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Le Président Paris, le 7 avril 2000

Monsieur le Président de la République,

L'année 1999 restera dans l'histoire de la Place de Paris comme un millésime remarquable à beaucoup
d'égards.

Dans un contexte macroéconomique mondial particulièrement favorable, les marchés d'actions ont connu
une croissance exceptionnelle,aussi bien dans les économies avancées que dans les économies émergentes
dont le redressement, après les chocs de 1997 et 1998, a été étonnamment rapide.

Le marché parisien a connu la hausse la plus forte des marchés européens : + 51,5 % pour le CAC 40.
L'évolution a été spectaculaire pour les valeurs dites de la " nouvelle économie " - + 135,3 % pour le
Nouveau marché - .

En revanche, les cours des obligations ont connu un recul sensible à raison de la hausse continue des taux
à long terme.

Les volumes de transactions sur les marchés d'actions se sont établis au niveau moyen de 3,5 milliards d'eu-
ros par jour (ils étaient de 3,5 milliards de francs il y a cinq ans) et la capitalisation boursière s'est établie à
1.478 milliards d'euros à la fin de l'année, situant Paris au premier rang des places continentales. La capita-
lisation boursière, qui dépasse désormais 110 % du PIB, place la France dans les premiers rangs des pays
avancés. Le retard enregistré il y a seulement cinq ans (environ un tiers du PIB à l'époque) est en partie
comblé.

Cette intense activité a également été observée sur le marché des dérivés sur actions (Monep) dont le volu-
me de transactions a progressé de 223 %.

En revanche, le marché des dérivés sur produits de taux (Matif) a connu un repli inquiétant qui a motivé,
au début de la présente année, une intervention particulière des banques françaises pour en relancer l'ac-
tivité,et qui témoigne à la fois de la vivacité de la concurrence et de l'instabilité des positions acquises dans
un secteur soumis à d'incessantes mutations.

Il convient, enfin, de souligner le développement de notre industrie de la gestion pour compte de tiers, et
particulièrement l'excellence de notre gestion collective qui conserve son deuxième rang mondial avec
plus de 650 milliards d'euros de fonds gérés.
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Après le passage réussi à l'euro, en début d'année, la Place a parfaitement franchi le cap de l'an 2000,
échéance qui a donné lieu, tout au long de l'année, à une exceptionnelle mobilisation de tous les acteurs
du marché.

1999 restera également l'année des grandes opérations financières qui, notamment dans le secteur ban-
caire, dans le secteur pétrolier et dans la grande distribution, ont permis d'importantes restructurations. Il
faut, à cet égard, souligner le bon fonctionnement de nos dispositifs de régulation qui ont assuré le dérou-
lement ordonné de ces opérations particulièrement complexes, grâce, notamment, à l'étroite coopération
entre les autorités concernées,le Conseil des Marchés Financiers et la COB et,pour les opérations bancaires,
le Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement.

Dans un tel contexte, la Commission des Opérations de Bourse, outre l'exercice quotidien de tâches en
croissance rapide qu'elle s'est efforcée d'accomplir sans accroissement significatif de ses effectifs et sans
ralentir le rythme accéléré d'opérations de marché toujours plus sophistiquées, a poursuivi son effort
d'adaptation de l'environnement de régulation aux exigences d'une place à la fois sûre et compétitive.

Ces travaux ont, notamment, porté sur l'information financière du système bancaire (en coopération avec
le Secrétariat Général de la Commission Bancaire et dans le droit fil des orientations internationales), sur la
déontologie et l'indépendance des commissaires aux comptes,sur la déontologie et l'organisation de la ges-
tion des fonds de capital à risque et des fonds communs de placement d'entreprises, sur la méthodologie
de l'expertise immobilière, et sur la pratique des avertissements sur résultats délivrés par les sociétés dont
les prévisions publiées sont remises en cause.

En outre, la Commission s'est attachée,d'une part,à développer l'usage d'Internet pour améliorer sa propre
communication, d'autre part, à rappeler au public les précautions que requiert l'usage de ce nouveau
" medium " et aux émetteurs les obligations qui leur incombent en matière d'information financière et de
commercialisation de produits financiers via Internet.

L'année 1999 a,par ailleurs,consacré le dispositif de coopération entre régulateurs européens - FESCO - qui,
outre divers travaux relatifs à l'harmonisation des principes et des pratiques de régulation encadrés par les
directives européennes, comporte, désormais, un accord multilatéral de coopération en matière de
surveillance des marchés (" Fescopol "). La COB a également contribué activement aux travaux de
l'Organisation Internationale des Commissions de Valeurs (OICV) dont je préside - jusqu'en mai 2000 - le
Comité technique.

La COB a,enfin,profondément rénové son système informatique de surveillance du marché et de détection
des anomalies.Elle a mené ses enquêtes à un rythme soutenu,saisi à plusieurs reprises le Parquet et les auto-
rités de place compétentes, et prononcé plusieurs sanctions administratives.

Un arrêt de la Cour d'Appel de Paris du 7 Mars 2000 a cependant remis une nouvelle fois en question la
procédure de sanction de la COB : dans la continuité de l'évolution jurisprudentielle qui, depuis 1997,
réforme profondément et progressivement l'interprétation de l'article 6 de la Convention Européenne de
Sauvegarde des Droits de l'Homme et du Citoyen, cette décision, sans remettre en cause le caractère admi-
nistratif de la Commission, ni ses compétences, en critique les modalités concrètes de mise en œuvre et
sanctionne l'actuelle organisation des tâches confiées à ses divers organes telle qu'elle est prévue par les
textes réglementaires.
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La Commission a dû,en conséquence,abandonner les procédures de sanction en cours, toutes frappées du
même vice de procédure.Elle a saisi le Ministre de l'Economie,des Finances et de l'Industrie d'un projet de
réforme qui devrait répondre aux attentes des juridictions. Il est de la plus haute importance que ce texte
soit adopté dans les meilleurs délais, l'exercice du pouvoir de sanction administrative étant désormais
paralysé.

Au cours de l'année 2000, la COB s'attachera au développement ou à l'achèvement de nombreux chantiers,
dont beaucoup se situent dans le prolongement des exercices antérieurs.

Le projet de loi sur les nouvelles régulations, à l'élaboration duquel elle a activement contribué, appellera
diverses mesures d'application, particulièrement dans le domaine de la régulation des offres publiques.

Plusieurs ajustements réglementaires et recommandations devront être adoptés à la suite des travaux de
place évoqués ci-dessus et de l'expérience d'une année d'application du nouveau dispositif applicable au
rachat par les sociétés de leurs propres actions.

La révolution de l'Internet, génératrice d'innovations, de gains de productivité et de baisses de prix très
significatifs, continuera cependant de requérir une attention particulière. La surveillance du marché, dont
les valorisations et la volatilité soulèvent de sérieuses interrogations, appellera une vigilance accrue et un
effort spécifique d'analyse et d'information des investisseurs individuels.Le développement du courtage en
ligne, qui ne saurait être découragé, justifiera un réexamen des conditions d'accès des épargnants au mar-
ché, au regard des principes d'équité dans le traitement de leur demande d'allocation de titres.

La Commission apportera son concours aux travaux de la mission d'étude sur le démarchage,dont la légis-
lation, obsolète et hétérogène, doit être réformée, pour prendre en compte les évolutions techniques et
l'ouverture du marché unique.

D'une manière générale, la COB encouragera les évolutions propres à renforcer la Place de Paris dont la
puissance, la vitalité et l'efficience sont indispensables à la modernisation et au développement de l'éco-
nomie française. Je me dois, à cet égard, de rappeler une nouvelle fois l'importance et l'urgence qui s'atta-
chent à l'adoption de mécanismes favorisant l'investissement à long terme de l'épargne en actions. La diffi-
culté des débats internes à notre pays contraste à cet égard fâcheusement avec la rapidité des changements
opérés par la plupart de nos partenaires. La réforme et la relance de l'épargne salariale peuvent, dans ce
contexte, constituer un élément de réponse d'un intérêt certain.

L'accélération des mutations technologiques, juridiques et économiques qui affectent les marchés de
valeurs mobilières intensifie la concurrence internationale entre places financières. Ce phénomène prend
une ampleur particulière en Europe depuis l'adoption de l'euro. En témoignent la récente création
d'Euronext, comme le projet d'Alliance entre les bourses européennes. Dans cet environnement instable,
où se recompose le paysage financier européen et mondial, la mobilisation de tous les acteurs est plus que
jamais requise pour donner à la Place l'attractivité, l'efficience et la sécurité requises.

Pour les régulateurs,il est essentiel d'éviter le double écueil de la dérégulation compétitive ou d'une concur-
rence déséquilibrée par l'hétérogénéité des environnements réglementaires. Pour y parvenir, il faut impé-
rativement intensifier l'effort d'harmonisation au sein de l'Espace Economique Européen,qu'il s'agisse de la
mise en œuvre du plan d'action adopté par la Commission pour relancer le marché unique des services



financiers ou de l'affirmation de FESCO comme instrument de coordination et de coopération des régula-
teurs.L'harmonisation des règles comptables, ingrédient stratégique d'une économie de marché,comme la
réglementation des offres publiques, des produits de gestion collective, et des prestations à distance sont à
cet égard autant de sujets de haute importance. Les rapides progrès en ces domaines constituent pour la
COB un enjeu prioritaire dont je forme le vœu qu'il figure également au rang des priorités de la Présidence
française au cours du deuxième semestre prochain.

Sur le plan mondial, la Commission continuera de s'impliquer dans les travaux de l'OICV, particulièrement
en ce qui concerne l'harmonisation comptable sous l'égide de l'International Accounting Standards
Committee (IASC) dont la réforme profonde est en cours et dont les standards essentiels pourraient, lors
de la Conférence annuelle de l'OICV à Sydney en Mai prochain, faire l'objet d'une recommandation
pour les opérations transfrontières. Elle contribuera également au Forum de Stabilité Financière et sou-
tiendra plus spécialement les travaux et les mesures relatives à la normalisation du comportement des
centres " offshores " et à l'amélioration de la transparence financière indispensables à la stabilité et à l'inté-
grité du système financier international.

Je vous prie d'agréer, Monsieur le Président, l'expression de ma très haute considération.

Michel PRADA

rappor t  annuel  1999



L’évolution des marchés financiers chapitre 1

7

Chapitre I L'évolution des marchés financiers

I Les évolutions conjoncturelles p 9

A - L'ÉVOLUTION DES MARCHÉS FINANCIERS INTERNATIONAUX p 9

B - L'ACTIVITÉ DES MARCHÉS FRANÇAIS p 12

C - LA MOBILISATION DE LA PLACE DE PARIS POUR LE PASSAGE À L'AN 2000 p 13

D - LES TENDANCES DANS L'ORGANISATION 

ET LES STRATÉGIES DES MARCHÉS FINANCIERS DANS LE MONDE ET EN EUROPE p 13

II Les évolutions structurelles p 17

A - L'ÉVOLUTION DU CADRE JURIDIQUE ET INSTITUTIONNEL p 17

B - LE FONCTIONNEMENT ET L'ÉVOLUTION DES MARCHÉS RÉGLEMENTÉS EN FRANCE p 18



Principales évolutions du marché financier (milliards d’euros)

1994 1995 1996 1997 1998 1999

EMISSIONS BRUTES

AUGMENTATIONS DE CAPITAL :

- PAR APPEL PUBLIC À L’ÉPARGNE 11,6 5,7 6,0 7,1 9,0 6,4

- SANS APPEL PUBLIC À L’ÉPARGNE (1) 29,3 34,0 37,6 37,6 41,8 25,0

EMPRUNTS (Y COMPRIS OBLIGATIONS CONVERTIBLES) 62,3 55,8 73,2 72,8 70,9 68,3

TOTAL EN MILLIARDS D’EUROS 103,1 95,5 116,8 117,5 121,7 99,6

EN MILLIARDS DE FRANCS 676,2 626,4 766,1 770,7 798,4 653,5

MARCHÉ BOURSIER DES VALEURS FRANÇAISES

CAPITALISATION (EN FIN D’ANNÉE)

- DES ACTIONS 368,2 372,6 469,2 620,0 838,9 1478

- DES OBLIGATIONS ET DES TITRES PARTICIPATIFS 562,9 637,7 702,2 713,2 760,3 763,0

TOTAL EN MILLIARDS D’EUROS 931,1 1010,3 1171,4 1333,2 1599,2 2256,2

EN MILLIARDS DE FRANCS 6107,3 6627,0 7684,1 8745,1 10490,0 14799,9

TRANSACTIONS (SUR L’ANNÉE) (2)

- ACTIONS 167,2 157,5 215,8 360,8 514,2 720,5

- OBLIGATIONS 1017,7 842,5 968,8 747,2 389,3 49,4

NOMBRE DE SOCIÉTÉS FRANÇAISES COTÉES

- PREMIER MARCHÉ 654 635 590 554 513 485

- SECOND MARCHÉ 268 269 283 308 368 372

PLACEMENTS COLLECTIFS

SICAV

- ACTIFS GÉRÉS AU 31 DÉCEMBRE (3) 270,7 244,4 250,2 246,7 270,6 319,0

- NOMBRE DE SICAV AU 31 DÉCEMBRE 1064 1083 1118 1169 1200 1220

FONDS COMMUNS DE PLACEMENT

- ACTIFS GÉRÉS AU 31 DÉCEMBRE (3) 138,7 145,0 172,6 207,8 263,5 332,5

- NOMBRE DE FONDS AU 31 DÉCEMBRE 3754 3813 4175 4628 5074 5291

- NOUVEAU MARCHÉ 18 38 81 111

en milliards d’euros

TOTAL EN MILLIARDS D’EUROS 1184,9 1000,0 1184,6 1108,1 903,5 769,9

EN MILLIARDS DE FRANCS 7772,7 6559,5 7770,4 7268,5 5926,7 5050,0
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(1) Ce chiffre comprend essentiellement les émissions de parts de SARL.

(2) Transactions effectuées sur le système CAC (TSV-Trading System View).

(3) Calcul effectué sur la base du dernier actif net connu.



I - Les évolutions conjoncturelles

A - L'ÉVOLUTION DES MARCHÉS FINANCIERS INTERNATIONAUX

Deux traits majeurs ont caractérisé l'année 1999 sur les marchés financiers :

� Une croissance exceptionnelle de tous les marchés d'actions tant dans les zones émergentes que dans
les pays développés.

� Une remontée quasi-continue des rendements obligataires.

La hausse du cours des actions a été générale et a affecté toutes les zones de l'économie mondiale.Mesurée
par les indices Morgan Stanley Capital International (MSCI), cette augmentation a été, en monnaies
locales,de 28,30 % dans le monde et de 26,27 % pour les pays développés.Elle a été particulièrement forte
dans la zone euro (+40,99 %). Les marchés d'Amérique du Nord ont enregistré une performance moindre
(+21,64 %).

Toujours mesurée par les indices MSCI, la croissance des marchés émergents a été de 71,41 % en monnaie
locale (+66,18 % en dollars), effaçant dans ces pays les effets de la crise de l'automne 1998.

Ces performances sont d'abord dues à un contexte macroéconomique extrêmement favorable.Tout au
long de l'année 1999, les prévisions de croissance ont été révisées à la hausse, faisant apparaître une aug-
mentation estimée de la production mondiale de l'ordre de 3 % en termes réels au cours de l'année 1999,
après 2,2 % en 1998. L'OCDE prévoit une croissance de 3,5 % sur l'année 2000. Fin 1999, les écarts de
conjoncture entre les grands ensembles économiques tendaient à se resserrer, faisant apparaître une crois-
sance non seulement forte mais en phase. Les bénéfices par action des sociétés cotées ont augmenté de
15 % en moyenne pour les indices de " blue-chips " américains et de 18 % en Europe sous le double effet
d'un contexte de croissance économique et de la mise en œuvre d'importants programmes de rachat d'ac-
tions, en particulier aux États-Unis et en France.

L’évolution des marchés financiers
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L'essentiel de la croissance des marchés d'actions s'est concentré sur les trois derniers mois de l'année.
Ce profil d'évolution est particulièrement net pour les valeurs du NASDAQ américain et les marchés d'ac-
tions de la zone euro. En fin d'année, la hausse était très nettement acquise grâce aux valeurs technolo-
giques et à la croissance retrouvée de la zone euro (plus particulièrement de l'économie française).

En Europe,de tous les grands marchés,c'est celui de Paris qui a connu les hausses les plus fortes :+ 51,12 %
en une année pour le CAC40.

Évolution des indices japonais, américain, britannique et de la zone euro

Évolution des principaux indices européens 
niveau 100 le 31 décembre 1998

niveau 100 le 31 décembre 1998



Un phénomène marquant de l'année 1999 a été la forte dispersion sectorielle des performances.En France,
les valeurs cycliques appartenant aux secteurs des biens d'équipement, de la construction et de la distri-
bution ont augmenté beaucoup plus que la moyenne avec des taux de croissance de respectivement
+ 97,02 %, 74,48 % et 55,16 %. Les biens de consommation et l'immobilier ont enregistré, avec respective-
ment 23,08 % et 13,68 %, les progressions sectorielles les plus modestes.

Les valeurs de croissance, essentiellement celles des secteurs de la communication et de l'informatique,
voient leurs cours enregistrer des performances exceptionnelles : + 135,29 % sur un an pour le Nouveau
marché.

En revanche, l'année 1999 a connu un recul sensible du cours des obligations lié à une hausse quasi-conti-
nue des rendements à long terme. Le mouvement a notamment trouvé son origine sur le marché des obli-
gations d'Etat américaines,en raison d'une croissance élevée et de craintes récurrentes,mais jamais confir-
mées, d'un retour de l'inflation aux Etats-Unis, ainsi que du désengagement partiel des investisseurs japo-
nais.

Les rendements à 30 ans ont ainsi augmenté de 5,0 % à 6,5 % en 12 mois, effaçant les effets du phénomène
de " fuite vers la qualité " consécutif à la crise asiatique. La hausse, par son ampleur, fut presque compa-
rable à celle enregistrée durant l'année 1994.

Dans la zone euro, les emprunts d'État à 10 ans se sont tendus à partir du point très bas de 3,70 % début
février jusqu'à 5,50 % en fin d'année 1999.

Dans ce contexte, les marchés obligataires pour les titres de plus de 10 ans ont reculé d'environ 10 %.

L’évolution des marchés financiers
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B - L'ACTIVITÉ DES MARCHÉS FRANÇAIS

Les transactions sur actions françaises et étrangères sur les marchés réglementés gérés par ParisBourseSBF

SA ont connu une hausse continue tout au long de l'année 1999, passant de 2,7 milliards d'euros en
moyenne quotidienne en janvier,à 3,5 en décembre.Sur l'ensemble de l'année, les transactions passant par
le système CAC ont été de 723,5 milliards d'euros soit une progression de 36 % par rapport à  1998.

La capitalisation des actions domestiques s'élève à 1478 milliards d'euros faisant de Paris, au regard  de ce
critère, la première place en Europe continentale.

75 introductions ont eu lieu en 1999 :32 au Nouveau marché,33 sur le Second marché,10 au Premier mar-
ché (1). Après prise en compte des radiations, fin 1999, 968 sociétés sont cotées sur un marché réglementé
français.

Le montant des capitaux levés, y compris à l'occasion des introductions et des augmentations de capital,
a atteint 28 milliards d'euros, soit une hausse de 5 % par rapport à 1998.

Quatre opérations de privatisations (contre deux en 1998) ont permis de lever près de 6 milliards d'euros
(chiffre comparable à 1998). Les tranches internationales ont représenté, comme en 1998, près de 48 %
des capitaux levés (contre 45 % en 1998). Parmi ces dernières, la privatisation du Crédit Lyonnais a porté
sur près de 3,2 milliards d'euros, suivie de celle de l'Aerospatiale-Matra portant sur 1,3 milliard d'euros.

Il y a eu, en 1999, 121 offres publiques et opérations avec garantie de cours, traduisant une forte activité
sur la place financière de Paris. Les offres publiques d'échange (OPE), dont plusieurs non sollicitées, ont
été particulièrement nombreuses, passant de cinq en 1998 à treize en 1999.

Cette année a été marquée par des OPE spectaculaires (on retiendra celle de la BNP sur Paribas,de Totalfina
sur Elf Aquitaine, de Carrefour sur Promodès et de Rhône-Poulenc sur Hoechst). L'OPA la plus importante
a été celle de SHV energy NV sur Primagaz ; elle a porté sur un montant de près de 822 millions d'euros,
suivie de celle de Fimalac sur Strafor Facom pour près de 725 millions d'euros.
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(1) Hors Crédit Lyonnais.

Évolution des OAT 10 ans



Enfin l'année 1999 consacre également la transformation des Caisses d'épargne en banques coopératives(2).

Sur les marchés dérivés, la forte progression globale des volumes se décompose en une très vive croissance
sur les dérivés actions (+ 223 %) et un repli (- 69 %) sur les dérivés de taux. Ce dernier chiffre traduit un
recul lié à une stagnation de l'industrie mondiale des dérivés de taux négociés sur marchés organisés et à
une modification des positions compétitives relatives en Europe.

C - LA MOBILISATION DE LA PLACE DE PARIS POUR LE PASSAGE À L'AN 2000

Comme ils l'avaient fait au cours des années précédentes, afin de préparer le basculement des marchés
financiers à la monnaie unique le 4 janvier 1999, les acteurs de la Place de Paris se sont mobilisés pour
assurer que le passage à l'an 2000 s'opère sans incidents informatiques.

Dans les domaines qui ressortent de son bloc de compétences, la Commission a plus spécifiquement
demandé aux sociétés de gestion d'intégrer dans leurs rapports de gestion et dans les rapports de gestion
des OPCVM des informations précises sur les dispositions prises en vue de préparer cette échéance.

Par ailleurs, les entreprises du secteur de la gestion ont été soumises au cours de l'année à un question-
naire relatif à leurs connaissances des risques liés au passage à l'an 2000, aux mesures prises pour y faire
face, ainsi qu'à l'état d'avancement des travaux. Les résultats ont été très satisfaisants(3). La Commission a
par ailleurs élaboré et publié(4), pour les sociétés de gestion, une instruction relative aux dispositions à
prendre en cas d'incident.

La Commission a, en outre, participé aux travaux de Place menés conjointement avec la Direction du
Trésor, la Commission bancaire et la Commission de contrôle des assurances. Ces travaux ont associé la
plupart des organisations professionnelles du secteur financier. Ils ont débouché sur la rédaction de divers
documents dont une plaquette de sensibilisation sur les risques informatiques, un livre blanc du secteur
financier, et enfin un addendum à ce livre blanc relatif aux plans de continuité d'activité.

La Commission a également participé à la cellule de veille et de suivi des autorités de Place durant le
week-end de passage à l'année 2000.

Au total, l'ensemble de ces initiatives a permis que le passage à l'an 2000 soit réussi.

D - LES TENDANCES DANS L'ORGANISATION ET LES STRATÉGIES DES MARCHÉS

FINANCIERS DANS LE MONDE ET EN EUROPE

Les mouvements stratégiques des marchés financiers se sont intensifiés en 1999 sous l'effet de la globali-
sation et de l'accroissement de la concurrence entre places boursières.

Le processus de " démutualisation "(5) s'étend et touche tous les marchés. Deux parmi les plus grands l'ont
mis en œuvre en 1999 : le New York Stock Exchange (NYSE) et le London Stock Exchange (LSE).
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Les projets d'alliances entre marchés appartenant à des zones horaires différentes se sont multipliés.

Le NASDAQ s'est associé avec le japonais Softbank pour lancer un marché au Japon avant la fin de l'an
2000. Il a annoncé également son implantation en Europe.Les bourses suédoise et danoise ont amorcé un
projet d'unification des marchés d'Europe du Nord par leur volonté de créer un système de négociation
commun.

Sur les marchés dérivés, le Chicago Board of Trade (CBOT) a noué une alliance stratégique avec Eurex.

Trois phénomènes majeurs méritent d'être soulignés.Le premier concerne la concurrence que subissent aux
Etats-Unis les bourses traditionnelles du fait du développement des systèmes électroniques. Les deux autres
ont trait aux alliances stratégiques en Europe entre marchés et entre entreprises de règlement-livraison.

1 - Les Electronic Communication Networks

Sur les marchés financiers, l'année 1999 a été marquée par une attention croissante portée au développe-
ment des ECNs ou Electronic Communication Networks aux États-Unis. La rapidité de tels développe-
ments a amené la Commission à étudier de près ce phénomène(6).

Les ECNs sont des systèmes électroniques de négociation qui apparient automatiquement ordres d'achat
et de vente à travers la gestion d'un carnet d'ordres central. Réglementés et enregistrés par la SEC
(Securities and Exchange Commission) comme broker dealers, i.e. comme intermédiaires, les ECNs pré-
sentent en réalité des caractéristiques fort proches d'un marché en continu dirigé par les ordres et ils négo-
cient sur leurs propres systèmes les valeurs des marchés dont ils sont membres. Le qualificatif d'ECN est
accordé à un intermédiaire par la SEC au moyen d'une " no action letter " dans laquelle la SEC déclare
qu'un teneur de marché du NASDAQ satisfera aux obligations posées par les règles d'affichage et d'exécu-
tion des ordres s'il a recours aux services de cet ECN.

Au 30 septembre 1999, neuf ECNs ont ainsi été reconnus par la SEC. Instinet, REDIBook, Island,
Archipelago,TradeBook, Brut, Strike,Attain, NexTrade.A cette date, les ECNs représentaient environ 30 %
des volumes de transactions sur le NASDAQ, captés au détriment des teneurs de marché du NASDAQ.

En termes de microstructure de marché, l'apparition et le développement des ECNs sur le NASDAQ s'ana-
lyse comme l'introduction d'un (ou plus exactement de neuf) carnet d'ordres dans un système de teneur
de marché dirigé par les prix.

Les ECNs marquent donc l'arrivée sur le NASDAQ, avec le soutien de la SEC, d'une structure de marché
" mixte " qui n'a cependant sans doute pas encore atteint son point d'équilibre. Les mois et les années à
venir pourraient être ainsi marqués sur le NASDAQ tant par une consolidation du nombre des ECNs que
par une évolution de l'organisation de marché initiée par le NASDAQ lui-même pour mieux répondre à
cette concurrence interne.

Au-delà de leur incontestable réussite dont témoigne le volume des transactions qui y sont désormais effec-
tuées, les ECNs ont assurément joué un rôle d'aiguillon pour les marchés plus installés, tels le NASDAQ et
le NYSE. Les ECNs ont imposé à ces marchés de s'interroger, peut-être plus tôt et avec plus d'acuité, sur
l'efficience de leur microstructure, sur leurs choix technologiques, sur leur compétitivité et leurs options
stratégiques.

Pour autant, les ECNs pourraient ne constituer qu'une étape transitoire dans l'évolution des marchés finan-
ciers américains qu'ils auront, avec le soutien de la SEC, fortement contribué à accélérer. Ils n'en posent
pas moins aujourd'hui aux uns et aux autres, et peut-être aussi à eux-mêmes, nombre de défis qui restent
encore à relever au cours des prochaines années.
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On notera que le développement des ECNs est indissociablement lié aux caractéristiques des marchés
américains.La part de marché qu'ils ont conquise sur les valeurs du NASDAQ apparaît comme une réponse
aux insuffisances d'un marché uniquement dirigé par les prix. Face au NYSE, qui est encore largement
organisé autour d'un parquet, les ECNs apportent l'efficience et les coûts allégés d'un marché entièrement
automatisé.

Certains marchés d'Europe continentale ont fait, avant les marchés américains, le choix à la fois d'un mar-
ché dirigé par les ordres et de l'électronisation, laissant semble-t-il, au niveau national, moins de marge de
manœuvre, et donc de gains potentiels, au développement d'éventuels ECNs.

Le débat apparaît en revanche largement plus ouvert si l'on considère le marché " paneuropéen " à l'éche-
lon européen. Si les bourses européennes ne parviennent pas à se mettre d'accord pour proposer aux
investisseurs, notamment américains, un système de négociation considéré comme efficient pour traiter
les valeurs européennes, les ECNs pourraient alors offrir un tel service. Certains disent s'y préparer.

2 - Accord entre huit bourses européennes

Le 23 septembre 1999, huit bourses européennes(7) (Amsterdam, Bruxelles, Francfort, Londres, Madrid,
Milan, Paris, Zurich) ont annoncé la signature d'un accord sur l'adoption d'un modèle pour la négociation
des principales valeurs européennes, ainsi que la création d'un accès unique aux huit marchés au travers
d'une interface électronique commune à partir de novembre 2000. Cet accord consacre la multilatéralisa-
tion de la négociation et de la coopération entre bourses européennes ainsi que le choix d'un modèle en
réseau. L'économie du projet comprend :

� la création d'une interface entre les systèmes des huit bourses (Application Program Interface - API) ;

� un accord d'adhésion croisée : tout membre d'une des huit bourses pourra, s'il en fait la demande,deve-
nir membre des sept autres marchés parties à l'accord,créant pour chacun des partenaires un effet mul-
tiplicateur du nombre de ses membres et de l'activité ;

� une limitation - voire à terme une élimination - des multicotations (" single liquidity point ").Le processus
sera toutefois incitatif ;

� l'interface concernera la négociation d'un nombre de valeurs compris entre 300 et 600 ;

� il sera développé,et c'est le point original de cet accord,un modèle commun de marché, l'objectif étant
de mettre en réseau des bourses qui se ressemblent le plus possible ;

� l'élargissement et l'harmonisation des horaires de cotation ont d'ores et déjà été mis en œuvre.

3 - Accord entre SICOVAM et Euroclear

Dans les métiers du règlement-livraison, la situation qui prévalait traditionnellement pouvait être caracté-
risée par :

� un dépositaire central par pays, parfois deux, la ligne de partage se faisant alors entre produits de taux
et titres de capital ;

� des synergies importantes exploitées au sein de la même entité juridique entre l'activité de dépositaire
central et celle de règlement-livraison. C'est le cas en France avec SICOVAM SA.
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Aujourd'hui, les capacités de traitement et les liaisons électroniques permettent le développement des opé-
rations transfrontières et engendrent une diminution sensible des risques. Le dénouement des opérations
peut se faire en temps réel et intervient tout au long de la journée,devenant immédiatement final.Les inter-
venants en sont sécurisés avec la diminution du risque de non-livraison.

Le métier de règlement-livraison s'autonomise par rapport aux  fonctions de dépositaire central.

� En France, SICOVAM SA se situe sur les deux créneaux mais peut intervenir indépendamment sur l'un
ou l'autre selon le marché ou l'intermédiaire avec lequel elle est en relation.

� Au Royaume-Uni, Crest est uniquement une entreprise de règlement-livraison.

� Cedel et Euroclear,deux organismes privés,sont en concurrence en Europe pour les opérations de règle-
ment-livraison transfrontières.Ils offrent à leurs clients la possibilité d'effectuer entre eux des règlements
de titres contre espèces en diverses devises. Cedel et Euroclear sont particulièrement utilisés pour les
échanges d'euro-obligations.

ParisBourseSBF SA et SICOVAM SA ont décidé d'opérer avec Euroclear un rapprochement pragmatique entre
les plate-formes existantes et l'étude de la création d'un système unique pour le règlement-livraison et la
compensation en Europe. Dans le même temps, Cedel et la Deutsche Börse ont conclu un accord pour
coopérer sur les mêmes métiers.

À l'image de l'approche retenue entre entreprises de marché, cet accord, annoncé le 25 novembre 1999,
permet un développement des infrastructures existantes sans perturbation et une rationalisation des inves-
tissements futurs. Il constitue l'amorce d'un processus de réduction des coûts et s'analyse comme la créa-
tion d'un groupe européen dans ces métiers.
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II - Les évolutions structurelles

A - L'ÉVOLUTION DU CADRE JURIDIQUE ET INSTITUTIONNEL

Le règlement général du Conseil des marchés financiers (CMF) avait été achevé au cours de l'année 1998.
Il a connu,en 1999,une modification sur laquelle la Commission a formulé un avis à l'intention du Ministre
de l'économie, des finances et de l'industrie, en application de l'article 32 de la loi n° 96-597 du 2 juillet
1996 de modernisation des activités financières.

