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Figure 1 : Sources de financement des PME

Table 1. Source of investment finance in the last financial year, EU28

Micro%  Small%  Medium%  Large %

Internal funds or retained earnings 71 64 59 57

External finance 28 35 38 38
Bank loans 60 60 57 54
Other bank finance 11 8 10 11
Leasing 18 23 24 23
Factoring 2 3 3 4
Loans from family/friends 4 2 1 1
Grants 4 3 4 3
Bonds 0 0 1 4
Equity 0 0 0 1
Other 1 1 1 1

Intra-group funding 0 1 3 5

Note: All firms who invested in the last financial year (excluding don't know/refused responses).
Source: EIBIS 2016/2017.

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-méme une étude de I'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.



Figure 2: Funding escalator of corporate finance
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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.



Figure 3 : Funding escalator (en fonds propres) de I'entreprise

25,0005MEsinvested 5 gog
it st ! 1,603 companles on

Company Objectives lglj:tdsﬁmmf O o e R

“‘ il{lllllllllllllll
| Mature
| Emerging

+ Diversification of |nvestors
s Additional capital

* Brand

* Growth

A
“l Ll{llllllllllllllll
- Medium
I Small

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.



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.



Figure 5 : Types de financement (en fonds propres) et capital levé

Source Fourchette de capital généralement leve

Parents et amis <100 000 €

Business angels 25000 €-250000€

Financement participatif par actions 1000€-1m€

Capital-risque et capital-investissement 200000 €-5m €

Cotation en bourse (médiane) 4-15m € et plus

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 critéres
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SOURCE : Commission Européenne (Marché intérieur, industrie, entrepreneuriat et PME), Guide de l'utilisateur pour la
définition des PME, 2015, p.11.



Figure 7. Proportion des entreprises au sein de I'UE quant a leur taille

Table 2. Features of EU-27 enterprises by size class, 2011

Micro Small Medium SMEs Large Total

Number of enterprises | 19,143,521 | 1.357.533 | 226,573 | 20,727,627 43,654 20,771,281

% total 02.2% 0.3% 1.1% 99.8% 0.2% 100%
Number of employees | 38,395,819 | 26,771,287 | 22,310,205 | 87,477,311 | 42,318,854 | 129,796,165

% total 20.0% 20.0% 17.2% 67.4% 32.0% 100%
Gross value added 1.307.360 | 1,143.935 | 1,136,243 | 3,587,540 | 2591731 | 6,179,271
(€ nul)

% total 21.2% 18.5% 18.4% 38.1% 4]1.0% 100%

Notes: The figures are estimates for 2011, based on 2005-09 data from the Structural Business Statistics Database (Eurostat).
The estimates have been produced by Cambridge Econometrics. The data cover the ‘business economy’. which includes
industry, construction, trade, and services (NACE Rev. 2 Sections B to J, L. M and N). The data do not cover enterprises in
agriculture. forestry, fishing or the largely non-market services sectors such as education and health.

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

Seed

Start-up / Early stage

Later stage / Expansion

Financing is provided to research, assess and
develop an initial concept before a business has
reached the start-up phase.

Financing is provided to companies for product
development and initial marketing. Companies
may be in the process of being set up or may
have been in business for a short time, but have
not sold products commercially.

Later stage: financing is provided for the
expansion of an operating company, which
may or may not be breaking even or trading
profitably. Later-stage venture tends to finance
companies already backed by VC firms.

The state of a company when it has just been
incorporated and its founders are developing
their product or service.

After the seed (formation) stage but before
generating revenues. Typically, a company will
have a core management team and a proven
concept or product, but no positive cash flow.

Expansion: a company characterised by a
complete management team and a substantial
increase in revenues.

Later stage: a company that has proven

its concept, achieved significant revenues
compared to its competition, and is
approaching cash flow break even or positive
net income.

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

Businesses, Mars 2017, p. 54.



Figure 9 : Capital levé sur les marchés boursiers juniors (MTF) entre 2007 et février 2015 (UE)

France Allemagne [talie Espagne Royaume-Uni

o . Euronext Alternext | Deutsche Borse Ent:iy AIM Italia BME MAB AIM

Marche boursier
Market

Nombre 62 45 39 21 492
d'introductions en
bourse
Nombre 447 1,615 301 71 13,582
d'introductions en
bourse
Moyenne (m€) 5.8 47 42 34 11
Minimum (m€) 2 04 0,68 1.6 0.07
Maximum (m€) 29 1090 39 9.3 297

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 quatrieme cadre vert intitulé « nombre d’introductions en bourse » est intitulé comme celui
qui le précéde. C’est une erreur, il s'agit en réalité du montant agrégé de I'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 a propos de taille médiane
I'émission difféerent de ceux présentés dans le tableau, car ce tableau s’arréte a début 2015 et
ne prend pas en compte les années 2015, 2016, 2017, 2018.



