou sont cotées les valeurs les plus liquides (dont celles
du CAC40). Les principales valeurs francaises et érangeres sont cotées sur le Reglement
Mensuel. Comme son nom I’indique, les opérations d'achat et de vente ne sont dénouées
qgu'a lafin du mois a une date appelée date de liquidation (voir ci-apres). Les entreprises
cotées sur le marché au comptant sont généralement de moindre importance que celles

cotées au RM.

Le second marché, créé en 1983, permet aux entreprises de taille moyenne de faire appel a
I’ épargne publique. Il a connu depuis cette date un essor considérable et accueille certaines
entreprises qui pourraient prétendre au premier marché mais qui ne souhaitent pas placer
25% de leurs actions auprés du public.

Le nouveau marché et le marché libre sont moins liquides et moins réglementés (en
particulier le marché libre qui est un marché non réglementé). Le Nouveau Marché, créé en
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janvier 1996, s adresse en particulier aux petites entreprises a fort potentiel de croissance.
Le marché libre OTC a été crée en septembre 1996 en remplacement du marché Hors-
Cote. Il s'agit d’un marché non officiel destiné aux entreprises de taille modeste.

Le tableau A.1 résume la structure de la cote. Ces regles sont en général respectées méme
s le passé récent nous indique qu'il existe des exceptions (Eurotunnel, Eurodysney,
Liberty Surf, Trader.com, Wanadoo...)

TABLEAUA.1
Structure de la cote ala Bourse de Paris
Premier Grandes entreprises frangaises Capitalisation boursiére d’ au moins 750
Marché et étrangéres millions d’euros ;
25% du capita offert au public
Second Entreprises moyennes ou Capitalisation boursiére d’au moins 12/15
Marché grandes entreprises avant leur millions d' euros ;
admission au Premier Marché 10% du capital offerts au public, d’une valeur
d au moins 4,5 millions d’ euros
Nouveau Entreprise afort potentiel de Fonds propres minimum de 1,5 millions
Marché croissance ayant un plan de d'euros;
dével oppement a financer Titres offerts au public d'au moins 4,5 millions
d’euros dont 50% par augmentation de capital

Source : ParisBourse (1999)

1.1 Lesmodesdenégociation

Comme le laisse suggérer la bréve présentation des compartiments de la Bourse de Paris, il

existe deux types de réglement. Le réglement au comptant et le réglement mensuel.

Le reéglement comptant concerne I'’ensemble des compartiments a |'exception du
Réglement Mensuel. Les acheteurs doivent avoir I’ argent et les vendeurs doivent avoir les
titres en compte.

Sur le Reglement Mensuel, les opérations d’ achat et de vente ne sont dénouées qu’a lafin
du mois a une date appelée date de liquidation. 1l S agit de la sixiéme bourse avent la
derniére séance du mois civil. Lors d'un achat d actions sur le RM, I'investisseur a le
choix, le jour de la liquidation, entre dénouer sa position acheteuse et acquérir les actions
ou faire reporter sa position pour le mois suivant s'il ne dispose pas de la totalité de la
somme nécessaire a |'achat. |l est également possible de vendre des actions qu'on ne
possede pas (vente a découvert) Le tableau A.2 indique le calendrier de liquidation du RM.
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TABLEAU A.2
Calendrier de liquidation du Réglement Mensuel
L (Liquidation) L+1 L+5
Liquidation générale Reports
(dernier jour de négociation pour 1% jour de négociation pour Réglement espéeces
reglement et livraison alafin du reglement et livraison alafindu | et livraison de titres
Mois en cours) moi's suivant

Source : ParisBourse (1999)

1.2 Lesmodesde cotations

Au cours de ces deux dernieres années, plusieurs modifications sont intervenues au niveau
des horaires de cotation ainsi qu’ au niveau de laformation des prix. Alors qu'al’ entame de
cette these la Bourse ouvrait a 10h00 pour cléturer a 17h00, la séance de cotation se
déroule désormais entre 9h00 et 17h35 avec un carnet d’ ordre ouvert a 7h45.

En février 1993, ParisBourse a classé les valeurs en 4 groupes de cotation : le continu A, le
continu B, le fixing A et le fixing B. Ce classement est fonction du niveau de liquidité des

valeurs.

Le fixing B concerne les valeurs du Marché Libre et correspond a un fixage unique a
15h30. Les ordres portant sur les actions cotées en fixing A sont accumulés en continu de
8H30 & 16HO0 et se confrontent 2 fois par jour a 11H30 et a 16HO0. Les actions du second
marché et du premier marché de moindre liquidité sont les principales concernées par un
tel mode de cotation. Enfin, il convient de signaler que les valeurs du Nouveau Marché

cotées au fixing sont appariées a 9h30 et 16h30.