Cette modification porte sur l'article 1-1-8-A du titre I et vise à créer une seconde formation spécialisée
chargée des questions de conservation, de règlement et de livraison d'instruments financiers.

En application de l'article 28 de la loi de modernisation des activités financières, le CMF peut, s'il l'estime
nécessaire,renvoyer l'examen et l'instruction de ses décisions à des formations spécialisées. Il reste,en tout
état de cause, seul compétent, dans sa formation plénière, pour prendre les décisions. Ces formations spé-
cialisées sont compétentes pour toutes les attributions du CMF, à l'exception de celles relatives aux offres
publiques qui nécessitent des décisions rapides.Leur existence est nécessaire en raison de la technicité des
questions abordées et du besoin de pouvoir bénéficier de la compétence de spécialistes. Par ailleurs, ces
formations permettent de tenir compte des sensibilités différentes (par exemple, entre le marché des ins-
truments financiers et les marchés à terme). Les modalités de fonctionnement et les attributions de ces
formations sont fixées par le règlement général du CMF (art 1.1.8 du titre I)

Le CMF avait, dans ce cadre, institué une première formation spécialisée pour les activités de taux et de
change. Une de ses principales missions a été d'examiner les questions concernant l'évolution de la régle-
mentation dans la perspective de la mise en place de la monnaie unique européenne.

La nouvelle formation a pour mission, dans le domaine des activités de conservation, règlement et livrai-
son d'instruments financiers, d'identifier les sujets susceptibles de requérir une intervention du Conseil.

Le titre VI du règlement général du CMF précise les conditions dans lesquelles, conformément à la loi de
modernisation des activités financières, le Conseil habilite les teneurs de comptes-conservateurs et les obli-
gations auxquelles ils sont soumis. Il définit également les fonctions des conservateurs centraux et les prin-
cipes généraux d'organisation et de fonctionnement des systèmes de règlement et de livraison d'instru-
ments financiers. Dès la création de cette formation, le CMF lui a soumis trois sujets de réflexion :

� préparer la décision prévue par l'article 6-3-6 du règlement général du CMF établissant la nomenclature
des comptes d'instruments financiers et leurs règles de fonctionnement, en particulier certains aspects
qui ne sont pas abordés par les instructions de la SICOVAM portant sur les règles minimales de compta-
bilisation de titres de créance négociables ou la comptabilisation d'instruments de taux d'intérêt en capital ;

� fixer le cadre dans lequel le CMF détermine les conditions d'exercice des activités de conservation dès
lors qu'elles présentent une dimension transfrontière ;

� réfléchir sur le ou les systèmes de règlement-livraison d'instruments financiers susceptibles d'être mis
en place dans l'avenir.
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B - LE FONCTIONNEMENT ET L'ÉVOLUTION DES MARCHÉS RÉGLEMENTÉS 

EN FRANCE

1 - La réorganisation du groupe SBF et sa transformation en ParisBourseSBF SA

Le groupe SBF a annoncé le 27 mai 1999 une réorganisation de ses structures. L'objectif est de filialiser les
différents métiers afin d'améliorer le positionnement de chacun d'entre eux dans la compétition euro-
péenne et internationale.

Le groupe SBF réunissait jusqu'à présent dans des structures parallèles et juxtaposées quatre entreprises
de marché (SBF, MATIF SA, MONEP SA, Société du Nouveau marché) et trois chambres de compensation
créées sous l'égide de la loi du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financières (celles de SBF, de
MATIF SA ainsi que la Banque centrale de compensation -BCC- pour la compensation de négociations de
gré à gré).

a - Il en découle une entreprise de marché unique ParisBourseSBF SA

Dotée de près de 2 milliards de francs de fonds propres,ParisBourseSBF SA regroupe toutes les fonctions de
négociations sur actions (Premier, Second,Nouveau marchés),dérivés et marchandises. Les règlements, les
identités et les conditions d'accès des membres au marché sont maintenus et des centres de responsabili-
té et de développement par marché ont été établis.ParisBourseSBF SA réunit,par ailleurs, l'ensemble du per-
sonnel du groupe dans le cadre d'un statut unique, sous le régime de la même convention collective.

b - ParisBourseSBF SA est dotée de deux filiales pour les activités de compensation 

et les activités technologiques

Les activités de compensation (marchés réglementés et de gré à gré) sont filialisées au sein de la Banque
centrale de compensation (BCC) qui prend le nom commercial de Clearnet SA et bénéficie ainsi de l'en-
semble de l'expérience acquise à Paris en matière de compensation de gestion de risques.

La filiale de compensation reprend l'agrément de la Banque centrale de compensation étendu à l'ensemble
des marchés réglementés.Elle a un statut d'établissement de crédit. Ses fonds propres ont été portés à 800
millions de francs pour tenir compte de l'élargissement de son périmètre d'activité, après accord avec les
autorités prudentielles.

Sur un plan strictement juridique,ces modifications d'organisation n'affectent pas le fonctionnement de la
compensation et de la garantie : l'apport des nouvelles activités de compensation à la BCC étant effectué
sous le régime applicable aux apports partiels d'actifs, la nouvelle entité devient automatiquement débi-
trice des obligations aux lieux et places de la SBF et de MATIF SA sans que cette substitution affecte les
droits des créanciers. Il y a donc parfaite continuité du rôle de contrepartie centrale désormais assuré par
Clearnet SA.

Indépendamment de cette restructuration juridique,le régime définissant la portée de la garantie de bonne
fin à l'égard des clients a été harmonisé en droit il y a environ un an pour l'ensemble des marchés désor-
mais compensés par Clearnet SA.Ce nouveau régime commun s'applique depuis  le 1er juillet 1999 et s'ac-
compagne d'une garantie-client " à la carte ".
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L'unification des compensations a amené à refondre les différentes règles actuelles (MATIF-MONEP-SBF-
BCC) en un corpus unique, qui correspond pour l'essentiel à la fusion des dispositions en cours jusqu'ici.

ParisBourseSBF SA regroupe parallèlement l'ensemble de ses activités de technologie et de génie logiciel
boursier au sein d'Euronext SA, qui rassemble l'ensemble des équipes de développement informatique du
groupe.

Euronext est essentiellement un concepteur de systèmes boursiers. Il réalise 40 % de son chiffre d'affaires
en dehors du groupe et équipe 15 bourses dans le monde (actions comme dérivés). Son apport à
ParisBourseSBF SA fera l'objet d'une tarification intra-groupe (équipements, développement, gestion des
contrats d'infogérance).

c - La réorganisation souligne l'autonomie et l'indépendance des métiers

Les fonctions aujourd'hui remplies par les bourses sont multiples : admission aux négociations, organisa-
tion des transactions, réglementation, compensation, développement de systèmes électroniques, diffusion
d'informations. Chacun de ces métiers fait l'objet d'une concurrence très vive au plan européen et inter-
national, tout en étant impliqué dans un processus de négociation et de concentration à l'échelle euro-
péenne.Dans ce contexte, le choix de la filialisation confère aux opérateurs les moyens de développer leur
propre stratégie et de mener des négociations de façon autonome.

2 - L'évolution du cadre réglementaire du MATIF

La Commission a été amenée à donner son avis, en application de l'article 42-I de la loi n° 96-597 du
2 juillet 1996 de modernisation des activités financières,et à confirmer la décision prise par le CMF, sur un
projet de modification des règles de marché de MATIF SA visant à préciser le système de secours en cas
de panne du système électronique de transactions.

Lors de la mise en place du nouveau système électronique,un système alternatif de transactions en cas de
défaillance du système NSC VF avait été introduit. En cas d'impossibilité matérielle d'assurer la confronta-
tion générale des ordres ou la sécurité des transactions, MATIF SA peut ainsi mettre en œuvre un mode
alternatif d'enregistrement des transactions non conclues dans le cadre du mécanisme de confrontation
générale des offres et des demandes. MATIF SA indiquait qu'il s'agissait de l'ancien système THS (" transac-
tions hors séance ") qui avait pour vocation,avant la mise en place de Globex,d'enregistrer les transactions
conclues après les heures d'ouverture de la criée en permettant aux intermédiaires de se mettre d'accord
par téléphone sur le prix d'une transaction,puis d'appeler MATIF SA pour l'enregistrement de celle-ci sans
qu'il y ait information simultanée des membres du marché.

Toutefois, la rédaction de cette disposition, s'agissant d'un mode d'enregistrement des transactions mis en
œuvre par un marché réglementé, a été précisée dans une instruction pour définir les modalités exactes
de mise en œuvre et de fonctionnement de ce système alternatif. Par ailleurs, les transactions ainsi enre-
gistrées n'étant pas publiées, il fallait assurer la cohérence de cette nouvelle règle avec l'article 4.10.1 qui
indique que MATIF SA assure la publicité de toutes les transactions en signalant cette exception.

Les nouvelles dispositions sont les suivantes :

� l'exécution d'un ordre selon cette procédure pour le compte d'un donneur d'ordres ne peut avoir lieu
qu'avec l'accord exprès de ce dernier ;

� les transactions doivent s'inscrire à l'intérieur des mêmes limites de prix que celles qui s'appliquent aux
transactions effectuées sur le système électronique ;
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� les négociations doivent être enregistrées selon des modalités précisées dans une instruction du marché ;

� la publicité des transactions est assurée dans des conditions moins contraignantes :non plus en continu
mais lors de la reprise du système électronique ; elle portera sur les seuls cours extrêmes.

3 - L'évolution du cadre réglementaire du MONEP

a) MONEP SA a introduit, comme MATIF SA, une procédure de transaction non automatisée des
ordres en cas de panne de NSC

Les modalités du système et les garanties apportées sont identiques.

b) La suspension et le gel des négociations

Toujours dans un même souci d'harmonisation avec les règles de MATIF SA, les règles du MONEP ont été
modifiées sur deux points.

� L'introduction du gel des négociations

La procédure de gel des négociations,mise en place en août 1998 sur le MATIF, a été introduite également
pour les contrats à terme ferme du MONEP. Un ordre qui arrive sur le marché et dont l'exécution pro-
voque un décalage de cours supérieur à la limite fixée par MONEP (le " seuil de précaution ") n'est pas exé-
cuté et entraîne un gel momentané de l'ensemble des transactions pour une période maximum de deux
minutes.Il appartient,dans ce laps de temps,au membre du marché,qui est à l'origine de l'ordre,de contac-
ter les équipes du MONEP pour indiquer s'il s'agit d'une erreur ou s'il confirme son ordre.Si un contact ne
peut être établi avec le membre du marché, MONEP SA décide, en fonction de la taille de l'ordre, soit de
l'exécuter, soit de l'annuler avant de reprendre les négociations.

Cette procédure vise à permettre non seulement d'éviter l'arrivée d'ordres " aberrants " susceptibles de
déstabiliser le marché mais également de limiter les cas de contestation et de demande d'annulation des
ordres.

� L'assouplissement des règles de suspension des cotations

Sur le MONEP comme sur le MATIF, l'entreprise de marché fixe par instruction, pour chaque catégorie
d'instrument financier à terme, une limite de variation de cours dans une séance ou une session de négo-
ciation. Le franchissement de cette limite entraîne, sur les deux marchés, un appel de marge complémen-
taire par la chambre de compensation.

Les règles de MONEP SA donnaient un caractère automatique à cette suspension des cotations, à la fois
lorsque l'instrument financier à terme franchissait une limite à la hausse ou à la baisse ou, s'agissant des
contrats sur indices, lorsqu'un nombre significatif de valeurs composant l'indice sous-jacent au contrat
n'était momentanément plus susceptible d'être coté, et ce, dans le cadre d'une gestion coordonnée des
marchés dérivés et sous-jacents.

MONEP SA a souhaité que son marché puisse bénéficier d'une marge d'appréciation dans la gestion des
suspensions de négociation.

Cette autonomie et cette responsabilité accrues données à MONEP SA dans la gestion de ce marché,à l'ins-
tar du MATIF, apparaissent comme un ajustement nécessaire pour faire face à un environnement de plus
en plus concurrentiel et de plus en plus volatil. Le dispositif de maîtrise des risques systémiques demeure
inchangé à travers les appels de marge de la chambre de compensation en cas de franchissement d'une
limite à la hausse ou à la baisse.
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c) Les conditions d'accès à la compensation

Dans un souci d'harmonisation des conditions d'accès à la compensation du MONEP et du MATIF,
ParisBourseSBF SA a décidé d'abandonner toute exigence de participation à son capital social pour les com-
pensateurs au titre de leurs activités sur le MONEP, que ces derniers aient un siège spécialisé options sur
actions, options sur indices ou futures sur indices.

4 - MATIF SA et MONEP SA ont adapté leurs règles pour tenir compte 
de leurs accords internationaux

Le Chicago Mercantile Exchange (CME) a souhaité,dans le cadre des accords d'adhésion croisée,que soit
rappelé aux membres du MONEP et du MATIF accédant à leurs produits le principe de respect de ses
propres règles de négociation.

Les nouveaux textes précisent que tout manquement à ces règles peut constituer un motif de suspension
d'activité.Cette suspension n'est bien entendu pas automatique,MATIF SA et MONEP SA se gardant la pos-
sibilité d'apprécier si le non respect des règles d'un autre marché doit entraîner une suspension sur leurs
propres activités.

Toujours pour tenir compte des accords avec le CME, situé dans une autre zone horaire, la durée de vali-
dité des ordres non assortis de délai a été modifiée. Elle ne correspond plus à la " journée de négociation "
se terminant à 17h00 mais à la dernière session (soit 22h00 du jour considéré).

5 - Les nouveaux contrats MATIF

Dans le cadre de l'article 42 de la loi du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financières et de son
règlement n° 96-01, la Commission a été saisie, pour exercice éventuel de son droit d'opposition à la créa-
tion de nouveaux contrats MATIF.

a) Contrats à terme sur indices obligataires

MATIF SA a lancé deux contrats à terme ferme basés sur deux indices obligataires restreints répliquant eux-
mêmes deux indices larges,aujourd'hui calculés par Merrill Lynch : l'un sur des obligations d'État de la zone
euro (euro souverain), l'autre sur des obligations du secteur privé de la zone euro (euro corporate). La dif-
férence entre ces deux contrats, aux caractéristiques par ailleurs classiques, réside dans la définition et le
mode de calcul de l'indice sous-jacent.

� L'indice restreint euro souverain

Merrill Lynch calcule et diffuse un indice large de 282 titres obligataires en euros émis par les États de la
zone euro.

Ne sont éligibles que les titres à taux fixe d'une maturité résiduelle de plus d'un an et d'un encours supé-
rieur à un milliard d'euros.

Il a été créé un indice restreint de cet indice large, EUROSOVindex, constitué d'au maximum 30 titres :

� tous les pays représentant 5 % de la capitalisation de l'indice large sont représentés par au minimum
3 titres, un dans chaque tranche de maturité (1-5 ans, 5-10 ans, plus de 10 ans) ; les autres par 2 titres ;
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� les titres doivent avoir obligatoirement fait l'objet d'au moins trois contributions d'un diffuseur d'infor-
mations financières quotidiennes sur les dix premiers jours de bourse du mois précédant l'entrée en
vigueur de l'indice restreint ;

� les titres retenus doivent avoir un encours supérieur à 5 milliards d'euros.

L'indice est calculé en cours de journée selon une périodicité d'un quart d'heure par Merrill Lynch et dif-
fusé par ParisBourseSBF SA qui est seule responsable de la détermination de l'indice de clôture journalier.

� Les indices euro corporate

L'indice large calculé par Merrill Lynch est composé de 228 titres : emprunts en euros du secteur privé à
l'exception de ceux des émetteurs purement financiers, à taux fixe,d'une maturité résiduelle supérieure à
un an.

L'indice restreint Eurocorp est constitué de 27 catégories déterminées à partir des trois critères suivants :

� la notation ;

� la maturité : 1-5 ans, 5-7 ans et plus de 7 ans ;

� le secteur d'activité : communication, services collectifs et autres.

Ces contrats,négociés sur NSC-VF, font l'objet d'un règlement en espèce.Le nominal de chaque contrat est
égal à la valeur de l'indice multipliée par 1000 euros.

b) Les contrats de marchandises

� Un contrat d'option sur le contrat à terme ferme colza a été admis aux négociations

Le contrat colza, à terme ferme est le plus dynamique des contrats marchandises de MATIF SA.

De 1994,date de son lancement, à 1997, la croissance des volumes est supérieure à 20 % l'an.En 1998,elle
fut de 38 %. Il existait une demande pour une option sur ce contrat.

La création d'une option n'a été possible que par la mise en place d'un système d'animation par lequel cer-
tains opérateurs se sont engagés à répondre aux demandes de prix à l'achat et à la vente transmises par
les négociateurs de MATIF SA.

Les caractéristiques du contrat sont classiques :

� le nominal est le contrat à terme ferme colza. Les transactions s'effectuent sur les mêmes échéances ;

� l'écart entre deux prix d'exercice est de 2,5 euros ;

� la cotation de la prime est exprimée en euro par tonne métrique avec une décimale ;

� l'échelon minimal est de 0,1 euro (5 euros par contrat).

Afin de capitaliser sur le succès du contrat colza, ParisBourseSBF SA a créé un contrat sur le tourteau de
colza, farine obtenue après extraction de l'huile de la graine de colza et servant à l'alimentation animale.
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Élaborées en concertation avec les professionnels, les caractéristiques du contrat sont très classiquement
modelées sur celles du contrat colza :

� le sous-jacent porte sur du tourteau de colza, produit en Europe, dont les teneurs en protéines, graisses
et humidité sont précisées et qui peuvent donner lieu à des réfactions si la qualité livrée s'écarte de la
qualité standard ainsi définie, tout en restant dans des limites considérées comme acceptables ;

� la taille d'un contrat est fixée à 50 tonnes métriques,avec un échelon minimum de cotation de 0,25 euro
par tonne métrique soit 12,5 euros par contrat ;

� six échéances sont cotées en permanence parmi août, novembre, février et mars (ces échéances sont
identiques à celles de la graine pour faciliter les opérations de couverture des opérateurs) ;

� les contrats sont négociés sur NSC VF ;

� la livraison s'effectue à l'échéance, les positions non clôturées donnant lieu à la livraison physique de la
marchandise. La livraison en F.O.B. (free-on-board) fluvial de la marchandise a lieu durant les 15 pre-
miers jours du mois de livraison dans l'un des ports agréés. Pour éviter que l'acheteur ne mobilise une
péniche entière afin de chercher 50 tonnes de marchandises, une quantité minimale à livrer de 250
tonnes a été instaurée, en accord avec les professionnels. Cette quantité minimale à livrer est de 500
tonnes sur le contrat colza.

� Création d'un contrat à terme sur le maïs

ParisBourseSBF SA a lancé un contrat à terme sur le maïs à la demande expresse des professionnels de la filière.

Un groupe de travail rassemblant une trentaine d'opérateurs (coopératives,négociants fabricants d'aliments
pour animaux, amidonniers), qui sont aussi les intervenants les plus importants sur le marché physique, a
permis d'élaborer en étroite concertation avec ParisBourseSBF SA les caractéristiques de ce contrat :

� le sous-jacent porte sur du maïs français exclusivement dont les teneurs en humidité,grains brisés,grains
germés et impuretés sont précisées et peuvent donner lieu à des réfactions venant en diminution du
montant dû par l'acheteur au vendeur si la qualité livrée s'écarte de la qualité standard ;

� la taille d'un contrat est fixée à 50 tonnes métriques avec un échelon minimum de cotation de 0,25 euro
par tonne métrique, soit 12,5 euros par contrat ;

� sept échéances sont cotées en permanence parmi novembre, janvier, mars, juin et août, ces échéances
correspondant aux campagnes de commercialisation ;

� les contrats sont négociés sur NSC VF ;

� la livraison s'effectue à l'échéance, les positions non clôturées donnant lieu à livraison physique de la
marchandise, en FOB maritime, dans l'un des ports agréés. S'agissant d'un chargement maritime, et non
plus fluvial comme pour le tourteau de colza, la quantité minimale à livrer a été fixée, avec l'accord des
professionnels, à 500 tonnes.

6 - Les nouveaux contrats MONEP

MONEP SA a lancé en 1999 sept contrats à terme optionnels portant sur des indices sectoriels Dow Jones
Stoxx (secteurs banque, énergie, télécommunications, technologie, assurance, pharmacie, media) et sept
contrats à terme ferme sur les mêmes indices sectoriels.
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Ces indices européens Dow Jones Stoxx ont été lancés en février 1998. Des contrats de futures et d'op-
tions sur ces indices sont admis aux négociations sur MONEP depuis le mois de juin 1998.

L'objectif des contrats sur indices sectoriels était de répondre à la demande des gestionnaires d'actifs qui
tendent à substituer des approches sectorielles et européennes aux anciens découpages par marchés natio-
naux.

� Les contrats d'options sont de type européen, exerçables uniquement à l'échéance. La taille d'un
contrat,plus petite unité de négociation,est égale à un point d'indice multiplié par 100 euros.L'échelon
de cotation est de 1 euro par contrat.Il y a trois échéances trimestrielles et deux échéances semestrielles
(plus éloignées). Les prix d'exercice standards sont fixés par intervalles de 5 points pour les échéances
trimestrielles et 10 points pour les semestrielles.Les limites de variations quotidiennes sont de 20 points
d'indice.L'ajustement quotidien du dépôt de garantie se fait pour toute variation défavorable de la posi-
tion du vendeur de 30 points d'indice.

� Les contrats à terme ferme : la valeur du contrat est égale à un cours multiplié par 100 euros. L'échelon
de cotation est de 0,1 point ou 10 euros par contrat. Il y a trois échéances trimestrielles et deux
échéances semestrielles. Le seuil de réservation est de 20 points. Le dépôt de garantie est de 30 points.
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1998 1999

VISAS DE NOTES D’INFORMATION

OU PROSPECTUS DONT
1008 1630

1. INTRODUCTIONS DE SOCIÉTÉS

SUR UN MARCHÉ RÉGLEMENTÉ
130 75 (1)

� PREMIER MARCHÉ 10 10 (1)

� SECOND MARCHÉ 77 33

� NOUVEAU MARCHÉ 43 32

2. ÉMISSIONS/ADMISSIONS DE TITRES DE CAPITAL

OU DONNANT ACCÈS AU CAPITAL
71 154

3. ÉMISSIONS/ADMISSIONS DE TITRES DE CRÉANCE 120 68

4.ADMISSIONS DE TITRES DE CRÉANCE ET

DE WARRANTS ÉMIS À L’ÉTRANGER
398 570

5. OFFRES PUBLIQUES 41 68

6. OPÉRATIONS DE FUSIONS,
D’APPORTS D’ACTIFS, SCISSIONS

7 6

7. OPÉRATIONS RÉSERVÉES AUX SALARIÉS 18 32

8. RACHATS D’ACTIONS 52 402

ENREGISTREMENTS DE DOCUMENTS DE RÉFÉRENCE 200 274

ENREGISTREMENTS DE DOCUMENTS DE FUSION

OU D’APPORTS
40 23

ENREGISTREMENTS DE PROGRAMMES

(EMTN ET WARRANTS)
234 141

EXAMEN DE COMMUNIQUÉS LORS DE GARANTIES

DE COURS ET D’OFFRES DE RETRAIT DONT
84 67

OPR SUIVIES D’UN RETRAIT OBLIGATOIRE 43 43

(1) Hors Crédit Lyonnais.



I - La transparence des opérations

A - LES VISAS DES OPÉRATIONS FINANCIÈRES

Avec 1630 visas délivrés en 1999,pour 1008 en 1998,la Commission a connu un accroissement très impor-
tant du nombre d'opérations, accompagné d'une multiplication des dossiers médiatisés.

Ce constat recouvre en fait plusieurs évolutions contrastées que révèle l'examen de la typologie des opé-
rations.

1 - Bilan des introductions, radiations et transferts

Avec 75 introductions(1) sur les marchés réglementés en 1999, après 130 en 1998, la décrue est importan-
te et conduit pratiquement à retrouver le niveau de 1997 (68 introductions). Plusieurs facteurs ont contri-
bué à ce ralentissement : le premier semestre a vu se développer un écart important de valorisation par les
marchés, en défaveur des petites et moyennes capitalisations boursières. Par ailleurs, les sociétés dont la
faible taille faisait obstacle à l'accès au Second marché, en raison des frais et des contraintes qui en décou-
lent, se sont largement orientées vers le Marché libre.

Ces éléments n'ont,bien entendu,pas affecté les introductions au Premier marché,qui sont restées stables
avec 10 opérations(1) en 1999.

Compte tenu des radiations, le total des sociétés dont les titres de capital sont admis sur un marché régle-
menté a continué à augmenter, passant de 962 fin 1998 à 968 fin 1999.

La situation varie selon les marchés.

� Nouveau marché : 111 sociétés étaient cotées fin 1999 contre respectivement 81 et 38, fin 1998 et
1997. Pour la première année, des radiations, au nombre de deux, ont été réalisées sur ce marché.

� Second marché : 372 sociétés étaient cotées en 1999 contre respectivement 368 et 308, en 1998 et
1997. Le nombre de radiations s'élève à 24 en 1999 (pour 11 en 1998), alors que le nombre d'introduc-
tions a été de 33 sociétés. La différence s'explique par le transfert de six sociétés vers le Premier mar-
ché et l'arrivée d'une société précédemment cotée sur le Premier marché.

� Premier marché : le nombre de sociétés cotées au Premier marché a baissé régulièrement pendant ces
quatre dernières années. Ainsi, le nombre de sociétés dont les actions sont négociées sur le Premier
marché est passé de 590 en 1996, à 554 en 1997 puis 513 en 1998, et 485 en 1999. Malgré un nombre
élevé d'introductions sur le Premier marché, 10(1) en 1999 comme en 1998, et le transfert de six socié-
tés du Second marché, le solde net est négatif en raison de 43 radiations(2) en 1999 (contre 56 en 1998),
et d'un transfert vers le Second marché. Les radiations ont principalement concerné le marché au
Comptant (33 radiations(2) ).
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À l'occasion des introductions en bourse, le recours à la technique d'offre à prix ferme (OPF) associée à
un placement global garanti (PGG),a continué à se généraliser : il a représenté plus des deux tiers des opé-
rations en 1999.

2 - Autres visas

La progression globale du nombre des visas attribués (+62 %) recouvre plusieurs évolutions méritant d'être
signalées.

� Visas d'opérations d'émission, de cession ou d'admission de titres de capital : leur nombre passe de 78
en 1998, à 170 en 1999 ; cette augmentation provient principalement (+ 86 visas) du développement
des opérations d'émission avec appel public à l'épargne (dont la première émission des 33 Caisses
d'épargne),des cessions par appel public à l'épargne (reflétant l'essor du Marché libre) et des émissions
réservées aux salariés ; au total ces opérations sont passées de 27 à 113.

� Visas concernant les émissions et les admissions de titres de créance : leur évolution en 1999, + 119 en
nombre (637 au lieu de 518, soit + 23 %) doit être décomposée en une baisse de 44 % pour les opéra-
tions d'appel public à l'épargne à l'émission (67 au lieu de 119) et une hausse de 51 % pour les visas
délivrés en vue seulement de l'admission des titres sur un marché réglementé (570 au lieu de 398).Cette
dernière progression résulte de la banalisation de ce qui était autrefois le compartiment du marché inter-
national et de l'engouement suscité par le marché des warrants.

� Visas sur les notes d'information relatives aux programmes de rachat d'actions : 402 visas ont été déli-
vrés en 1999 qui constituait le premier exercice complet depuis la mise en œuvre de nouveau régime
en septembre 1998 (52 visas entre septembre et décembre 1998), ce qui montre le succès rencontré
par cette réforme auprès des sociétés cotées.

� Visas relatifs aux offres publiques : leur progression de 68 % (69 au lieu de 41 en 1998) illustre une année
1999 riche en offres publiques ;par ailleurs, les visas délivrés sur les notes en réponse ou apportant des
compléments et des prorogations sont passés de 10 en 1998 à 36 en 1999,ce qui illustre le déroulement
animé de certaines offres.
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OPO + PGG PGG OPF + PGG OPF OPM OPE
COTATION

DIRECTE

TRANSFERT

HC/ML
FUSION

VOIE

D’ARBITRAGE

(3)

TOTAL

1998

EN %

- 15 62 7 32 1 7 4 2 - 130

- 12 % 48 % 5 % 24 % 1 % 5 % 3 % 2 % -

1999

EN %

6

8 %

5

7 %

50 - 4 - - 3

4 %

2 5 75

66 % - 5 % - - 3 % 7 %

100 %

100 %

� Tableau récapitulatif des techniques d'introduction(2) 

(2) OPO : offre à prix ouvert - PGG : placement global garanti - OPF : offre à prix ferme
OPM : offre à prix minimum - OPE : offre publique d’échange - HC : hors-cote - ML : marché libre.

(3) Cf. règles de ParisBourseSBF SA.



B - LE RACHAT PAR LES SOCIÉTÉS DE LEURS PROPRES ACTIONS

La réforme relative au rachat d'actions a connu un indéniable succès quantitatif et qualitatif ; elle a égale-
ment été à l'origine d'importantes innovations financières.

1 - Bilan de la réforme de 1998 et consultation de Place

La réforme du régime de rachat de leurs propres actions par les sociétés cotées sur un marché régle-
menté, initiée lors de la mission de réflexion présidée par M. Bernard Esambert, puis adoptée au cours
de l'année 1998, a été très rapidement mise en œuvre par les émetteurs. La publication de notes d'in-
formation préalablement aux tenues d'assemblées générales, alors que le régime antérieur ne compor-
tait guère de publicité sur ces opérations,a révélé l'ampleur du phénomène.En raison du caractère nova-
teur de la réforme, il est apparu utile d'établir un bilan à l'issue de la première année de la mise en
œuvre, tant pour en mesurer l'impact que pour recenser et fournir des réponses aux interrogations qui
peuvent subsister.

Ce bilan(4), réalisé au cours du dernier trimestre 1999, a été présenté à la Commission, puis adressé au
Ministre de l'économie, des finances et de l'industrie. Il fait l'objet d'une consultation de Place sur divers
thèmes.

a) Le bilan de la réforme à l'issue de la première année de fonctionnement du nou-
veau dispositif juridique

� Un nombre élevé de notes d'information soumises au visa de la COB

Le nombre total de programmes de rachat d'actions visés par la Commission entre le 6 septembre 1998
(date d'entrée en vigueur de la réforme) et le 30 septembre 1999 est de 504 (dont 78 notes visées lors d'in-
troductions en bourse), et concerne 51,5 % des sociétés cotées sur les marchés réglementés français.

Il apparaît toutefois que beaucoup de sociétés ont souhaité profiter de l'effet positif sur les cours qu'en-
traîne l'annonce d'un programme de rachat d'actions.

Le " signal " envoyé au marché est cependant transitoire et l'amplitude de la relution constatée décroît à
chaque annonce(5).
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(4) Disponible sur le site Internet de la Commission.

(5) S'il est suivi d'une annulation des actions rachetées, le rachat d'actions entraîne une hausse mécanique du bénéfice net par action (c'est
l'effet " relutif " sur le bénéfice net par action), et joue un rôle " signal " qui provoque une hausse à court terme du cours de bourse ; si
l'on considère, en effet, que le multiple de bénéfice net (capitalisation boursière sur résultat net) est stable, toute hausse du bénéfice net
par action doit entraîner à court terme une augmentation du cours de bourse. Des études statistiques menées dans les pays où la pratique
du rachat d'actions est courante montrent même que l'ajustement à la hausse du cours des actions s'effectuerait à un niveau supérieur à
celui automatiquement induit par la nouvelle configuration du capital. À plus long terme, cependant, le cours de bourse par action revient
à son niveau initial. En théorie économique, le rachat d'actions suivi d'une annulation est neutre à moyen terme sur le cours de bourse
par titre, mais a un impact sur la capitalisation boursière globale. L'élévation du bénéfice net par action provoque, en effet, une hausse
de la rentabilité exigée par les investisseurs, donc une baisse du multiple, qui trouve principalement son origine dans l'accroissement du
risque lié à l'effet de levier. Ceci entraîne une diminution du cours de bourse par action. Ainsi, alors que la hausse du bénéfice net par
action est pérenne, celle du cours de bourse est transitoire.



