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Figure 1 : Sources de financement des PME 

 

SOURCE : A. THOMADAKIS, “Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible?”, ECMI (European Capital Market 
Institute) Commentary, n°46, 4 septembre 2017, p.2. 

 
 

Commentaire : 

- L’auteur cite lui-même une étude de l’EIB (EIBIS 2016/2017, Surveying Corporate Investment 
Activities, Needs and Financing in the EU) en modifiant toutefois la présentation des résultats. 
Nous retenons volontairement le graphisme proposé par THOMADAKIS, celui-ci nous paraissant 
plus clair. 
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Figure 2: Funding escalator of corporate finance 

 

 

SOURCE : European Commission, “Economic Analysis accompanying the Action plan on building a Capital Markets Union”, 
Commission Staff Working Document, SWD (2015) 183 final, 30 September 2015, p. 32. 
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Figure 3 : Funding escalator (en fonds propres) de l’entreprise 

 

 

 

SOURCE : IPO Task Force (European Issuers, the European Private Equity & Venture Capital Association and the Federation 
of European Securities Exchanges), EU IPO Report: Rebuilding IPOs in Europe (creating jobs and growth in European capital 

markets), 23 mars 2015, p 67. 
 

Commentaire : 
 

- Seul le financement en fonds propres est repris. 
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Figure 4 : Arbre décisionnel du financement des PME 

 

 

SOURCE : AFME (Association for Financial Markets in Europe), Lever des fonds pour les petites et moyennes entreprises en 
Europe : Guide pratique du financement bancaire, obligataire et par actions, Septembre 2015, p.6. 
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Figure 5 : Types de financement (en fonds propres) et capital levé  

 

 

SOURCE : AFME (Association for Financial Markets in Europe), Lever des fonds pour les petites et moyennes entreprises en 
Europe : Guide pratique du financement bancaire, obligataire et par actions, Septembre 2015, p.20. 

 
 

Figure 6 : PME, seuils et critères 

 

 

SOURCE : Commission Européenne (Marché intérieur, industrie, entrepreneuriat et PME), Guide de l’utilisateur pour la 
définition des PME, 2015, p.11. 
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Figure 7. Proportion des entreprises au sein de l’UE quant à leur taille 

 

 

SOURCE : FREDERICO INFELISE et DIEGO VALIANTE, “Why a more accurate EU definition of SMEs matters!”, ECMI Commentary, 
n° 35, November 2013, p.2. 

 

Figure 8. Définition des stades de développements en Europe et aux USA 

 

 

SOURCE : AFME (Association for Financial Markets in Europe), The Shortage of Risk Capital for Europe’s High Growth 
Businesses, Mars 2017, p. 54. 
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Figure 9 : Capital levé sur les marchés boursiers juniors (MTF) entre 2007 et février 2015 (UE) 

 

 

SOURCE : AFME (Association for Financial Markets in Europe), Lever des fonds pour les petites et moyennes entreprises en 
Europe : Guide pratique du financement bancaire, obligataire et par actions, Septembre 2015, p.45. 

 

Commentaires : 
 

- Le quatrième cadre vert intitulé « nombre d’introductions en bourse » est intitulé comme celui 
qui le précède. C’est une erreur, il s’agit en réalité du montant agrégé de l’ensemble des 
émissions, exprimé en millions ; 

- La moyenne exprimée est en fait la taille médiane d’une émission. Autrement dit, on trouve 
autant d’émissions se trouvant au-dessus qu’en dessous du chiffre indiqué ; 

- Enfin, il est normal que les chiffres mentionnés dans le travail à propos de taille médiane 
l’émission diffèrent de ceux présentés dans le tableau, car ce tableau s’arrête à début 2015 et 
ne prend pas en compte les années 2015, 2016, 2017, 2018. 
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Figure 10 : Valeur médiane de l’IPO et taille médiane de l’émetteur (avant IPO) sur les marchés juniors 

européens (en millions d’euros) 

 

 
 

SOURCE : AFME (Association for Financial Markets in Europe), The Shortage of Risk Capital for Europe’s High Growth 
Businesses, Mars 2017, p. 64. 