En ce qui concerne les deux modes de cotation en continu, I’ unique différence réside dans
le seuil de variation de cours autorisé (voir le paragraphe suivant). Dans les deux cas, le

déroulement de la cotation s effectue en cing étapes :

La pré-ouverture, de 7h45 & 9h00 : les ordres s accumulent sans qu’ aucune transaction
n’'intervienne. Durant cette phase, les ordres peuvent ére modifiés ou annuler. Un cours
théorique d'ouverture (CTO) est diffuse auprés des investisseurs. La figure A.1 nous

délivre un exemple réalisé al’ aide de RCO.
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FIGURE A.1
Détermination du cours théorique d ouverture (CTO)
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L’ ouverture a 900 : le systeme calcule, en fonction des ordres présents sur le marché,

un prix d’équilibre qui permet d' échanger le maximum d’ actions.

La séance de 9h00 a 17h00 : le marché fonctionne en continu et I’introduction d’un
nouvel ordre provogque instantanément une (ou plusieurs) transaction(s) des lors qu'il

existe une contrepartie dans le carnet.

La pré-cléture de 17h30 a 17h35 : de la méme maniére que lors de la pré-ouverture, les

ordres s accumulent sans qu’ une transaction puisse intervenir.

La cléture a 17h35: un fixing, comme a |’ ouverture, intervient afin de déterminer le
dernier cours de la séance. La mise en place de ce fixing de cléture le 02 juin 1998 permet
ainsi de répondre a une rentabilité anormale positive détectée sur le marché. Elle serait a
I"initiative des gérants de fonds qui chercheraient a maximiser leur performance a moindre

co(t.
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Le graphique A.1 résume le déroulement de la séance pour les valeurs qui font I’ objet

d’ une cotation en continu.

GRAPHIQUE A.1
Déroulement de la séance de cotation en continu

07h45 09h00 17h30 17h35
Préouverture Séance Précléture
Accumulation - Accumulation
des ordres . Transactions des ordres
Aucune - Aucune
transaction transaction
Fixing Fixing
d’ouverture decléture

Source : ParisBourse (1999)

1.3 Lesréservationsde cotation

ParisBourse SA est habilitée a réserver une valeur en cours de séance lorsque celle-ci
connait des variations importantes. En pratique, chaque valeur cotée appartient a un
groupe de cotation et chague groupe a ses seuils de variations maximales autorisées. Au-
dela de ces seuils, la cotation de la valeur est suspendue pendant une durée qui, €lle aussi,
dépend de son groupe de cotation. Un cours indicatif est alors affiché et aucune transaction

ne se fait.

Il est en outre précise s le titre est réservé « ala hausse » ou « a la baisse » suivant que la
suspension résulte d’'un exces de demande ou d’ offre du titre. On rappelle que la décision
de réserver un titre n’ est pas totalement automatique, elle est laissée a la libre appréciation
des autorités boursiéres qui peuvent décider de passer outre les régles de variations
maximales autorisées. Un exemple concret est la cotation de I’action Alcatel lors de la

séance historique du 17 septembre 1998, ou devant I’ afflux d ordres de vente, les autorités

1 Voir Jouaber (2000).
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boursiéres ont laissé plonger le titre de 38,4% en une seule séance (avec un plus bas a -
45% V).

Pour le continu A, les suspensions éventuelles durent 15 minutes, et le premier seuil est de
10% de variation par rapport au cours de cl6ture de la veille. Dans ce cas, ParisBourse SA
affiche le cours indicatif atteint, appelé aussi cours de réservation. Les seuils suivants sont
de 5% de variation par rapport au cours de réservation, avec un maximum de variation sur
la journée de 21,25% a la hausse et de 18,75% a la baisse. Nous pouvons cependant
remarquer que de plus en plus régulierement, les autorités boursiéres accordent un seuil

supplémentaire de 5%. Le graphique A.2 résume cette situation.

Pour les valeurs du continu B, les suspensions durent 30 minutes a chague seuil de
réservation. Le premier seuil est atteint avec 5% de variation par rapport au cours de
cléture de la veille. Les écarts suivants peuvent atteindre 2,5% par rapport au cours de
réservation, avec des maxima sur la séance de 10,25% a la hausse et de 9,65% a la baisse.
Une nouvelle fois, cette régle tend a s assouplir puisqu’il n’est pas rare de voir des actions
augmenter ou baisser de pres de 20% en une seule séance.

Pour les titres cotés en fixing A, le premier seuil de réservation est de 5% par rapport au
cours de cléture de la veille, puis de 5% par rapport au cours de 11H30 ( soit sur lajournée
environ 10% de variation autorisee ).

Enfin pour les valeurs du fixing B, ou il n'y a qu’ une cotation par jour, on ne peut dépasser
10% de variation par rapport au cours de laveille.