� Répartition par marché(6)

Environ 40 % des notes d'information visées par la Commission ont été établies par des sociétés du Premier
marché,47 % par des sociétés du Second marché,et seulement 13 % par des sociétés du Nouveau marché.

Environ 65 % des sociétés cotées au Premier marché à Règlement mensuel et au Nouveau marché ont éta-
bli une note d'information,contre 63 % pour les sociétés cotées au Second marché.En revanche,seulement
15,44 % des sociétés cotées au Premier marché au Comptant ont fait viser un programme de rachat par la
Commission.

87,5 % des sociétés du CAC 40 et du SBF 120 ont fait viser une note d'information, contre 80 % pour les
sociétés appartenant au SBF 250.
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MARCHÉ NOMBRE DE PROGRAMMES VISÉS % PAR RAPPORT AU TOTAL

RM 162 32,14 %

COMPTANT 38 7,54 %

PM 200 39,68 %

SM 238 47,22 %

NM 66 13,10 %

TOTAL 504 100 %

Répartition, par marché, des sociétés ayant fait viser une note d'information relative 
à un programme de rachat

� Répartition par marché et par indice

MARCHÉ NOMBRE DE PROGRAMMES VISÉS % PAR RAPPORT AU NOMBRE
DE SOCIÉTÉS SUR LE MARCHÉ

RM 162 64,80 %

COMPTANT 38 15,44 %

SM 238 62,63 %

NM 66 64,70 %

TOTAL 504 51,53 %

% de sociétés de chaque marché réglementé ayant fait viser une note d'information relative 
à un programme de rachat

INDICE NOMBRE DE SOCIÉTÉS DE L'INDICE % PAR RAPPORT
AYANT SOUMIS À LA COB AU NOMBRE DE SOCIÉTÉS

DES NOTES D’INFORMATION COMPOSANT L’INDICE

CAC 40 (1) 35 87,5 %

SBF 120 (1) 105 87,5 %

SBF 250 (1) 200 80 %

% de sociétés du CAC 40, du SBF 120 et du SBF 250 ayant fait viser une note d'information
relative à un programme de rachat

(6) RM : Règlement mensuel - PM : Premier marché - SM : Second marché - NM : Nouveau marché.

(1) Sur la base d'indices constants tels qu'existants au 3 novembre 1999.



Les programmes de rachat visés affichent en général un ou plusieurs des cinq objectifs suivants :

� la régularisation de cours ;
� la remise de titres en paiement ou en échange, notamment dans le cadre d'opérations de croissance

externe ;
� l'attribution d'actions ou l'octroi d'options d'achat d'actions aux salariés ;
� l'annulation, à des fins d'optimisation du résultat par action ;
� la conservation des titres acquis.

151 programmes ont pour seul objectif la régularisation de cours, soit 30 % des programmes visés, dont
65,56 % émanent de sociétés cotées sur le Second marché.

143 programmes affichent les quatre principaux objectifs (régularisation, achat/échange, attribution d'ac-
tions/d'options aux salariés et annulation), soit 28,37 % des programmes visés.

Quelle que soit la segmentation retenue (par marché ou par indice), quasiment toutes les notes d'infor-
mation visées mentionnent comme objectif la régularisation des cours ; le deuxième objectif le plus fré-
quemment cité est la remise de titres en paiement ou en échange, le troisième est l'attribution d'actions
ou l'octroi d'options d'achat aux salariés, le quatrième est l'annulation d'actions et le cinquième la conser-
vation des titres.
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UTILISATION DES TITRES RACHETÉS % DE PROGRAMMES AFFICHANT UNE TELLE UTILISATION

RÉGULARISATION DE COURS 98,21 %

ACHAT / ÉCHANGE 58,73 %

SALARIÉS / OPTIONS 55,75 %

ANNULATION 39,28 %

CONSERVATION 20,23 %

Objectifs des programmes de rachat / Utilisation des titres rachetés

UTILISATION DES TITRES RACHETÉS PREMIER MARCHÉ SECOND MARCHÉ NOUVEAU MARCHÉ

RÉGULARISATION DE COURS 95,5 % 98,73 % 98,48 %

CESSION / ÉCHANGE 76,5 % 45,37 % 53,03 %

SALARIÉS / OPTIONS 71 % 44,95 % 48,48 %

ANNULATION 59 % 28,57 % 18,18 %

CONSERVATION 29 % 13,44 % 18,18 %

Objectifs d'utilisation des titres rachetés par marché puis par indice

UTILISATION DES TITRES RACHETÉS CAC 40 SBF 120 SBF 250

RÉGULARISATION DE COURS 97,14 % 98,09 % 99 %

CESSION / ÉCHANGE 94,28 % 84,76 % 75,5 %

SALARIÉS / OPTIONS 94,28 % 80 % 70,5 %

ANNULATION 77,14 % 65,71 % 58,5 %

CONSERVATION 51,42 % 39,04 % 32 %

� Répartition par objectifs



� Une part du capital concernée et un coût significatifs

� Part du capital

Les sociétés indiquent dans leur note d'information la part maximale du capital qu'elles envisagent d'ac-
quérir, compte tenu de l'autodétention et de l'autocontrôle dont elles disposent. Le pourcentage indiqué
ne correspond pas forcément à l'autorisation sollicitée auprès de l'assemblée générale. Les données rete-
nues ci-dessous sont ainsi issues des intentions de rachat exprimées par les sociétés.

� Coût maximum pour les sociétés ayant engagé un programme de rachat d'actions

Afin d'évaluer un ordre de grandeur du coût maximum que pourraient supporter les sociétés ayant effec-
tivement engagé un programme de rachat d'actions (si elles le réalisaient totalement),un calcul direct (part
maximale envisagée dans le cadre du programme de rachat par la capitalisation boursière) a été effectué,
pour chaque société dotée d'une autorisation de rachat d'actions et ayant engagé ce programme.Ce calcul
est donné à titre indicatif par un grand nombre de sociétés qui n'ont pas manifesté l'intention de mettre
en œuvre la totalité du programme annoncé.

Le montant total que les sociétés ayant commencé leur programme seraient donc susceptibles d'engager
dans le cadre des programmes de rachat visés entre le 6 septembre 1998 et le 30 septembre 1999 est de
83,08 milliards d'euros (soit environ 544,94 milliards de francs).

Il est à noter que ce montant est bien supérieur au montant des rachats effectivement réalisés par lesdites
sociétés depuis le 6 septembre 1998.

� Un montant des rachats effectifs non négligeable

� Montant total des rachats réalisés du 6 septembre 1998 au 30 septembre 1999

Le montant total des rachats réalisés par les sociétés entre ces dates est de 9,06 milliards d'euros, soit envi-
ron 59,43 milliards de francs. Ce chiffre a été obtenu en comptabilisant tous les rachats effectués par les
sociétés à partir du 6 septembre 1998, dans le cadre de l'article 217-2 modifié de la loi du 24 juillet 1966
(les opérations de régularisation de cours poursuivies conformément à l'ancien régime juridique n'ont pas
été prises en compte).

Les programmes de rachat présentés par 55 % des sociétés mentionnent un objectif d'acquisition d'une
part de capital comprise entre 8 et 10 %, et 36,50 % des programmes mentionnent un objectif de rachat
d'une part de capital inférieure ou égale à 5 %.
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PART DU CAPITAL VISÉE NOMBRE DE SOCIÉTÉS %
(SOUS DÉDUCTION DE L'AUTODÉTENTION ET DE L'AUTOCONTRÔLE)

ENTRE 0 ET 5 % 184 36,50 %

ENTRE 5 ET 8 % 49 9,72 %

ENTRE 8 ET 10 % 271 53,78 %

TOTAL 504 100 %

Part du capital visée sous déduction de l'autodétention et de l'autocontrôle



Ce montant peut être rapproché du montant des capitaux levés sur le marché en 1999, égal à 28 milliards
d'euros, bien qu’il s’agisse d'une approximation dans la mesure où les périodes ne coïncident pas totale-
ment. Il est intéressant de constater que le marché financier a encore davantage contribué à la réallocation
des capitaux entre les sociétés ayant un excédent de fonds propres et celles qui en ont besoin.

� Montant des rachats réalisés par indice du 6 septembre 1998 au 30 septembre 1999

Hypothèses retenues : le montant des rachats autorisés par indice a été obtenu en appliquant à chaque
indice la méthodologie exposée précédemment. Le montant de rachats réalisés par indice résulte de la
comptabilisation de tous les rachats effectués par les sociétés à partir du 6 septembre 1998 dans le cadre
de l'article 217-2 modifié. Les indices ont été recalculés en fonction de leurs modifications sur la période
considérée.

b) Les thèmes soumis à la consultation de la Place à l'issue du bilan

Ils sont au nombre de sept.

� Le contenu de la note d'information et le moment de sa diffusion

Le régime actuellement en vigueur repose sur une note d'information visée par la Commission et rendue
disponible avant la tenue de l'assemblée générale extraordinaire appelée à statuer sur le projet de résolu-
tion.

Une note d'information, établie postérieurement à la tenue de l'assemblée générale extraordinaire, mais
préalablement au lancement du programme pourrait gagner en précision, en particulier dans la désigna-
tion des objectifs poursuivis. Mais dans ce cas, l'annonce du programme serait susceptible d'avoir un
impact significatif sur le niveau des cours et le comportement des intervenants sur le marché. Le débat
reste ouvert.

� L'adaptation aux sociétés à faible liquidité du règlement nº 98-03 relatif aux interventions des
émetteurs sur leurs propres titres

L'expérience a montré qu'en l'état actuel des textes, les sociétés dont les titres sont négociés sur un mar-
ché à faible liquidité, en particulier celles de taille modeste (ou les intermédiaires agissant pour leurs
comptes), éprouvent des difficultés dans la réalisation de leurs achats pour justifier la légitimité de leur
intervention, dès lors que les volumes achetés, le plus souvent hors marché, deviennent significatifs.

Plusieurs aménagements des contrats de liquidité,passés avec des prestataires de services d'investissement
sont envisagés afin de définir une nouvelle présomption de légitimité des interventions.
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INDICE MONTANT DE RACHATS MONTANT DE RACHATS % PAR RAPPORT AU TOTAL
AUTORISÉS PAR INDICE RÉALISÉS PAR INDICE DES RACHATS

CAC 40 66,19 7,34 81,04

SBF 120 72,54 8,13 89,71

SBF 250 75,49 8,53 94,18

Montant de rachats autorisés et réalisés par indice (CAC 40, SBF 120 et SBF 250) et concentration des rachats
par indice en milliards d'euros



� L'instauration d'un délai entre le rachat des actions et leur utilisation par la société pour
payer une acquisition.

L'instauration de ce délai, imposé dans certains pays,et d'un contrôle de la valeur des titres remis en échan-
ge, préviendrait les risques d'abus dans la mise en œuvre de ces opérations.

� La pertinence de la coexistence, pour les sociétés dont les titres sont négociés sur un marché
réglementé, de deux régimes distincts prévus par les articles 217-1 et 217-2(7) de la loi du 24
juillet 1966.

� La réduction du délai de publication des résolutions préalablement à la tenue des assemblées
générales extraordinaires.

� La redéfinition de la régularisation de cours.

� Le maintien ou la suppression, comme critère de présomption de légitimité des interven-
tions, du principe d'un intermédiaire unique par séance de bourse.

2 - Le développement des nouveaux produits

La possibilité pour les sociétés de racheter leurs propres titres en application des articles 217-2 et suivants
de la loi du 24 juillet 1966 a contribué accessoirement à la création et au développement de nouveaux pro-
duits financiers.

L'émission d'obligations à option de conversion et/ou d'échange en actions nouvelles ou existantes figure
parmi les principaux développements de l'année 1999 sur le marché français qui ont pu être mis en œuvre
grâce à la suppression du principe général d'interdiction du rachat par une société de ses propres actions.

Au cours de l'année 1999, treize émissions d'obligations à option de conversion et/ou d'échange ont été
réalisées pour un montant d'environ 7,1 milliards d'euros. Ces émissions se sont, pour une large part, sub-
stituées à celles d'obligations convertibles en actions ou d'obligations échangeables en actions.

Ces obligations, émises sur le fondement de l'article 339-1 de la loi du 24 juillet 1966, regroupent en un
seul produit certaines des caractéristiques des obligations convertibles et des obligations échangeables.
Elles comportent, en effet, une option permettant la délivrance, au gré de l'émetteur, d'actions existantes
ou nouvelles, une combinaison des deux pouvant également être proposée.

L'obligation à option de conversion et/ou d'échange permet à son initiateur de mieux gérer l'impact dilu-
tif de son émission en raison de l'alternative qui lui est offerte entre remettre des titres nouveaux et/ou des
titres existants.
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(7) Les dispositions de l'article 217-1 s'appliquent aux sociétés cotées et non cotées. Elles permettent aux " [...] sociétés qui font participer leurs
salariés à leurs résultats par attribution de leurs actions et [à] celles qui consentent des options d'achat de leurs actions dans les conditions
prévues aux articles 208-1 et suivants [...] " de racheter leurs propres titres. Les actions rachetées dans le cadre de l'article 217-2 peuvent
également être affectées aux mêmes objectifs dès lors que certaines sociétés, souhaitant octroyer des options d'achat à leurs salariés ou les
faire participer aux fruits de l'expansion par l'attribution d'actions, peuvent préférer se doter de résolutions votées conformément à l'article
217-1, car dans cette configuration, les modalités de rachat d'actions n'ont pas à respecter les dispositions de l'article 217-2, ni celles des règle-
ments nos 98-02 et 98-03 de la Commission.



Le porteur de l'obligation est placé devant la même situation qu'il reçoive des actions existantes ou des
actions nouvelles, les deux étant immédiatement assimilées.Toutefois, ce principe d'équivalence compor-
te deux exceptions.

La cotation des actions nouvellement émises nécessite un délai d'une quinzaine de jours alors que les
actions existantes sont immédiatement négociables.

Le traitement fiscal diffère selon que l'émetteur de l'obligation choisit la conversion ou l'échange en
actions. Pour les personnes physiques, la conversion, à la différence de l'échange, n'est en effet pas consi-
dérée comme une cession à titre onéreux. Pour les personnes morales passibles de l'impôt sur les socié-
tés, le régime du sursis d'imposition s'applique lors de la conversion mais non lors de l'échange. En cas de
remise conjointe d'actions nouvelles et d'actions existantes, le régime de l'échange trouverait à s'appliquer
pour les personnes imposables.

La Commission a continué(8) d'assortir l'émission de ces nouvelles obligations d'un avertissement pour atti-
rer l'attention du public sur les caractéristiques spécifiques de ce produit et notamment les délais dont dis-
posent les porteurs pour exercer leur droit à l'attribution d'actions, qui sont contractuellement limités à
15 jours environ au lieu des trois mois réglementaires pour les obligations convertibles.

Dans le prolongement de cette faculté d'échange,une société a émis des actions assorties de bons à option
d'acquisition d'actions existantes et/ou de souscription d'actions nouvelles.

Enfin, la Commission s'est opposée à ce que des obligations convertibles déjà émises soient transformées
en obligations à options de conversion et/ou d'échange en raison des différences fiscales qui séparent ces
deux produits. La Commission a, en effet, estimé que les titres n'étaient pas assimilables car une telle
conversion contreviendrait au contrat d'émission des obligations convertibles, notamment dans sa partie
fiscale. Elle romprait de ce fait l'égalité de traitement des porteurs d'obligations convertibles successifs,
ouvrant ainsi la voie à d'éventuels recours de porteurs ou d'anciens porteurs s'estimant lésés par cette
modification unilatérale et inattendue.

C - LES MODIFICATIONS LÉGISLATIVES

La loi nº 99-532 du 25 juin 1999 relative à l'épargne et à la sécurité financière a introduit en France les obli-
gations foncières ; elle a également apporté diverses innovations dont la réforme du nouveau statut des
Caisses d'épargne.

1 - Les obligations foncières

L'année 1999 a vu en Europe l'apparition ou la réactualisation d'un nouveau type d'obligations dites obli-
gations foncières.Si en Allemagne les obligations foncières,appelées " Pfandbriefe ",sont depuis longtemps
présentes dans le paysage obligataire, la France, l'Espagne, la Belgique, le Danemark et l'Autriche ont à leur
tour donné ou redonné une définition précise et actualisée de ce concept.

Cette résurgence des obligations foncières dans les différents pays d'Europe est en partie due au succès
des " Pfandbriefe " allemands, et notamment des " jumbo Pfandbriefe " (émissions dépassant un milliard
d'euros),qui offraient aux seules banques allemandes,et pour des montants très importants,des conditions
de refinancement très intéressantes (les " Pfandbriefe " obtenant généralement la notation la plus élevée
des agences de notation), relativement déconnectées de la valeur intrinsèque de l'émetteur.
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(8) Rapport annuel COB 1998, page 81.



Dans ce contexte, la loi nº 99-532 du 25 juin 1999 relative à l'épargne et à la sécurité financière (articles
93 à 116) a défini le statut des sociétés de crédit foncier (SCF), seules habilitées en France à émettre des
obligations foncières.

Deux éléments contribuent particulièrement à distinguer ces titres des obligations ordinaires :

a - Le privilège lié aux obligations foncières

Les porteurs d'obligations foncières bénéficient d'un privilège sur l'actif de la société de crédit foncier.

Plus précisément, selon l'article 98 de la loi : "Nonobstant toutes dispositions législatives contraires ... les
sommes provenant de prêts, titres, valeurs et des instruments financiers ... ainsi que les créances résultant
des dépôts effectués... sont affectées par priorité au service du paiement des obligations et des autres res-
sources privilégiées mentionnées au 2° de l'article 93".

Le deuxième alinéa de ce même article précise que "Lorsqu'une société de crédit foncier fait l'objet d'une
procédure collective ... les créances nées régulièrement des opérations mentionnées au 2° de l'article 93
sont payées à leur échéance contractuelle et par priorité à toutes les autres créances... ".

Dans tous les cas, les porteurs d'obligations foncières bénéficient d'une priorité sur les flux de paiement
(intérêts et capital) provenant de l'actif de la société, et ce avant même l'État ou les salariés.

De plus, l'article 101 de cette loi réduit fortement le risque de la "période suspecte" qui,dans le cadre d'une
procédure de liquidation judiciaire, pourrait remettre en cause tout acte de gestion réalisé sur les 18 der-
niers mois.

Enfin, l'article 98 précise qu'il n'y aura pas de déchéance du terme (c'est-à-dire pas de remboursement anti-
cipé) des obligations en cas de liquidation judiciaire de la société de crédit foncier ou de sa société mère
(article 103). On peut noter que si la loi proclame l'indépendance de la société de crédit foncier avec sa
mère (ce qui n'est par exemple pas le cas avec les obligations foncières espagnoles), dans la pratique les
deux émetteurs que sont actuellement Dexia Municipal Agency et la Compagnie de Financement Foncier
ont entièrement délégué l'ensemble des activités de recouvrement des prêts et de gestion de leurs actifs à
leur maison mère.

Le privilège accordé aux détenteurs d'obligations foncières est donc très important. Il est renforcé par le
fait que les sociétés de crédit foncier peuvent aussi émettre des titres non privilégiés, afin de convenir aux
exigences de "surdimensionnement" de l'actif par rapport au passif tel que précisé à l'article 96 de la dite
loi.

b - Les actifs éligibles aux sociétés de crédit foncier

Les prêts éligibles à l'actif d'une société de crédit foncier sont définis par l'article 93 de la loi du 25 juin
1999. Il s'agit :

� de crédits immobiliers,privés ou commerciaux,bénéficiant d'une hypothèque de premier rang ou d'une
garantie de cautionnement (les caractéristiques des hypothèques ou des cautions sont précisées par le
décret nº 99-710 du 3 août 1999). Une société de crédit foncier peut détenir des parts de FCC répon-
dant aux mêmes exigences que les prêts hypothécaires, à hauteur de 20 % de son actif (et temporaire-
ment de 30 %) ;

� de prêts aux collectivités territoriales et aux établissements publics de l'Espace économique européen.
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Outre les commissaires aux comptes,un contrôleur spécifique nommé en accord avec la Commission ban-
caire sera chargé de vérifier que les actifs répondent aux exigences énoncées ci-dessus. Il devra aussi s'as-
surer de la permanence du surdimensionnement de l'actif sur le passif de la société de crédit foncier (ponc-
tuellement pour toute émission supérieure à 500 millions d'euros et dans tous les cas trimestriellement).

Une société de crédit foncier est un établissement de crédit à objet limité et ne peut pas avoir d'activité
de banque classique, contrairement au régime d'autres pays, par exemple, l'Allemagne. Son statut est défi-
ni de manière très précise par la loi, de manière à donner une lisibilité claire de son activité.

Les obligations foncières, qui bénéficient de la meilleure notation de la part des agences spécialisées,
devraient rapidement se développer. Les montants émis atteignaient 7,7 milliards d'euros, pour les deux
émetteurs recensés.

Au-delà du caractère très sécurisé de tels titres, deux éléments devraient en effet renforcer leur attrait :

� la réforme du calcul du ratio Cooke, qui pourrait favoriser les obligations ayant obtenu une notation
maximale en leur donnant un coefficient de pondération relativement faible ;

� la possibilité d'utiliser les obligations foncières comme support éligible aux opérations de refinance-
ment auprès de la Banque centrale européenne.

2 - Les émissions de parts sociales des sociétés locales d'épargne affiliées aux
Caisses d'épargne

La loi n° 99-532 du 25 juin 1999 relative à l'épargne et à la sécurité financière a servi de cadre à la réfor-
me des Caisses d'épargne. Elle leur a donné, en particulier, un statut de banques coopératives à compter
du 1er janvier 2000.Le capital initial de chacune d'elle(9) sera souscrit par des sociétés coopératives à capi-
tal variable qui leur sont affiliées, les sociétés locales d'épargne, structures ne réalisant pas d'opération de
crédit mais ayant vocation à animer le sociétariat de base. Peuvent être sociétaires, outre les salariés des
Caisses d'épargne et les collectivités territoriales, les personnes physiques ou morales ayant effectué avec
la Caisse d'épargne une des opérations permises aux établissements de crédit par la loi bancaire nº 84-46
du 24 janvier 1984.

Les sociétés locales d'épargne ont souscrit, en 1999, les parts sociales de leur Caisse d'épargne de ratta-
chement, au moyen d'un prêt consenti par celle-ci, le prêt étant amorti au fur et à mesure de la souscrip-
tion par le public des parts sociales émises à due concurrence par les sociétés locales d'épargne affiliées.
Le montant annuel de la souscription est reversé chaque année par les Caisses d'épargne au fonds de soli-
darité vieillesse par l'intermédiaire de la Caisse nationale des Caisses d'épargne.

Les parts sociales, toutes nominatives, revêtent la forme de parts de sociétaires au sens de la loi du 10 sep-
tembre 1947 portant statut de la coopération,et représentent un titre de propriété sur une partie du capi-
tal de la société locale d'épargne.Elles ne peuvent être négociées sur un marché réglementé,mais peuvent
être cédées entre sociétaires, selon les modalités prévues à l'article 1865 du code civil et rachetées au pair
par la société locale d'épargne. Leur rémunération, subordonnée à leur détention au moment de la clôtu-
re de l'exercice, est au plus égale au taux de rendement moyen des obligations des sociétés privées.

Pour l'ensemble des Caisses d'épargne concernées, l'opération de souscription,qui s'étalera du 1er janvier
2000 au 31 décembre 2003, au rythme des demandes des sociétaires,porte sur un montant compris entre
15,8 et 18,9 milliards de francs.
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(9) Soit 33 Caisses d'épargne, la 34ème, celle de Nouvelle-Calédonie n'étant pas concernée par la loi.



L'article 28 de la loi n°99-532 du 25 juin 1999 a prévu qu'après la constitution des sociétés locales
d'épargne, et jusqu'au 31 décembre 2003, chaque Caisse d'épargne mette à la disposition de toute per-
sonne intéressée un document d'information spécifique portant sur le contenu et les modalités de l'émis-
sion des parts sociales représentatives du capital des sociétés locales d'épargne,sur leurs liens,notamment
juridiques et financiers, avec la Caisse d'épargne à laquelle elles sont affiliées, et sur la situation financière
et l'évolution de l'activité de la Caisse d'épargne concernée.La loi précise que ce document d'information
doit être établi tous les ans, approuvé par la Caisse nationale des Caisses d'épargne, et visé par la
Commission. Cette mention expresse du visa de la Commission instaure pour l'ensemble des opérations
de souscription des parts sociales des sociétés locales d'épargne un régime spécifique distinct du champ
général de l'appel public à l'épargne.

Le décret d'application n° 99-974 du 23 novembre 1999 prévoit une mise à jour complète du document
d'information chaque année, à l'occasion de la clôture des comptes de l'exercice de chaque Caisse
d'épargne,et l'établissement d'un document complémentaire après l'approbation des comptes semestriels.

Un premier document d'information a été visé pour chaque Caisse d'épargne en décembre 1999, avant le
début de la période de souscription, assorti d'un avertissement portant sur trois caractéristiques particu-
lières des parts émises :

� l'absence de cotation ;

� l'application des principes coopératifs aux conditions de vote, de rachat et de rémunération des parts
sociales ;

� l'absence de rémunération en cas de cession en cours d'année.

D - LES PROCÉDURES ET LE FONCTIONNEMENT DU MARCHÉ LIBRE

La loi nº 98-546 du 2 juillet 1998 est venue consacrer la nouvelle définition de l'appel public à l'épargne,
qui figure désormais à l'article 6 de l'ordonnance nº 67-833 du 28 septembre 1967(10). Elle a notamment
prévu que l'appel public à l'épargne pouvait être constitué " par l'émission ou la cession d'instruments
financiers dans le public en ayant recours soit à la publicité, soit au démarchage, soit à des établissements
de crédit, ou à des prestataires de services d'investissement ".

De ce fait, en application du règlement n° 98-08 précisant notamment le contenu du prospectus à établir
à l'occasion d'appel public à l'épargne, un visa de la Commission est nécessaire pour une inscription sur
le Marché libre réalisée par cession de titres existants.

Dans ce nouveau cadre, le nombre de visas délivrés par la Commission sur des prospectus simplifiés est
passé de 4 en 1998 à 36 en 1999.

Dans ces conditions, la Commission, soucieuse de maintenir une distinction claire entre les marchés régle-
mentés et ceux qui ne le sont pas, souhaite préciser la portée et les limites de son intervention sur le
Marché libre.

Le visa atteste que l'information disponible est conforme aux normes requises pour le prospectus simpli-
fié. Le respect des dispositions du règlement n° 98-07 relatif à l'obligation d'informer le public garantit la
sincérité et la qualité de l'information permanente diffusée.
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En revanche, dans son fonctionnement, le Marché libre n'est pas soumis aux mêmes contrôles et régula-
tions que les marchés réglementés. Il n'offre pas, en conséquence, le même niveau de liquidité, de sécuri-
té et d'information aux investisseurs et aux épargnants.Ainsi, les opérations d'échange, de retrait ou de
rachat des titres des actionnaires minoritaires, concernant ce marché, sont réalisées hors intervention et
contrôle des autorités de marché.

La Commission met en garde le public, lors des opérations d'inscription sur le Marché libre, contre les
conséquences de l'utilisation d'un vocabulaire parfois trompeur pour caractériser certaines procédures
mises en place sur le Marché libre. Ces procédures n'ont en effet pas le même sens et n'offrent pas les
mêmes garanties sur ce marché.

À titre d'exemple, sur le Marché libre, les opérations d'offre à prix ouvert ou à prix ferme ne sont pas cen-
tralisées par ParisBourseSBF SA, mais sont directement gérées par les intermédiaires sous leur entière res-
ponsabilité.

Dans le même esprit, la Commission accepte, sur ce marché, de ne viser que des prospectus définitifs et
ne recourt pas à la technique parfois utilisée d'un prospectus préliminaire permettant la construction d'un
livre d'ordres.

Devant les difficultés parfois rencontrées pour déterminer le prix d'introduction,la Commission tient à rap-
peler aux intermédiaires financiers et aux sociétés candidates à ce marché, que la recherche de l'adapta-
tion de l'offre et de la demande doit porter tant sur l'augmentation du nombre de titres offerts que sur une
élévation du prix de l'offre, en particulier lorsque la faible quantité de titres initialement offerts induit une
pénurie relative.

Par ailleurs, la multiplication du nombre d'opérations a également induit une certaine précipitation dans
le montage et la présentation des dossiers. Cette situation, si elle se confirmait, pourrait contraindre la
Commission à demander le report des dossiers insuffisamment préparés et à faire connaître publiquement
les motifs de ces décisions.

Enfin, en l'état actuel des textes, le rachat de leurs propres actions sur le Marché libre n'est prévu qu'en
faveur des salariés,dans le cadre défini par l'article 217-1 de la loi du 24 juillet 1966.L'article 217-2 de cette
loi n'est en effet pas applicable au Marché libre et,en conséquence, les contrats de liquidité qui pourraient
être conclus avec un prestataire de service d'investissement sont illicites.

E - LES SOCIÉTÉS NOUVELLEMENT INTRODUITES

1 - L'engagement des dirigeants lors des introductions

Malgré les procédures de vérification de l'information prévisionnelle délivrée au marché lors des intro-
ductions,des déceptions ont été enregistrées lorsque les sociétés se sont avérées incapables de réaliser les
prévisions publiées.Au cours des derniers mois, le comportement particulièrement responsable, à l'égard
de leurs actionnaires minoritaires, des dirigeants de deux sociétés mérite d'être souligné.

Dans le premier cas, la société introduite sur le Second marché à la fin du 1er semestre 1999, a constaté
dès septembre 1999,qu'elle n'était pas en mesure de tenir ses prévisions.Afin de préserver les intérêts des
actionnaires entrés à l'occasion de l'introduction en bourse, le dirigeant leur a proposé le rachat de leurs
actions au prix de l'introduction, ou, alternativement, l'attribution d'un bon de cession garantissant cette
valeur.
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Dans l'autre cas, la société introduite sur le Nouveau marché à un prix très élevé,a vu son cours largement
chuter par la suite. Le dirigeant, qui a cédé sa participation au début de l'année 2000, a accepté d'obtenir
un prix inférieur à celui qui sera proposé aux actionnaires minoritaires, et fait prendre l'engagement au
cessionnaire d'offrir aux actionnaires minoritaires une garantie de cours à un niveau proche de celui de
l'introduction en 1999.

Dans un cas comme dans l'autre, la Commission a approuvé les schémas mis en place, en totale transparen-
ce,pour tirer les conséquences du résultat de politiques trop optimistes lors de l'introduction en bourse.

Plus généralement,ceci conduit à souligner,une fois de plus, l'importance des travaux de vérification et de
validation des données incombant aux intermédiaires et aux auditeurs.Dans la préparation des opérations
d'introduction, les dirigeants et leurs conseils doivent mettre en œuvre tous les moyens possibles et réser-
ver les délais nécessaires pour s'assurer de l'exactitude des données présentées aux investisseurs et au
public.

2 - Le document de référence

Le règlement nº 95-01 dispose que les sociétés cotées sur le Nouveau marché doivent, tous les ans, et dès
la première année, faire enregistrer un document de référence à la Commission. Ce projet doit être dépo-
sé dans les 2 mois qui suivent l'arrêté des comptes.

De nombreuses sociétés cotées sur le Nouveau marché ne satisfont à cette obligation qu'avec retard, par-
fois même après relance de la Commission.

Il faut rappeler que le Nouveau marché accueille des sociétés récemment créées, dont la valorisation en
bourse repose largement sur les perspectives d'avenir. À ce titre, une information complète et actualisée
sur les réalisations de ces sociétés depuis leur introduction en bourse est particulièrement importante.