Figure 10 : Valeur médiane de I'IPO et taille médiane de I'émetteur (avant IPO) sur les marchés juniors
européens (en millions d’euros)
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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 a droite correspondent a la valeur médiane de I''PO (millions), tandis
que les chiffres de gauche correspondent a la taille, a la valeur de marché de I'entreprise au
moment de I'IPO (millions).



Figure 11 : Exemple d’émetteur ayant procédé a une /BO sur Alternext (actuel Euronext Growth)

Etude de cas n°5 : AgroGeneration leve 9,4 millions d’euros via une emission
obligataire

AgroGeneration est un producteur agricole de céréales et d'oléagineux
basé en Ukraine. La société remet en culture des terres en jachére qui ont
péiti pendant longtemps d'un manque d'utilisation et d'investissements.

En 2012, la société affichait des bénéfices de 2,3 millions d'euros et était
bien capitalisée, avec 39,2 millions d'euros de fonds propres et un ratio
dettes /fonds propres net de seulement 22 %.

La société voulait remplacer ses préts bancaires & court terme par une
créance a long terme. La créance & long terme était plus appropriée
aux besoins financiers a long terme de la societé vu les longs cycles de
I'industrie agricole.

En 2012, AgroGeneration a levé 9,4 millions d'suros en émettant une obligation sur le marché Alternext de NYSE
Euronext Paris. Chagque semestre, la société paye des taux d'intérét annuels fixes de 8 %. L'obligation n'a pas été notée
par une agence de notation de crédit.

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 a une IPO sur Alternext (actuel Euronext Growth)

Etude de cas n°8 : introduction en bourse du capital d'un concepteur de cosurs

MR
AMCHES

Carmat, société francaise de conception et de fabrication dun coeur artificiel avance, avait besoin de lever des fonds
pour développer son nowuvean produit més innovant. Un pret bancaire n'était pas envisageshle étant donné que la
sQCieté I etait pas encore rentable, Elle a done choisi de lever des fonds par le biais d une introduction en bourse,

Lintroduction en bourse a été structurée comme une offre’ au public en France et comme un placement privé
international dans eertains pays.

Lors de sa présentation, Carmat a présenté de nombreuses applications susceptibles d'assurer la reussite de
I'imtroduction : technologies de pointe, prodult extremement innovant, une equipe de direction tres performante,
une demande élevée dans le secteur médical, et un marche a potendel éleve. Lors de l'introducton en bourse sur
Alternext en juin 2010, plus de 900 000 actions ont ete emises 2 18,75 € par action, et ont permis de lever 165
millions deuros et de valoriser la société a 71 milliens d'euros.

En 2015, méme 5 1a société n'est tonjours pas rentable, elle est tout de méme valorisée & 300 millions d'euros, aprés

avoir teste avec sUCCES 585 coenrs artificiels sur des patients humains, et avance ainsi vers le lancement d'un produit
dun commerce viahle

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 I'lPO

Age (years) Sales (mE&) Assets (m€) Proceeds (m€)
Market VC-backed EPE il W
Stock Exchange model % mean median mean median mean median mean median
Paris B. / Euronext main 36.0 18.3 9 1,590.9 166.1 4,021.5 2209 630.7 166.5
seasoning 368 17.1 12 86 354 63.8 26.8 132 72
new 387 78 & 16.0 104 15.1 B.5 18.8 111
Exch-reg 235 =) (30 =) § 176.6 7.3 2158 55 il 1.5
Total EF Ry 134 9 365 137 660.2 11.2 1057 6.3
Deuische Borse main 9.7 343 13 1,052.7 124.8 2,087.1 8.0 2812 853
SEAS0ning 29.2 17.1 9 31.5 15.0 24.9 17.5 38.0 212
new 48.7 110 ] 61.2 14.5 50.7 12.5 64.3 376
Exch-reg 31.5 =) 158 =) 7 219 78 174 8.6 4.8 100
Total 42.6 172 g 2857 18.5 3226 16,3 1055 372
Borsa ltaliana main 21 44.4 k]| 704.3 1476 1,185.7 162.5 307.5 80.4
seasoning 2.7 224 1 56.8 330 6.8 56 29.0 18.0
naw 359 o8 8 620 5 39.7 224 1097 43.2
Exch-reg 250 =) I03 ) |2 21.3 16.7 38.5 2809 2.8 8.5
Total 249 i%.6 2 472.0 asg 783.3 915 2214 522
London 5.E main 65.7 £E8 4 509.5 411 451.6 30.1 193.1 64.8
Exch-reg. 619 =) 66 —) 7 269 53 24.5 54 146 6.9
Toval 629 6.9 2 129.4 82 1153 7.6 2.5 &5
Total 4 Exchanges  main 49.0 I5.6 13 T79.3 BiL6 1.331.3 68,1 286.3 76.5
sepsoning 338 17.7 12 650 3l 57.0 257 21.5 G4
new 446 9.9 8 47.3 2.6 388 11.5 54.0 18.6
Exch-reg 515 w==p §2 ) 4 532 6,5 50.0 5T 174 55
secoid 48.5 935 6 534 °.9 55.3 a5 24.1 9.8
Total 482 136 fi 7.2 165 3430 142 832 146