Considérons I’ exemple de la réservation a la hausse d’ une valeur appartenant au groupe de
cotation continu A. L’exemple que nous décrivons est illustré par le graphique A.2. Soit
une action XYZ dont le cours de cl6ture est de 100 euros : cela constitue notre cours de
référence, noté CR. La variation de cours autorisé durant la séance est de +21,25% ou -
18,75%. De maniére a ce que le cours ouvre a 900, il est nécessaire que le cours théorique
d ouverture soit compris dans un premier intervale de prix de +/- 10%, notés S1 H et
sl b. Or le CTO affiché est supérieur a au seuil de hausse, par conséquent la valeur va étre
réservée ala hausse durant 15 minutes avec un nouvel intervalle de prix autorisé repéré sur
le graphique par les seuils S2_H et s2 b. A 9h15, le CTO est compris dans cet intervalle;
le titre va pouvoir étre coté. Durant cette séance, le nouveau seuil de hausse, i.e. S2 H va
étre touché d’ou une nouvelle suspension de cotation pendant 15 minutes et la création de
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nouveaux seuils, i.e. S3 H et s3 b. L’action cléturera a I’intérieur de ce nouvel intervalle
sans en toucher les bornes, pas conséquent I'action ne connditra pas de nouvelle
suspension. Le cours de cl6ture obtenu constituera le cours de référence pour la prochaine
séance.
GRAPHIQUE A.2
Réservation de cotation en continu

07h45 09h00 Réservation de 15 minutes 17h35
A A

AN
\ 3 H
CTO, S2_ H p

SLH

Source : ParisBourse (1999)

1% seuil : 100 +/- 10% = 90/110
2°™ seuil : 110 +/- 5% = 104,50/115,50

3" sauil : 115.5 +/- 5% = 109,80/121,20

2. LETRAITEMENT DESORDRES

Afin d'intervenir sur un marché, il est nécessaire de pouvoir Iui transmettre des ordres
caractérisant |’ éat de sa demande. On va donc succinctement expliquer les modalités qui
caractérisent un ordre et les différentes catégories qui existent ala Bourse de Paris.

2.1 Lelibdléd unordre

L’achat ou la vente de titres ne peut s effectuer que par la transmission d’un ordre a un
organisme accrédité par les autorités boursiéres. De maniére a ce que I’ exécution de I’ ordre
se réalise dans des conditions satisfaisantes, celui-ci doit comporter un certain nombre
d information indispensable.
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L’ ordre correctement libeller doit ainsi indiquer les informations suivantes :
Ladate.
Le sensde |’ opération : s agit-il d’un achat ou d'une vente ?

Le nom du titre, ou plus précisément son code SICOVAM qui correspond en quelle que

sorte au code génétique du titre : il est unique.
La quantité de titres.

Le prix: la cotation officielle est réalisée en euros depuis le 1% janvier 1999.
Néanmoins, I'investisseur peut encore transmettre a I’ heure actuelle un ordre exprimé en
francs; celui-ci sera converti a I’échelon pres. En effet, comme nous avons déja eu
I’occasion de le signaler, les autorités boursiéres, afin de faciliter les échanges, ont fixé un
arrondi de cotation comme I’'indique le tableau A.3.

Ladurée de vaidité de I’ ordre : trois types de date peuvent étre mentionnés.

- Lesclients peuvent indiquer un ordre jour valable durant la séance ou I’ ordre a
€té émis. En cas de non-exécution, I’ ordre seraretiré al’issue de la séance.

-« A une date déterminée » : |’ ordre reste présent jusqu’a une date indiquée qui
ne doit pas dépasser la fin du mois boursier sauf en cas d'exécution ou
d annulation.

- L’ordre « arévocation » ou I’ ordre reste valable jusgu’ a la fin du mois boursier,
i.e. la liquidation pour les actions cotées au RM et la derniére bourse du mois

civil pour les autrestitres.

L’ exécution se fait alors par application des deux regles de priorité. La priorité par le prix :
tout ordre d’'achat (de vente) ayant une limite une limite supérieure (inférieure) est servi
avant tous les autres ordres de méme sens libellés a des limites inférieures (supérieures).
La seconde priorité est temporelle : a limite égale, I'ordre le premier arrivé est le premier

servi.
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TABLEAU A.3
Echelons de cotation aprés le 1% janvier 1999

Plages Ticks
en euros en euros
E=]0;50[ 0,01

E=[50; 100 0,05
E=[100; 500 [ 0,10
E=[500; +¥ [ 0,5

2.2 Lesdiffé&rentsordresalaBoursedeParis

Au cours de ce paragraphe, nous allons présenter la large palette d ordres mis a la

disposition de I’investisseur par ParisBourse. Apres avoir effectué différentes simulations

montrant les avantages et inconvénients des ordres proposes, hous conclurons par la

présentation de I’ ordre SRD qui ne sera mis en place qu’a compter du 25 septembre 2000,

date de la suppression du Réglement Mensuel.

Afin de représenter les avantages et inconvénients des différents types d’ ordres proposés

par la bourse de paris, nous alons observer I'évolution du carnet d’ ordre a partir de la

feuille de marché initiale suivante.

TABLEAU A4
Etat du carnet d’ ordre initial

ACHAT VENTE DERNIERS ECHANGES
quantité limite quantité limite heure quantité cours
50 125 100 126 12h12 50 126
100 124 25 127 12h10 75 125
50 123 50 129 12h05 110 124
150 122 100 130 12h01 150 125
200 120 200 131 11h59 50 125
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2.2.1 L'ordreacourslimité

L’ ordre & cours limité est un ordre assorti d'un cours. Cet ordre limite les risques liés a la
volatilité et maitrise le cours d exécution. En revanche, il n'existe pas de garantie au

niveau de I’ exécution.