Le document de référence doit se concevoir comme une mise à jour de leur prospectus d'introduction.
Il est donc primordial d'y faire figurer une partie exposant les réalisations par rapport aux annonces de
prévisions faites à l'introduction en bourse.Par ailleurs, si les réalisations observées remettent en cause lar-
gement, à la hausse ou à la baisse, le plan de développement annoncé lors de l'introduction, il convient de
donner une information prévisionnelle dûment rectifiée dans le document de référence.

Enfin,concernant le calendrier de dépôt du document de référence auprès de ses services, la Commission
tient à rappeler que les sociétés bénéficient de nombreux avantages en déposant leur projet dès l'arrêté
des comptes :

� une réduction des coûts : la société n'est alors mobilisée qu'une fois pour la confection et l'impression
du rapport annuel sous la forme d'un document de référence ;

� une réduction des délais d'obtention d'un visa sur une note d'opération financière ; l'enregistrement
d'un document de référence permet ensuite d'obtenir ce visa en deux jours,ce qui facilite les appels au
marché en réduisant le volume de l'information à diffuser et les délais de traitement des dossiers ;

� une communication financière unique, labellisée, diffusée largement.
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II - L'information permanente

A - LE DÉVELOPPEMENT DE LA DIFFUSION D’INFORMATIONS SUR INTERNET

1 - Les développements de la base de données SOPHIE

Le rapport annuel pour 1998 avait annoncé les travaux d'élargissement de la banque de données SOPHIE
(Site Ouvert des Publications Historiques des Entreprises) sur le site Internet de la Commission, à la totali-
té des prospectus et documents d'information soumis à son contrôle.

Le site élargi,ouvert en novembre 1999,permet désormais l'accès à une information volumineuse et variée,
puisqu'il offre à la consultation, outre les décisions de visa de prospectus dès le lendemain de leur déli-
vrance, la plupart des notes d'opérations visées depuis cette date, et surtout plus de 200 documents de
référence sur les 274 enregistrés en 1999.

Le développement du site se poursuit, en vue de constituer une source fiable et abondante d'informations
au profit des investisseurs. L'année 2000 devrait en particulier voir la création de la banque des commu-
niqués des sociétés cotées sur Internet, en substitution de la banque des communiqués Ecofil sur Minitel.

2 - La recommandation relative à la diffusion sur Internet d'informations 
financières par les sociétés dont les titres sont admis aux négociations 
sur un marché réglementé

Dans le prolongement des entretiens annuels de 1998 et d’une consultation de Place, la Commission a
publié la recommandation nº 98-05  relative à la diffusion sur Internet d'informations financières par les
sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé.
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En 1993,la Commission des opérations de bourse avait émis la recommandation n° 93-01 qui avait pour
objet de préciser les conditions dans lesquelles les sociétés cotées pouvaient utiliser le minitel dans le
cadre de leur communication financière.

L'utilisation d'Internet, qui permet en particulier une diffusion rapide et plus large de l'information, se
développe. De nombreuses sociétés l'ont désormais intégrée comme un moyen complémentaire de
communication, notamment financière. Compte tenu des particularités techniques de ce nouvel outil
de communication, la Commission a émis une recommandation rappelant que les règles relatives à la
diffusion de l'information financière s'appliquent également à la diffusion sur Internet et précisant
quelques règles de conduite liées à la spécificité d'Internet.
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� Recommandation 1 - Responsabilité de la société

Le renvoi à d'autres sites doit être mentionné explicitement de façon à ce que le public ne soit pas
induit en erreur.

� Si la société souhaite faire figurer un avertissement concernant, en particulier, l'exactitude de l'in-
formation présente sur le site et des responsabilités y afférant, elle doit s'assurer de la portée légale
de cet avertissement.

� Si ce dernier vise à se conformer aux dispositions d'une législation spécifique d'un pays donné, il y
est fait clairement référence.

� Recommandation 2 - Libellé des informations

Afin de respecter l'égalité de l'accès à l'information, il est recommandé que les sites qui utilisent, outre
le français, d'autres langues de présentation, aient le même contenu dans les différentes versions.
À défaut, les différences entre les versions font l'objet d'une mention explicite.

� Recommandation 3 - Mise à jour des informations

En vue d'éviter que le public ne soit induit en erreur par la consultation d'une information :

� Chaque document ou chaque extrait de document est accompagné de la date et de l'heure de sa dif-
fusion dans le public et de la date de son éventuelle dernière mise à jour. Dans le cas où la mise à
jour varie selon les pages du document, les dates correspondantes doivent apparaître sur les pages
concernées.

� Dans le cas où la mise à jour ne peut être effectuée dans le document initial en raison de sa nature,
la société fera en sorte que la mise à jour soit aisément disponible sur le site.

� Recommandation 4 - Erratum

En cas d'erreur dans le contenu de l'information présente sur le site, la société avertit dans les plus brefs
délais de cette erreur et diffuse un texte qui rectifie l'information et qui souligne les corrections appor-
tées au texte précédant.

� Recommandation 5 - Diffusion des informations

� Toute information susceptible d'avoir une incidence significative sur le cours de bourse doit faire
l'objet d'une diffusion effective et intégrale. La diffusion du communiqué reprenant cette informa-
tion peut être effectuée simultanément sur Internet et sur  les autres supports de diffusion habi-
tuellement utilisés.

Afin de respecter le principe d'équivalence d'information, le recours à Internet ne saurait exonérer les
sociétés de diffuser simultanément des informations dans le public sur les différentes places de cota-
tions des sociétés.

� Dans le cas d'une information ayant fait l'objet d'un document approuvé par la Commission, la société
indique les références du document et les moyens de se le procurer sans frais.
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� Il est souhaitable que tous les documents visés ou approuvés par la Commission soient accessibles
sur Internet dès leur diffusion sur d'autres supports. Ainsi, elle recommande que ces documents
soient diffusés sur le site de la société ou à défaut sur son propre site.

� Recommandation 6 - Exhaustivité de l'information

La Commission recommande lorsque l'information se réfère à un document d'indiquer s'il s'agit de l'in-
tégralité du document écrit, d'un résumé ou d'extraits. Dans ces deux derniers cas, les références du
document complet d'origine sont fournies.

� Recommandation 7 - Authentification des informations

� La source de l'information doit être précisée. La Commission recommande de faire figurer en clair
s'il s'agit d'une information extraite d'une source publique (rapport annuel,publications comptables
etc.) en précisant si cette information a fait l'objet ou non d'un contrôle des commissaires aux
comptes,ou s'il s'agit d'une analyse ou d'un commentaire de ce type d'information avec mention de
l'auteur.

� La présence sur le site de documents ou d'extraits de documents provenant de sources extérieures
à la société suppose l'accord préalable et explicite de leurs auteurs.

� La société qui souhaite diffuser des recherches financières la concernant, doit évaluer précisément
les conséquences d'une telle diffusion au regard de l'analyse qui serait faite de sa situation et de ses
perspectives.

En tout état de cause,elle précise le mode de sélection et la fréquence d'actualisation des analyses rete-
nues. Ce mode de sélection, défini de manière objective, doit permettre une juste appréciation de la
société et ne doit pas induire autrui en erreur.

� Dans le cas où il s'agit d'informations extraites d'analyses financières, la société s'engage à donner la
liste des analyses auxquelles elle se réfère. Elle doit notamment en préciser la date, l'auteur et indi-
quer s'il s'agit d'une version complète, d'un résumé ou d'un extrait. Dans ces deux derniers cas, les
données publiées doivent être fidèles aux arguments et opinions de l'analyste et respecter les règles
déontologiques professionnelles de transparence en matière de conflits d'intérêt.

� Recommandation 8 - Diffusion de données boursières

La société peut proposer la consultation d'un historique de ses cours de bourse, sous réserve que ces
informations boursières soient accompagnées d'un horodatage précis et d'une indication de la source.

Lorsque les cours proviennent d'un autre site, la mention de ce site doit être explicite.

Si les éléments boursiers ne sont pas exhaustifs, la société indique clairement la nature de l'extrait pré-
senté (cours moyen, pondération éventuelle par les volumes etc.).

� Recommandation 9 - Messagerie

L'exploitation par la société des informations fournies par tout utilisateur (personne physique ou morale)
dans le cadre de l'utilisation de la messagerie doit respecter ses droits conformément à la législation en
vigueur.



B - LE RAPPORT DU GROUPE DE TRAVAIL SUR 
LES " AVERTISSEMENTS SUR RÉSULTATS "

Parmi ses priorités pour 1999, la Commission avait identifié l'amélioration des règles applicables à l'obli-
gation d'information permanente.

Les sociétés faisant appel public à l'épargne sont, en effet, de plus en plus fréquemment conduites à
publier, en cours d'exercice, des communiqués relatifs à des événements significatifs qui marquent leur
évolution et sont susceptibles d'avoir un impact sur le résultat attendu pour l'exercice en cours ou pour
les exercices ultérieurs.

Elles peuvent également être conduites à annoncer aux marchés que leurs prévisions de résultats doivent
être revues en hausse ou en baisse, soit par des communiqués communément appelés " profit warnings "
ou " avertissements sur résultats ", soit de manière plus informelle par des contacts directs avec les ana-
lystes financiers.

Les règles et conditions de ces interventions étant jugées insuffisamment précises, un groupe de travail a
été créé en mai 1999 sous la présidence de M.Jean-François Lepetit,membre de la Commission et Président
du Conseil des marchés financiers,pour étudier,notamment, les règles à suivre lorsque l'entreprise consta-
te que :

� le marché ne dispose pas de l'information nécessaire sur les conditions réelles de son exploitation (par
exemple, chiffre d'affaires, marge d'exploitation et résultat) ;

� le marché dispose d'une information complète, mais il existe un décalage significatif entre l'interpréta-
tion du marché et celle de l'entreprise, soit en raison de causes exogènes (performance des entreprises
concurrentes etc.), soit en raison de divergences dans l'analyse des données.

Le champ de réflexion du groupe de travail a été centré sur les sujets suivants :

� la distinction entre les responsabilités des émetteurs et celles des analystes ;

� l'identification des besoins d'informations complémentaires du marché ;

� la nature et les modalités de la diffusion (communiqués financiers, " pilotage du consensus " par la dif-
fusion informelle d'informations non priviligiées) ;

� les liens éventuels avec l'information permanente et l'information périodique, notamment les comptes
intermédiaires.

À l'issue de ses travaux,M. Jean-François Lepetit a présenté à la Commission en janvier 2000,un rapport(11)

comportant une analyse de la situation et dix recommandations principales, dont l'objectif est de préciser
les modalités de diffusion de l'information financière permanente pour répondre aux nouvelles exigences
des marchés financiers. La Commission a pris connaissance de ces projets et a souhaité organiser une
consultation de Place avant d'arrêter définitivement les recommandations en avril 2000.
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C - LE GOUVERNEMENT DES ENTREPRISES

Le développement des marchés accroît les exigences de transparence et de responsabilisation au sein des
sociétés cotées. L'internationalisation des marchés et l'avènement de la zone euro accentuent la pression
en ce sens.

L'application des principes de gouvernement d'entreprise au sein d'une société cotée est devenue un cri-
tère d'investissement pour de nombreux gestionnaires français et internationaux. Pour éviter d'être écar-
tés des choix d'investissement des grands fonds, les émetteurs communiquent de plus en plus fréquem-
ment sur leur structure et leur processus de décision comme sur les modalités de leur contrôle interne.

Chaque pays définit un gouvernement d'entreprise adapté à ses propres structures et à sa culture. Il n'exis-
te pas un modèle standard de gouvernement d'entreprise.La publication des " Principes de l'OCDE relatifs
au gouvernement d'entreprise " participe d'un courant de généralisation et d'harmonisation des systèmes
de gouvernement d'entreprise, source d'efficience économique. La réflexion en ce domaine se généralise,
bien que la pratique en France et à l'étranger soit inégale.

1 - La pratique du gouvernement d'entreprise en France

Le principe de séparation des fonctions ne s'est pas encore généralisé : environ 25 % des sociétés du CAC
40 ont adopté une structure de conseil duale, sous la forme d'un directoire et d'un conseil de surveillance ;
20 % de l'ensemble des sociétés du CAC 40 distinguent les fonctions de président et de directeur général.

La mise en place de comités spécialisés tend à se généraliser au sein des sociétés françaises, permettant à
la France d'être,après le Royaume-Uni, le pays européen où le nombre de comités d'audit est le plus élevé.
Chaque comité comprend en moyenne trois membres.

Environ 45 % des sociétés du SBF 120 comptent moins d'un tiers d'administrateurs qualifiés d'indépen-
dants au sein du comité d'audit, et 15 % n'en comptent aucun.

Le comité des rémunérations propose systématiquement la rémunération du président. En revanche, sa
compétence est hétérogène pour les autres membres (directeurs généraux ou membres du directoire).
Les modalités de rémunération tendent vers un système de partie fixe assortie d'une partie variable sans
mention de leur pondération respective. La diffusion des travaux de ce comité et leur formalisation sont
limitées.

Le comité des nominations est le plus souvent regroupé avec le comité des rémunérations, et ce d'autant
plus que la taille de la société diminue. La direction générale y est souvent présente. La diffusion de ses
travaux est également limitée.

La communication des sociétés sur leur conception du gouvernement d'entreprise est en voie d'améliora-
tion, par le biais du rapport annuel, mais demeure inégale et partielle. Elle mentionne généralement les
fonctions et mandats des dirigeants et administrateurs, ainsi que la pratique en matière de cumul de man-
dats et de mandats croisés.

La définition des administrateurs " indépendants " n'est pas encore normalisée : l'absence de liens contrac-
tuels est devenue un critère commun à l'ensemble des sociétés. D'une manière générale, elle tend à
prendre en considération, outre l'indépendance à l'égard de la direction générale et des actionnaires de
référence, l'indépendance à l'égard des principaux partenaires financiers ou commerciaux.
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2 - Le rôle des autorités boursières

La mise en œuvre du gouvernement d'entreprise peut reposer sur une base légale ou réglementaire et revê-
tir un caractère obligatoire. Elle repose le plus souvent sur des recommandations formulées par les profes-
sionnels dans le cadre d'une approche d'autorégulation. Les autorités boursières ont aussi un rôle actif à
jouer dans la transparence du dispositif selon les pays.

a - L'approche législative

Le gouvernement d'entreprise est devenu une obligation légale ou réglementaire dans plusieurs pays et
notamment en Allemagne,en Italie ou en Suède.Ainsi,en Allemagne, la loi KonTraG de mai 1998 relative au
contrôle et à la transparence dans l'entreprise ainsi que celle sur les sociétés constituent les fondements du
gouvernement d'entreprise. La structure de conseil à deux niveaux assure de fait une séparation des pou-
voirs, prévenant la présence d'administrateurs exécutifs au conseil. En Italie et en Suède, ce sont respecti-
vement le décret Draghi (février 1998) et la loi sur les sociétés (janvier 1999) qui définissent les bases du
gouvernement d'entreprise.

b - L'approche par la régulation

Les États-Unis et le Royaume-Uni bénéficient de l'antériorité de la réflexion sur le corporate governance au
travers de la rédaction de codes de bonne conduite ou de rapports constituant les fondements de la pra-
tique en ce domaine.

Aux États-Unis, la SEC a contribué activement à la mise en œuvre des principes de gouvernement d'entre-
prise en les transposant dans la réglementation. Le New York Stock Exchange (NYSE) et la National
Association of Securities Dealers (NASD) ont relayé ces dispositions. Par voie de conséquence, les comités
spécialisés, la transparence et l'individualisation des rémunérations des dirigeants constituent une pratique
généralisée.

Au Royaume-Uni, le gouvernement d'entreprise se caractérise notamment par un fort taux de création de
comités,une distinction généralisée des fonctions de président et de directeur général, la qualité de la trans-
parence de l'information diffusée auprès des actionnaires en matière de corporate governance.
L'application des différentes recommandations (Cadbury, Greenbury, Hampel) demeure facultative.
Néanmoins,le London Stock Exchange impose aux sociétés cotées d'exposer dans leur rapport annuel dans
quelle mesure les sociétés appliquent ces recommandations.

Aux États-Unis et au Royaume-Uni, l'intervention des autorités boursières a favorisé l'autorégulation de la pra-
tique du gouvernement d'entreprise,en faisant peser sur les sociétés cotées une contrainte de transparence.

c - L'intervention actuelle de la Commission

En France, l'application du gouvernement d'entreprise par les sociétés cotées demeure du domaine de la
recommandation.
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Dès 1993, le rapport du groupe de travail de M.Yves Le Portz(12), sur la déontologie des commissaires aux
comptes dans les sociétés qui font appel public à l'épargne,recommandait spécifiquement l'institution d'un
comité d'audit. En 1995, la COB a soutenu le premier rapport Viénot en appuyant la mise en œuvre de ses
recommandations.

La COB,par le biais d'une instruction,demande aux sociétés cotées sur le Premier et le Second marchés une
information sur le fonctionnement des organes d'administration,de direction et de surveillance,notamment :
le nombre de réunions au cours du dernier exercice clos, les dispositions particulières concernant les admi-
nistrateurs (charte,règlement intérieur,...), les comités constitués en indiquant pour chacun son appellation,
l'identité de ses membres, ses principales missions, les rémunérations et avantages attribués aux membres
des organes d'administration, de direction ou de surveillance et indiqués de façon globale pour chaque
catégorie.

3 - Le rapport Viénot II

Le rapport du Comité sur le gouvernement d'entreprise, présidé par M. Marc Viénot, publié en juillet 1999
à l'initiative de l'AFEP et du MEDEF, permet de prolonger la réflexion française sur le gouvernement d'en-
treprise.Les nouvelles recommandations,soit 35 au total,s'ajoutent à celles du premier rapport Viénot consa-
crées principalement aux missions et fonctionnement du conseil d'administration. Deux nouveaux thèmes
y sont traités : la dissociation des fonctions de président et de directeur général et la publicité des rémuné-
rations des dirigeants des sociétés cotées.

� Dissociation des fonctions de président et de directeur général

Le rapport offre le choix entre le " cumul " ou la " dissociation " des fonctions de président et de directeur
général au sein des sociétés anonymes à conseil d'administration, sous réserve que :

� la clé de répartition des pouvoirs et attributions entre conseil d'administration et président-directeur
général (option " cumul ") ou conseil d'administration et directeur général exécutif (option " dissociation ")
soit clairement explicitée dans le " règlement intérieur du conseil " qui devrait pouvoir être annexé aux
statuts ou communicable aux tiers ;

� les motivations de ce choix soient exposées dans le rapport annuel.

Le rapport s'est exprimé en faveur de l'introduction en droit français de cette option et de son caractère
réversible.

� Publicité des rémunérations des dirigeants et des plans d'options des sociétés cotées

Le rapport préconise qu'un chapitre du rapport annuel de la société, établi en liaison avec le comité des
rémunérations, expose : la politique de détermination des rémunérations des " dirigeants formant l'équipe
de direction générale " et ses différentes modalités, le montant " global " des rémunérations de toute nature
de ces dirigeants ventilé entre partie fixe et variable, le montant global et individuel des jetons de présence
versés aux administrateurs, leur clé de répartition, les règles de perception des jetons de présence alloués à
la direction générale. Par ailleurs, en cas d'attribution d'options, le rapport annuel doit décrire la politique
d'attribution des options, leur nature et leurs bénéficiaires.
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� Fonctionnement du conseil d'administration et de ses administrateurs

Le rapport réaffirme son attachement à la charte de l'administrateur et recommande une information dans
le rapport annuel relative : au réexamen des conditions de fonctionnement du conseil et au nombre annuel
de séances,aux dates de début et d'expiration des mandats de chaque administrateur,aux grandes lignes du
curriculum vitae des administrateurs nouveaux ou renouvelés, aux nombres d'actions détenues par chaque
administrateur.En matière de cumul des mandats,un administrateur exerçant des fonctions exécutives dans
une société cotée doit limiter à cinq au plus le nombre de mandats d'administrateurs exercés pour le comp-
te de sociétés cotées extérieures au groupe.

La définition de l'administrateur " indépendant " est modifiée au profit de la rédaction suivante : " un admi-
nistrateur est indépendant de la direction de la société lorsqu'il n'entretient aucune relation de quelque
nature que ce soit avec la société ou son groupe qui puisse compromettre l'exercice de sa liberté de juge-
ment ". L'administrateur indépendant est ainsi " non exécutif " et dépourvu de liens avec la société ou son
groupe, c'est-à-dire d'après le rapport Viénot II, " actionnaire significatif, salarié, autre ". Les administrateurs
indépendants doivent être identifiés dans le rapport annuel et représentés quantitativement à hauteur d'un
tiers respectivement dans le conseil d'administration et dans le comité d'audit, et être majoritaires dans le
comité des rémunérations.

� Fonctionnement des comités

Les comités peuvent solliciter des études techniques externes, prendre contact avec les dirigeants, après
information du conseil d'administration et/ou du président. S'agissant du comité d'audit ou des comptes,
deux tâches particulières sont soulignées : le contrôle de l'indépendance des commissaires aux comptes, le
choix du référentiel de la consolidation des comptes qui doivent donner lieu à une information annuelle à
l'attention du conseil d'administration.

� Application des recommandations

Le rapport Viénot II représente une avancée significative en matière de transparence du système de gou-
vernement d'entreprise mis en œuvre par une société cotée. Il préconise qu'il soit fait mention dans le rap-
port annuel des sociétés de l'application des recommandations des rapports Viénot I et II,et des raisons pour
lesquelles certaines n'auraient pas été mises en œuvre.

4 - Le projet de loi sur les nouvelles régulations économiques

Le Gouvernement a déposé au Parlement un projet de loi sur les nouvelles régulations économiques.
Ce texte comporte une partie consacrée à la " régulation de l'entreprise " qui vise à promouvoir un fonc-
tionnement plus équilibré et plus transparent des organes dirigeants des entreprises françaises à travers
quatre grandes orientations :

� assurer un meilleur équilibre des pouvoirs entre les organes dirigeants : la clarification de la mission du
conseil d'administration, par rapport aux responsabilités de gestion, conduit à mieux distinguer les fonc-
tions de président du conseil d'administration et de directeur général dans les sociétés anonymes.L'accent
mis sur les pouvoirs de contrôle des instances collégiales passe par une limitation plus forte du cumul des
mandats d'administrateur ou de membre d'un conseil de surveillance ;

� doter les sociétés d'un fonctionnement plus transparent par l’information de l’assemblée générale sur les
rémunérations des mandataires sociaux et l'extension du champ des conventions réglementées ;
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� renforcer les pouvoirs des actionnaires minoritaires : le seuil permettant aux actionnaires d'exercer cer-
tains droits essentiels est abaissé de 10 % à 5 %. Le champ de l'expertise de gestion est sous certaines
conditions étendu à l'ensemble des filiales du groupe ;

� faciliter l'utilisation des nouvelles technologies dans les sociétés : la faculté de recourir au vote électro-
nique devrait être susceptible d’accroître la participation des actionnaires minoritaires aux assemblées
générales tandis que la visio-conférence pourrait permettre d’assurer la participation effective de tous les
administrateurs aux conseils.

D - LA “ CRÉATION DE VALEUR ACTIONNARIALE “

Le conseil scientifique(13) de la Commission a étudié, en 1999, l'origine et les conséquences du développe-
ment de l'approche par la " création de valeur " dans la gestion des sociétés cotées.

L'importance accordée à la " création de valeur " dans la définition des stratégies d'entreprise ainsi que
dans l'évaluation de leur performance consacre la place de l'actionnaire dans les systèmes économiques et
sociaux contemporains.

Les causes d'ordre économique de l'accroissement du poids relatif du capital sont nombreuses : taux d'in-
térêt réels élevés depuis la fin des années 1970,concurrence entre emprunteurs publics et entreprises sur
le marché des ressources financières,émergence de nouvelles zones géographiques ainsi que de nouvelles
technologies dans les pays avancés qui contribuent à élever les exigences de rentabilité du capital.

D'autres raisons sont de nature organisationnelle ou stratégique et sont liées à une déception du modèle
congloméral peu efficace en termes de rentabilité du capital investi et qui appelle un recentrage sur
quelques activités de base.

Une autre série d'explications tient à la nature de l'actionnariat.Traditionnellement, le capital des entre-
prises françaises cotées était composé d'actionnaires individuels stables mais atomisés et au comporte-
ment peu actif, ainsi que d'institutionnels français et de participations d'autres sociétés.

Trois éléments sont venus modifier ce schéma :

� les produits d'épargne collective connaissent depuis 20 ans un développement constant ;

� les non-résidents ont vu leur poids s'accroître considérablement dans la période récente ;

� enfin, on assiste depuis la publication en 1995 du rapport Viénot sur le gouvernement d'entreprise à
un processus continu de débouclage des participations croisées qui a contribué à recentrer les actifs des
entreprises.

Les actionnaires devraient donc constituer un élément important de la stratégie des dirigeants de l'entre-
prise dont les nouveaux critères d'évaluation pourraient être résumés ainsi :

� chercher à maximiser le cash-flow à court comme à long terme ;

� n'investir le cash-flow dégagé que dans des projets dont la rentabilité est supérieure au coût pondéré
des capitaux engagés, de manière à augmenter les flux futurs actualisés et donc la valeur du titre ;
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� si tel n'est pas le cas, redistribuer le cash-flow aux actionnaires sous forme de dividendes ou de rachat
d'actions.

Le succès des techniques de mesure de la " création de valeur actionnariale " ou,en prospective,du poten-
tiel de " création de valeur actionnariale " a engendré un recours fréquent à ces concepts, non seulement
de la part des analystes, gestionnaires ou émetteurs, mais aussi dans la presse financière qui multiplie les
classements d'entreprise en fonction de la valeur créée ou à créer.A cet égard, la relative nouveauté des
concepts utilisés ne permet pas encore une grande homogénéité des méthodes. Il serait souhaitable que
l'ensemble des acteurs concernés puisse, à défaut d'un processus de normalisation, par une concertation
en définir les règles d'emploi.
Les sociétés cotées utilisent,de plus en plus fréquemment,des indicateurs de performance financière déri-
vés notamment du concept de " valeur actionnariale ". Il apparaît, cependant, que la définition et la com-
position de ces indicateurs n'ont pas toujours la transparence et la rigueur requises, ce qui peut en rendre
l'interprétation et la comparaison délicates.

L'action permanente de la Commission en matière de transparence des émetteurs relève du souci de s'as-
surer que la qualité de l'information diffusée aux épargnants soit la meilleure possible afin qu'ils disposent
dans les meilleurs délais des éléments leur permettant d'apprécier les perspectives d'évaluation des titres.

À ce titre, la Commission se propose de clarifier, en liaison avec les professionnels compétents, les condi-
tions dans lesquelles l'information financière utilise ces ratios de gestion.

E - L'INFORMATION FINANCIÈRE EN CAS DE DIFFICULTÉS DE L'ÉMETTEUR

Plusieurs exemples d'information tardive du public en cas de difficultés d'une société cotée ou faisant
appel public à l'épargne ont conduit la Commission à se rapprocher des administrateurs judiciaires et des
mandataires judiciaires.

À l'issue d'une réunion, au printemps 1999, avec le Conseil national des administrateurs judiciaires et des
mandataires judiciaires à la liquidation des entreprises, le Conseil a élaboré un projet de recommandation
à destination des professionnels concernés. Ce texte vise à attirer l'attention de ces derniers sur les obli-
gations d'information attachées au statut particulier de ces sociétés, et les modalités de leur articulation
avec les règles particulières régissant le mandat ad hoc, le règlement amiable, le redressement et la liqui-
dation judiciaires.

Après concertation avec la Commission et la Chancellerie, le Président du Conseil a adressé à l'ensemble
de ses confrères, le 1er février 2000, une " notice d'information sur l'incidence des procédures de préven-
tion, de redressement et de liquidation judiciaires sur la réglementation boursière ".

Observant que la mise en œuvre simultanée du droit boursier et du droit des procédures collectives se
révèle délicate, la recommandation procède, tout d'abord, à une présentation générale des règles du droit
boursier, mettant l'accent sur les missions de la Commission, et rappelle les règles relatives à l'information
du public ainsi que les risques spécifiques attachés à la situation d'initié des mandataires.

Examinant ensuite les règles de secret, ou à tout le moins de confidentialité, en matière de procédures de
prévention, la recommandation préconise que la Commission soit informée de leur existence. Elle rappelle
que le règlement n° 98-07 prévoit, en tout état de cause, que l'émetteur " peut prendre la responsabilité de
décider de différer la publication d'une information de nature à porter atteinte à ses intérêts légitimes s'il
est en mesure d'en assurer la confidentialité ".
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La recommandation traite enfin de l'information à organiser en période de redressement et de liquidation
judiciaires.Aucune disposition de la loi du 25 janvier 1985, relative aux redressement et liquidation judi-
ciaires des entreprises, ne prévoyant la confidentialité de ces procédures, elle rappelle aux mandataires
qu'il leur revient, dès lors que l'ouverture de la procédure ou toute autre étape ultérieure est susceptible
d'avoir une incidence significative sur le cours du titre concerné, de procéder à l'information du public.

La Commission salue cette initiative qui marque sans ambiguïté la volonté des professionnels concernés
de prendre en compte les exigences particulières attachées à la diffusion des titres dans le public.Elle sou-
haite que les délais d'information soient les plus rapprochés possibles, et examine les conditions d'une
coopération en ce sens avec les tribunaux de commerce.

La transparence du marché
chapitre 2

51



III - Les questions comptables

A - L'ÉVOLUTION DE LA RÉGLEMENTATION COMPTABLE FRANÇAISE

L'année 1999 a vu l'émergence d'un référentiel comptable modernisé. Les travaux du Conseil national de
la comptabilité (CNC) se sont poursuivis activement et le Comité de la réglementation comptable (CRC)
a adopté neuf règlements au cours de l'année,dont plusieurs concernent particulièrement les sociétés fai-
sant appel public à l'épargne.

1 - Sociétés industrielles et commerciales

Le règlement du CRC n° 99-03 " à droit constant ", relatif à la réécriture du plan comptable général, consti-
tue une première étape de mise à jour du texte, qui intègre ainsi les avis du Conseil national de la comp-
tabilité publiés depuis décembre 1986 et ceux du Comité d'urgence.La nouvelle structure adoptée est éga-
lement destinée à faciliter l'intégration de la réglementation à venir dans l'ordre juridique français.

L'adoption du règlement du CRC n° 99-02 relatif aux comptes consolidés des sociétés commerciales et des
entreprises publiques a pour objectif d'améliorer le contenu de la méthodologie française et de l'amener
à un niveau de qualité comparable à celui des règles internationales.

Dans cette nouvelle méthodologie, la règle générale de traitement des opérations d'acquisition est la comp-
tabilisation des titres acquis à la juste valeur de la contrepartie remise au vendeur par l'acquéreur. Une
méthode dérogatoire est définie, sous certaines conditions, dans le paragraphe 215 de l'annexe à ce règle-
ment,permettant d'ajouter ou de retrancher des capitaux propres, selon le cas, le montant de l'écart entre
le coût d'acquisition des titres et la valeur comptable des actifs et passifs de l'entreprise acquise représen-
tant les écarts d'évaluation et l'écart d'acquisition.

Les opérations de rapprochement initiées au cours de l'année ont amené la Commission à saisir le Comité
d'urgence du CNC d'une demande d'interprétation des conditions prévues pour l'application de la métho-
de dérogatoire, ce qui a donné lieu à la publication de l'avis n° 99 B1(14).

En outre, les travaux relatifs à cette méthode dérogatoire se poursuivent au sein du CNC dont l'assemblée
plénière a adopté, en décembre 1999, l'avis n° 99-14 relatif à des propositions de complément au règle-
ment n° 99-02. Il s'agirait d'y intégrer une disposition de l'avis du Comité d'urgence relatif au paragraphe
215, ayant trait à la comptabilisation en résultat de la correction comptable nécessaire en cas de non res-
pect de la substance de l'opération, au cours de la période de deux ans consécutive à la prise de contrôle.
Il est également proposé d'étendre, en l'adaptant, la méthode dérogatoire aux opérations aboutissant au
contrôle conjoint d'une entreprise.