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 réglementés, dont nous ne discutons pas
(Euronext par exemple). Les autres types de marchés, a savoir les « seasoning » et « new »
markets correspondent respectivement aux modeéles 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. lls correspondent a la forme actuelle que
revétent les marchés juniors/ de croissance (ex: Euronext Growth,, Freiverkehr Markt of
Deutsche Borse, AIM lItalia of Borsa Italiana, AIM of London Stock Exchange). En réalité, par
exchange-regulated markets, il faut entendre MTF ;

- Les fleches bleues indiquent d'une part I'dge médian des entreprises au moment de leur IPO
sur le MTF, d'autre part leur &ge moyen. Pour rappel, la médiane correspond a la valeur qui
permet de couper l'ensemble des valeurs en deux parties égales. Elle met d'un c6té une
moitié des valeurs, qui sont toutes inférieures ou égales a la médiane et de l'autre c6té l'autre
moitié des valeurs, toutes égales ou supérieures a la médiane. Ainsi, si I'on prend la Borsa
Italiana par exemple, on constate que la moitié des émetteurs sur ce marché sont des
entreprises agées de moins de 10,3 ans, tandis que I'autre moitié excede cet age ;

- L’age 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 I'entreprise renseignés dans le prospectus d'offre (au moment de
I'PO). Les « proceeds » désignent les montants levés lors de I'lPO.
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Figure 14 : Derniéres introductions sur Euronext Growth et Euronext access (MTF)
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Commentaires :

- Les dernieres émissions sur les MTF d'Euronext, comme présentés ci-dessus, sont
disponibles a la page suivante :
https://www.euronext.com/fr/equities/ipos-initial-public-
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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 a 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 a forte croissance par secteur d’activités

High-growth enterprises by economic sectors” in the EU, 2014
(as % of active enterprises with at least 10 employees in the respective sector)

Information and communication

15.0

Administrative and support service activities

Transportation and storage

Professional, scientific and technical activities

Water supply; sewerage, waste management and remediation activities

Manufacturing

‘Wholesale and retail frade; repair of motor vehicles and motorcycles

Construction

Electricity, gas, steam and air conditioning supply

Real estate activities

Accommodation and food service activities

Mining and guarrying

0 £ 10 15

* Data are estimated. Data for sector "Financial and insurance activities™ are not available.

SOURCE : Eurostat, “Business demography characteristics - Aimost 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 I'UE

B HOVATION LEADERS
B sraone INNeVATORS

 MUDERATE INNOVATORS
.| I MODEST IMNCYATORS

-
a SO0 M
L 5 = o ]

¥

W f

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 I'’Angleterre, le sud
de I'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)

| OXATIS

Dxatis s'introduit sur Euronext Growth

ALOXA

EUROMNEXT
GROWTH

Votre en e-Comme

“C’est le début d’une nouvelle aventure encore plus exaltante
pour Oxatis”

COURS | COMMUNIQUE | WWW.DOXATIS.COM

‘ EURONEXT

INTRODUETION
EN BOURSE

LEUR
EN LIGNE

CHIFFRE

HEINEKEN ==

45,80 &

Find it Fast

More about OXATIS

Company Notices
Company News
Instrument Factsheet
Company Profile
Realtime Quoles

Documents

05 Ayr 2018 Oxalis - Mote d"Opération Vdef
avec wisan® 18-107 [04-0&-2018]-2

Notices

05 APR 2018-CE - Shares - IP0 Euronext
and Alternext new

Shares - IP0 Result

20 APR 2018-CE -

Euronext and Alternext new

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 financieres historiques clés sélectionnées par Oxatis et contenues dans son
document d’information lors de sa cotation sur Euronext Growth

: ! Exercice Exercice Exercice
Donndes consolidées auditécs 2015 21016 2017
on KE 12 maois 12 mnis 12 mnis
Total produits d’exploitation B 140 B 0y 11 53%
Chiffre d"affaires 6 689 7367
Production stockée etimmobilisce ] HiKl H65
J\.ut!-'.r.'f:.'Fll'l:hi'U]!E d’exploitation, reprises de 51 |07 | 046
provisions
Total charges dexploitation -4 187 -1 510 -13 681
Frais de personnel -5 170 -t 210 -8 630
Impéits et taxes -led -114 =240
Achats consommeés =3 -236 =38
Dotation sux amorisscments of provisions -1 273 -1 42% -1277
Autres charges d’exploitation 227 -2422 -3 176
Résultat d”exploitation -1 047 -1517 (-2142)
Résultat courant des entreprises intégrées -1 122 -1 73z - L1
Risoltat net part du groope -1 238 -1 653 -2173
Résultat net par action (de base et diloé) (€] -1, -1,35 ~1.60
; e - Exercice Exercice Excrrice
DMonnées consolidées aonditées 2015 2016 017
en K€ 12 muois 12 muois 12 mois
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles ~GET 236 d
Dont capacite d'outofinancement -140 -390 -1 4249
Dont vartation du BFR -547 155 -289
Flux de trésorerie lids anx activités d'investissement -1 LMl 495 -1 336
Flux de trésorerie lics aux activités de financement 1 380 3 36D 1 296
Incidences des vanations des cours des devises L L fl