Supposons qu’ un ordre d'achat de 200 actions a cours limité fixé a 129 euros soit transmis
au marché a 12h15, le carnet d’ ordre est aors représenté par le tableau A.5. On Sapercoit
que I’ ordre n’a pas été entierement exécuté. 100 actions ont été exécutées a 126 euros, 25 a
127 euros et 50 a 129 euros. Le prix moyen de |’ action revient alors a 127 euros. La partie

non exécutée se situe alors sur lameilleure limite al’ achat.

TABLEAU A.5
Etat du carnet aprés |’ émission d’ un ordre d achat de 200 actions & 129 euros

ACHAT VENTE DERNIERS ECHANGES
quantité limite quantité limite heure quantité cours
25 129 100 130 12h15 50 129
50 125 200 131 12h15 25 127
100 124 100 132 12h15 100 126
50 123 100 133 12h12 50 126
150 122 450 135 12h10 75 125

L’ ordre & cours limité permet donc de se prémunir contre les fluctuations du marché mais
n’ offre aucun garantie en matiére d’ exécution. En ce qui concerne leur fonctionnement lors
de I’ouverture et de la cl6ture de la séance, tous les ordres d’' achat (de vente) limités a des
prix supérieurs (inférieurs) sont exécutés en totalité sans fractionnement au cours issu du
fixage. Les ordres limités au cours du fixage sont exécutés en fonction des soldes
disponibles selon larégle de la priorité temporelle.

2.2.2 L’ordreatout prix

L’ ordre a tout prix n'est assorti d’aucune limite? de prix. L’ordre a tout prix (ATP) évite

I’exécution partielle ou fractionnée. L’investisseur est assuré d’'une exécution totale et

2 Sur la base de données de marché BDM, le cours affecté d’ un ordre ATP &1’ achat (la vente) est 99999 et 0
par convention.
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immédiate dés qu’il y a cotation de la valeur. En revanche, il n’a aucune maitrise du prix
de cette exécution : |’ordre peut servir autant de limites que nécessaire. Il convient donc
d étre vigilant avec les valeurs peu liquides. Enfin, il faut noter que si I’ exécution intégrale
est impossible, I’ action est alors réservée.

Supposons gqu’un ordre d'achat de 200 actions ATP soit transmis au marché a 12h15, le
carnet d'ordre est aors représenté par le tableau A.6. On s apercoit que I'ordre a été
entiérement exécuté. 100 actions ont été exécutées a 126 euros, 25 a 127 euros, 50 a 129
euros et 25 a 130 euros. Le prix moyen de |’ action revient alors a 127,38 euros.

TABLEAU A.6
Etat du carnet aprés |’ émission d’ un ordre d’ achat de 200 actions ATP

ACHAT VENTE DERNIERS ECHANGES
quantité limite quantité limite heure quantité cours
50 125 75 130 12h15 25 130
100 124 200 131 12h15 50 129
50 123 100 132 12h15 25 127
150 122 100 133 12h15 100 126
200 120 450 135 12h12 50 126

En ce qui concerne son fonctionnement lors des fixages d ouverture et de clGture des
cotations, I’ordre ATP est prioritaire sur |I’ensemble des autres ordres. 1l est exécuté en

totalité au coursissu du fixage.

2.2.3 L’ordreau prix demarcheé

L’ordre au prix de marché, a I'instar de I’ordre ATP, est un ordre sans limite de prix
spécifiée’. Contrairement a I’ordre ATP, il évite de peser sur les cours car il ne vient que
servir que la meilleure limite disponible lors de son arrivée sur le marché mais il présente
des risgues importants d’ exécution fractionnée d autant plus que la valeur est peu liquide.

La partie non exécutée se transforme en ordre a cours limité au cours coté.

Supposons qu’un ordre d’achat de 200 actions au prix de marché (APM) soit transmis au
marché a 12h15, |a feuille de marché est alors représentée par le tableau A.7. On S apercoit

% Sur la base de données de marché BDM, le cours affecté d’ un ordre Au Prix de Marché al’ achat (lavente)
est 99998 et 1 par convention.
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que I’ ordre N’ a pas été entiérement exécuté. Seulement 100 actions ont été exécutées a 126
euros tandis que les 100 actions restantes figurent sur la meilleure limite a |’ achat au cours

coté. Le prix moyen de |’ action est donc de 126 euros.

TABLEAU A.7
Etat du carnet aprés |’ émission d’ un ordre d’ achat de 200 actions APM

ACHAT VENTE DERNIERS ECHANGES
quantité limite quantité limite heure quantité cours
100 126 25 127 12h15 100 126
50 125 50 129 12h12 50 126
100 124 100 130 12h10 75 125
50 123 200 131 12h05 110 124
150 122 100 132 12h01 150 125

Pour ce qui est de son fonctionnement lors des fixages d ouverture et de cloture de
cotations, |’ ordre au prix de marché est transformé en ordre limité au cours du fixage. Son
exécution se réaise en fonction des soldes disponibles, une fois les ordres ATP servis et
apres les ordres d achat (de vente) a cours limité supérieur (inférieur) au cours du fixage.
S'il n’est pas exécuteé totalement au fixage, I’ ordre reste dans le carnet d’ ordres comme un

ordre a cours limité au cours du fixage quelle que soit ensuite I’ évolution du marché.