 

Commentaire: 

- Les chiffres exprimés à droite correspondent à la valeur médiane de l’IPO (millions), tandis 
que les chiffres de gauche correspondent à la taille, à la valeur de marché de l’entreprise au 
moment de l’IPO (millions). 
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Figure 11 : Exemple d’émetteur ayant procédé à une IBO sur Alternext (actuel Euronext Growth) 

 

 

 
 

SOURCE : AFME (Association for Financial Markets in Europe), Lever des fonds pour les petites et moyennes entreprises en 
Europe : Guide pratique du financement bancaire, obligataire et par actions, Septembre 2015, p. 19. 

 
 

Figure 12 : Exemple d’émetteur ayant procédé à une IPO sur Alternext (actuel Euronext Growth) 

 

 
 

SOURCE : AFME (Association for Financial Markets in Europe), Lever des fonds pour les petites et moyennes entreprises en 
Europe : Guide pratique du financement bancaire, obligataire et par actions, Septembre 2015, p. 19. 
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Figure 13 : Caractéristiques des entreprises au moment de l’IPO 

 

SOURCE : S. VISMARA, S. PALEARI & J. R. RITTER, “Europe’s Second Markets for small companies”, European Financial 
Management, Vol. 18, No. 3, 2012, p. 362-363. 

Commentaires: 

- Les main markets correspondent aux marchés règlementés, dont nous ne discutons pas 
(Euronext par exemple). Les autres types de marchés, à savoir les « seasoning » et « new » 
markets correspondent respectivement aux modèles des marchés juniors tels qu’on les 
rencontrait dans les années 80 et 90 (seasoning markets) et 1996-2000 (new/ high tech 
companies markets- définitivement clos par l’internet bubble en 2001). En réalité, seuls les 
exchange-regulated marlets nous intéressent. Ils correspondent à la forme actuelle que 
revêtent les marchés juniors/ de croissance (ex :  Euronext Growth,, Freiverkehr Markt of 
Deutsche Börse, AIM Italia of Borsa Italiana, AIM of London Stock Exchange). En réalité, par 
exchange-regulated markets, il faut entendre MTF ; 

- Les flèches bleues indiquent d’une part l’âge médian des entreprises au moment de leur IPO 
sur le MTF, d’autre part leur âge moyen. Pour rappel, la médiane correspond à la valeur qui 
permet de couper l'ensemble des valeurs en deux parties égales. Elle met d'un côté une 
moitié des valeurs, qui sont toutes inférieures ou égales à la médiane et de l'autre côté l'autre 
moitié des valeurs, toutes égales ou supérieures à la médiane. Ainsi, si l’on prend la Borsa 
Italiana par exemple, on constate que la moitié des émetteurs sur ce marché sont des 
entreprises âgées de moins de 10,3 ans, tandis que l’autre moitié excède cet âge ; 

- L’âge correspond au nombre d’années séparant la constitution de la société de sa cotation sur 
le marché. Les « sales » et « assets » correspondent respectivement aux chiffres d’affaires 
annuels et aux actifs de l’entreprise renseignés dans le prospectus d’offre (au moment de 
l’IPO). Les « proceeds » désignent les montants levés lors de l’IPO. 
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Figure 14 : Dernières introductions sur Euronext Growth et Euronext access (MTF) 

 

 
 

Consulté le 8/06/18 

 

Commentaires : 

- Les dernières émissions sur les MTF d’Euronext, comme présentés ci-dessus, sont 
disponibles à la page suivante : 
https://www.euronext.com/fr/equities/ipos-initial-public-
offerings?keys=&term_node_tid_depth%5B%5D=35&term_node_tid_depth%5B%5D=39&co
mbo_date_filter%5Bmin%5D%5Bdate%5D=&combo_date_filter%5Bmax%5D%5Bdate%5D 