Variation de tn::s«urrnl: {mette des 07 2129 r:I o -‘:
concours bancaires)
Note d’opération d’Oxatis mis a la disposition du public a I'occasion de son émission d’actions sur Euronext Growth, p. 11.

Commentaires :
- Le document est disponible en suivant les étapes mentionnées a la figure 17 ;
- Oxatis enregistre un chiffre d'affaire de 11,5M€ ;
- Oxatis enregistre une croissance (du chiffre d’affaires) supérieure a 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 a I'économie (France, ltalie, Royaume-Uni &
Italie)

Mid-market companies' contribution to the EU4 economy

Number of companies Revenue Employees GDP

1.52%

“ ‘.3 ) L‘ h l‘ -
68.34%

67.38% 67.73%

98.48%

o N oer cormpanes Mid-market companies are less than 2% of total companies but they

account for about 30% of economic activity.

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 reglementés par
rapport a celles des marchés non-reglementés

Table 4

Going public on the second markets: measurable listing requirements

This table reports the ‘measurable’ listing requirements for the main market and the exchange-regulated market of each exchange as of early 2011. The requirements
for listing on the main markets typically refer to (1) minimum free float at the IPO (although we are using the public float definition to compurte the percentages;
the free float and public float percentages are typically the same immediately after the IPO), (2) minimum market capitalisation at offer prices; and (3) mininum
years of financial statements prior to the IPO. We applied these requirements to the companies that went public on the second exchange-regulated markets and
calculated the number of companies that did not respect them (i.e. the number of companies that listed on an exchange-regulated market that could not go public
on the respective main market).

Country
France Germany Ttaly UK 4 exchanges  Euro.NM Us
Main vs exchange-regulated Evrolistvs Amdlichervs  MTd vy AIM Official Main vs New
market Alternext Fretverkeher  Italia MAC List vs AIM second  markets NYSE Nasdag
Punel A: Listing requirements
1) Free float (Minimum percentage 25%vsNone  25%vsNone  25%vsNome  25% vs Nome 20% 1,100,000 shares 500,000 shares
of shares in public hands)
(2) Size {minimum market 50vs2.5m€ 125 m€ vsNone 40 m€ vs None 700,000 £ vs None Sm€ 60§ mpublicfloat  1%m
capitalisation)
3) Age (years of prior financial Jvsl Jvsl Jvsl 3vs None 3 ¥ R
statements required)
Punel B: Number of IPOs on the Exchange-regulated markets, 1995-2009
No. of [POs on the Exchange 385 78 9 1,642 2114
regulated markets, 1995-2009
Failing to meet main market listing requirements due to:
(1) Free float {% of the total) 83(73.5%)  22(282%) T(77.8%) 439(298%)  801(37.9%)
(2) Size (% of the total) 345 (89.6%) 1(2.6%) 5(55.6%) 14{09%) 366 (17.3%)
(3) Age (% of the total) 40 (10.3%) 13 (16.7%) 1(11.1%) 876 (33.3%) 930 (44.0%)

Not meeting listing requirements for 365 (94.8%) 3 (43.6%) 9 (100%) 1,103 (67.2%)  1,511(71.5%)
at least one reason

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

Marchés Euronext
réglementés Growth
BUrOpeasns
de SE
Euronext

Diffusion Un 2.5

minimum minimum de millions d'euros
25 % du (offre au
capital ou  public);
5% sicela 2.6
represente millions d'euros
au {placement
moins prive)
5 millions
d'euros

Historique de 3 années de 2 annees de

comptes comptes comptes
certitiés + certitiés +
derniers derniers
comptes comples
semestriels semestriels
revus si revus si
I'admission l'admission
intervient intervient plus
plus de 9 de 9 mois
mois aprés aprés la cloture
cloture

Normes IFRS francaises ou

comptables IFR

(pour les

comptes

consolidés)

Documentation Prospectus Prospectus

financiére visé par visé par TAMF
I'AMF ou document

d’information
sans visa en
cas de
placement
prive de

2.5 millions
d'euros aupres
de plusieurs
investisseurs
aqualifies

SOURCE : site internet de 'AMF (Autorité des marchés financiers en France), consulté le 1% 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 I’AIM (marché
non reglementé) et sur le segment reglementé du LES