2.2.4 L'ordreTout ou Rien

L’ ordre tout ou rien est un ordre qui permet d éviter le fractionnement tout en conservant
une maitrise du prix. Il sagit donc d'un ordre utile pour I'investisseur négociant des
actions a fable liquidité. L’utilisation de I'ordre tout ou rien est soumis a deux
restrictions : I’ opération doit étre inférieure a 10000 euros et il n'est pas recevable sur les
actions qui composent le CAC40 car on suppose qu’il n’existe qu’un risque tres faible de

fractionnement de |’ ordre sur plusieurs séances.

L’ exécution d'un tel ordre est conditionnée par |’ existence d’ une contrepartie suffisante sur
le marché. Dans le cas ou il n’existerait pas une telle contrepartie, I’ ordre tout ou rien est
mis en réserve dans |’ attente d’ une exécution ultérieure. |l perd alors ses rangs de priorité
auss bien au niveau du prix que du niveau du temps jusgu’a ce que la contrepartie du
marché soit suffisante.
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Supposons qu'un ordre d'achat, tout ou rien (TOR), de 200 actions a 129 euros soit
transmis au marché a 12h15, le carnet d’ ordre est aors représenté par le tableau A.8. On
S apercoit que rien ne se produit et que I’ ordre ne figure méme pas sur lafeuille de marché.
Etant donné qu'il n’existe pas de contrepartie suffisante a la vente, |’ ordre d achat TOR

mis en réserve.

TABLEAU A8
Etat du carnet aprés |’ émission d’ un ordre d' achat de 200 actions & 129 euros (TOR)

ACHAT VENTE DERNIERS ECHANGES
quantité limite quantité limite heure quantité cours
50 125 100 126 12h12 50 126
100 124 25 127 12h10 75 125
50 123 50 129 12h05 110 124
150 122 100 130 12h01 150 125
200 120 200 131 11h59 50 125

Quelques minutes plus tard, a 12h20, un ordre d achat de 100 actions a cours limité a 126
euros est transmis au marché. Bien que ce cours soit inférieur ala limite de I’ ordre tout ou
rien envoyé cinq minutes plus tét, le tableau A.9 nous indique que cet ordre est exécuté.
Un tel exempleillustre la perte de la priorité par le prix des ordres tout ou rien.

TABLEAU A.9

Etat du carnet aprés |’ émission d’ un ordre d achat de 100 actions & 126 euros
(200 actions a 129 euros (TOR) mis en réserve)

ACHAT VENTE DERNIERS ECHANGES
quantité limite quantité limite heure quantité cours
50 125 25 127 12h20 100 126
100 124 50 129 12h12 50 126
50 123 100 130 12h10 75 125
150 122 200 131 12h05 110 124
200 120 100 132 12h01 150 125

Enfin, a 12h25, un ordre de vente de 150 actions a 128 euros est placé dans le carnet
d’ordres. Compte tenu de la nouvelle contrepartie existante, I’ ordre d’ achat tout ou rien va
étre automatiquement exécuté. L’état du carnet d ordres, lorsque |'ordre de vente est
transmis au marché, est représenté par le tableau A.10. L’ordre d’achat de 200 actions a
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129 euros (TOR) a été entiérement exécuté. 25 actions ont été exécutées a 127 euros, 150 a
128 euros et 25 a 129 euros. Le prix moyen de |’ action revient alors & 128 euros.

TABLEAU A.10

Etat du carnet aprés |’ émission d’ un ordre de vente de 150 actions & 128 euros
(présence d’un ordre d' achat de 200 actions a 129 euros (TOR) en réserve)

ACHAT VENTE DERNIERS ECHANGES
quantité limite quantité limite heure quantité cours
50 125 25 129 12h25 25 129
100 124 100 130 12h25 150 128
50 123 200 131 12h25 25 127
150 122 100 132 12h20 100 126
200 120 100 133 12h12 50 126

Le fonctionnement des ordres tout ou rien lors des procédures de fixage est quelque peu
délicat. Tout d abord, il convient de savoir que ceux-ci ne sont pas pris en compte dans le
calcul du fixing. Néanmoins, aprés sa détermination, les ordres d'achat et de vente « tout
ou rien » dont la limite est compatible avec le cours du fixing, sont confrontés entre eux.
Trois cas de figure se posent alors:

Les nombres de titres offerts et demandés « tout ou rien » s équilibrent exactement : les

ordres « tout ou rien » sont alors exécutés au cours du fixage.

II'y aun déséquilibre entre I’ offre et la demande mais le solde des titres non servis au
cours du fixage permet de combler I’ excés d offre ou de demande. Alors, les ordres « tout

ou rien » sont exécutés au cours du fixage.

Il est impossible d gjuster I’ offre et 1a demande de titres. Par conséguent, ces ordres

sont mis en réserve quelle que soit la limite associ ée.