2 - Établissements de crédit

Le règlement du CRC n° 99-07 relatif aux règles de consolidation des entreprises relevant du Comité de la
réglementation bancaire et financière (CRBF) a également été publié. Sa structure est identique à celle du
règlement n° 99-02 mais le contenu a été adapté pour tenir compte des spécificités bancaires.

Les documents de synthèse des établissements de crédit et le contenu réglementaire de l'annexe seront
modifiés au cours de l'année 2000.
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Le CRC a également adopté le règlement n°99-04 qui modifie le règlement n° 91-01 du CRBF relatif à l'éta-
blissement et à la publication des comptes individuels annuels des établissements de crédit. Il intègre les
informations relatives aux risques de marché et aux résultats sectoriels des activités bancaires qui avaient
fait l'objet de l'avis du CNC n° 98-05 en 1998.

D'autres travaux sont en cours pour adapter aux établissements de crédit l'avis du Comité d'urgence n° 98 D
relatif au traitement comptable des actions propres(15). Le texte récemment élaboré par la section compé-
tente du CNC ne sera applicable sur le plan réglementaire que dans le courant de l'année 2000.Pour comp-
tabiliser les programmes de rachat d'actions mis en place dans le courant de l'année 1999, la COB et la
Commission bancaire ont recommandé aux établissements de retenir, au 31 décembre 1999, les règles de
comptabilisation définies par l'avis n° 98 D afin que le traitement comptable soit homogène pour les éta-
blissements concernés.

3 - Sociétés d'assurance

Le texte de la nouvelle méthodologie de consolidation applicable aux sociétés d'assurance est en cours
d'élaboration et devrait être présenté à l'assemblée plénière du CNC au cours du 1er semestre 2000.

4 - Opérations de fusion

Compte tenu des questions régulièrement posées concernant les règles de comptabilisation des opéra-
tions de fusion impliquant des sociétés cotées, la Commission est satisfaite de l'initiative prise par le CNC
de créer un groupe de travail ayant pour objectif de définir les règles dans ce domaine, tant dans les
comptes individuels que consolidés.

5 - Contrats à long terme

Le CRC a adopté le règlement n° 99-08 modifiant les dispositions du plan comptable général relatives au
traitement comptable des contrats à long terme. Ce texte réaffirme le caractère préférentiel de la métho-
de de dégagement des résultats à l'avancement, explicite ses modalités d'application et précise les dispo-
sitions relatives à la mise en œuvre des changements de méthodes comptables en ce domaine.

6 - Mise en œuvre des changements de méthodes comptables

Par homogénéité avec les dispositions retenues pour les contrats à long terme, le règlement n° 99-09 du
CRC a modifié le plan comptable général concernant l'inscription en immobilisations incorporelles des
frais de recherche appliquée et de développement,constitutive d'un changement de méthode :celle-ci "ne
peut s'appliquer que de manière prospective, c'est-à-dire aux frais encourus à compter de l'exercice du
changement tant pour les anciens que pour les nouveaux projets". En outre, le contenu de l'information à
communiquer dans l'annexe a été précisé selon que l'application est rétrospective ou prospective.

7 - Sociétés civiles de placement immobilier (SCPI)

Le règlement du CRC n° 99-06 du 23 juin 1999 relatif aux dispositions comptables applicables aux socié-
tés civiles de placement immobilier(16) (SCPI) prévoit l'établissement et la publication, par ces sociétés,
d'un "état du patrimoine" regroupant un bilan et une estimation des différents actifs à la valeur de marché,
complété par un tableau d'analyse de la variation des capitaux propres.

La transparence du marché
chapitre 2

53

(15) Texte commenté dans le Bulletin mensuel COB, n° 332 de février 1999.

(16) Journal officiel du 30 décembre 1999.



L'annexe aux comptes annuels comportera un tableau récapitulatif des placements immobiliers par natu-
re de biens immobiliers et un inventaire détaillé de ces placements.

Le présent règlement s'applique aux comptes des exercices ouverts à partir du 1er janvier 2000.Toutefois,
les SCPI peuvent appliquer ce règlement aux exercices ouverts au moment de sa publication.

8 - Organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM)

L'actualité en matière de comptabilité des OPCVM consiste en :

� la cinquième mise à jour du plan comptable des OPCVM, actuellement en cours d'examen par le CNC.
Elle  fera l'objet d'un  règlement adopté par le CRC ;

� la définition d'une convention type d'échange d'informations entre les commissaires aux comptes des
OPCVM maîtres et nourriciers, pour répondre à la loi n° 98-546 du 2 juillet 1998 qui prévoit que " les
commissaires aux comptes de ces OPCVM échangent les informations rendues nécessaires pour l'ac-
complissement de leur mission respective ", et au règlement n° 89-01 de la Commission qui précise que
cet échange doit se faire par l'établissement d'une convention. Ces travaux sont en cours au sein de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes.

Les travaux ainsi réalisés, et ceux qui se poursuivent, contribuent à la réduction du nombre d'options
ouvertes par les textes et à la précision du référentiel comptable, avec comme objectif l'amélioration de la
qualité de l'information du marché.

B - L'AMÉLIORATION DE LA RÉGLEMENTATION COMPTABLE ET FINANCIÈRE

1 - Les informations à publier lors de l'arrêté des comptes de l'exercice 1999

Comme à la fin de l'année 1998, la Commission a mis l'accent sur un certain nombre de thèmes d'actuali-
té qui doivent faire l'objet d'une vigilance particulière à la clôture de l'exercice 1999(17) :

� une option claire pour le référentiel de consolidation retenu pour les comptes de l'exercice 1999 ;

� les modalités de référence aux normes de l'IASC (International Accounting Standards Committee) ou
aux principes américains (US GAAP) ;

� les conditions d'établissement de comptes proforma afin de rétablir la comparabilité des données finan-
cières ;

� le traitement comptable des actions propres ;

� l'information sur les risques ;

� la clarification des soldes intermédiaires de gestion et des autres indicateurs financiers utilisés ;

� un rappel sur la communication en francs et en euros au cours de la période transitoire.
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2 - La recommandation de la Commission bancaire et de la Commission
sur les risques de crédit

Les événements survenus en 1997 et 1998 (crises financières subies par les marchés émergents, perspec-
tives de défaillance du hedge fund LTCM) ont suscité de nombreuses questions sur l'exposition des éta-
blissements de crédit français et entraîné d'importantes baisses des capitalisations boursières. Ils ont révélé
l'importance de la publication d'une information financière précise suivie dans le temps sur les risques de
crédit.

La Commission et la Commission bancaire ont travaillé, en 1999, avec les représentants de la profession
bancaire (AFECEI) sur le thème des risques de crédit afin d'améliorer l'information financière communi-
quée à ce titre par les établissements de crédit,notamment par ceux ayant des titres de créance ou de capital
admis sur un marché réglementé.

Ces travaux ont donné lieu à une recommandation émise en janvier 2000(18). Les établissements ont été
incités à l'appliquer lors de la publication des informations financières relatives à l'exercice 1999.

Les principales informations portent sur la ventilation des encours par secteurs économiques,par grandes
catégories de contreparties et par zones géographiques. Les créances douteuses et les provisions seront
ventilées selon l'un de ces critères, le plus souvent les zones géographiques, et, le cas échéant, de façon
complémentaire sur la base d'autres critères sélectionnés en fonction de la conjoncture économique et de
la spécificité de l'activité des établissements. Pour les opérations de marché, l'information sur les risques
de contrepartie est prévue par le règlement du CRC n° 99-04.
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La Commission bancaire (CB) et la Commission des opérations de bourse (COB) ont travaillé en 1999,
en étroite collaboration avec les représentants de la profession bancaire, représentés par l'AFECEI, sur
le thème du " risque de crédit " afin d'améliorer l'information financière communiquée à ce titre par les
établissements de crédit et les entreprises d'investissement français, et notamment par ceux ayant des
titres de créance ou de capital admis sur un marché réglementé.

Le groupe constitué à cet effet avait pour objectifs :

� d'identifier les meilleures pratiques au niveau international en matière d'information financière par
les banques (approche " benchmarking ");

� de formuler des recommandations en matière d'information financière, qui, reflétant un consensus
de place, seraient entérinées par les régulateurs et relayées par les instances professionnelles à l'usage
de leurs membres ;

� d'organiser ainsi un cadre homogène de communication financière sur un thème jugé sensible.

Les propositions présentées ci-après - qui correspondent aux conclusions du groupe de travail - recoupent
les recommandations formulées dans le projet de document que le Comité de Bâle doit publier prochai-
nement " Best practices for Credit Risk Disclosure ",portant respectivement sur la ventilation des encours
par secteurs,par grandes catégories de contreparties,par zones géographiques et sur la ventilation des pro-
visions, selon l'un des critères retenu pour les encours complété, le cas échéant, par une ventilation fon-
dée sur d'autres critères lorsque la conjoncture ou la spécificité des établissements le justifient.
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Ces propositions, pourront être, le cas échéant, complétées au vu des travaux conduits par
les différentes instances internationales compétentes en la matière.

Ces recommandations pourront parallèlement être transmises au Conseil national de la comptabilité
afin d'être intégrées aux travaux engagés par cette instance sur le risque de crédit.

Dans l'attente de la publication d'un avis (ou d'une recommandation) par le CNC et ultérieurement d'un
règlement du CRC, la COB et la CB souhaitent que les établissements développent l'information sur ce
thème à l'occasion de la publication de leurs comptes pour l'exercice 1999.

1 - Informations relatives aux risques de crédit 
(hors opérations de marché figurant en hors bilan)

1.1 - Modalités générales

a - Assiette du risque de crédit

Le champ de cette recommandation recouvre l'ensemble des domaines dans lesquels un risque de cré-
dit est susceptible d'être encouru. L'ensemble des supports du bilan et du hors bilan est concerné
(prêts, titres, équivalent risque crédit du hors bilan, hors opérations de marchés visées par ailleurs).

b - Détermination des encours à ventiler 

Encours bruts
La communication des informations sur les encours en fonction des différents critères de segmentation
se fera sur une base brute (avant garanties éventuelles et provisions), jugée la plus représentative de l'ac-
tivité des établissements.

Toutefois,des informations complémentaires sur les garanties peuvent utilement être apportées,en pré-
cisant la définition des garanties prises en compte.

Encours déterminés en fin de période
La communication privilégiera les encours correspondant au bilan ou à la situation intermédiaire de
l'exercice.

Encours consolidés
Pour la plupart des établissements, la communication financière s'effectuant sur base consolidée, la
communication sur le risque de crédit devra être homogène avec cette présentation.

c - Permanence de la présentation

Les modalités de segmentation et de regroupements devront être précisées par les établissements ainsi
que les modifications éventuelles d'un exercice ou d'une période à l'autre. En particulier, des change-
ments significatifs de périmètre sont susceptibles de nécessiter le recours à une information retraitée
(" proforma ") pour les besoins de la comparaison avec les éléments de la période précédente.

d - Rapprochement des données de gestion et de la comptabilité

Pour certains établissements, les systèmes d'information actuels ne permettent pas d'obtenir directe-
ment de la comptabilité les données sur la ventilation sectorielle des crédits. En outre, les systèmes ne
sont pas comparables entre établissements.
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Certaines informations pourront cependant être obtenues à court terme à partir des données de ges-
tion,si les informations de comptabilité générale nécessaires n'étaient pas disponibles.Dans cette hypo-
thèse, toutefois, ceci devrait être indiqué dans l'information communiquée aux tiers et les établisse-
ments concernés devraient prendre les mesures de nature à remédier à terme à cette lacune.

Le rapprochement entre les données de gestion et la comptabilité est, en effet, important puisqu'il
donne une sécurité sur la production des informations. Il sera donc nécessaire de disposer d'une récon-
ciliation entre comptabilité et données de gestion à un niveau d'agrégation adéquat pour la sincérité
des comptes. En particulier, il convient que le raccordement soit possible tant en ce qui concerne la
ventilation des encours que celle des provisions.

e - Répartition des informations entre annexe et rapport de gestion

Comme cela été prévu par le CNC pour les informations relatives aux risques de marché,un choix pos-
sible consisterait à déterminer la présentation des informations en fonction de leur contenu : quantita-
tives dans l'annexe, qualitatives dans le rapport de gestion.

Toutefois,à court terme, la ventilation entre rapport de gestion et annexe pourra être effectuée en fonc-
tion de leur provenance (informations de gestion ou comptabilité générale) afin de tenir compte de leur
degré de précision qui est déterminante quant au contrôle externe susceptible d'être exercé par les
commissaires aux comptes (audit ou contrôle de sincérité).

1.2 - Segmentations prévues

a - Ventilation des encours par secteur économique

Il convient d'effectuer une ventilation des encours de crédit par secteur économique, qui peut être
effectuée par code APE ou par regroupements de codes APE,ou par référence à des classifications équi-
valentes à l'étranger, lorsqu'elles existent, à partir d'un montant significatif par établissement. Un " seuil
de significativité " est à définir, qui, appliqué au total des encours domestiques et des encours interna-
tionaux, pourrait correspondre, à titre indicatif, à 5 % de ce total.

Les encours domestiques, représentant généralement le marché le plus important pour les établisse-
ments, feront l'objet d'une distinction plus fine.

Il est rappelé que la ventilation des encours par secteur et son degré de détail dépendent de l'activité
de chaque établissement.

b - Ventilation des encours par grandes catégories de contreparties

Il convient d'effectuer une ventilation des encours par grandes catégories de contreparties, qui pourra
être présentée selon les sept ensembles suivants :

1) administrations centrales et banques centrales (y compris organismes supranationaux)
2) interbancaire
3) autres institutions financières
4) collectivités locales
5) entreprises 
6) professionnels
7) particuliers



rappor t  annuel  1999

58

Si la distinction entre les particuliers et professionnels n'apparaît pas pertinente,elle ne sera pas fournie.

En outre, un indicateur de concentration devra être indiqué à l'intérieur de chacune de ces catégories,
défini comme la part totalisée par les dix premiers clients, lorsque celle-ci dépasse un seuil significatif
qui, à titre indicatif, pourrait être de 10 %.

c - Ventilation géographique des encours

La ventilation s'effectuera selon neuf zones définies de la façon suivante :

1) France 
2) Autres pays de l'Espace économique européen
3) Autres pays d'Europe
4) Amérique du Nord
5) Amérique Latine (y compris Amérique Centrale)
6) Afrique-Moyen Orient
7) Japon
8) Asie (hors Japon) et Océanie
9) Non ventilés et organismes internationaux

Il est précisé que l'appartenance d'un encours à une zone géographique sera déterminée par la natio-
nalité du débiteur. Chaque établissement pourra donner des informations ventilées plus finement (par
pays notamment) en fonction du caractère significatif de l'information.

d - Ventilation des encours par notation interne

Les travaux prévus au niveau du Comité de Bâle pourraient amener à déterminer une approche stan-
dardisée sur les systèmes de notation interne des établissements. Dans ces conditions, le groupe de tra-
vail a décidé d'attendre l'avancement de ces travaux pour formuler une recommandation sur ce sujet.

e - Ventilation des encours par notation interne

La communication portera sur les créances douteuses et les provisions ventilées selon l'un des critères
retenus pour les encours, le plus souvent les zones géographiques.Une ventilation complémentaire,sur
la base des secteurs économiques ou des contreparties, sera fournie en fonction de la conjoncture éco-
nomique et de la spécificité de l'activité des établissements. Cette ventilation secondaire pourra être
partielle et adaptée à un objectif d'information ciblée.

En outre, la part des provisions générales afférentes au risque de crédit sera communiquée.

Un tableau de variation des provisions sur l'année (distinguant les dotations brutes, les reprises de pro-
visions et les effets dus aux variations du périmètre de consolidation) devra être publié dans l'annexe.

2 - Opérations de marché figurant en hors bilan

Pour les opérations de marché figurant en hors bilan, la ventilation des équivalents-risques de crédit est
prévue dans le règlement CRBF n°91-01 modifié par le règlement CRC n° 99-04.

Dans l'immédiat, la ventilation sera faite, par priorité, par type de contrepartie.A terme, celle-ci pourra
être effectuée par notation interne ou externe, en fonction de l'avancement des travaux relatifs à la
réforme du ratio de solvabilité, menés sous l'égide du Comité de Bâle.



3 - Les recommandations du Conseil national de la comptabilité 
et de la Commission sur les comptes intermédiaires

En mars 1999, le CNC a adopté la recommandation n° 99 R 01 relative aux modes d'établissement et de
présentation des comptes intermédiaires, qui prévoit la préparation d'un jeu complet de comptes iden-
tiques à ceux établis pour un arrêté annuel (bilan, compte de résultats, tableau des flux et notes annexes).
Ceux-ci doivent être établis sur la base de principes précis de comptabilisation, d'évaluation et de présen-
tation, identiques aux principes servant à l'arrêté des comptes annuels, sous réserve des aménagements
méthodologiques nécessaires pour tenir compte du caractère spécifique d'une situation intermédiaire.

Cette recommandation constitue un facteur de progrès important pour la qualité de l'information finan-
cière publiée en cours d'exercice. La Commission a, dans le prolongement de ce texte, adopté une recom-
mandation n° 99-02,en mai 1999(19), prévoyant une application immédiate du texte de la recommandation
du CNC aux sociétés dont les actions appartiennent à l'indice SBF 120 et engagé les autres sociétés à s'y
conformer au plus tard au premier semestre 2001.

Les sociétés figurant dans l'indice SBF 120 ont, en majorité, effectué leurs publications semestrielles au
30 juin 1999 selon la recommandation du CNC.

L'apport de cette dernière recommandation consiste à substituer au seul tableau d'activité et de résultats
semestriels un jeu de comptes complet, améliorant ainsi l'information sur les états financiers et leur com-
parabilité. Il convient de rappeler que le rapport d'activité,prévu par l'article 340 de la loi du 24 juillet 1966,
doit toujours être publié par les sociétés commerciales. Il est d'ailleurs souhaitable qu'il soit complété pour
commenter le bilan désormais systématiquement présenté. L'ensemble de ces états financiers doit faire
l'objet de l'attestation d'examen limité des commissaires aux comptes prévue par la loi,conformément aux
normes de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes (CNCC).

C - LE RAPPORT SUR L'EXPERTISE IMMOBILIÈRE

M. Georges Barthès de Ruyter, membre de la Commission, a rendu public, le 3 février 2000, le rapport du
groupe(20) qu'il a présidé sur l'expertise immobilière du patrimoine des sociétés faisant appel public à
l'épargne, en aboutissement de la mission de réflexion qui lui avait été confiée, en janvier 1999, par le
Président de la Commission.

Les évolutions contrastées du marché immobilier au cours de la décennie écoulée, l'adoption en juin 1999
de la loi portant réforme des sociétés de crédit foncier, les récents textes comptables relatifs aux SCPI,ainsi
que l'accord sur le contenu d'une future norme de l'IASC (Investment property), ont renforcé le besoin
d'une définition précise et homogène des méthodes d'évaluation immobilière.

Le groupe de travail s'est attaché à préciser la nature des principales interventions effectuées par les
experts, ainsi que les définitions des valeurs à retenir pour les évaluations d'immeubles. Il a également ana-
lysé les différentes méthodes pratiquées par l'ensemble de la profession pour ne retenir que les plus per-
tinentes.

Afin de garantir la bonne exécution des missions confiées aux experts, il a par ailleurs établi les diligences
minimales qu'ils devront accomplir et les modalités de présentation de leur rapport.

Enfin, le groupe de travail s'est penché sur les améliorations qu'il conviendrait d'apporter en matière de
contrôle de qualité auquel seraient soumis les experts, et sur les principes de déontologie destinés à éviter
les conflits d'intérêts qui pourraient survenir dans le cadre de l'exercice de la profession d'expert immobilier.
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(19) Bulletin mensuel COB, n° 335 de mai 1999.

(20) Rapport disponible sur le site Internet de la COB (www.cob.fr).



Il est rappelé que, pour les SCPI, la réglementation a instauré l'obligation de faire expertiser leur patri-
moine à la valeur vénale par un expert indépendant dont la nomination est acceptée par la Commission.
La Commission a décidé qu'elle acceptera les seuls experts qui se conformeront aux préconisations du
rapport.

S'agissant des autres sociétés immobilières qui font publiquement appel à l'épargne, elles ont de plus en
plus fréquemment recours à des experts immobiliers pour l'évaluation des immeubles qu'elles détiennent,
à l'occasion d'opérations d'appel au marché ou lors de l'arrêté de leurs comptes annuels. La Commission
les encourage à recourir à des experts indépendants, ce qui va dans le sens d'une amélioration de la fiabi-
lité de l'information financière et comptable.

Soucieuse de la bonne information des actionnaires et des porteurs de parts, elle a recommandé à l'en-
semble des sociétés faisant publiquement appel à l'épargne et aux experts immobiliers intervenant auprès
de ces sociétés, de se référer au rapport du groupe de travail sur l'expertise immobilière. Ces sociétés
devront indiquer, dans l'annexe de leurs comptes, les méthodes d'évaluation retenues et, le cas échéant,
les raisons ayant conduit à ne pas respecter les préconisations du rapport.

D - LE CONTRÔLE DE LA FIABILITÉ DES COMPTES

1 - Les travaux du Comité de déontologie et de l'indépendance (CDI)

La création de ce comité figurait au rang des recommandations les plus importantes du rapport(21) du groupe
de travail conjoint à la COB et à la Compagnie nationale des commissaires aux comptes (CNCC), présidé
par M.Yves Le Portz, et approuvé en décembre 1997 par la Commission.

Après consultation de leurs instances respectives,les présidents de la CNCC et de la Commission ont signé,
le 2 février 1999,un accord-cadre créant un Comité de déontologie et de l'indépendance des commissaires
aux comptes des sociétés faisant appel public à l'épargne.

Le CDI a pour mission de faciliter l'exercice, par la CNCC et par la Commission, des responsabilités qui
sont les leurs en matière d'indépendance et d'objectivité des conclusions des commissaires aux comptes
des sociétés faisant publiquement appel à l'épargne.

À cet effet, il suivra la mise en œuvre des textes professionnels relatifs à l'indépendance et à l'objectivité
de ces commissaires aux comptes, et des recommandations formulées par le groupe de travail en
décembre 1997.

Le Comité aura un rôle consultatif envers ces deux institutions. Il se prononcera sur les situations suscep-
tibles de comporter des risques pour l'indépendance des commissaires aux comptes ou  l'objectivité de
leurs conclusions, et sur les sauvegardes que ces situations appellent. Il sera saisi de ces situations dans le
cadre de l'examen national d'activité (CENA). Il pourra l'être également à titre consultatif par les autres ins-
tances de la CNCC, par la COB, ainsi que par tout cabinet de commissaires aux comptes de société faisant
publiquement appel à l'épargne. En outre, il pourra, après consultation de la CNCC et de la COB, se saisir
de toute question déterminée entrant dans ses attributions et adresser aux présidents de la CNCC et de la
COB tous avis et propositions appropriés.

Le Comité a été installé le 16 juin 1999(22). Il a établi et publié ses statuts,puis défini son programme de tra-
vail à l'automne 1999. Ses travaux feront l'objet d'un rapport annuel d'activité.
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(21) Bulletin mensuel COB, n° 320 de janvier 1998.

(22) Bulletins mensuels COB, n° 332 de février 1999 et n° 336 de juin 1999.



2 - Les contrôles de qualité du Comité d'examen national d'activité (CENA)

Le 9 novembre 1999, le Président de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes (CNCC) a
remis au Président de la Commission le 14ème rapport sur le contrôle de qualité exercé par le Comité
d'examen national d'activité. Il concerne les dossiers retraçant les diligences des commissaires aux
comptes intervenant auprès des sociétés dont les titres sont négociés sur un marché réglementé et
d'OPCVM examinés en 1999.

Le contrôle de qualité a porté sur 129 dossiers de sociétés industrielles et commerciales, contre 133 l'an-
née précédente, ainsi que sur 60 dossiers d'OPCVM.Un volume global de 24 000 heures (dont 3 000 pour
les OPCVM) y a été consacré.

Pour les sociétés ayant des titres admis sur un marché réglementé,la qualité des diligences accomplies par les
commissaires aux comptes a été jugée satisfaisante dans 90 % des cas et pour les OPCVM dans 87 % des cas.

Dans la totalité des cas, les conclusions de la Commission confirment celles du CENA. Celui-ci a considéré
que 10 % des dossiers de sociétés et 13 % des dossiers d'OPCVM, comportant des lacunes significatives,
devaient faire l'objet d'un nouvel examen dans les deux ans.

Les conclusions des premiers contrôles effectués sur de nombreux dossiers correspondant à des intro-
ductions en bourse récentes ont amené le Président de la Commission à appeler l'attention des dirigeants
et commissaires aux comptes de sociétés cotées sur leur responsabilité en matière de rigueur de l'infor-
mation financière ; celle-ci doit être particulièrement affirmée lors des examens préparatoires de dossiers
d'introduction en bourse de sociétés petites et moyennes, puis dans la phase de structuration, souvent
accompagnée de changements de périmètre,au cours de laquelle la comparaison des performances réelles
de l'entreprise avec les plans d'affaires présentés au marché prend une importance particulière.

Pour la première fois, et en application des conclusions du groupe de travail sur l'indépendance et l'ob-
jectivité des commissaires aux comptes des sociétés faisant appel public à l'épargne, le CENA a effectué,
en 1999, un examen des procédures internes propres à garantir l'objectivité et la qualité de l'audit et l'in-
dépendance de huit cabinets contrôlant un nombre important de sociétés faisant appel public à l'épargne.

Ces procédures devront, dans certains cas, être précisées quant à la définition des relations existant entre
les diverses entités du réseau et aux modalités de centralisation des prestations susceptibles d'être effec-
tuées par le réseau.

3 - Les travaux de réflexion conjoints à la Commission et à la Compagnie 
nationale des commissaires aux comptes (CNCC)

a - Les comptes proforma

De nombreuses restructurations et acquisitions, entraînant souvent des changements significatifs de péri-
mètres ou de méthodes de consolidation, sont intervenues au cours des dernières années. La Commission
a précisé en 1998 et 1999(23) la nécessité de rétablir la comparabilité des comptes des exercices successifs,
au moyen de la présentation de comptes proforma.

Les comptes proforma doivent être soumis au contrôle des commissaires aux comptes afin de garantir une
information fiable.À cet égard,une norme professionnelle a été élaborée par la CNCC,au cours de l'année,
relative au contrôle des comptes proforma " historiques " : il s'agit de comptes qui traduisent l'effet sur des
informations historiques de la réalisation, à une date antérieure à sa survenance réelle ou raisonnablement
envisagée, d'une opération ou d'un événement donné.
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Selon la norme, le commissaire aux comptes établit un rapport dont la conclusion porte sur les conven-
tions retenues pour l'établissement des comptes proforma et leur traduction chiffrée, ainsi que sur la
conformité des méthodes comptables utilisées avec celles suivies pour l'établissement des derniers
comptes historiques de la société présentant les comptes proforma.

Cette conclusion est exprimée sous la forme d'une opinion ou d'une " assurance négative ", selon que les
comptes historiques des différentes entités ou composants ont fait l'objet d'un audit ou d'un examen limité.

Cette norme constitue une première étape dans l'amélioration du contrôle des informations proforma et
devrait être complétée, à terme, sur deux sujets se situant dans le prolongement de ce texte. Le premier
thème porte sur les comptes proforma à caractère prévisionnel correspondant à des simulations.Le second
concerne le contrôle effectué par les commissaires aux comptes sur un deuxième jeu de comptes, lors-
qu'une entreprise présente des comptes consolidés à la fois selon les normes françaises et selon les normes
IASC ou les normes américaines US GAAP.

b - Le contrôle de l'information financière publiée en cours d'exercice

La COB et la CNCC ont conduit, au cours de l'année 1999, des travaux relatifs aux conditions d'interven-
tion des commissaires aux comptes sur les informations financières publiées en cours d'exercice, indé-
pendamment des comptes annuels ou semestriels(24).

L'objectif est de rappeler la responsabilité des entreprises sur les modalités d'élaboration des informations
publiées et de préciser, vis-à-vis des tiers, le niveau de contrôle externe qui s'y attache.

Un certain nombre de ces informations ont trait aux perspectives de l'entreprise ; elles figurent parmi les
sujets traités dans le rapport de M. Jean-François Lepetit sur les " avertissements sur résultats "(25), examiné
par la Commission et publié pour commentaire en janvier 2000.Au vu des réponses qui seront apportées
à la consultation de Place lancée sur ce thème et des suites que la Commission donnera à ces travaux, les
réflexions sur le rôle des commissaires aux comptes devraient aboutir dans le courant de l'année 2000.
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I - A l'occasion des opérations financières

A - LES OFFRES PUBLIQUES

1 - Les OPE, OPA en 1999 : une année d'offres exceptionnelles

L'année 1999 a été marquée par plusieurs grandes offres publiques d'achat ou d'échange (Rhône-
Poulenc/Hoechst, Tabacalera/Seita, Société Générale/Paribas, Banque Nationale de Paris/Société
Générale/Paribas, Totalfina/Elf Aquitaine, Elf Aquitaine/Totalfina, Dexia Belgium/Dexia France,
Carrefour/Promodès, Fimalac/Strafor Facom...) qui ont alimenté l'actualité du marché de la Place de Paris.
Certaines de ces offres étaient non-sollicitées et ont donné lieu à de véritables batailles boursières qui ont
conduit la Commission à réaffirmer certaines positions précédemment arrêtées et à se prononcer sur de
nouveaux points.

De manière générale, la Commission s'est attachée à veiller au respect par les sociétés concernées de la
réglementation applicable en période d'offre, notamment du règlement nº 89-03, rappelant plus spécifi-
quement aux compétiteurs les principes généraux des articles 3 (gestion des sociétés concernées par les
offres publiques), 4 (notification des accords conclus par les actionnaires de la société visée), 6 (vigilance
dans les déclarations des dirigeants, et limitation de l'information diffusée aux éléments contenus dans les
avis et les notes d'informations publiés),et 22 (déclaration des opérations d'achat et de vente d'actions des
sociétés visées).

Dans un contexte d'offres à caractère inamical et aux enjeux importants, la Commission est en outre inter-
venue sur les questions suivantes :

� L'obligation de déclarer les pactes d'actionnaires dès l'avis de dépôt d'une offre publique et
d'en publier le contenu dans les notes d'information

Après publication des notes d'information établies conjointement par la Société Générale et Paribas, puis
par la Banque Nationale de Paris (BNP) pour son offre visant la Société Générale et Paribas, la Commission
a été informée les 15 et 16 avril 1999 par les deux sociétés visées par les offres, de l'existence d'accords
portant sur les conditions de cession d'actions des sociétés Société Générale et Paribas. Le caractère tardif de
cette information lui a paru susceptible de porter atteinte à la loyauté de la compétition,c'est pourquoi elle a :

� "...décidé, en tant que garante de la bonne information du public, de demander que ces accords soient
mentionnés et décrits dans les notes d'information soumises à son visa ;

� considéré qu'il n'entrait pas dans sa mission de se prononcer,comme pourrait seul le faire un arbitre ou
un juge, sur la validité et la portée juridique de tels accords ;

� estimé,en tant que garante de l'égalité des compétiteurs en période d'offre et de la transparence du mar-
ché, qu'en ne procédant pas, comme cela était prévu par la réglementation, à la publication des pactes
dès le lancement de l'OPE de la Société Générale sur Paribas, fût-elle amicale, ou à tout le moins dès le
lancement des offres non sollicitées de la BNP, tant la Société Générale que Paribas avaient renoncé à se
prévaloir du contenu de ces accords pendant toute la durée des offres en cours.
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Dans le cas contraire, la mise en œuvre de ces pactes pourrait être qualifiée de manœuvre portant attein-
te au bon déroulement des offres publiques ".