- En cas d’inaccessibilité du lien, le lecteur est invité à se rendre sur le site d’Euronext, dérouler 
la page vers le bas, cliquer sur « listing » puis « view all IPO’s», sélectionner « Euronext 
Growth » et « Euronext access » (MTF) et exclure corrélativement « Euronext ». 
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Figure 15 : répartition des entreprises à forte croissance par secteur d’activités 

 

 

SOURCE : Eurostat, “Business demography characteristics - Almost 1 in 10 enterprises in the EU recognised as high-growth 
companies Highest shares in services”, Eurostat News Release, 209/2016, 26 October 2016, p. 1. 
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Figure 16. Les régions les plus et les moins innovantes au sein de l’UE 

 

 

 
 

SOURCE : European Commission, Regional Innovation Scoreboard 2016, 2016, p.4. 
 

Commentaire : 

- Comme le montre la carte, les régions les plus innovantes sont le sud de l’Angleterre, le sud 
de l’Allemagne, les pays scandinaves et des villes comme Paris, Berlin, Londres. 
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Figure 17 : Document d’information sur Euronext (Exemple d’Oxatis) 

 

 

SOURCE : https://www.euronext.com/ipo-detail/746107/FR0013328184-ALXP/OXATIS 
 

Commentaire : 

- Accessible soit via le lien, soit en se rendant sur le site d’Euronext. Il y a lieu de dérouler la 
page vers le bas, cliquer sur « listing » puis « view all IPO’s», sélectionner « Euronext 
Growth » et « Euronext access » (MTF) et exclure corrélativement « Euronext ». Cliquer 
ensuite sur Oxatis. 
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Figure 18 : Informations financières historiques clés sélectionnées par Oxatis et contenues dans son 

document d’information lors de sa cotation sur Euronext Growth 

 

 

 

Note d’opération d’Oxatis mis à la disposition du public à l’occasion de son émission d’actions sur Euronext Growth, p. 11. 

Commentaires : 

- Le document est disponible en suivant les étapes mentionnées à la figure 17 ; 
- Oxatis enregistre un chiffre d’affaire de 11,5M€ ; 
- Oxatis enregistre une croissance (du chiffre d’affaires) supérieure à 10% entre 2016 et 2017 ; 
- Oxatis n’est pas rentable au moment de la cotation ; 
- Le flux de trésorerie d’Oxatis est négatif au moment de la cotation.  
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Figure 19 : Contribution des entreprises de taille moyenne à l’économie (France, Italie, Royaume-Uni & 

Italie) 

 

 

SOURCE : A. MALSHE (in partnership with GE Capital’s academic advisory board), “The Mighty Middle: Why Europe’s Future 
Rests on its Middle Market Companies”, ESSEC Business School Report, 2012, p. 4. 
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Figure 20 : Comparaison des conditions d’admission propres aux marchés européens règlementés par 

rapport à celles des marchés non-règlementés 

 

 
 

SOURCE : S. VISMARA, S. PALEARI & J. R. RITTER, “Europe’s Second Markets for small companies”, European Financial 
Management, Vol. 18, No. 3, 2012, p. 362-363. 

 

Commentaire: 

- Les conditions sont celles applicables en 2011. Néanmoins, celles-ci sont restés globalement 
similaires. 
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Figure 21 : Conditions d’admission sur Euronext & Euronext Growth 

 

 
 

 
SOURCE : site internet de l’AMF (Autorité des marchés financiers en France), consulté le 1er juillet 2018. 
http://www.amf-france.org/Acteurs-et-produits/Societes-cotees-et-operations-financieres/Introduction-en-

bourse.html#title_paragraph_0 
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Figure 22 : Comparaison des conditions d’admission et des obligations permanentes sur l’AIM (marché 

non règlementé) et sur le segment règlementé du LES 

 

 
 
SOURCE : F. INFELISE, « Supporting Access to Finance by SMEs: Mapping the initiatives in five EU countries”, ECMI Research 

Report, n°9, Avril 2014, p. 26. 
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Figure 23 : Comparaison des conditions d’admission et des obligations permanentes « déclaratives » sur 

Alternext (marché non règlementé) et sur le segment règlementé d’Euronext 

 

 
 
SOURCE : F. INFELISE, « Supporting Access to Finance by SMEs: Mapping the initiatives in five EU countries”, ECMI Research 

Report, n°9, Avril 2014, p. 27. 
 