2.2.5 Lesordresadéclenchement

Autrefois dénommeés ordres « stop », les ordres a déclenchements sont des ordres qui se
révelent particuliérement efficaces pour se prémunir de certains renversements de tendance
parfois inattendus mais auss pour les adeptes de I’analyse technique. Deux ordres se
distinguent dans cette catégorie: le premier est I'ordre a seuil de déclenchement. Son
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principe est le suivant : il comporte un cours limite a partir dugquel I’ ordre apparait dans le
carnet et se transforme en ordre « atout prix ». En ce qui concerne le second ordre, il s agit
de I’ ordre a plage de déclenchement. Celui-ci se distingue du premier par la fixation d’une
seconde limite. Ainsi, une fois déclencher le seuil de déclenchement, I’ ordre se transforme

en ordre a cours limité, i.e. la seconde limite libellée.

Pour que ces ordres puissent étre déclenchés, il est nécessaire qu'une transaction
intervienne entre |’enregistrement et le déclenchement de I’ordre a un cours égal ou
supérieur (inférieur) pour les ordres d’ achat (de vente).

Considérons I'exemple d'un d'ordre d’ achat a plage de déclenchement de 200 actions
placé a 12h15. Le seuil de déclenchement est fixé a 127 euros. La seconde limite est fixée
a128 euros. Tant qu’ aucune transaction n’est intervenue a un cours supérieur ou égal a 127
euros, |’ordre ne figurera pas sur la feuille de marché. Supposons maintenant qu’un ordre
d achat ATP de 150 actions soit transmis au marché a 12h20, le déclenchement de I’ ordre
s opere. L' état du carnet d’ ordres est alors tel que I'indique le tableau A.11. Nous pouvons
constater que notre ordre s’ est transformeé en un ordre a cours limité a 128 euros. |l est situé
sur la meilleure limite sur la contrepartie acheteuse en attente de I’existence dune

contrepartie.

Si nous avions placé un ordre a seuil de déclenchement a 127 euros, un ordre ATP serait
arrivé sur le marché et le tableau A.12 représenterait la nouvelle feuille de marché. Nous
constatons une exécution totale de I’ ordre qui se décompose ainsi : 25 actions a 129 euros,
100 a 130 euros et 75 a 131 euros. Soit un prix moyen par action de 130,25 euros.

TABLEAU A.11

Etat du carnet aprés |’ émission d’ un ordre d’ achat de 150 actions ATP
(présence d’un ordre d’ achat de 200 actions a plage de déclenchement 128/127 euros)

ACHAT VENTE DERNIERS ECHANGES
quantité limite quantité limite heure quantité cours
200 127 25 129 12h20 25 129
50 125 100 130 12h20 25 127
100 124 200 131 12h20 100 126
50 123 100 132 12h12 50 126
150 122 100 133 12h10 75 125
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TABLEAU A.12

Etat du carnet aprés |’ émission d’ un ordre d’ achat de 150 actions ATP
(présence d'un ordre d’ achat de 200 actions a seuil de déclenchement 128 euros)

ACHAT VENTE DERNIERS ECHANGES
quantité limite quantité limite heure quantité cours
50 125 125 131 12h20 75 131
100 124 100 132 12h20 100 130
50 123 100 133 12h20 25 129
150 122 450 135 12h20 25 129
200 120 200 136 12h20 25 127

En ce qui concerne le fonctionnement de ces ordres lors d’ une procédure de fixage, il 'y a
pas de probleme particulier. 11 convient de préciser que le dernier cours coté doit étre
inférieur (supérieur) au seuil des ordres d’ achat (de vente). En outre, il est particuliérement
intéressant de noter que ces ordres participent au fixing, ce qui pourrait justifier la présence

de stratégie de découverte du prix lors des phases d' ouverture.

2.2.6 Lesordrescachés

Un ordre caché est un ordre a cours limité qui possede des volumes associés visibles et
cachés. |l est nécessaire que la quantité de titres dévoilée soit supérieure a 10 titres. La
guantité cachée perd la priorité temporelle: les ordres dévoilés au méme cours sont
exécutés auparavant. Cette catégorie d ordres permet aux donneurs d’ ordres de négocier
des quantités importantes d’ actions sans révéler leurs intentions a I’ ensemble du marché et
d éviter d’ éventuels décalages de cours. Le principe de fonctionnement est le suivant : dés
gue la partie dévoilée de I’ ordre est exécutée totalement, une nouvelle part apparait au sein
du carnet. Le recours aux ordres cachés autorise ains une exécution fractionnée

automati sée.

Considérons a nouveau I’exemple d’'un ordre d’achat ATP de 200 actions mais supposons
a présent qu'il existe une contrepartie cachée de 50 titres a 126 euros et 75 titres ( 3 parts
de 25 titres) a 127 euros. L’exécution de I'ordre ATP va engendrer le carnet d ordres
représenté par le tableau A.13. Nous pouvons constater que I’ ordre ATP a générer 4 lignes
de transaction : les 100 actions visibles a 126 euros, les 50 actions cachées a 50 euros, les
25 actions visibles a 127 euros et une part cachée de 25 actions a 127 euros. La meilleure
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limité a la vente devient donc 127 euros avec une part visible de 25 actions et une part
cachée de 25 actions aussi.