Regulated market

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 réglementé) et sur le segment réglementé d’Euronext

| Regulated Market AILTERNEXT
Before the issue After the issue Before the issue After the issue
: Audited annual and

Price sgmtme '
of z)
Limited number of

2 years certified financial | threshold declarations,

statements pmnd Multiple threshold
dednram:m -50% and
95% of voting rights

EUnu:m'pm‘xtad I;FRS

_mmr;mﬁtei IFRS (m' Ditectin

-;eqmvale;nstandards)m anspare irectiv

with II-TRS renmmihaﬁan

table

EU Prospectus required

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

Commentaire:

Report, n°9, Avril 2014, p. 27.

- La (les) colonne(s) « before the issue » renvoie(nt) aux conditions d’admission a la cote tandis

que celle(s)

intitulée(s) « after the issue » reprennent

déclaratives.
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Figure 23 bis : Obligations déclaratives/ permanentes sur Alternext (marché non réglementé) et sur le
segment reglementé d’Euronext

Euronext / Alternext
OBLIGATIONS DECLARATIVES SELON LE MARCHE DE COTATION

EURONEXT ALTERNEXT

; I Offre au Public Placemend Prive
Ottre ou Public, Mocement Prive et G

Direeie Agcés aux investisceurs qualifiés et Accés senlement aux investisseurs

particulicrs qualiics

Ropports fimanciers annuels audites et

R — I semestrisfs audités (IFRS) Rapports linanclers annusk auditds e samestisl nos auditds
¥ T — CA trimestriel infarmation sensibie sur le cours
;—5 Information sensible sur & couts
_F- Décharations de I:"];T ":i:ﬂm e seuis Nombra imite de déciarstions d= franchiscament de cewls
B |oictarations de fronchisuments de seuih e
g Multiples de 3-5% des droits de vote [sivalshles) Declaration de tranchissement de seuils mulfiples - 50% et 95% des droits d= wote
=3
L] Dirzctive sur bes abus de marché Directive sur les ahus de marche
20 |Directives Curopéenne
-] Girective sur la transparance Dirmetive sur la transpacence
(=]

Ciecluration des tramsctions du T

Ouw D
management

Complesité / durée du procassus d'admission & la eate
Protection des (nvestisseurs
Tallle d'entreprise (Capltalisation Bowrslére) et montant de capitaux Jevés

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 a confusion.
La directive transparence ne s’applique qu’aux marchés reglementés. 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 a leurs régles de marché et a leurs lois nationales respectives. (extrait du site
d’Euronext, consultable a I'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 reglementé) et I'Entry Standard (MTF) - marchés allemands d’obligations d’entreprises

Table 15. Transparency requirements on Eniry Standard
Prime Standard Entry Standard
Before the issue After the Issue

e e ks || e it

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 a la cote tandis
gue 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

Table 20. Main transparency obligations before and after the issue on MAB
MAB

Before the 1ssue After the 1ssue

Financial results publications:

Estimated value of the free float (IPO or s  halfyearly unaudited (in the three months
Listng) > €2mn following the end of the first half)
e Annual audited (i the four months followmng
the close of the financial year)

Information document with detailed
wformation on the company, its business and
outlook. audited accounts

Publications through MAB registry and company website
of relevant mformation about the company

Other Information to be published:
APpc_m:_ltment o_f a Registered Advisor and a s Sipnificant Shacchldings
Liqudity Provider : g :

* Transactions by directors or executives

¢  Shareholders agreements

Adoption of IFRS or national accounting
standards

TAG-ALONG rights if changing control or
applying for delisting

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 a 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)

COMMISSION — PREMIERE ADMISSION

CAPITALISATION BOURSIERE (EM COMMISSION D' ADMISSION

€)
Jusqu'a 10 000 000 | 10000 £ 10000 €
. 55000 €
De 10 000 001 & 100 000 000 0,05 %
2 o . (10 000 € + 45 000 €}
. 215000€
De 100 000 001 & 500 000 000 0,04 %
= Jenis (55 000 €+ 160 000 €)
. 365 000 €
De 500 000 001 3 1000 000 D00 0,03 %
& < . (215 000 € + 150 000 €)
. : 665000 £
De 1 000 000 001 3 2 500 000 000 0,02 %
% - . (365 000 £ + 300 000 €)
Au-dela de 2 500 000 000 0,01 % 2 000000 €

- Exemple de colow powr un E'maunwnyunt ure Copitaiisetion Boursidre de 100. 500, 0O0E:
Commizsion d'admizzion = 10000 + 45.000 + (100,500,000 — 100.000.001) = 0,04% = 55.200€

COMMISSION — ADMISSION COMPLEMENTAIRE

MONTANT ADMIS COMMISSION COMMISSION MAXIMUM

|Jusqu'a 10 000 000 | 01% | 10 000 € {min. 100€)