En répondant publiquement à celles des parties qui l'avaient engagée à faire connaître sa position,comme
l'y invite le législateur dans l'article 3(1) de l'ordonnance du 28 septembre 1967, la Commission a entendu
jouer son rôle de régulateur en toute transparence. En rappelant que seul le juge avait pouvoir de se pro-
noncer sur la validité des pactes et leur portée juridique, elle n'a eu en aucune manière l'intention d'en-
traver l'application de ces pactes, mais seulement de faire connaître, par avance, au marché et aux parties
les observations qu'elle aurait développées si elle avait été appelée par le juge à déposer des conclusions,
les parties restant entièrement libres d'intenter toute action en justice en pleine connaissance de l'avis du
régulateur.

En conséquence, ces accords engageant Paribas et Axa, d'une part, et la Société Générale, Pernod-Ricard et
Peugeot, d'autre part, ont été mentionnés et décrits pour la bonne information du public, dans les notes
d'information de Paribas et de la Société Générale en réponse aux offres publiques initiées par la BNP.

� L'utilisation de la publicité en période d'offre

Face à un recours massif et quelquefois surabondant à la publicité (presse, télévision et radio) par la BNP,
Paribas et la Société Générale, la Commission s'est attachée, dans des conditions difficiles, à préserver une
qualité minimale de l'information diffusée par les compétiteurs. Le Président de la Commission a ainsi
adressé un courrier aux compétiteurs leur demandant de s'assurer de la bonne application de l'article 6
du règlement nº 89-03 (" [...] les dirigeants des sociétés concernées doivent faire preuve d'une vigilance
particulière dans leurs déclarations [...] "), leur rappelant que les données chiffrées devaient être fondées
et figurer dans les notes d'information, enfin, que tout communiqué devait être soumis à l'examen de la
Commission préalablement à sa diffusion. Il a, par ailleurs, été demandé que toute publicité cesse entre la
clôture de l'offre et la publication des résultats.

� L'obligation de réaliser les transactions sur le marché réglementé en période d'offre(2)

La Commission,conjointement avec le CMF,est intervenue sur le sujet à la suite des achats de titres Société
Générale réalisés par CGU Plc, General Accident Fire et Life Assurance Corporation Plc, le 29 juillet 1999,
en dehors d'un marché réglementé et à un prix nettement supérieur à celui du marché de Paris. Elle a
publié deux communiqués annonçant successivement, le 29 juillet 1999, l'ouverture d'une enquête sur le
marché des titres BNP,Paribas et Société Générale,puis, le 3 août 1999, l'engagement d'une procédure fon-
dée sur l'ordonnance du 28 septembre 1967 tendant à l'annulation des achats effectués par CGU Plc,
General Accident Fire et Life Assurance Corporation Plc, devant le Tribunal de grande instance de Paris, et
la décision prise par ce dernier de mettre sous séquestre les titres. Dans ce deuxième communiqué, la
Commission a rappelé l'interdiction de réaliser toute transaction en dehors d'un marché réglementé,
comme il est précisé à l'article 5-1-11 du règlement général du Conseil des marchés financiers.

À la demande de CGU, une transaction a été conclue, puis homologuée par le Président du Tribunal de
grande instance.

Enfin, dans un communiqué du 31 août 1999, la Commission a annoncé que : " Conventionnellement,
l'échéance du séquestre a été fixée au 29 novembre 1999. À compter du 30 septembre 1999, les sociétés
du groupe étaient autorisées, sous le contrôle de la Commission, à céder ces actions sur un marché régle-
menté à des tiers non-liés à ces sociétés par un accord ou par un lien en capital ".
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� La publication des résultats des offres

Face à l'initiative prise par certains établissements financiers de faire publiquement part de leurs pronos-
tics sur les résultats de l'offre, la Commission, conjointement avec le Conseil des marchés financiers, a mis
en garde le public par voie de communiqué, le 6 août 1999, contre toute information présentant les résul-
tats comme d'ores et déjà acquis ou reposant sur des sondages aux méthodes incertaines. Elle a rappelé
que : "seul le dépouillement des réponses, effectué après la clôture de l'offre,permettait de connaître avec
certitude les décisions prises par les investisseurs ".

� L'utilisation de la défense "Pacman"

Elf Aquitaine a déposé, le 19 juillet 1999, un projet d'offre publique d'échange avec soulte sur les actions
Totalfina, en réplique à l'offre publique d'échange que cette dernière avait déposée sur ses actions, le 5
juillet 1999. Ce mode de défense, connu sous le nom de défense "Pacman" a été utilisé une dizaine de fois
aux États-Unis et en Royaume-Uni, sans jamais être mené à terme. Il était inédit en France et sa mise en
œuvre a été l'occasion, pour le CMF et la COB, de préciser l'interprétation de plusieurs textes :

� dans la loi du 24 juillet 1966, l'article 358 interdit en effet les participations réciproques lorsque l'une
des deux excède 10 %. Cet article prévoit également des délais et des modalités de régularisation de
cette situation. Ces éléments ont permis d'admettre la recevabilité de l'offre " Pacman " car, à ce stade
de l'offre, l'existence même de participations croisées, et leur niveau, n'est encore qu'hypothétique ;

� le règlement nº 89-03 de la Commission dispose, dans son article 3 : " Pendant la période d'offre
publique, l'initiateur et la société visée s'assurent que leurs actes, décisions et déclarations n'ont pas
pour effet de compromettre l'intérêt social et l'égalité de traitement ou d'information des détenteurs de
titres des sociétés concernées... ". La Commission, en concertation avec le Conseil des marchés finan-
ciers,a estimé que, l'offre d'Elf étant soumise à la condition suspensive du vote par une assemblée géné-
rale extraordinaire d'une résolution permettant de créer les titres à remettre en échange, les action-
naires, juges au premier chef de l'intérêt social et de leur propre intérêt, seraient à même de se pro-
noncer directement sur ce point.

Cette offre a été déclarée recevable le 28 juillet 1999 par le Conseil des marchés financiers qui n'a pas déci-
dé d'aligner les calendriers des deux offres,considérant qu'il ne s'agissait pas de deux offres concurrentes.

� L'extension des offres portant sur la totalité du capital, au capital potentiel

Il est habituel,par application des dispositions de l'article 5-1-2 du règlement du Conseil des marchés finan-
ciers, de voir les offres publiques visant la totalité du capital d'une société concerner également les titres
de cet émetteur donnant accès au capital ou aux droits de vote. L'offre initiée par la société Fimalac sur la
société Strafor Facom a posé le problème de l'extension de l'offre aux actions Strafor Facom susceptibles
d'être créées dans le cadre de l'acquisition de la société Autodistribution qui avait fait l'objet d'un accord
signé et publié avant le lancement de l'offre.

Après examen en étroite concertation avec le Conseil des marchés financiers, la Commission a considéré
que l'exécution, par les dirigeants de Strafor Facom, de cet engagement antérieur, ne devait pas être consi-
dérée comme sortant de la gestion courante de l'entreprise visée par l'offre. De son côté, le Conseil des
marchés financiers a obtenu de l'initiateur qu'il étende son offre aux actions nouvelles susceptibles d'être
créées si l'acquisition d'Autodistribution devait se réaliser pendant l'offre.
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� Le comportement des sociétés de gestion en période d'offre publique

La Commission a été interrogée sur les conditions dans lesquelles les sociétés exerçant le service de ges-
tion pour le compte de tiers (sociétés de gestion de portefeuille et sociétés de gestion d'OPCVM) étaient
astreintes aux déclarations de franchissement de seuil prévues par la loi du 24 juillet 1966 sur les sociétés
commerciales et, au cours d'une période d'offre publique d'achat ou d'offre publique d'échange, par son
règlement n° 89-03. Elle a fait connaître sa position par un courrier adressé au Président de l'AFG-ASFFI(3).

Il a été rappelé que, d'une manière générale, une filiale est réputée agir de concert avec sa société mère.
Les opérations réalisées pour compte propre sur les mêmes titres par une société de gestion appartenant
à un groupe et par d'autres sociétés du groupe doivent donc,en principe,être agrégées et rapportées,sous
cette forme, aux autorités de marché, dans les conditions prévues à cet effet.Toutefois, conformément à
l'exigence d'autonomie des sociétés de gestion,posée par l'article 64-II de la loi du 2 juillet 1996 de moder-
nisation des activités financières, les opérations effectuées pour le compte de tiers sont présumées échap-
per à cette globalisation.

Les opérations effectuées pour le compte de tiers ne sont néanmoins pas dispensées de respecter certaines
règles :

� en application de l'article 19 de la loi du 23 décembre 1988, les sociétés de gestion sont tenues d'ef-
fectuer,pour l'ensemble des fonds communs qu'elles gèrent, les déclarations prévues à l'article 355-1 de
la loi du 24 juillet 1966 ainsi que celles prévues en période d'offre publique par le règlement n° 89-03
de la COB ;

� compte tenu des règles d'exercice des droits de vote inhérentes aux fonds communs de placement d'en-
treprises (FCPE), il peut toutefois être considéré que les déclarations doivent être effectuées fonds par
fonds et non de manière consolidée ;

� si ces sociétés interviennent pour le compte de SICAV ou de clients gérés sous mandats, les déclarations
doivent être faites par ces personnes ou en leur nom par la société de gestion, en tenant compte, le cas
échéant, de l'existence de concerts.

Les opérations réalisées dans le cadre d'une gestion pour le compte de tiers doivent, en toute hypothèse,
être effectuées dans le respect du principe de la primauté exclusive de l'intérêt des investisseurs,posé tant
par l'article 64-II précité de la loi du 2 juillet 1996 que par le règlement n° 96-03 de la COB relatif à l'exer-
cice de la gestion pour le compte de tiers, dont l'article 2 dispose notamment que : " le prestataire doit
s'abstenir de toute initiative qui aurait pour objet de privilégier ses intérêts propres,ou ceux de ses action-
naires ou sociétaires, au détriment des intérêts de ses mandants ou des porteurs de parts ou d'actions ".

Les articles 16 et 30 du règlement de déontologie de l'AFG-ASFFI définissent par ailleurs ce que doit être
l'attitude des gestionnaires en période d'offre publique d'achat ou d'offre publique d'échange. Les disposi-
tions de ce règlement de déontologie ont été approuvées par la Commission, et ont ainsi acquis valeur de
norme professionnelle.
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2 - Offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire et protection 
des actionnaires minoritaires

L'année 1999 a vu une nouvelle utilisation de la procédure d'injonction du Tribunal de grande instance à
la demande de la Commission, venant en application de l'article 12-2 de l'ordonnance du 28 septembre
1967,en vue d'obtenir,sous peine d'astreinte, la mise en œuvre d'une offre publique de retrait au profit des
actionnaires minoritaires de la société Cauval Industries. A l'issue de la procédure décrite ci-après(4),Parfival
a finalement déposé un projet d'offre publique de retrait suivi d'un retrait obligatoire le 11 février, soit le
jour prévu pour l'audience (qui a été renvoyée au 25 février 1999). Le 8 mars 1999, l'offre a été déclarée
recevable par le Conseil des marchés financiers. Elle s'est déroulée du 18 au 31 mars 1999 après que la
Commission a approuvé le communiqué relatif à cette opération, le 15 mars.

3 - Programme de rachat d'actions réalisé sous la forme d'une offre publique
d'échange

Pour mettre en œuvre son programme de rachat d'actions (visé le 12 mai 1999), la CGIP a réalisé la pre-
mière offre publique d'échange simplifiée rémunérée en titres Cap Gemini,qui a fait l'objet d'une note d'in-
formation visée par la Commission le 8 juillet 1999. Si certaines offres publiques de rachat d'actions ont
déjà été réalisées partiellement par voie d'échange (OPRE d'Imétal en décembre 1987, de Penna Roya en
avril 1992, de Sceta en juillet 1996), l'offre publique d'échange n'avait encore jamais été utilisée dans le
cadre de l'article 217-2 modifié de la loi du 24 juillet 1966. Cette nouvelle technique repose sur les fonde-
ments suivants :

� l'acquisition, la cession ou le transfert des actions peuvent être effectués par tout moyen (2ème alinéa de
l'art. 217-2 de la loi du 24 juillet 1966) ;

� l'emploi de la procédure d'offre publique simplifiée peut être autorisé lors de la mise en œuvre d'un pro-
gramme de rachat d'actions effectué en application de l'article 217-2 de la loi de 1966 (article 5-3-6 du
règlement général du Conseil des marchés financiers). Dans ce cas, les modalités éventuelles de réduc-
tion sont celles des offres d'achat ou d'échange simplifiées et non celles des offres publiques de rachat
d'actions ;

La fiscalité applicable aux gains réalisés est celle des plus-values et non celle du revenu.

B - LES APPELS AU MARCHÉ

1 - L'accès des investisseurs particuliers

Le marché primaire des actions a été très actif en 1999. Près de 5,941 milliards d'euros ont été levés lors
d'introductions en bourse au Premier marché, notamment à l'occasion de deux privatisations (3,26 mil-
liards d'euros pour le Crédit Lyonnais et 643,3 millions d'euros pour Air France) et de deux ouvertures du
capital (1,33 milliard d'euros pour Aerospatiale-Matra et 412,69 millions d'euros pour Thomson
Multimedia).
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Les opérations d'introductions en bourse sont le plus souvent préparées et présentées selon le même
modèle ; à savoir une allocation des titres au public à travers deux techniques (un placement discrétion-
naire préalablement à la première cotation et une offre centralisée par ParisBourseSBF SA avec des règles de
réduction proportionnelles et uniformes) et un mode de fixation du prix de vente des titres résultant de
la confrontation des ordres reçus par le chef de file du syndicat de placement.

La Commission s'est exprimée à plusieurs reprises depuis 1994 sur les risques intrinsèques à la procédu-
re de placement garanti préalable à la première cotation (exclusion de certaines catégories d'investisseurs
ou de réseaux bancaires, transparence insuffisante ou inexistante des critères d'allocation, traitement pri-
vilégié des ordres émanant de personnes proches de la société ou de ses dirigeants, ...). Dans son rapport
annuel pour 1998(5) , la Commission avait indiqué qu'elle souhaitait qu'un placement garanti soit systéma-
tiquement accompagné d'une offre centralisée qui permette et assure une participation minimum des
investisseurs individuels.

Au cours du deuxième semestre 1999, l'examen des dossiers présentés a fait apparaître un développement
tel des opérations de placement par la technique des placements globaux garantis (PGG), permettant de
satisfaire la demande internationale,que la Commission a constaté,dans certains projets, la disparition pure
et simple de l'accès du public à ces opérations.

Elle a ainsi été amenée à rappeler aux intermédiaires chargés du montage et de la présentation des opéra-
tions,que,si le choix des techniques de placement lors des opérations d'introduction en bourse,ou de pla-
cement public de titres déjà émis,est de leur entière responsabilité, il restait nécessaire de garantir un accès
des particuliers non discriminatoire (selon les réseaux), et pour une part significative, aux opérations de
placement.

Afin d'assurer le maintien de cet accès, diverses modalités pratiques, élaborées à partir de l'examen des
conditions relevées lors des introductions réalisées au premier semestre 1999, ont été proposées à titre
indicatif aux intermédiaires.

Sur l'ensemble d'une opération de placement (marché primaire ou secondaire),10 % au moins doivent être
librement accessibles au public dans le cadre d'une offre à prix ferme (OPF) ou d'une offre à prix ouvert
(OPO).

Il s'agit d'un plancher destiné à permettre une souplesse pour certaines opérations atypiques (double cota-
tion simultanée, faible notoriété de l'entreprise, ...) et non, à l'évidence, d'un plafond. La Commission sou-
haite, au contraire, que le pourcentage de l'opération globale sous forme d'offre centralisée soit augmenté
par voie de transfert (" claw-back ") du PGG, dès lors qu'il y a effectivement une demande significative de
la part des investisseurs individuels.

Parallèlement, les émetteurs peuvent procéder à des rallonges et émissions complémentaires :

� pour des opérations dilutives ou partiellement dilutives (réalisées par émission de titres de capital ou
donnant accès au capital), limitation à 15 % de la tranche concernée ;

� pour des opérations non dilutives (placement de titres existants), la limite peut être portée à 25 % de la
tranche concernée.

Ces diverses possibilités permettent d'établir un compromis technique entre des exigences contradictoires :
adapter les émissions à l'importance de la demande exprimée,protéger les droits des actionnaires anciens
en limitant leur dilution, ne pas dénaturer le volume et la liquidité des tranches émises ou proposées au
public, enfin, limiter l'incertitude sur le niveau de stabilisation des cours après l'émission.
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Par ailleurs, un groupe de travail organisé à l'initiative du Conseil des marchés financiers, et présidé par
M.Thierry Aulagnon, sur les règles de bonne conduite applicables aux opérations de diffusion à l'occasion
de l'introduction de sociétés en bourse, a remis son rapport fin décembre 1999. Il invite lui aussi les pres-
tataires de services d'investissement à faire leurs meilleurs efforts pour qu'il soit répondu de façon signifi-
cative aux demandes formulées par les investisseurs personnes physiques. Cet objectif est atteint dès lors
qu'est prévue une procédure,centralisée par l'entreprise de marché et caractérisée par une allocation pro-
portionnelle aux demandes formulées,et que,par cette procédure accessible aux investisseurs particuliers,
10 % au moins du montant global de l'opération sont mis sur le marché.

2 - La durée des opérations de placement

Dans le prolongement de la tendance générale déjà constatée les années précédentes, la durée de place-
ment des émissions de capital ou donnant accès au capital s'est réduite à mesure que la part des institu-
tionnels a continué de croître.

À ce titre, la Commission rappelle le souhait qu'elle a déjà eu l'occasion d'exprimer dans plusieurs de ses
rapports, qu'une tranche significative soit réservée aux actionnaires sous la forme d'un délai de priorité
lorsque ces derniers, pour faciliter la conduite d'un placement notamment à l'international, ont renoncé à
leur droit préférentiel de souscription.

Pour les opérations ou tranches d'opérations sans droits ni délai, la Commission continuera de veiller, en
outre, à ce qu'une tranche significative de ces placements soit réservée aux particuliers personnes phy-
siques et que la durée de souscription s'élève au minimum à trois jours de bourse sans que le placement
puisse être clos par anticipation à leur égard.

Dans le même temps, pour concilier la modernisation du marché boursier et les exigences liées à la pro-
tection de l'épargne, la Commission a souhaité adapter son mode de délivrance des visas pour permettre
aux émissions d'être réalisées dans les conditions les plus efficaces possibles. À cet effet, elle a accepté de
recourir, à plusieurs reprises, pour les produits les plus sensibles aux variations des conditions de marché
(les obligations convertibles notamment),à la délivrance de plusieurs visas successifs pour une même opé-
ration : visa d'un prospectus préliminaire présentant des fourchettes de prix ou de taux, suivi d'un visa sur
un prospectus définitif lorsque les conditions sont fixées, soit d'un visa sur un nouveau prospectus préli-
minaire si les conditions de marché nécessitent un décalage des fourchettes initiales.

3 - Le maintien des droits des actionnaires anciens

L'année 1999 a été marquée par un intérêt soutenu des émetteurs pour les augmentations de capital avec
droit préférentiel de souscription,en particulier pour les opérations de grande envergure.Six sociétés fran-
çaises ont ainsi réalisé des émissions de plus de 100 millions d'euros, l'opération la plus importante ayant
été réalisée par la société Vivendi pour un montant de 2 726 millions d'euros.

Après une longue période où les opérations étaient souvent réalisées avec suppression du droit préféren-
tiel voire sans délai de priorité, les émetteurs semblent avoir redécouvert certains avantages des augmen-
tations de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription.

Il convient de noter que les émissions réalisées dans ce cadre ne sont pas soumises aux limitations de prix
imposées aux opérations avec suppression du droit préférentiel par l'application de l'article 186-1 de la loi
du 24 juillet 1966 (règle des " dix parmi les vingt "). L'émetteur limite ainsi les risques liés à l'évolution du
marché pendant la période de souscription,notamment si les cours de bourse venaient à baisser.Cette sou-
plesse dans la fixation du prix d'émission est un atout important en période de forte volatilité des marchés.

La durée minimale obligatoire pour ce type d'émission (six jours de délai entre la publication de la notice
légale au BALO et l'ouverture de la souscription, cette dernière comprenant un minimum de dix jours de
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jours de bourse) est aujourd'hui mise à profit pour des opérations de pré-placement. Le droit préférentiel
n'apparaît plus systématiquement comme une contrainte dès lors que l'on souhaite recueillir des fonds à
l'étranger. En novembre 1999, par exemple, la Compagnie Générale de Géophysique a réalisé une aug-
mentation de capital avec maintien du droit préférentiel en France avec un placement d'actions nouvelles
et négociation des droits aux Etats-Unis.

En outre, le renouveau des opérations avec droit préférentiel de souscription s'est accompagné dans cer-
taines émissions de modalités originales de cession de droits de souscription d'actionnaires majoritaires ou
significatifs, à un syndicat de banques. En 1999, les augmentations de capital des sociétés Eurofin
Scientifics, Europstat, GFI Informatique et Eurodisney SCA ont été accompagnées de techniques de reclas-
sement de droits préférentiels.

La Commission s'est déjà prononcée sur ce type de mécanisme(6) , mais tient à rappeler certains principes
intangibles.

� La technique utilisée doit être clairement exposée dans le prospectus qui doit détailler le nombre de
droits concernés, l'identité du ou des cédants, le prix  de cession ou le mode de détermination de ce
dernier ainsi que la date de sa communication au public et le mode de traitement en équité des action-
naires minoritaires.

� Les moyens mis en œuvre ne doivent pas déséquilibrer le marché du droit préférentiel de souscription
ni créer une situation inégalitaire entre les actionnaires anciens. La liquidité et la valeur du droit étant
susceptibles d'être affectées par une cession massive hors marché à un prix décoté, la Commission a été
amenée à demander au syndicat bancaire d'être présent à l'achat et d'annoncer sa présence sur le mar-
ché du droit pendant une durée d'au moins trois jours en fonction de l'importance et de la technique
de reclassement utilisée. Le prix de rachat des droits des minoritaires peut être celui du prix de cession
brut des majoritaires, la valeur théorique du droit préférentiel ou le cours de bourse, selon les modalités
de l'opération de reclassement.

� Le reclassement des droits ne doit pas conduire à une opération réservée de fait à quelques bénéficiaires
et bien prendre la forme d'une émission par appel public à l'épargne.

4 - Le prix de souscription

L'année 1999 a été marquée par le développement de la technique de placement sous forme d'offre à prix
ouvert à l'occasion d'introductions en bourse. Cette technique, inscrite dans les règles de fonctionnement
de ParisBourseSBF SA depuis juillet 1998, a été inaugurée lors de l'opération de cession d'actions France
Telecom en novembre 1998, puis utilisée lors de l'introduction au Second marché de la société ESR. Elle
repose sur une allocation automatique des titres aux investisseurs après avoir recueilli et centralisé leurs
demandes sans qu'ils aient eu connaissance du prix définitif de vente de l'action.

Dans le cas du reclassement d'actions déjà émises d'une société cotée, la technique de construction du
livre d'ordres est associée à une formule de prix déterminable en fonction d'éléments objectifs,notamment
le cours de bourse. L'existence d'un prix maximum permet d'éviter les difficultés d'ordre juridique au
regard du droit civil en matière de formule de prix déterminable.

Pour l'admission à la cote d'un nouvel émetteur, par offre à prix ouvert, il ne peut y avoir de référence au
cours de bourse.Le prix  définitif de l'offre doit être inférieur ou égal à celui déterminé à l'occasion du pla-
cement préalable à la première cotation et dont le prix  est le plus souvent déterminé par la technique de
construction du livre d'ordres. La Commission demande que les offres à prix ouvert soient accompagnées
de la mise en place d'une fourchette de prix, ce qui permet de fixer non seulement un prix maximal,mais
aussi un prix minimal, et préconise une amplitude comprise entre plus ou moins 7,5 % du prix moyen de
la fourchette.
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Si le prestataire de services d'investissement souhaite fixer le prix d'introduction en bourse en dehors des
bornes de la fourchette de prix, la Commission demande qu'une nouvelle période de pré-placement soit
ouverte avec nouvelle fourchette de prix après obtention d'un nouveau visa préliminaire sur un complé-
ment de prospectus. Les investisseurs sont ainsi protégés contre une allocation à des conditions de prix
dont ils n'auraient pas accepté préalablement les termes.Cela permet également d'éviter une distorsion de
traitement entre les investisseurs institutionnels et les personnes physiques qui n'ont pas la possibilité de
confirmer leurs ordres au moment de l'allocation définitive.
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II - Les décisions judiciaires relatives 
au contrôle des offres publiques

Les offres publiques ayant été largement utilisées dans la mise en œuvre des rapprochements d'entreprises
intervenus en 1999, la Cour d'appel de Paris a eu à se prononcer, à plusieurs reprises, en matière d'offres
publiques d'achat et d'échange. La Cour a également été amenée à statuer sur des recours relatifs à des
offres publiques obligatoires et à des offres publiques de retrait. A l'occasion de chacun de ces contentieux,
l'avis de la Commission a été sollicité sur le fondement de l'article 12-1 de l'ordonnance du 28 septembre
1967. La Commission a, par ailleurs, été conduite à mettre en œuvre les procédures de séquestre et
d'injonction prévues par les articles 8-1 et 12-2 du même texte.

A - LES MESURES DE SÉQUESTRE ET D'INJONCTION

La Commission a dû,à deux reprises,mettre en œuvre les procédures de séquestre et d'injonction prévues
aux articles 8-1 et 12-2 de l'ordonnance du 28 septembre 1967 afin, d'une part, que le dépôt d'une offre
publique obligatoire soit exécuté et, d'autre part, que le libre jeu des offres soit assuré.

1 - Cauval Industries (Ordonnance du président du TGI de Paris, 29 mars 1999 -
article 12-2 de l'ordonnance du 28 septembre 1967)

La société Parfival détenait 95,45 % des droits de vote de la société Cauval Industries, dont les actions
étaient négociées sur le Premier marché de la bourse de Paris.

En août 1997, la société Viel & Compagnie Finance, principal actionnaire minoritaire de la société Cauval
Industries,sollicitait l'intervention du Président de la Commission sur le fondement de l'article 12-2 de l'or-
donnance du 28 septembre 1967, afin d'obtenir de la société Parfival le dépôt d'un projet d'offre publique
de retrait visant les titres Cauval Industries.

Le 8 octobre 1997, le CMF demandait à Parfival de procéder à ce dépôt et, par un arrêt du 7 avril 1998,
la Cour d'appel de Paris rejetait le recours en annulation formé à l'encontre de cette décision.

Aucun projet d'offre publique de retrait n'ayant été déposé à la suite de cet arrêt, le Président de la
Commission a, le 4 février 1999, assigné en référé la société Parfival devant le Président du Tribunal de
grande instance de Paris, sur la base de l'article 12-2 précité, afin que ce dernier enjoigne à la société, sous
astreinte, de saisir le CMF d'un tel projet.

Au soutien de la demande du Président de la Commission, sont intervenus volontairement à l'instance
le CMF et la société Viel & Compagnie Finance,cette dernière demandant,par ailleurs,que soit prononcée
et liquidée à son profit une astreinte de 100 000 francs par jour de retard jusqu'au dépôt d'une offre déclarée
recevable.

Une offre publique de retrait ayant été déposée le 11 février suivant et déclarée recevable le 8 mars 1999,
le Président du Tribunal de grande instance a rendu, le 29 mars 1999, une ordonnance par laquelle il a :

� constaté le dépôt et la recevabilité sus-mentionnés et donné acte au Président de la Commission qu'il a
été satisfait à sa demande ;
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� déclaré recevables les interventions volontaires à titre accessoire du CMF et de la société Viel &
Compagnie Finance, et donné acte au CMF qu'il a été satisfait à la demande du Président de la
Commission ;

� déclaré irrecevable l'intervention volontaire à titre principal de Viel & Compagnie Finance,au motif que
l'article 12-2 de l'ordonnance du 28 septembre 1967, texte d'interprétation stricte, confère au seul pré-
sident de la Commission le pouvoir de demander en justice les mesures destinées à assurer le respect
des dispositions relatives à la protection des épargnants.

2 - CGU plc (Ordonnance du président du TGI de Paris, 3 août 1999 - 
articles 8-1 et 12-2 de l'ordonnance du 28 septembre 1967)

Le 29 juillet 1999, pendant la durée des offres publiques d'échange initiées par la BNP et la Société
Générale, la société CGU a acquis 3 620 101 actions émises par la Société Générale à un prix moyen de
183,3 euros, nettement supérieur aux cours cotés ce même jour sur les marchés réglementés.

Le 3 août,le Président de la Commission a saisi le Président du Tribunal de grande instance de Paris de deux
demandes.La première,fondée sur l'article 12-2 de l'ordonnance du 28 septembre 1967,tendait à enjoindre
à CGU de se conformer aux dispositions de l'article 5-1-11 du règlement général du CMF, à annuler les
achats réalisés le 29 juillet et à restituer aux cédants les actions irrégulièrement acquises.

La seconde, fondée sur l'article 8-1 de la même ordonnance, tendait à faire prononcer la mise sous
séquestre des actions litigieuses jusqu'à ce qu'il ait été définitivement statué sur la première demande.

Par ordonnance du 3 août 1999, le Président du Tribunal de grande instance de Paris à décidé :

� d'autoriser le demandeur à assigner CGU à jour fixe à l'audience du 24 août 1999 ;

� de mettre sous séquestre les actions, de désigner la société SICOVAM en qualité de séquestre et de lui
confier l'exercice du droit de vote attaché aux actions.

Le CMF est intervenu volontairement en la cause au soutien des conclusions prises par le Président de la
Commission.

A la demande de CGU,une transaction a été conclue puis homologuée par le Président du Tribunal de gran-
de instance de Paris le 31 août 1999 dans les termes suivants :

� les actions sont maintenues sous séquestre pendant 90 jours.L'exercice du droit de vote correspondant
est gelé ;

� à l'issue du trentième jour, CGU est autorisée à céder ces actions sur un marché réglementé, sous le
contrôle de la Commission, à des tiers avec lesquels elle n'a ni accord ni lien en capital.

CGU n'a pas fait usage de cette autorisation de cession et a retrouvé la libre disponibilité de ses actions le
30 novembre 1999.
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B - LES OFFRES PUBLIQUES D'ACHAT ET OFFRES PUBLIQUES D'ÉCHANGE

À l'occasion de la double offre publique d'échange de la BNP sur la Société Générale et sur Paribas, la Cour
d'appel a apporté des précisions sur l'objet des offres publiques d'échange et sur le contenu du principe
de transparence et de loyauté auquel la conduite d'une offre publique est soumise.

La Cour a, par ailleurs, eu à se prononcer sur diverses questions soulevées dans le cadre d'un recours por-
tant sur les conditions d'une offre publique d'achat initiée par la société  Sovabail sur les titres de la société
Immobail.

1 - Société Générale et Paribas (CA 17 juin 1999)

La Cour d'appel de Paris a eu à se prononcer sur deux questions de principe relatives au droit des offres :
la Société Générale et Paribas soutenaient, en effet, d'une part, que la structure des deux offres de la BNP,
non liées juridiquement mais concomitantes, rendait leur objet incertain, et d’autre part, que l'aléa affec-
tant de ce fait la réalisation du projet industriel de la BNP, ainsi que le dépôt par cette dernière d'une offre
sur les titres de la Société Générale, elle-même initiatrice d'une offre concurrente sur Paribas, violaient les
principes de tranparence et de loyauté posés par l'article 5-1-1 du règlement général du CMF.

� Sur l'objet des offres publiques d'échange

Après avoir précisé que l'objet d'une offre publique d'échange est l'obligation réciproque liant les parties
de remettre une chose réelle, déterminée ou du moins déterminable, la Cour a considéré, pour chacune
des offres de la BNP, que la chose remise en échange, spécifiée tant par l'indication de sa nature que par
celle de sa quantité, était clairement désignée.