TABLEAU A.13

Etat du carnet aprés |’ émission d’ un ordre d’ achat de 200 actions ATP
(présence d’ ordres de vente cachés : 50 actions a 126 euros et 3* 25 actions a 127 euros)

ACHAT VENTE DERNIERS ECHANGES
quantité limite quantité limite heure quantité cours
50 125 25 127 12h15 25 127
100 124 50 129 12h15 25 127
50 123 100 130 12h15 50 126
150 122 200 131 12h15 100 126
200 120 100 132 12h12 50 126

2.2.7 Lesordresexécutésou éliminés

Ce type d'ordre qui ne peut étre transmis au marché qu’ en cours de séance est peu connul.
Il sagit d’un ordre a cours limité qui n’est exécutable, totalement ou partiellement, qu’ au
moment de son introduction dans SUPERCAC. S I'exécution n’intervient pas, |’ ordre est
automati quement éliminé.

2.2.8 L'ordre SRD

Dans le cadre de I’harmonisation européenne et de la création d Euronext, i.e. fusion des
Bourses d Amsterdam, Bruxelles et Paris, ParisBourse SBF a décidé de « moderniser » le
marché a Réglement Mensuel. Désormais, toutes les valeurs seront cotées au comptant a
compter du 25 septembre 2000. Néanmoins un systéme a Réglement Différé (SRD) pourra
étre proposé aux investisseurs.

Le mécanisme du SRD consiste a proposer un «ordre SRD » a I'investisseur qui lui
permettra de différer le réglement/livraison de sa transaction a la fin du mois. Le principe
est donc identique a celui du Reglement Mensuel si ce n’est que I’ investisseur devra verser
une commission a son intermédiaire. Un détail d'importance doit étre noté : la nouvelle
séance liquidative aura lieu cing jours de bourse avant la fin du mois calendaire contre six
dans le cadre du RM.
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Pour permettre aux négociateurs de réduire leur risque pendant la période de portage de la
position de leur client au cours du mois, un marché de prét-emprunt titres sera créé. Ce
marché électronique fonctionnera avec un fixing quotidien. 1l sera garanti et compensé par
Clearnet.

Le SRD n'est pas limité aux valeurs inscrites sur au Réglement Mensuel mais peut étre
utilisé sur une population de valeurs dés lors que celles-ci remplissent des criteres de taille
et de liquidité. Pour étre éligible au SRD, une valeur doit : soit appartenir a I’indice SBF
120, soit représenter au moins 1 milliard d’euros de capitalisation boursiére et un volume
de transaction quotidien d’au moins 1 million d’ euros. Ceci implique que des vaeurs
francaises et étrangéres cotées en continu au Premier, au Second ou au Nouveau Marché,
sont actuellement éligibles au SRD. A tout moment, une valeur pourra devenir éligible au
SRD des lors qu’ elle remplit les critéres requis (avec un délai de 4 semaines). En revanche
le retrait de valeurs ne se fera qu’ une seule fois par an, avec une annonce suffisasmment en
amont du retrait pour permettre aux investisseurs de prendre, le cas échéant, les
dispositions nécessaires pour déboucler leurs positions sur les valeurs retirées.

3. UN APPORT DE LA LIQUIDITE REGLEMENTE

Nous alons présenter les reglements relatifs al’ existence du marché de bloc et des contrats
d animation.

3.1 LemarchédeblocsalaBoursedeParis

Le marché de blocs a la Bourse de Paris a été créé en deux temps. Tout d'abord, une
premiére réforme a été mise en place en 1988 pour tenter de réduire la fuite des ordres vers
la Bourse de Londres. Cependant la réglementation en vigueur n’a pas permis d’ obtenir le
succes escompté - pas plus d’ une dizaine d’ échanges de blocs ne s effectuait chaque mois-
ce qui adonné lieu a une nouvelle réforme en 1994 qui a mis fin notamment au principe de
« désintéressement ». A |’ heure actuelle, cette réforme prévaut toujours.

Depuis le mois de septembre 1994, |a ParisBourse SBF a mis en place de nouvelles regles
qui permettent la négociation immédiate de tels ordres a un prix certain issu de lafeuille de

marché.
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Ces opérations répondent aux exigences qui suivent :

Tout d'abord, les échanges de blocs ne peuvent se faire que sur des valeurs admises aux
négociations de blocs. Les vaeurs éligibles sont sélectionnées par le Consell des Bourses
de Vaeur (CBV). Elles comprennent toutes les valeurs de I'indice CAC40 et celles dont la

capitalisation boursiére est comparable (notamment les valeurs supports d’ options).

L’ opération doit porter sur un nombre de titres au moins égal a la «taille normale de bloc»
(TNB). La TNB est définie tous les trimestres pour chague valeur par référence au volume
de transactions ; elle ne peut étre inférieure a 2,5% des transactions quotidiennes réalisées
et 7,5 fois la quantité moyenne présente sur les meilleures limites du carnet au cours du
trimestre civil précédant I’ estimation. De plus, le montant d’un bloc doit étre au moins égal
a 75 000 euros (500.000 francs).