Commentaire: 

- La (les) colonne(s) « before the issue » renvoie(nt) aux conditions d’admission à la cote tandis 
que celle(s) intitulée(s) « after the issue » reprennent les obligations permanentes 
déclaratives. 
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Figure 23 bis : Obligations déclaratives/ permanentes sur Alternext (marché non règlementé) et sur le 

segment règlementé d’Euronext 

 

 
 
SOURCE : Paris Europlace, Financement en Dette des PME/ETI : Nouvelles Recommandations- « Rapport Casanova », mars 

2014, p. 70. 
 

Commentaire : 

- La présence de « directive sur la transparence » dans la colonne de droite porte à confusion. 
La directive transparence ne s’applique qu’aux marchés règlementés. Un régime similaire de 
déclaration, toutefois plus léger, a été étendu aux MTF Sur cette base, il existe des obligations 
de déclaration sur les différents marchés Alternext, (ancien nom d’Euronext Growth) 
conformément à leurs règles de marché et à leurs lois nationales respectives. (extrait du site 
d’Euronext, consultable à l’adresse suivante : 

https://www.enternext.biz/fr/enternext/cotee/obligations-et-reporting. 
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Figure 24 : Conditions d’admission et obligations déclaratives permanentes sur le Prime Standard 

(marché règlementé) et l’Entry Standard (MTF) - marchés allemands d’obligations d’entreprises 

 

 
 

SOURCE : F. INFELISE, « Supporting Access to Finance by SMEs: Mapping the initiatives in five EU countries”, ECMI Research 
Report, n°9, Avril 2014, p. 27. 

 

Commentaire: 

- La (les) colonne(s) « before the issue » renvoie(nt) aux conditions d’admission à la cote tandis 
que celle(s) intitulée(s) « after the issue » reprennent les obligations permanentes 
déclaratives. 
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Figure 25 : Conditions d’admission et obligations déclaratives permanentes sur le MAB (Mercado 

Alternativo Bursatil) – MTF d’actions espagnol 

 

 
 

SOURCE : F. INFELISE, « Supporting Access to Finance by SMEs: Mapping the initiatives in five EU countries”, ECMI Research 
Report, n°9, Avril 2014, p. 29. 

 

Commentaire: 

- La (les) colonne(s) « before the issue » renvoie(nt) aux conditions d’admission à la cote tandis 
que celle(s) intitulée(s) « after the issue » reprennent les obligations permanentes 
déclaratives. 
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Figure 26 : Frais d’admission en cas d’introduction en bourse et d’émission secondaire sur Euronext & 

Euronext Growth (titres de capital) 
 

 
 

 
 

SOURCE :  Euronext & Euronext Growth, Brochure tarifaire 2018, date d’entrée en vigueur : 1 janvier 2018. Consultable à 
l’adresse suivante: https://www.enternext.biz/fr/listing-fees 
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Figure 27 : Frais d’admission en cas d’émission de titres de créances sur Euronext & Euronext Growth 

(titres de créance) 

 

 

SOURCE : Euronext & Euronext Growth, Brochure tarifaire 2018, date d’entrée en vigueur : 1 janvier 2018. Consultable à 
l’adresse suivante : https://www.enternext.biz/fr/listing-fees 
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Figure 28 : Abonnement annuel pour les émetteurs de titres de capital sur Euronext & Euronext Growth 

 

 

SOURCE :  Euronext & Euronext Growth, Brochure tarifaire 2018, date d’entrée en vigueur : 1 janvier 2018. Consultable à 
l’adresse suivante : https://www.enternext.biz/fr/listing-fees 