Puis, rappelant que le principe de la personnalité morale, fixé par l'article 5 de la loi du 24 juillet 1966 sur
les sociétés commerciales, s'oppose à ce que soit reconnu à l'associé un quelconque droit de propriété sur
les actifs sociaux, la Cour a considéré que l'objet du contrat d'échange ne doit pas être compris comme
" l'association à une future activité économique dont la réalisation est incertaine " et qu'en conséquence
était inopérant le moyen tiré de l'absence de " consistance réelle des titres à émettre, fonction du projet
industriel " pour prétendre que l'objet de chacune des offres était incertain.

Enfin, la Cour a observé que, dès lors que les deux offres ne sont pas liées, le succès de l'une n'étant pas
conditionné par la réussite de l'autre, la particularité de la situation résultant de la présentation concomi-
tante de deux offres publiques sous-tendues par un seul et même projet économique ou industriel n'af-
fectait en rien le caractère certain de l'objet de chacune d'entre elles.

Elle a estimé que cette particularité rendait l'aléa, inhérent à toute offre publique d'échange, plus grand
pour l'investisseur au moment de sa prise de décision mais n'affectait en rien le caractère certain de l'ob-
jet de chaque offre.

� Sur les principes de transparence et de loyauté

Après avoir observé que l'article 5-1-1 du règlement général du CMF soumet le processus général de
conduite d'une offre publique aux principes de transparence et de loyauté dans la compétition en vue d'un
déroulement ordonné des opérations au mieux des intérêts des investisseurs et du marché, la Cour a pré-
cisé que, dans le cadre de l'examen de la recevabilité d'une offre, le CMF n'avait pas à se prononcer sur
l'opportunité du projet industriel ou économique de l'initiateur, mais seulement à en apprécier la cohé-
rence au regard des dispositions de l'article 5-1-1 de son règlement général, c'est-à-dire sa conformité avec
l'opération de prise de contrôle qui lui était soumise.
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La Cour a estimé, en l'espèce, que chacun des projets d'offre respectait le principe de transparence dans
la mesure où la BNP avait précisé, conformément à l'article 5-1-4 du règlement général, outre ses objectifs,
même aléatoires, et ses intentions, la nature et les caractéristiques de la procédure conduisant à la réalisa-
tion de son projet industriel. Elle a relevé, à cet égard, que, dans l'exposé de ses intentions pour chacune
des offres, la BNP avait indiqué sans ambiguité l'aléa affectant la réalisation de ce projet industriel, lié au
fait que l'objectif qu'elle poursuivait reposait sur le succès de l'autre offre.

Après avoir rappelé que la déloyauté s'entend comme une entrave au libre jeu des offres et des surenchères
par le recours à des manœuvres ou moyens détournés mis en œuvre dans des conditions illicites,occultes
ou frauduleuses, la Cour a considéré qu'en déposant simultanément deux offres distinctes dont l'une visait
à acquérir les titres d'une société elle-même initiatrice d'une offre concurrente, la BNP n'avait pas porté
atteinte au principe du libre jeu des offres et des surenchères.

2 - Sovabail (CA Paris, 16 décembre 1999)

Des actionnaires minoritaires de la société Immobail ont soumis à la Cour d'appel de Paris, à l'appui de
leurs recours en annulation de la décision de recevabilité de l'OPA de Sovabail sur Immobail prononcée
par le CMF le 15 septembre 1998, deux questions : la détermination du prix de l'offre et l'utilisation d'in-
formations privilégiées par l'initiateur au cours d'une procédure d'appel d'offres antérieure à l'OPA.
Le recours a été rejeté, la Cour ayant donné aux interrogations soulevées la réponse suivante.

� Au regard de la détermination du prix d'offre

Les critères de détermination du prix appliqués à l'opération sont des critères d'évaluation objectifs en
usage dans le secteur d'activité de la société Immobail,dont le cours de bourse, l'actif net réévalué, les com-
paraisons boursières usuelles avec des sociétés comparables et la prise en compte de transactions récentes
intervenues dans le secteur du crédit-bail. Ces différentes méthodes ont conduit l'initiateur à proposer un
prix d'offre de 35,06 euros, que le CMF a pu à juste titre approuver.

� Au regard de l'utilisation d'informations privilégiées

Le moyen tiré d'une utilisation abusive de renseignements confidentiels communiqués à la société Sovabail
sur la société Immobail à l'occasion de cette transaction pour déterminer le prix d'offre était inopérant,
"les requérants n'apportant aucune explication sur la consistance de l'abus qu'ils invoquent".

C - LES OFFRES PUBLIQUES DE RETRAIT

La procédure d'offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire a donné lieu à deux recours devant
la Cour d'appel de Paris au cours de l'année 1999,l'un portant sur les conditions de mise en œuvre de cette
procédure et l'autre sur l'incidence d'un litige relevant du droit des obligations sur le résultat d'une offre
publique de retrait.

1 - SA Sablons Participations (CA Paris, 14 décembre 1999)

L'article 33 de la loi du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financières dispose :

" Afin d'assurer l'égalité des actionnaires et la transparence des marchés, le règlement général du CMF fixe
les règles relatives aux offres publiques portant sur des instruments financiers négociés sur un marché
réglementé ainsi que : [...]
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4°) Les conditions dans lesquelles,à l'issue d'une procédure d'offre ou de demande de retrait, les titres non
présentés par les actionnaires minoritaires,dès lors qu'ils ne représentent pas plus de 5% du capital ou des
droits de vote, sont transférés aux actionnaires majoritaires à leur demande, et les détenteurs indemnisés ".

Aux termes de l'article 5-7-2 du règlement général du CMF, " la décision sur le retrait obligatoire est rendue
publique par le Conseil, qui précise ses conditions de mise en œuvre [...] ".

Le 28 juillet 1999, le CMF a déclaré recevable un projet d'offre publique de retrait suivie d'un retrait obli-
gatoire déposé par la société Sablons Participations,agissant de concert avec deux autres sociétés,et visant
les actions de la société Grand Livre du Mois (GLM).Les initiateurs détenaient avant cette offre 94,11 % du
capital et 96,73 % des droits de vote de GLM.

Le Conseil a précisé qu'en raison des conditions posées par l'article 33 de la loi précitée, le retrait obliga-
toire ne pourrait être mis en œuvre qu'au vu du résultat de l'offre publique de retrait et à la condition que
l'initiateur justifie alors d'une détention supérieure à 95 % du capital, selon les dispositions de l'article 5-7-2
du règlement général.

Le 25 août 1999, le Conseil a examiné les conséquences du résultat de l'offre publique de retrait sur la mise
en œuvre du retrait obligatoire sur les actions GLM.Constatant que l'initiateur détenait 94,37 % du capital,
il n'a pas autorisé la société Sablons Participations à mettre en œuvre le retrait obligatoire.

Les sociétés Sablons Participations et GLM ont déposé devant la Cour d'appel de Paris un recours en annu-
lation contre la décision de recevabilité rendue le 28 juillet 1999.

La question posée à la Cour était la suivante :compte tenu de la rédaction de l'article 33 précité, l'initiateur
d'une offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire est-il en droit d'obtenir la mise en œuvre de
ce dernier si, à l'issue de l'offre de retrait, il détient plus de 95 % des droits de vote,mais moins de 95 % du
capital.

Le point n'a pas été tranché en l'espèce. En effet, les requérants se sont bornés à critiquer la décision du
28 juillet 1999 par laquelle le CMF statuait sur la recevabilité du projet d'offre publique de retrait, sans se
prononcer sur la mise en œuvre du retrait obligatoire. Ils n'ont pas attaqué la décision du 25 août 1999 par
laquelle le Conseil refusait cette mise en œuvre. En conséquence, la Cour a déclaré le recours irrecevable,
faute d'intérêt.

2 - Banque Eurofin (CA Paris, 1er février 2000)

À l'occasion d'une autre procédure d'offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire, la Cour d'ap-
pel de Paris a eu à trancher la question, désormais classique, des limites de la compétence du CMF et, par
conséquent, de sa propre compétence, lorsque l'issue d'un litige relevant du droit des obligations est sus-
ceptible d'influer sur le résultat d'une offre.

En l'espèce, la Banque Eurofin, en sa qualité d'actionnaire de la société REP, demandait l'annulation de la
décision du CMF déclarant recevable le projet d'offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire
visant les actions de la société REP, déposé par la société Balzac Participation, car elle contestait la régula-
rité de la cession, faite à Balzac Participation par REP, des titres que cette dernière société auto-détenait et
prétendait que, sans l'apport de ces titres, Balzac Participation n'atteignait pas le seuil de 95 %.

La Banque Eurofin avait, par ailleurs, porté le litige relatif à la cession devant le Tribunal de commerce de
Paris, qui avait sursis à statuer.

La Cour a considéré que la société Balzac Participation avait atteint le seuil de 95 % fixé par le règlement
général du CMF, indépendamment de la prise en compte des titres auto-détenus par la société REP.
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Elle a ensuite jugé, à propos du litige sur la régularité de la cession des titres auto-détenus, qu'il n'est ni du
pouvoir du CMF, ni de la compétence de la Cour statuant sur les recours formés contre ses décisions, de
se prononcer sur les violations d'obligations dont les sanctions de droit privé n'entrent pas dans les
mesures que l'autorité de marché est habilitée à prendre par application de la loi du 2 juillet 1996 et de
son règlement général.
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III - Le traitement des plaintes 
et des demandes de consultation

La Commission est largement ouverte aux demandes de renseignements des épargnants et des profes-
sionnels. En 1999, elle a ainsi reçu 2500 visiteurs venus consulter les documents disponibles au centre de
documentation, et répondu à près de 12 000 demandes de renseignements téléphoniques.

Au titre des consultations juridiques et du traitement des plaintes, plus de 2500 dossiers ont été ainsi trai-
tés sur l'année 1999,dont plus de 1650 concernent les investisseurs et leurs conseils.Les saisines sont rela-
tives à des demandes d'interprétation de la réglementation ou à des problèmes rencontrés avec les opéra-
teurs économiques.

Les questions abordées à l'occasion de ces plaintes et consultations ont concerné les opérations finan-
cières et la gestion pour compte de tiers. Certains sujets particulièrement récurrents, méritent d'être évo-
qués.

A - LES OPÉRATIONS FINANCIÈRES

La Commission a été saisie de questions liées à la mise en œuvre des offres publiques, aux certificats de
valeur garantie (CVG) et à l'exécution des ordres.

� Négociations des titres de la société cible en période d'offre

À l'occasion de l'offre publique d'échange de la société Totalfina visant les titres de la société Elf Aquitaine,
la Commission a été saisie de nombreuses questions relatives aux conditions de négociation des titres de
la société cible pendant la durée de l'offre.

En effet, dès lors qu'il s'agit d'une offre publique d'échange, les actionnaires de la société cible sont sou-
vent contraints, eu égard à la parité proposée, de compléter leur ligne en achetant des actions, ou au
contraire, souhaitent vendre le surplus de titres qu'ils détiennent.

Aussi, lorsque les titres concernés sont uniquement négociés sur un marché à règlement mensuel, les
règles d'organisation et de fonctionnement d'un tel marché établies par ParisBourseSBF SA sont aménagées
afin de permettre aux actionnaires, qui désirent participer à l'offre, d'acheter, si besoin est, le complément
de titres nécessaires ou rompus.

On rappellera en effet que " sur le marché mensuel, l'acheteur est définitivement engagé dès l'exécution
de son ordre, à payer le prix des titres dont il ne devient propriétaire qu'au moment où les titres sont ins-
crits en compte, c'est-à-dire en fin de mois, sous réserve que la position ait été levée et non reportée ; le
vendeur est définitivement engagé dès l'exécution de son ordre à livrer les titres dont il reste propriétaire
jusqu'à la fin du mois pour autant qu'il dispose de ceux-ci à son compte ".

Or, il est rare que la date de clôture d'une offre coïncide avec la date de liquidation de sorte que, tout en
étant négociés au Règlement mensuel, des titres achetés sur ce marché pendant la durée de l'offre puis-
sent être également apportés à l'offre.

La protection des investisseurs
chapitre 3

79



Pour remédier à cette situation, ParisbourseSBF SA décide, en conséquence, d'ouvrir temporairement, à
compter de la dernière liquidation précédant la clôture de l'offre et jusqu'à la date de cette clôture, une
ligne de cotation sur le marché Comptant afin de permettre aux actionnaires,qui le désirent,d'acquérir, au
cours de cette période, des titres susceptibles d'être apportés à l'offre publique. ParisBourseSBF SA a égale-
ment la faculté de suspendre la négociation à règlement immédiat des titres concernés par l'offre et admis
aux négociations sur un marché à règlement mensuel.

En conséquence, les ordres d'achat portant sur les rompus ne peuvent être exécutés que sur le marché à
règlement comptant pendant la durée de l'offre, tandis que les ordres de vente continuent d'être exécu-
tables sur les deux marchés, à règlement comptant et à règlement mensuel, au choix du donneur d'ordres,
étant précisé que sur le Règlement mensuel, les négociations à règlement immédiat peuvent être suspen-
dues sur décision de la société ParisBourseSBF SA.

� Apports de titres à une offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire

Lors des offres publiques de retrait suivies d'un retrait obligatoire, de nombreux actionnaires interrogent
la Commission sur la question de savoir s'ils ont l'obligation d'apporter leurs titres à l'offre qui est faite et
sur le sort de leurs titres à l'issue de l'offre s'ils ont préféré les conserver.

La Commission tient à rappeler qu'un actionnaire n'a jamais l'obligation d'apporter les titres qu'il détient
à une offre de retrait.

Toutefois, lorsqu'un retrait obligatoire suit une telle offre, la situation est différente dans la mesure où, en
application du règlement général du Conseil des marchés financiers, " les dépositaires teneurs de compte
doivent procéder aux opérations de transferts des titres non présentés à l'offre publique de retrait au nom
de l'actionnaire ou du groupe d'actionnaires majoritaires qui verse le montant correspondant à l'indemni-
sation de ces titres dans un compte bloqué ouvert à cet effet, dans les conditions fixées par une décision
du Conseil ".

Les titres sont en effet annulés et les sommes correspondantes consignées. Le montant de l'indemnisation
soumis au contrôle du CMF est en tout état de cause égal au prix offert par l'initiateur de l'offre.

� Les certificats de valeur garantie

Plusieurs personnes ont interrogé la Commission sur les raisons de l'annulation par la société AXA, le
14 décembre 1999, des certificats de valeur garantie (CVG) émis par elle à l'occasion de l'offre publique
d'échange sur les actions Royale Belge, alors que l'échéance de ces titres avait été fixée dans le contrat
d'émission au 1er juillet 2001.

Cette opération, régie par le droit belge, a donné lieu à un prospectus visé par la Commission Bancaire et
Financière Belge,et les CVG ont été admis aux négociations du Premier marché de la bourse de Paris après
que ce prospectus a été également visé par la Commission le 5 juin 1998 dans le cadre d'une procédure
de reconnaissance mutuelle.

L'émission de ces CVG par AXA était assortie d'une clause d'annulation prenant effet si le cours de l'action
AXA,à la bourse de Paris,clôturait à un prix supérieur ou égal à 900 francs (soit 137,3 euros) pendant cinq
jours de bourse au cours d'une période de dix jours consécutifs. Cette condition a été réalisée entre le
25 novembre et le 9 décembre 1999.Aussi, le 9 décembre, après le fixage, ParisBourseSBF SA a émis et
diffusé,à la demande d'AXA,un avis annonçant la suspension de la cotation du CVG AXA pour le 10 décembre
1999 et sa radiation pour le 14 décembre 1999.

Il doit être souligné que les CVG, attribués gratuitement à l'occasion d'une opération de rapprochement,
permettent, dans le cadre d'une offre publique, de garantir aux actionnaires de la société cible la valeur, à
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un terme prédéterminé,de leurs titres,par le versement de la différence de prix entre le cours des titres à
la date d'échéance et le prix de l'offre. Les CVG n'ont donc pas, à la différence des actions ou des obliga-
tions, une valeur nominale mais une valeur qui évolue en fonction de l'action sous-jacente.

En raison de la particularité de ces titres, la Commission recommande aux épargnants désireux de se por-
ter acquéreurs de CVG de se rapprocher préalablement de leur intermédiaire, qui, dans le cadre de son
obligation d'information et de conseil, pourra  les renseigner sur les caractéristiques générales du CVG et
attirer, le cas échéant, leur attention sur les termes propres au contrat d'émission et ses différentes clauses,
celles-ci étant, en effet, rarement rappelées de manière exhaustive par la presse spécialisée.

� L'exécution des ordres à seuil

La Commission a été,à plusieurs reprises, interrogée sur les conditions d'exécution d'un ordre de vente de
titres à cours limité avec la mention " à seuil de déclenchement ".

Ce type d'ordre permet au donneur d'ordres de préserver sa plus-value ou de limiter ses pertes en cas de
retournement du marché en se portant vendeur à partir d'un cours déterminé et au-dessous de ce cours.
Dès lors que la limite fixée par le donneur d'ordres est atteinte, l'ordre à seuil de déclenchement se trans-
forme en ordre  "à tout prix ", qui fait l'objet d'une exécution complète au prix du marché.

S'agissant des ordres à seuil de déclenchement, ils ne sont acceptés à l'ouverture que si le seuil de déclen-
chement est inférieur au cours de clôture de la veille ou du précédent fixage.L'ordre est exécuté au cours
d'ouverture dans la mesure où celui-ci est compatible avec le seuil de déclenchement.En séance, les ordres
ne sont pris en compte que si le seuil est inférieur au dernier cours coté lors de leur arrivée sur le systè-
me de cotation et ce, dans le cas d'un ordre de vente.

Il convient en effet de rappeler qu'à l'ouverture, un ordre " à tout prix " est prioritaire sur tous les autres
types d'ordres et est exécuté en totalité au cours d'ouverture.En séance,l'ordre peut être exécuté à des niveaux
de prix différents avec,éventuellement,une mise en réservation afin que l'ordre soit exécuté en totalité.

� Les règles de couverture sur le Règlement mensuel

La Commission est fréquemment saisie de questions relatives à la couverture des opérations boursières.

Lors d'opérations sur le marché à Règlement mensuel, le donneur d'ordres ne s'acquitte pas immédiate-
ment de ses engagements. Le prestataire, conformément aux règles d'organisation et de fonctionnement
de ParisBourseSBFSA,doit exiger du donneur d'ordres la constitution d'une couverture correspondant à une
fraction du montant de son engagement.

Les exigences prévues par l'article 2 de l'instruction N4-05 prise par ParisBourseSBFSA sont les suivantes :

� " Couverture constituée par des espèces (francs, euro et devises : GBP, USD)
Bons du Trésor ou OPCVM euro et OPCVM monétaires à vocation internationale : 20 %

� Couverture constituée par des titres de créance (obligations cotées, titres de créance négociables et
autres emprunts d'Etat : US T. Bills et Bunds), OPCVM obligations et autres titres de créance libellés en
euro, OPCVM obligations et autres titres de créance libellés en euro, OPCVM obligations et autres titres
de créance internationaux, Or (lingots ou barres) : 25 %

� Couverture constituée par des titres de capital cotés,OPCVM actions françaises,OPCVM actions de pays
de la zone euro, OPCVM actions internationales,OPCVM diversifiés, OPCVM garantis ou assortis d'une
protection : 40 % "
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Ces taux représentent des minima obligatoires, le prestataire pouvant exiger préalablement, à sa seule
appréciation, une couverture supérieure.

L'article N4-1-26 des règles d'organisation et de fonctionnement de PariBourseSBFSA prévoit que le donneur
d'ordres constitue sa couverture au plus tard le lendemain de l'exécution de l'ordre sur le marché, voire
avant même l'exécution de l'ordre si l'intermédiaire l'exige.

La couverture doit être maintenue à tout moment pendant la période séparant deux liquidations.
Lorsqu'elle devient insuffisante, par exemple en raison d'une diminution de valeur des titres servant de
couverture,sa reconstitution doit intervenir dans le délai d'un jour de bourse à compter de la demande for-
mulée par tous moyens par l'intermédiaire,faute de quoi celui-ci procède à la liquidation des engagements.

B - LA GESTION POUR COMPTE DE TIERS

La Commission a été fréquemment sollicitée par les professionnels sur des questions relatives à la mise en
œuvre de la réglementation applicable à l'accès et à l'exercice de l'activité de gestion pour compte de tiers,
alors que les investisseurs ont demandé des précisions sur plusieurs points dont certains ont été fré-
quemment évoqués.

� L'information des investisseurs au moment de la souscription de parts ou actions d'OPCVM

Il résulte de la loi du 23 décembre 1988 et des textes pris pour son application que les OPCVM autorisés
à la commercialisation en France doivent établir une notice d'information présentant les caractéristiques
propres du produit. Cette notice, soumise à l'approbation de la Commission, doit être remise à l'investis-
seur lors de la souscription.

Or,à l'occasion des diverses questions qu'ils posent sur les modalités de fonctionnement de l'OPCVM dont
ils sont devenus actionnaires ou porteurs de parts, certains souscripteurs indiquent à la Commission que
la notice d'information relative à ces produits ne leur a pas été remise lors de la souscription.

Il convient de rappeler que l'établissement auprès duquel les souscriptions sont recueillies est tenu de pro-
poser la notice d'information aux investisseurs préalablement à la souscription, de la remettre à la sous-
cription et de la mettre à la disposition du public sur simple demande. Ce document est distinct des bro-
chures de présentation établies par les promoteurs du produit,en vue de sa commercialisation.L'attention
des investisseurs doit également être attirée sur le fait que la signature du bulletin de souscription qui pré-
cise que le souscripteur a reçu la notice d'information relative à l'OPCVM entraîne la reconnaissance, par
l'investisseur, de la remise de ce document d'information.

� La performance des OPCVM

Certains investisseurs en parts ou actions d'OPCVM ont informé la Commission de leur déception quant à
la performance de produits non indiciels ou de certains produits garantis auxquels ils avaient souscrit,
compte tenu de l'évolution de l'indice CAC 40.

La Commission a tout d'abord rappelé que les performances d'un OPCVM non indiciel ne pouvaient être
comparées à l'indice CAC 40, dès lors que la composition du portefeuille de l'organisme ne reflétait pas
nécessairement celui des valeurs composant cet indice.
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S'agissant d'OPCVM assortis d'une garantie portant sur la totalité du capital ou d'une protection portant
sur une partie de celui-ci, il a été souligné que dans ces cas particuliers, l'avantage lié à l'existence d'une
telle garantie ou protection s'accompagnait, en contrepartie, d'une renonciation par le souscripteur à une
partie des performances enregistrées par ces organismes, selon des mécanismes décrits dans les notices
d'information.

Il a enfin été rappelé que la performance de ces OPCVM ne pouvait véritablement s'apprécier qu'à l'issue
de la période de placement recommandée, et par rapport aux objectifs de gestion affichés.

� La décimalisation de la valeur liquidative

La Commission a été interrogée à plusieurs reprises au sujet de la modification de la présentation de la
valeur liquidative des OPCVM résultant des opérations de décimalisation(7) réalisées sur instruction de la
SICOVAM(8) .

La décimalisation consiste à exprimer la valeur liquidative d'un titre en dixièmes, centièmes, millièmes, ce
qui se traduit par une augmentation proportionnelle du nombre de parts.

Or, la valeur liquidative décimalisée des parts ou actions d'OPCVM, telle que présentée aux souscripteurs
dans les relevés de comptes (valeur d'affichage), ne faisant pas apparaître les millièmes, les investisseurs
ont été surpris de ne pouvoir reconstituer le montant exact de la valeur liquidative des produits auxquels
ils avaient souscrit à partir des indications dont ils disposaient.

La Commission a rappelé que les opérations de décimalisation ne modifient en rien la valeur liquidative
d'une action ou d'une part d'OPCVM dont la notice d'information précise le lieu ou le mode de publica-
tion. Il convient de préciser que la valeur liquidative est tenue disponible par la société de gestion et com-
muniquée à toute personne qui le demande. Les souscripteurs peuvent également en prendre connais-
sance en consultant la base de données de la Commission (minitel 36.15 COB).

La protection des investisseurs
chapitre 3

83

(7) Bulletin mensuel COB, n° 341 de décembre 1999.

(8) Cet organisme attribue aux OPCVM un code d’identification.



IV - La médiation

Après une première année d'expérience de l'exercice de la fonction de médiation entrée en vigueur le
1er septembre 1997, une nouvelle charte de la médiation destinée à alléger la procédure et faciliter l'in-
tervention du médiateur a été approuvée par la Commission.

Le médiateur a pour mission de proposer une conciliation dans les cas de différends à caractère individuel
qui lui sont soumis  (réclamation d'un investisseur, personne physique ou morale, à l'encontre d'un émet-
teur ou d'un prestataire de services d'investissement) lorsque les circonstances le permettent et après
manifestation de l'accord des parties.

Le médiateur a formulé, sous sa seule responsabilité, diverses observations de nature, à son point de vue,
à permettre d'améliorer la protection des épargnants. La Commission examinera ces propositions.

A - COMPTE RENDU D'ACTIVITÉ

Ce compte rendu rappelle la procédure suivie : le médiateur peut être saisi directement ; il s'assure qu'il
n'y a pas d'enquête, ni d'action judiciaire en cours. Lorsque les parties ont confirmé leur accord, la média-
tion peut intervenir. Le médiateur ne donne pas d'avis en droit, il peut présenter aux parties une proposi-
tion de solution négociée du différend.La médiation est confidentielle, la proposition de solution ne lie pas
les parties qui s'interdisent d'en faire état devant les tribunaux et qui conservent à tout moment le droit
de saisir les tribunaux. Un entretien a lieu avec chacune des parties pour connaître leurs prétentions et
leur volonté de négociation.Ensuite,une réunion a lieu en présence du médiateur,au cours de laquelle cha-
cun exprime son point de vue.Les parties indiquent, lors de la réunion ou dans la semaine suivante,si elles
sont d'accord avec la proposition de solution émise par le médiateur.

72 demandes d'intervention ont été présentées au médiateur.

Dans un certain nombre de cas, la médiation n'a pu intervenir, soit du fait du requérant qui n'a pu ou n'a
pas souhaité communiquer les éléments nécessaires (six cas) ou de l'intermédiaire qui a refusé la procé-
dure (dix cas). Dans un cas mettant en cause les services financiers de la Poste, le médiateur de la Poste a
accepté de traiter le dossier à son niveau et a rendu un avis conforme aux propositions présentées par le
médiateur de la Commission donnant satisfaction au requérant. Dans trois cas, la médiation n'a pu être
entreprise, en raison d'une enquête en cours. Dans tous les cas où la réunion de médiation s'est tenue
(22 cas), à l'exception de deux d'entre eux, les parties ont considéré avoir obtenu entièrement ou partiel-
lement satisfaction et sont tombées d'accord.

Lorsque les intermédiaires donnent rapidement leur accord pour participer à une médiation, le délai de
trois mois est amplement suffisant pour aboutir.

Les demandes ont porté en général sur des problèmes d'information,d'exécution d'ordres de bourse et de
gestion sous mandat, les montants en cause allant de 3000 francs à 5 millions de francs.

� Les problèmes d'information concernent aussi bien des émetteurs que des intermédiaires sur les
opérations qu'ils proposent,ainsi que l'information permanente sur leur situation financière pour les socié-
tés cotées ou leur gestion pour les sociétés de gestion.
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À l'occasion d'offres publiques d'échange d'obligations,certains émetteurs n'ont pas diffusé,ni même men-
tionné, la note d'information visée par la COB et ont donné dans leurs circulaires des informations qui
n'étaient pas exactes en matière d'intérêt versé sur le produit reçu en échange.En pareil cas, les requérants
ont été partiellement ou totalement indemnisés.

Dans d'autres cas, ce sont des promesses de rendement contenues dans des documents publicitaires qui
ne sont pas tenues ou bien l'information sur les frais d'entrée ou de sortie de fonds communs a été omise.

� Les problèmes d'exécution d'ordres portent sur les délais et sur le contenu.

L'intermédiaire n'ayant pas transmis rapidement un ordre arrivé avant l'ouverture du marché accepte d'in-
demniser son client lorsqu'il est apparu que, compte tenu du prix demandé par le client, l'ordre aurait pu
être exécuté dans de meilleures conditions s'il avait été entré sur le marché dès son ouverture.

Les requêtes portent également sur des délais de transfert de titres,par exemple plus d'un an pour le trans-
fert de titres étrangers d'une banque française à une autre. Dans tous ces dossiers, les intermédiaires ont
proposé une indemnisation.

Plusieurs demandes d'intervention ont concerné l'exécution d'ordres sur des warrants.Des erreurs graves
d'exécution ont pu être commises, liées au fait que les donneurs d'ordre et les intermédiaires ne se com-
muniquent que le nom de l'émetteur et la référence du numéro SICOVAM, ce qui peut susciter une inco-
hérence complète sur le produit négocié.Ainsi,dans un dossier sur lequel un ordre de vente portait sur un
put émis sur un indice sous-jacent, l'exécution a porté sur un call émis par une société du CAC 40 ; de
façon surprenante, l'exécuteur n'a pas relevé l'anomalie portant sur l'écart entre le prix de vente deman-
dé de 0,18 euro et le cours du call à 4,27 euros ; comme il s'agissait d'un ordre de vente, cet ordre a été
exécuté dans des conditions apparemment excellentes mais en réalité à découvert puisque le titulaire ne
détenait pas les titres vendus. L'intermédiaire ayant refusé la médiation sur ce dossier, le requérant a entre-
pris une procédure judiciaire.

Des erreurs portent sur le contenu des ordres : vente au lieu d'achat. Sur les marchés dérivés, des confu-
sions interviennent sur le sens de l'ordre en ouverture ou clôture de position : le donneur d'ordre ayant
omis de préciser ce point,et l'exécuteur,ayant omis de le vérifier,un ordre de rachat de position a été inter-
prété comme un ordre de vente et a aggravé la position du donneur d'ordre.

Dans un cas où l'intermédiaire avait interprété, en le modifiant, un ordre lié sur le MONEP sans en référer
à son client pour confirmation, une solution négociée a été trouvée pour solder les pertes entraînées par
cette exécution maladroite.

Dans un autre dossier, le solde débiteur s'est trouvé aggravé du fait que le donneur d'ordre ne recevait com-
munication de ses positions qu'avec 48 heures de retard et que l'information communiquée par le teneur
de compte ne comportait pas quotidiennement la position nette du donneur d'ordre.

De manière générale, la réglementation prévoyant que les documents d'information sur les marchés déri-
vés sont communiqués préalablement aux premières opérations, ne paraît pas être suivie très rigoureuse-
ment.

� Plus de la moitié des dossiers, soumis à la médiation, concernent la gestion sous mandat.

La plupart des dossiers portent sur l'insatisfaction du mandant à propos des performances du gestionnai-
re qui n'a pas choisi les bonnes valeurs ou a conservé des titres de SICAV monétaires dans une période où
les actions faisaient d'excellentes performances. Sauf dans les cas où les orientations données par le man-
dant étaient suffisamment précises, il ne peut être reproché au gestionnaire d'avoir manqué à son obliga-
tion de moyens.
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Dans deux cas, des titres non cotés ont été acquis pour le compte des mandants alors que le mandat ne
l'autorisait pas. Le gestionnaire justifiait ce choix par l'anticipation d'une inscription des titres de la socié-
té sur un marché réglementé. En réalité, les titres ont perdu toute valeur et n'ont jamais été inscrits sur un
marché réglementé. L'intermédiaire a accepté d'indemniser les clients.

Dans un dossier, le mandataire a liquidé le portefeuille de manière hâtive pour réinvestir beaucoup plus
tard dans des parts de fonds communs de placement. Il a accepté d'indemniser son client en se fondant
sur le cours des titres tel qu'il pouvait être calculé sur la base d'une liquidation échelonnée dans le temps.