De 10 D00 001 & 100 00O 000 0,04 % [m{ﬂjﬁﬁgﬁgﬂl]Iﬁ}
De 100 000 001 a 250 000 000 0,035 % [450(;3@5.1.“;: 500£)
De 250 000 D01 3 500 000 000 0,03% [%&iﬁflﬂﬂﬂl
De 500 D00 001 & 1 000 000 000 0,025 % :1;,—35;?2iu;;umg}
De 1 000 000 001 3 2 000 000 000 0,015 % lzggﬁf;umg}
Au-dela de 2 00D 000 000 0,0075 % | 1 0000 D00 £

- Emempila de caicul powr un Emaottour dont lo montant gdmis art do 20.006. 000
Commission d'admizzion = 10.000 + (20.000.000 — 10.000.0017 = 0.04% = 14.000£

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

COMMISSION — TITRES DE CREANCE A MOYEN/LONG TERME

1, COMMNISSION £150
par tranche
de 25 000 000
£700 par émission
FACTURATION 25 tranches
MAXINMILIM £3 750 €700
MONTANT COTE (EN €MIIO) COMMISSION

€50 £525

2. COMMISSION 2L s

ANNUELLE £250 £575

> €500 £625

| EACTURATION CHARGE 20 années

COMMISSION ANNUELLE

MAXIMUM 2

| MAXIMUM {1+2) £16 250 £13 200

*Chogue onrée @ntomae st focfurae COMIma Une Gnnee civile compidte.
*Les Titras da creance @ coupen progressif senont foctures sur io bose de lo durde de vie lo plus probabie du Tire da créonce concema.

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

Jusque 2 500 000 2940€
De 2 500 001 a 5 000 000 3990€
Die 5 000 000 & 10 000 00O 9240€
De 10 000 001 a 50 000 000 14810£
De 50 000 001 & 100 000 000 19530 €
Au-dela de 100 000 000 24150 €
2. M;Elﬁ:;::l%?lifﬂ[ ABONNEMENT VARIABLE
> 150000 000 € 10 € pour chaque million de
Capitalisation boursiére au-dela
de 150 000 000 £
| Abonnement annuel = 1+ 2 (le cas échéant) ‘ 55000 €

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

TABLEAU DE COMMISSION POUR PREMIERE ADMISSION’

COMMISSION FIXE COMMISSION VARIABLE COMMISSION MAXIMUM

‘ S5000€ 0.125% x capitalisation boursiére 300000 €

TABLEAU DE COMMISSION POUR ADMISSION COMPLEMENTAIRE

MONTANT ADMIS COMMISSION COMMISSION MAXIMUM
Jusqu'a 10 000 000 0,1% 10 000 £ (min. 100 £)

De 10 000 001 a 100 000 000 0,04 % 46 000 £ (10 000 € + 36 000 €)
De 100000 001 & 250 000 000 0,035 % 98 500 € (46 000 € + 52 500 €).
De 250 000 001 a 500 000 000 0,03 % 173 500 € (98 500 € + 75 000 €)
De 500 000 001 a 1 000 000 000 0,025 % 298 500 € (173 500 € + 125 000 €)
De 1000 000 001 & 2 000 000 000 0,015 % 448 500 € {298 500 € + 150 000 €}
Au-dela de 2 000 000 000 0,0075 % 1250000€

3.2 TITRES DE CAPITAL

3.2.1 Abonnement annuel des Titres de capital
Chaque Emetteur dont les Titres de capital sont admis aux négociations sur le Marché Euronext
Access est redevable d’ un Abonnement annuel de 2.500 EUR.

SOURCE : Euronext & Euronext Growth, Brochure tarifaire 2018, date d’entrée en vigueur : 1 janvier 2018. Consultable &
I'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 (réglementé) et 'AIM (MTF)
entre 1996 & 2009

MNumber of transfers hetwﬂign LSE Cfficial List and AlM

50
40 39
31
30 -
22
20
12
40
10
I II B
2 2 2 2
| | I | [
0 0
0. _m l mll =i mf =l l

1996 1997 1998 1993 1000 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2009
m &0 fransfars from AIM to Official | |-_-.1 m 282 transfers from Official List o -ﬂ.IM

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)

Motivations of transfers within the markets of the London Stock Exchange, 1996-2009

This table lists the motivations reported by firms for transferring between the Official List and the ATM
of the London Stock Exchange. This information is taken from the companies’ transfer documents, at
the section entitled ‘background and reasons for fransferring to AIM’ or “reasons for listing’. 123 out
of the 282 firms transferring from the Official List to the AIM disclosed their motivations, with 202
separate motivations being listed. 61 out of the 90 firms transferring from the AIM to the Official List
disclosed their motivations, with 75 separate motivations being listed.