Le prix auquel s effectue I’ échange d'un bloc est un prix inclus dans la fourchette moyenne
pondérée (FMP) issue de la feuille de marché, pour lataille normale d’un bloc au moment
de la négociation. En effet, alors que les autres transactions doivent étre conclues a un prix
compris dans la fourchette des meilleurs cours acheteurs - vendeurs du carnet d’ ordres, les
opérations de blocs peuvent se faire a un prix compris dans une « Fourchette Moyenne
Pondérée (FMP) ». La notion technique de FMP exprime le Prix Moyen acheteur ou
vendeur du Bloc de Taille Normale (TNB) tel qu'il est constaté dans le carnet d’ ordres
centralisé du systeme SUPERCAC. Ce prix acheteur/vendeur pour le nombre de titres
correspondant a la TNB résulte de la présence dans le marché central d ordres d’ achat et
d ordres de vente stipulés a des limites différentes.

En calculant la moyenne de ces limites pondérées par le nombre de titres dévoilés a I’ achat
et alavente a chacune d entre elles, on peut définir un prix moyen du bloc (al’achat et ala
vente). La Fourchette Moyenne Pondérée peut étre formulée de la maniére suivante :

P (i)- R™ (j)
M, (j)

Ou P (j) et P (j) indiquent respectivement les bornes vendeuse et acheteuse de la

FMR(j) =

Fourchette Moyenne Pondérée selon un nombre de titres déterminé,

M, (j) représente le milieu des bornes de la fourchette,
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Le tableau A.14 présente un exemple d’ estimation de la fourchette moyenne pondérée.

TABLEAU A.14
Estimation d’ une fourchette moyenne pondérée

Marché Central CAC

XYZ 10.49 a.m.
TNB 15000 FMP 627-631
Achat Vente
Quantité Prix Prix Quantité
3200 629 630 2560
2330 628 631 1780
2270 627 632 5020
2530 626 633 6370
4760 625 634 5870
Offre:

(3200* 629)+(2330* 628)+(2270* 627)+(2530* 626)+(4670* 625) = 627
15000

Demande:
(2560* 630)+(1780* 631)+(5020* 632)+(5640* 633) = 631
15000

Source : ParisBourse (1999)

Dans I’exemple ci-dessus, a 10h 49, la FMP pour 15 000 titres qui représente la taille
normale d'un bloc sur la valeur XYZ est de 627-631. Cette fourchette est obtenue en
retenant les ordres présents sur la feuille de marché jusgu’ a trouver le nombre de titres
égal alataille normale d' un bloc et en pondérant les prix par les quantités disponibles a
chague limite.

La FMP de chague valeur admise aux négociations de blocs est calculée et diffusée
automatiquement en temps réel tout au long de la séance. Dés qu’ une négociation de bloc
est conclue entre un négociateur et son client, elle est enregistrée dans les systemes de la
Bourse de Paris qui en assure, comme pour les négociations effectuées via la feuille de

marché central, la compensation, le réglement et la livraison.

Toutes les opérations de blocs doivent étre immédiatement déclarées a la Bourse de Paris
par la société de bourse. Si deux sociétés de bourse sont concernées, €lles sont toutes deux
tenues de faire une déclaration.

En ce qui concerne la publication de I’échange d’un bloc : I'information diffusée sur ces
opérations (lorsgu’ elles ne constituent pas une application entre deux clients, auquel cas la
diffusion est immédiate) differe en fonction de la taille des blocs négociés :
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Les opérations inférieures & 5 fois la TNB sont portées & la connaissance du marché a

I’expiration d’un délai de deux heures a compter de leur déclaration ;

Les opérations supérieures a 5 fois la TNB sont portées a la connaissance du marché a

I’ ouverture du jour de bourse suivant celui au cours duquel I’ opération a été réalisée.

3.2 L’animation demarchéalaBoursedeParis

Comme nous I'avons signalé au cours du chapitre 1, le contrat d’animation consiste a
assurer une présence permanente sur le marché par le maintien d'une fourchette a
I"intérieur des seuils de réservation fixés par la SBF. De plus, I'animateur de marché
S engage a placer un minimum de capitaux associés a ses fourchettes.

Cette activité s exerce, pour les actions cotées en continu, tout au long de la séance ainsi
que lors des quinze minutes qui précedent |’ ouverture du marché. En ce qui concerne les
valeurs cotées au fixing A, I’animation doit étre assurée pendant les quinze minutes qui
précédent le fixage.

L es engagements de la société de bourse animatrice s établissent de la maniére suivante :

Continu A : Profondeur de 22 500 euros a l’achat et a la vente avec un écart de cours

minimum de 3%.

Continu B : profondeur de 7 500 euros a I’achat et a la vente avec un écart de cours

minimum de 5%.

Fixing A : profondeur de 3 000 euros a I’achat et a la vente avec un écart de cours

minimum de 5%.

Fixing B : profondeur de 1 500 euros a I’achat et a la vente avec un écart de cours

minimum de 10%.
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