Figure 29 : Différents frais applicables (frais d’admission, abonnement annuel) aux émetteurs de titres 

de capital sur Euronext Access 

 

 

 

 
SOURCE : Euronext & Euronext Growth, Brochure tarifaire 2018, date d’entrée en vigueur : 1 janvier 2018. Consultable à 

l’adresse suivante : https://www.enternext.biz/fr/listing-fees 
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Figure 30 : Transferts des titres (delisting) entre la liste officielle du LSE (règlementé) et l’AIM (MTF) 

entre 1996 & 2009 
 

 
 

SOURCE : S. VISMARA, S. PALEARI & J. R. RITTER, “Europe’s Second Markets for small companies”, European Financial 
Management, Vol. 18, No. 3, 2012, p. 377. 

 

Figure 31 : Raisons sous-jacentes aux transferts de titres entre les plateformes du London Stock 

Exchange (1996-2009) 
 

 
 

SOURCE : S. VISMARA, S. PALEARI & J. R. RITTER, “Europe’s Second Markets for small companies”, European Financial 
Management, Vol. 18, No. 3, 2012, p. 378. 
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Figure 32 : Extrait du document d’information publié par la société Encres- Dubuit à l’occasion du 

transfert de ses actions d’Euronext vers Euronext Growth 
 

 

     
 
SOURCE : Document d’information publié par la société Encres- Dubuit à l’occasion du transfert de ses actions d’Euronext vers 

Euronext Growth, 13 décembre 2017, p. 29-30. Disponible en cliquant sur le lien suivant : https://www.euronext.com/ipo-
detail/732417/FR0004030708-XPAR/ENCRES%20DUBUIT 
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Figure 33 : Les petites IP0 : valeur absolue & volume d’émission- comparaison avec les grandes IPO 

 

 

SOURCE : OCDE, “Opportunities and constraints of market-based financing for SMEs”, OECD Report to G20 finance ministers 
and Central Bank governors, September 2015, p. 11 

 

Commentaire 

- Par “Small IPO”, il faut entendre une IPO aux termes de laquelle moins de 50M$ sont levés. 
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Figure 34 : Question au professeur DUPLAT à propos du placement privé (et réponse) 

 

         

 

  



32 

 

 

Figure 35 : L’offre de financement adaptée d’Euronext – « Next Step » 

 

Accessible sur le site d’Euronext, à l’adresse suivante : https://www.euronext.com/fr/nextstep 
 
 

Figure 36 : Caractéristiques des MTF obligataires européens 

 

SOURCE : AFME (Association for Financial Markets in Europe), Lever des fonds pour les petites et moyennes entreprises en 
Europe : Guide pratique du financement bancaire, obligataire et par actions, Septembre 2015, p.43. 
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Figure 37 : Principaux avantages de l’IPO pour l’entreprise 

 

 

SOURCE : Euronext, « Pourquoi s’introduire sur NYSE Alternext », Listing NYSE Alternext-le marché boursier sur mesure pour 
les PME-ETI, 2013, p. 3. 
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Figure 38. MTF obligataires en Europe 

 

 

 

 
 
SOURCE : F. INFELISE, « Supporting Access to Finance by SMEs: Mapping the initiatives in five EU countries”, ECMI Research 

Report, n°9, Avril 2014, p. 26. 
 

Figure 39. Equity Finance Gaps in UK (Déficit de fonds propres en Grande-Bretagne) 

 

 

 
SOURCE : AFME (Association for Financial Markets in Europe), The Shortage of Risk Capital for Europe’s High Growth 

Businesses, Mars 2017, p. 13. 

Commentaire: 

- Le graphe concerne le Royaume-Uni mais la situation est semblable dans les autres états-
membres de l’UE. 
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Figure 40 : Un écosystème de marché dédié aux PME  

 

 

SOURCE : OCDE, “Opportunities and constraints of market-based financing for SMEs”, OECD Report to G20 finance ministers 
and Central Bank governors, September 2015, p. 17. 

 