From Official List to From AIM to Official
AIM List

MNo. %Y No. %o
Lower Costs 39 31.7 0 0.0
MéA 38 30.9 5 8.2
Growth 35 28.5 g 14.8
Interest of shareholders 30 24.4 a9 63.9
More flexibility 25 20.3 0 0.0
Less regulation 20 16.3 0 0.0
Fiscal benefits 15 12.2 0 0.0
Visibility & growth 3 6.5 22 36.1
Rules Required 2 1.6 0 0.0

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 a I'occasion du
transfert de ses actions d’Euronext vers Euronext Growth

1.7 Projet de transfert des titres de la Société d’'EURONEXT PARIS sur ALTERNEXT
(onziéme résolution)

MNous vous demandons de bien vouloir approuver, conformément aux dispositions de larticle L. 421-14 du
code monétaire et financier, le projet de demande de radiation des titres de la société des négociations sur
EURONEXT PARIS et d'admission concomitante aux négociations sur ALTERNEXT.
Mous vous précisons que notre Société réunit les conditions d’éligibilité requises, a savoir une capitalisation
boursiére inférieure & un milliard d’euros et un flottant supérieur a 2,5 millions d'euros.

Motre présence sur EURONEXT nous confraint & chserver une réglementation lourde et inadaptée a la
situation de notre Sociéteé sans ofirir d'avantage particulier en termes de valorisation cu de liquidité du titre.
ALTERNEXT est un segment plus adapte a la taille de notre entreprise. Un transfert sur ALTERNEXT nous

permettrait d'alléger les contraintes réglementaires et de réduire les codts afférents. Il nous permettrait
également de bénéficier d'une meilleure visibilité vis-a-vis des investisseurs.

SOURCE : Document d'information publié par la société Encres- Dubuit & I'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 IPO : valeur absolue & volume d’émission- comparaison avec les grandes IPO
A. Global Small IPO issuance (Absolute number of
IPOs (I.h.s.) and number of small IPOs in % of total
(r.h.s.), global, 2000-2015q1)

2 800 100.0%

- I
10400

90 0%
80 0%

10.0%
I “JG n.ﬂ

I 40 0%
n 10 0%
. [} o0y tams 13N . I

500 | 1.008 1,008 20 %
668 675

70 LA 457 10 0%

0 | oo%

2000 2001 2002 2000 2004 20056 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20 2015

Srrall IPOs (in absolute number of |POs) e Large IPOs (in absolute number of IPOs) « Small IPOs (% out of total number of IPOs)

B. Global Small IPO issuance proceeds (in USD bn
(I.h.s.) and median IPO size in USD bn (r.h.s.), global,
2000-2015q1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mm | arge |POs (in USD bn) Small IPOs (in USD bn)  =—s=MNedian PO size

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 a propos du placement privé (et réponse)
Q Vladimir Thunis & & Répondre dtous | v

van. 1 1313
Matthieu Duplat ¥

Monsieur le Professeur Duplat,

Je suis &tudiant en droit, en deuxiéme master, et 'ai eu le plaisir de suivre votre cours de droit des produits financiers 'année dernigre. Cette année, je réalise mon
mémaire sur 'accés des PMVE aux marchés financiers juniors européens (MTF). Fanalyse les cbstacles 3 cet accés, ainsi gue les solutions |égislatives européennes ou
propaosées par les marchés eux-mémes pour le faciliter.

Il y & une guestion a laguelle je ne parviens wraiment pas 3 répondre, et ['ai pensé, au vu du contenu et de 13 qualité du cours de DPF, gue vous seriez une des personnes
les plus indiqués pour y répondre.

Je comprendrais cependant tout & fait vous n'ayez pas le temps, notamment si mes interrogations impliqueraient une recherche de votre part.

Wa question, qui a trait aux marchés d'actions juniors (et non aux marchés ou aux placement obligataires) est la suivante ; pourquoi parle-on avec tant d’'emphase de la
révision de |a directive prospectus et des nouvelles exemptions qu'elle permet, alors qu'il suffirait aux entreprizes, désirant &tre cdtés sur Euronaxt Growth ou Access
(WITF) et voulant éviter la rédaction d’un prospectus, codteuse, d'opérer un placement privé d'actions [non sujet au prospectus) 3 |a place d'une IPO gui reléve d'une offr
au public et qui est soumise au prospectus)

Pour le dire autrement, j'ai constaté, en regardant (sur le site d’Euronext) les dernigres introductions sur les deux MTF précités, gue certaings entreprises optaient pour le
placement privé d'actions, s'affranchissant ainsi de certaines obligations [un choix rationnel donc) tandiz que d'autres lui préférent I'1P0 classigue. Mais ces IPO, en
inspectant de plus prés plusieurs « documents diinformations », pigces constitutives des prospectus (disponibles elles aussi sur le site d'Euronext) sont trés souvent
structurés de fagon hybride, avec un placement dit « global » auprés d'investisseurs qualifiés, gui s'apparente & un placement privé, et le reste de I'offre (souvent une
petite fraction de celle-ci) s'articule comme une offre au public {on parle OFO — offre & prix ouvert) et déclenche ainsi 'obligation de publier un prospectus.

Qu'est-ce qui pousse les PME 3 procéder & une IPO, si Cest pour finalemsant structurer celle-ci, dans les faits, majoritairement, sous 1a forme d’un « glacement global =,
similaire & un placement privé, et ne lorganiser qu’a hauteur de 10 3 15% comme une offre aux public/ particuliers ?

Mous ne voyons pas vraiment |a différence entre l2 résultat des deux opérations, si elles sont structurées plus ou moins de la méme facon 7 Quelle est la plus-value de

I"IPO ? Nous constatons surtout qu'elle coltera plus cher (prospectus, etc,).

Est-ce pour des raisons de liguidité ? Je ne pense pas, car les placements privés dant on parle sont admis & la cotation, subséguemment au placement privé, (on parle
d’admission technigue) ce qui permet aux titres placés d'étre facilement négociables. Peut-tre est-ce di au prestige et & 'exposition qu'offre une IPO 7 Ou peut-étre gue

le placement privé nécessite davantage de contacts/ de relations avec des investisseurs qualifiés (mais I'lPC aussi) ?

Pour revenir au début de ma question, pourguoi préveir de plus larges exemptions en faveur des PME pour les offres au public [IPO) si le placement privé permet d'y
Echapper et que les deux opérations, structurées de la méme fagon, ont le méme résultat 7

Auriez-vous peut-&tre connaissance d’'un document répondant a cas interrogations, gui comparerait les deux types opérations (IPO et placement privé d'actions) ?
Vespére gue ma question, malgré |a longueur de mes explications, reste claire.
Jespére aussi gue ma demande ne vous apparait pas trop incongrus.

Je vous remercie par avance de I'intérét que vous pourriez porter 8 ma question et vous prie de croire en I'assurance de ma respectueuse considération.

Viadimir Thunis

Duplat, Matthieu <mduplat@jonesday.com= & 5 Répondre dtous | v
van. 15-06, 1201

Viadimir Thunis; Matthieu Duplat Flament. Thomas L. <tflament@jonesday coms>

Cher Monsieur,

‘otre analyse 25t exzcte, mais le chaoix d'une IPO sur un marché réglementé met la barre plus haut 2n termes de qualité dinformation — et peut &tre donc plus & méme d'attirer des
investissaurs.

C"est comme comparer un Ford Fiesta et une FPorsche : les 2 vehicules vous emméneront au meme endroit, mais certain prafésent quand méme la Porsche.
Je vous invite 3 appeler mon collaborateur Thomas Flament (+32 2 §45 14 69), qui est #galement assistant 3 I'JCL. si wous souhaitez en parler plus longuement.

Bien cordialement,

Matthieu Duplat
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Figure 35 : L'offre de financement adaptée d’'Euronext — « Next Step »

j > (quelle est la prochaine étape pour mon entreprise "| n ‘f @‘h'
1 16 TF % . V‘S’r

EURONEXT

\

Acchs b des inveslisseurs
internationaux

EURONEXT ACCES

F 4
/
r

7 NEXT
. STEP |

W avec | ‘ ELIRONEXT “:fl

& la cotatlon

EURONEXT GROWTH - =

EURONEXT ACCESST
PME en forte croissance [ ot

I
*‘ %’ | il Scale-Ups et ETI Start-Ups . ﬂ
| Mid-caps JEntreprises familiales Accompagnement renforcé i: &

Accis aux inVeslisseurs européens Flus de visibilité pour vos actions

Accessible sur le site d’Euronext, a I'adresse suivante : https://www.euronext.com/fr/nextstep

Figure 36 : Caractéristiques des MTF obligataires européens

Allemagne - Italie - Extra-MOT .
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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 I'lPO pour I'entreprise
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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

Table 14. Alternative investiment markets for bonds

Date of Number of bonds Total "‘i"!:::ie
Alternative market ireation Country Operator traded (end Oct issue oliras
2013) (€bn) (€mn)
Entry Standard 2010 Germany | T r“;}(‘fg: ;;f:’“k 50 1.9 37.4
Stuttgart Stock
BondM 2010 Germany Exchange 26 n/a n/a
y " . Dusseldorf
Mittelstandsmarkt 2010 Germany Stock Exchange 16 n/a n/a
MARF Oct-13 Spain BME 1 n/a n/a
Borsa
ExtraMOT PRO Feb-13 Italy Italiana/LSEG 31 n/a n/a

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)

Figure 1: Equity finance gaps in the UK
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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 I'UE.
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Figure 40 : Un écosysteme de marché dédié aux PME

Figure 7. A valuable ecosystem for SME equity offerings
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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.
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