� Les procédures suivies soulèvent quelquefois des problèmes :

� de preuve sur le contenu de l'ordre ;dans certains cas, les parties ont été d'accord pour écouter les enre-
gistrements téléphoniques dont disposait l'intermédiaire ;

� à propos des délais d'exécution : ainsi, à plusieurs reprises, des sociétés de gestion de fonds communs
ont justifié un délai de quinze jours entre la remise d'un chèque et l'enregistrement d'une souscription
de parts de fonds communs en invoquant les dates de valeur des banques.Ceci peut paraître surprenant
à une époque où les ordres peuvent être exécutés en temps réel.

Les fonds d'épargne salariale peuvent établir leur valeur liquidative tous les quinze jours ou trois semaines.
Dans les cas où le fonds a un actif exclusivement composé de titres négociés sur un marché réglementé,
on pourrait imaginer que la valeur liquidative soit calculée quotidiennement même si des périodes de blo-
cage des titres s'imposent aux salariés.

Certains établissements utilisent des procédures de rectification d'erreurs centralisées dans un service
unique alors que les ordres sont exécutés et les avis d'opérés adressés directement par les agences. Ce
double circuit peut aboutir à une aggravation de l'erreur si le donneur d'ordre agit lui-même à la suite de
la réception de cet avis qui ne tient pas compte de la procédure de rectification en cours, et que le délai
pour rectifier et en aviser le donneur d'ordre est largement supérieur au délai d'exécution normal.

� Des améliorations sont envisageables.

Par exemple,en ce qui concerne l'exécution des ordres sur les warrants, le Conseil des marchés financiers,
alerté sur les problèmes posés par les procédures suivies, a entrepris une étude sur la manière dont les
teneurs de compte vérifient la cohérence des ordres passés par les clients et fera des recommandations
sur ce point.

La situation ambiguë de certains types de fonds communs est également une source de difficultés : les
fonds communs d'intervention sur les marchés à terme (FCIMT),par exemple,ne sont pas autorisés à faire
l'objet d'un placement par démarchage ou publicité. De ce fait, il n'existe pratiquement pas d'information
publiée susceptible de comparer leurs performances et de les mettre en concurrence.Toutefois, ils ne sont
pas réservés à des professionnels ou à des investisseurs qualifiés.Ainsi, les épargnants qui souscrivent à ces
fonds peuvent avoir du mal à trouver les informations sur la surface financière du dépositaire, celle de la
société de gestion ou du gestionnaire par délégation, sur l'expérience qu'ont leurs dirigeants de ces mar-
chés, ou sur l'évolution des autres fonds qu'ils gèrent.

Un autre aspect des problèmes de procédure suivie est celui de l'information donnée sur les retraits d'agré-
ment de sociétés de gestion pour compte de tiers. Que la COB retire un agrément par décision motivée,
ou que le retrait intervienne à l'initiative de la société, les clients de cette société de gestion ou les porteurs
de parts de fonds communs ne reçoivent aucune information sur les motifs du retrait, il semble pourtant
que ce soit un élément suffisamment important pour mériter une information particulière.
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B - LES ACTIONS ENTREPRISES

Conformément aux suggestions présentées l'année précédente,un certain nombre d'actions ont été entre-
prises par la Commission pour mieux faire connaître le médiateur.

Une rubrique sur le médiateur figure sur le site Internet de la COB et le centre de documentation de la
COB fait connaître son existence à ses visiteurs.

Le comité des actionnaires individuels auprès de ParisBourseSBFSA a mis à son ordre du jour une réflexion
sur la médiation dans les services financiers et cela a été l'occasion de présenter le rôle du médiateur à la
COB. Certaines associations d'actionnaires, FNACI et ANAF ont consacré, dans les revues qu'elles éditent,
une rubrique au médiateur.

Une démarche entreprise auprès de l'Association Française des Entreprises d'Investissement (AFEI) pour
lui demander de mieux faire connaître le médiateur de la COB auprès de ses adhérents a été accueillie très
favorablement.

� Afin d'entrer en contact au niveau européen avec les médiateurs exerçant des fonctions ana-
logues dans le domaine des services financiers, un questionnaire destiné à identifier les médiateurs
et leurs missions dans les pays participant à FESCO, a été adressé à ses membres.

Il ressort des réponses que,dans la majorité d'entre eux, il n'existe aucun médiateur ayant une mission ana-
logue à celle du médiateur de la COB.Toutefois, dans la plupart des pays, l'arbitrage contractuel pour le
règlement des litiges entre un intermédiaire et son client est autorisé et, dans quelques uns, l'autorité de
surveillance du marché a le pouvoir de régler les différends ou de donner une suite aux plaintes des inves-
tisseurs.

C'est ainsi le cas pour la Commission bancaire et financière belge, pour la CNMV en Espagne, pour la
Commission de Surveillance du secteur financier du Luxembourg, la CMVM du Portugal (à partir du 1er
mars 2000). Dans certains pays, les banques ont mis en place un médiateur : c'est le cas en Allemagne, en
Grèce, en Irlande. Enfin, un système particulier de règlement des litiges a été mis en place dans certains
pays au niveau de la protection des consommateurs en général,par exemple en Finlande ou en Suède,où
le National Board for Consumer Complaints dispose d'un département spécialisé pour les services
financiers.

Dans trois pays, la Belgique, l'Espagne et le Royaume-Uni, la fonction de médiation spécialisée dans le
domaine des services financiers est fort élaborée.

En Belgique,la fonction d'Ombudsman a été créée en septembre 1990 par l'Association belge des banques
afin de trouver une solution aux plaintes des clients particuliers de banques n'ayant pu obtenir satisfaction
auprès des services chargés des relations avec la clientèle.La même année a été instituée une Commission
de Règlement et de Concertation (CRC), compétente pour le traitement des plaintes des clients des
banques d'épargne.

Ultérieurement, il a été proposé d'une part de rendre l'Ombudsman compétent pour les plaintes relatives
aux banques d'épargne et d'autre part de rebaptiser la CRC " Collège de médiation " , en lui adjoignant un
membre supplémentaire en la personne de l'Ombudsman.

En Espagne, il existe un médiateur au sein de la Commission, service des plaintes. Ce médiateur peut don-
ner un avis en droit et proposer un règlement amiable de l'affaire. Il s'agit d'une procédure confidentielle.
Toutefois, l'avis de la Commission ou la proposition de règlement amiable peut être utilisée devant un
tribunal.
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Au Royaume-Uni, le système de traitement des plaintes a entraîné un développement de l'arbitrage ou de
la médiation et il existe plusieurs médiateurs qui devraient être fusionnés en un service de médiation des
services financiers dans le courant de cette année.Ainsi, il existe un Ombudsman pour tout ce qui est
conseillers en investissement d'assurance-vie, fonds de pension, fonds communs de placement. Il existe un
Ombudsman pour les sociétés de gestion pour compte de tiers, un pour les entreprises d'investissement,
un pour les banques, un pour les sociétés de construction, un pour les sociétés d'assurance autres que
l'assurance-vie, deux pour les fonds salariaux, un pour les produits hypothécaires.

Le projet publié par la Financial Services Authority (FSA) en décembre 1997 propose un Ombudsman
unique.Toutes les entreprises soumises à la juridiction de la FSA devraient adhérer à sa charte. Son champ
d'intervention pourrait, dans certains cas, dépasser celui de la FSA.

� Dans une publication du 11 mai 1999 portant sur la mise en œuvre du cadre d'action pour les ser-
vices financiers, la Commission européenne indique qu'elle réfléchira au développement d'un réseau
communautaire de traitement des plaintes (doté d'un médiateur spécialisé dans les services financiers).
Dans le domaine du règlement des litiges, la Commission européenne fondera son action sur sa
Recommandation relative aux principes applicables aux organisations en charge du traitement des affaires
à l'amiable et suivra la méthodologie prévue dans ce texte. Cette recommandation souligne l'intérêt des
procédures extra-judiciaires pour le règlement des litiges de consommation dans le marché unique et pro-
pose l'existence d'organe ayant comme compétence la résolution extra-judiciaire des litiges de consom-
mation respectant un certain nombre de principes : indépendance de façon à garantir l'impartialité des
décisions ; transparence par une communication sur les règles qui le régissent et par la publication d'un
rapport annuel ; respect du contradictoire ; efficacité (accès facile, délai bref, coût modéré), légalité, déci-
sion motivée et communiquée, liberté (la décision ne peut être contraignante que si les parties en ont été
préalablement informées et l'ont acceptée). Les parties doivent être libres de se faire accompagner ou
représenter par un conseil.

Dans son plan d'action, la Commission européenne ajoute qu'afin de promouvoir la coopération entre les
organismes responsables du traitement des affaires à l'amiable, elle encouragera la mise en réseaux de ces
organismes en vue de la résolution des litiges transfrontaliers.
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I - La surveillance du marché 

La mission de surveillance des marchés s'exerce de façon systématique et quotidienne sur l'ensemble des
instruments financiers cotés sur un marché réglementé. L'objectif visé est de s'assurer du bon fonctionne-
ment des marchés et du respect des dispositions législatives, réglementaires ou déontologiques. En 1999,
1212 dossiers de surveillance ont été étudiés.

Cette année, la surveillance des marchés a poursuivi le renforcement de son dispositif en démultipliant la
puissance de calcul de ses ordinateurs et en optimisant ses programmes de contrôle des alertes. Une ré-
allocation des ressources humaines a été menée pour répondre à l'utilisation d'outils de surveillance plus
sophistiqués et à l'élargissement des missions, tant en matière d'enquêtes préliminaires que dans le domai-
ne d'Internet.

La mise en place opérationnelle d'une surveillance Internet a d'ores et déjà été à l'origine du repérage de
plusieurs cas de démarchage financier et d'appel public à l'épargne non autorisés. Certains ont fait l'objet
d'enquêtes,d'autres,qui ne relèvent pas des compétences de la Commission,ont été transmis directement
au Parquet.

L'année 1999 a également été marquée par l'application de la réforme relative au rachat par les sociétés
de leurs propres actions. Plus de 504 sociétés ont obtenu des visas sur les notes d'information pour le
rachat de leurs titres depuis septembre 1998, date d'entrée en vigueur de la réforme. Une surveillance sys-
tématique des programmes de rachats a été mise en place pour s'assurer du respect de ces textes.

Enfin, d'importants travaux de vérification de logiciels et de programmation informatique ont été réalisés
pour assurer le passage à l'an 2000 de l'ensemble des outils de suivi des marchés.

En 1999,89 enquêtes ont été entreprises,contre 75 en 1998 ;85 ont été rapportées devant la Commission.
À la fin 1999, 63 étaient en cours.

Onze rapports ont été adressés à la Commission bancaire, à la Commission de contrôle des assurances et
au Conseil des marchés financiers.Dans six autres cas, la Commission a transmis son rapport au Conseil de
discipline de la gestion financière.

Dix-sept dossiers, en 1999, ont été transmis à l'autorité judiciaire et 11 ont donné lieu à l'ouverture par la
Commission de procédures aux fins d'éventuelles sanctions administratives.

La Cour d'appel de Paris a annulé, le 7 mars 2000,une décision de sanction prononcée par la Commission.
Il résulte de cet arrêt que la procédure suivie par la Commission, conforme aux textes qui la régissent, ne
respecte pas certaines des prescriptions de l'article 6 de la convention européenne de sauvegarde des
droits de l'homme et des libertés fondamentales. En conséquence, la Commission a pris la décision de ne
pas mener à leur terme les procédures en cours susceptibles de donner lieu à des sanctions, et de propo-
ser au gouvernement une réforme de sa procédure.
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A - LES RECHERCHES D'INFRACTIONS BOURSIÈRES

1 - Enquêtes portant sur d'éventuelles utilisations d'informations privilégiées

� Six enquêtes ont conduit à l'ouverture de procédures de sanctions administratives pour utilisation d'in-
formations privilégiées. Ces procédures ont été abandonnées en mars 2000 pour les motifs indiqués ci-
dessus.

Toutefois,dans quatre cas, les éventuels manquements relevés étant susceptibles d'être appréciés au regard
de l'article 10-1 de l'ordonnance du 28 septembre 1967, les dossiers ont été transmis au Parquet.

Dans le premier cas, l'enquête a mis en évidence des ventes de titres réalisées par le président d'une société,
un proche et un responsable de la société,quelques jours avant la diffusion d'un communiqué faisant appa-
raître des contre-performances inattendues.

Dans le second cas, l'enquête a établi qu'un cadre dirigeant d'une société avait fait acheter, pour le comp-
te de proches,des titres de sa société alors qu'il connaissait,en raison de ses fonctions, les décisions impor-
tantes concernant la société qui allaient être annoncées au public.

Dans le troisième cas, les investigations ont montré que le président d'une société, ayant eu besoin de
vendre des titres de sa société avant la publication des résultats qu'il savait très bons, avait délibérément
préféré les faire acheter par des filiales de son groupe plutôt que de les céder à des investisseurs extérieurs
qui avaient pourtant manifesté leur intérêt.Ce montage permettait ainsi de faire bénéficier les filiales de la
très probable plus-value qui résulterait de la revente des titres après la publication des résultats.

Le dernier cas a concerné des opérations effectuées par une personne physique qui investissait des capi-
taux importants sur plusieurs valeurs, toujours à des dates relativement proches de l'annonce d'opérations
financières ou de résultats semestriels. Ces achats suivis de reventes ont procuré à leur auteur, à chaque
fois, d'importantes plus-values.

� Par ailleurs, deux enquêtes ont fait apparaître que des cadres dirigeants de sociétés s'étaient montrés
imprudents dans leur communication financière.La Commission,dans les deux cas, a rappelé aux sociétés
concernées les dispositions de son règlement n° 98-07,relatif à l'obligation d'information du public,notam-
ment en matière de diffusion des informations.
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* En réalité, 93 rapports en 1998 et 88 en 1999 ont été présentés à la Commission, compte tenu du fait que certaines enquêtes ont donné lieu

à plusieurs rapports.

** Nombre de procédures comptabilisées en fonction du nombre de personnes concernées.

1997 1998 1999

SITUATIONS DE MARCHÉ EXAMINÉES N.D 1148 1212

ENQUÊTES DÉCIDÉES 82 75 89

ENQUÊTES RAPPORTÉES 69 90 * 85 *

NOMBRE D’ENQUÊTES EN COURS

EN FIN D’ANNÉE
74 59 63

NOMBRE DE DOSSIERS TRANSMIS

- AUX AUTORITÉS JUDICIAIRES 24 19 17

- AUX AUTORITÉS DE MARCHÉ 10 13 11

PROCÉDURES DE SANCTIONS

OUVERTES**
12 13 36



La première enquête a établi qu'un analyste financier d'une société de bourse avait obtenu de la part d'un
cadre dirigeant d'une société,des éléments d'information sur les perspectives de chiffre d'affaires de cette
société non conformes aux prévisions. Cette information privilégiée a été diffusée par la société de bour-
se auprès de sa clientèle qui est, alors, intervenue, de façon importante, à la vente. La publication du com-
muniqué de la société annonçant la révision à la baisse de ses prévisions a provoqué une chute sensible
du cours du titre.

La seconde enquête a révélé que des achats de titres avaient été réalisés par un gestionnaire d'OPCVM d'un
établissement bancaire sur la base d'informations privilégiées qui lui avaient été transmises par un vendeur
d'une société de bourse qui, lui-même, les avait obtenues d'un cadre dirigeant de la société concernée.

� Trois dossiers ont en outre été transmis au Parquet pour des opérations réalisées par des non-résidents,
susceptibles de relever de l'utilisation d'une information privilégiée. L'autorité judiciaire paraissait seule,
dans ces cas, en mesure de poursuivre les investigations et d'entendre de manière utile les auteurs de ces
opérations.

� Enfin, une enquête a révélé qu'une société a diffusé les résultats d'une filiale importante cotée sur une
place étrangère avant l'ouverture des cotations sur cette place,pendant la séance de bourse sur le marché
français. Or, cette diffusion à l'étranger, qui intervenait en milieu de journée à Paris, a provoqué une forte
réaction,en cours de séance,du marché du titre de la société-mère.La Commission a rappelé à cette socié-
té les termes du Vade mecum qu'elle a publié en septembre 1993 sur la diffusion de l'information finan-
cière, à savoir qu'il convenait " de s'abstenir de divulguer des faits nouveaux importants pendant les
heures de bourse, en tenant compte également, chaque fois que cela est possible, du problème de déca-
lage horaire quand le titre est coté sur plusieurs places ".

2 - Enquêtes portant sur la diffusion d'informations susceptibles d’être qualifiées
de fausses ou trompeuses

� Deux enquêtes ont donné lieu à transmission au Parquet pour diffusion d'informations susceptibles
d'être qualifiées de fausses ou trompeuses.

L'une a concerné une société, cotée au Second marché, qui a déposé son bilan quelques mois seulement
après avoir procédé en avril 1998 à un appel public à l'épargne. Les investigations ont fait apparaître que
les informations, contenues dans la note d'information soumise au visa de la Commission et mise à la dis-
position du public, pouvaient présenter un caractère inexact ou trompeur et que d'autres informations,
pourtant importantes et de nature à avoir une influence sur le cours du titre, avaient été omises.

L'autre enquête a concerné la société Belvédère SA, cotée sur le Nouveau marché. Cette enquête avait été
ouverte au mois d'octobre 1998 à la suite d'informations diffusées dans la presse,mettant en cause la com-
munication financière de la société Belvédère SA. Les conclusions de l'enquête ont été exposées dans un
communiqué diffusé le 7 octobre 1999 : " Cette ouverture d'enquête faisait également suite à la création
pour le compte de plusieurs anciens partenaires commerciaux de la société Belvédère, d'un site Internet
se proposant d'expliquer au public, aux investisseurs, aux analystes et aux journalistes, les manquements
graves en termes de communication de Belvédère SA avec ses actionnaires et la communauté financière.

L'enquête a mis en évidence le caractère non fondé des critiques ainsi adressées publiquement à la socié-
té Belvédère, et a conclu que celle-ci n'avait pas, compte tenu d'un contexte juridique particulièrement
complexe, enfreint les règles qui régissent la communication financière des sociétés cotées.

La Commission a également examiné la communication effectuée sur le site Internet et jugé opportun de
transmettre au Procureur de la République près le Tribunal de grande instance de Paris, ses constatations.
Elle rappelle,à cette occasion,que l'information présentée sur un site Internet,qu'elle émane de l'émetteur
ou de tout autre personne, se doit d'être précise, exacte et sincère ".
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� Par ailleurs, plusieurs enquêtes ont fait apparaître que des dirigeants, bien que conscients de l'évolution
défavorable des résultats de leur société par rapport aux attentes des analystes, ou de difficultés impor-
tantes affectant gravement la poursuite de l'activité, n'en avaient informé le marché que tardivement. La
Commission a rappelé à ces dirigeants que, conformément à son règlement n° 98-07, tout fait susceptible
d'avoir une incidence sur le cours d'un titre devait être porté le plus tôt possible à la connaissance du
public.

3 - Enquêtes sur le fonctionnement du marché

Un dossier a été transmis au Parquet pour des faits susceptibles de constituer une manœuvre ayant eu pour
objet d'entraver le fonctionnement régulier du marché et d'induire autrui en erreur et ainsi susceptibles
d'être appréciés au regard des dispositions de l'article 10-3 de l'ordonnance du 28 septembre 1967.

Cette enquête a établi qu'un actionnaire d'une société cotée au fixage avait,à deux reprises,passé un ordre
de vente au mieux portant sur des quantités importantes de titres en demandant simultanément de l'an-
nuler juste avant le fixage. En agissant ainsi, cet opérateur a induit le marché en erreur en lui faisant croire
jusqu'à la dernière minute qu'un actionnaire significatif voulait se retirer.

Une autre enquête a mis en évidence des interventions d'une société sur le marché de ses propres titres,
dans le cadre d'un programme de rachat d'actions, en contravention avec les dispositions du règlement
n° 90-04 de la Commission sur l'établissement des cours. Les achats de titres par la société dépassaient, en
effet, la limite maximale de 25 % de la moyenne des transactions quotidiennes sur la période de référence
de 30 jours de bourse précédents et avaient été effectués en période sensible.

B - LES ENQUÊTES LIÉES À DES OPÉRATIONS FINANCIÈRES

Les importantes offres publiques qui ont eu lieu en 1999 ont nécessité de la part de la Commission une
surveillance attentive du marché des titres concernés afin de s'assurer,en permanence,que ces opérations
se déroulaient dans le strict respect de la réglementation.

À cet égard, la Commission a annoncé, dans un communiqué diffusé le 29 juillet 1999(1), que dans le cadre
des offres publiques d'échange présentées par la Société Générale et la BNP, elle procédait à une enquête
sur le marché des titres de la BNP, de Paribas et de la Société Générale pour veiller notamment à la régula-
rité des interventions effectuées par des investisseurs opérant pour soutenir les initiateurs des offres.C'est
dans ce cadre que le 3 août 1999,elle annonçait qu'elle avait engagé une procédure tendant à l'annulation
des achats de titres Société Générale effectués par CGU Plc.

À l'occasion d'une autre enquête, il a été mis en évidence que certains intermédiaires n'avaient pas res-
pecté les dispositions des articles 22, alinéa 2, et 23 du règlement n° 89-03 relatif aux offres publiques et
aux acquisitions de blocs de contrôle, lesquelles imposent, notamment, de tenir informé tout donneur
d'ordre de l'obligation qui lui est faite de déclarer toutes ses interventions s'il a acquis depuis le lancement
de l'offre une quantité de titres de la société visée représentant au moins 0,50 % de son capital. Les éta-
blissements concernés ont été invités à mettre en place les procédures leur permettant, à l'avenir, d'aver-
tir leur clientèle de leurs obligations.
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C - LES ENQUÊTES RELATIVES À LA GESTION POUR LE COMPTE DE TIERS

1 - Les enquêtes relatives aux OPCVM

Six enquêtes portant sur des OPCVM ont été diligentées par la Commission en 1999.

Deux d'entre elles,effectuées pour le compte de la Commission de surveillance monégasque,concernaient
des organismes de placement collectif situés à Monaco.

Les quatre autres ont mis en évidence des pratiques ayant conduit à adresser une lettre d'observation aux
responsables concernés.Parmi ces dernières, l'une d'elles a motivé la décision d'engager une procédure de
retrait d'agrément pour insuffisances graves dans l'organisation interne de la société et affectation d'opé-
rations " a posteriori " ; une autre a conduit à saisir le Conseil de discipline de la gestion financière sur la
base de manquements aux règles de la commercialisation d'OPCVM étrangers.

2 - Les enquêtes relatives aux SCPI

En 1999, la Commission a procédé à trois enquêtes relatives à des sociétés civiles de placement immobi-
lier (SCPI) dans le cadre d'une étude générale sur le fonctionnement de ces structures de placement col-
lectif.A l'issue de l'une d'entre elles, une procédure de retrait d'agrément a été engagée à l'encontre de la
société de gestion Uniger. En effet, les investigations menées sur cette société filiale du Crédit Agricole ont
mis en évidence un certain nombre de carences dans son organisation et son fonctionnement sans qu'il
ait été toutefois démontré l'existence d'actes contraires aux intérêts des porteurs de parts.Conformément
à la réglementation, la Commission a demandé à la société de gestion de lui faire parvenir ses observations.
Tenant compte des explications fournies, l'agrément a été maintenu sous la condition suspensive de la réa-
lisation effective d'un certain nombre de mesures avant le 30 juin 1999. La décision de maintien d'agré-
ment a été notifiée à la société en septembre 1999.

3 - Les enquêtes relatives aux sociétés de gestion de portefeuille

Au cours de l'année 1999, les enquêtes rapportées devant la Commission ont concerné cinq sociétés de
gestion de portefeuille. L'ensemble des contrôles effectués a mis en évidence des pratiques susceptibles
de constituer des manquements, à des degrés divers,dont certains,pour un cas,ont amené la Commission
à utiliser la possibilité offerte par l'article 8-1 de l'ordonnance du 28 septembre 1967 de requérir le
Président du Tribunal de grande instance afin qu'il prononce une interdiction temporaire d'activité.

Les autres enquêtes rapportées devant la Commission ont conduit à la transmission de trois rapports au
Conseil de discipline de la gestion financière, l'un d'entre eux ayant été également communiqué au Conseil
des marchés financiers.

D - LES ENQUÊTES RELATIVES AU DÉMARCHAGE

En 1999, trois enquêtes relatives à des faits de démarchage ont été rapportées devant la Commission.

La première enquête concernait les activités de la société Bh Consulting en France. Les investigations ont
établi l'existence d'une activité de démarchage sur le territoire national se caractérisant par l'envoi de
lettres circulaires à de nombreuses personnes, pour leur proposer des produits financiers offrant des ren-
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dements nets garantis oscillant entre 15,5 % et 30 %, en fonction du montant des fonds investis. Ces faits
ont été portés à la connaissance du Parquet de Paris et ont fait l'objet d'un communiqué de presse en date
du 17 février 1999.

La seconde enquête concernait les activités en France d'une société de droit hollandais, la société Mest,qui
se livrait à un appel public à l'épargne irrégulier par démarchage. Elle proposait la souscription d'actions
de la société américaine Mest qui devait faire l'objet d'une introduction au NASDAQ. Cette enquête faisait
suite à une information transmise par le STE (Securities Board of the Netherlands) en octobre 1998. Ces
faits ont été dénoncés à différentes autorités de régulation étrangères puis portés à la connaissance du
public français par le biais d'un communiqué de presse paru le 21 septembre 1999.

La dernière enquête visait les activités en France d'une société étrangère spécialisée dans la négociation
sur les marchés dérivés, en relation avec une association dont l'objet est de donner des conseils financiers
par Internet.Ces faits ont été portés à la connaissance de l'autorité de régulation étrangère et dénoncés au
Parquet.
Par ailleurs, la Commission a transmis, au vu des documents en sa possession, quatre autres dossiers au
Procureur de la République.

E - LA SURVEILLANCE DES INTERMÉDIAIRES

Dix enquêtes ayant trait aux activités des intermédiaires financiers ont été rapportées en 1999. Il s'agit,
pour l'essentiel, d'affaires dans lesquelles est apparu l'exercice d'une activité non agréée.

Les suites données à ces dossiers ont été respectivement les suivantes :

� quatre ont été transmis au Parquet de Paris ;
� deux ont été communiqués au Conseil des marchés financiers ;
� deux ont été transmis au Conseil de discipline de la gestion financière ;
� un a été adressé à la Securities and exchange commission ;
� un a été envoyé à la Commodity futures trading commission.

Parmi ces enquêtes, quatre peuvent donner lieu à un bref commentaire.

La première enquête a concerné une société qui exerçait une activité de réception et de transmission
d'ordres sans agrément et semblait en outre abuser de la signature de ses clients.

Dans un deuxième cas, la Commission a rapporté l'exercice par un établissement uniquement habilité à
exercer un service de réception et de transmission d'ordres, d'une activité non agréée de gestion de por-
tefeuille.

Une troisième affaire a conduit la Commission à enquêter sur une société non agréée pour l'exercice de
réception et de transmission d'ordres qui négociait des options sur indice pour le compte de clients igno-
rants des risques encourus sur ce type de produits et des ordres transmis.

Un autre dossier a permis d'enquêter sur une société de nationalité étrangère dont les opérations auraient
conduit à dégager des profits indus, générés par des écarts de cours irréguliers appliqués à l'occasion de
transactions sur le marché parisien.
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F - LA COOPÉRATION INTERNATIONALE

La Commission a poursuivi,en 1999,la coopération et l'échange d'informations avec ses homologues étran-
gers, tant en matière d'enquêtes que de surveillance des marchés et des intermédiaires financiers.

Le tableau(3) ci-dessous retrace les demandes d'assistance reçues d'autorités étrangères et celles présentées
par la Commission à ces mêmes autorités :
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REÇUES PRÉSENTÉES REÇUES PRÉSENTÉES

AFRIQUE DU SUD 0 0 0 2

ALLEMAGNE 1 7 6 4

AUTRICHE 3 1 1 3

BAHAMAS 2 0 9 0

BELGIQUE 6 8 11 5

CANADA 9 4 16 2

DANEMARK 1 0 0 1

ESPAGNE 5 5 2 1

ÉTATS-UNIS 10 20 8 21

GUERNESEY 4 1 3 0

HONG KONG 4 2 4 0

ILES CAYMAN 0 0 0 1

ILE DE MAN 4 1 0 1

IRLANDE 11 3 12 5

ITALIE 9 4 1 4

JAPON 1 1 2 1

JERSEY 0 0 1 0

LUXEMBOURG 6 8 4 11

MALAISIE 1 0 3 0

MONACO 0 0 0 3

NORVÈGE 4 0 1 0

PAYS-BAS 4 6 1 3

POLOGNE 3 0 0 0

PORTUGAL 2 0 0 0

ROYAUME-UNI 20 37 24 43

SINGAPOUR 1 1 0 1

SUÈDE 0 1 1 1

SUISSE 1 8 1 8

AUTRES 0 6 6 1

TOTAL 113 124 117 122

DEMANDES 1998 DEMANDES 1999

Répartition par pays des demandes d'assistance

(3) Toutes les demandes d’assistance reçues ou présentées ne donnent pas forcément lieu à ouverture d’enquête.



1998 1999

REÇUES PRÉSENTÉES REÇUES PRÉSENTÉES

AGRÉMENT

TRANSMISSIONS

D’INFORMATIONS SUR

LES INTERMÉDIAIRES

55 19 64 15

SURVEILLANCE

DEMANDES D’INFORMATIONS

DE MARCHÉ
5 5 4 6

TRANSMISSIONS D’INFORMATIONS

SUR LES INTERMÉDIAIRES / 
LES OPÉRATIONS/ 
LA LÉGISLATION

30 12 20 3

RECHERCHE D’INFRACTIONS

UTILISATIONS D’INFORMATIONS

PRIVILÉGIÉES
12 59 13 73

DIFFUSIONS DE FAUSSES

INFORMATIONS
1 0 0 2

NON DÉCLARATION DE

FRANCHISSEMENT DE SEUIL
1 2 - -

MANIPULATIONS DE COURS 2 12 2 8

DÉMARCHAGES IRRÉGULIERS 4 11 2 11

INFRACTIONS

AUX PRATIQUES DE MARCHÉ
0 2 8 2

DIVERS 3 2 4 2

TOTAL 113 124 117 122

Au cours de ces dernières années, les relations que la Commission entretient avec ses homologues étran-
gers se sont renforcées, principalement avec les autorités de pays membres de l'Union européenne. Le
tableau ci-dessus illustre bien l'intensification de ces échanges, notamment, avec le Royaume-Uni.

Par ailleurs, des liens ont été établis avec de nouveaux partenaires : la Malaisie, la République Tchèque, la
Pologne, Singapour, la Suisse ainsi que l'Union Monétaire Ouest Africaine.

33 des 85 enquêtes rapportées devant la Commission ont nécessité la collaboration des autorités étran-
gères. Ces enquêtes ont donné lieu à 96 requêtes d'assistance, une même enquête requérant souvent l'as-
sistance de régulateurs de plusieurs pays.

Les demandes d'assistance répondent à des besoins variés comme le montre le tableau suivant  :
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Les requêtes présentées ou reçues par la Commission concernant des personnes physiques ou morales
ayant demandé un agrément ou une autorisation d'exercer ont été encore nombreuses en 1999.

Les enquêtes requérant une étroite coopération internationale, et celles liées à la recherche d'opérations
d'initiés,continuent d'être les plus fréquentes.Les requêtes présentées à ce titre par la Commission ont été
au nombre de 73 en 1999, en hausse de 24 % par rapport à 1998.

Enfin, la Commission a ouvert 16 enquêtes pour le compte d'autorités étrangères en 1999, contre 24 en
1998 et 7 en 1997.

Répartition par nature des demandes d'assistance



II - Les décisions de justice intéressant 
le visa de la Commission 

Quatre décisions en rapport avec le visa de la Commission ont été rendues en 1999. Deux émanent de la
Cour d'appel de Paris, et sont relatives à l'offre publique d'achat simplifiée visant les titres de la société
Primagaz ; la troisième a été prononcée par le Tribunal administratif de Paris dans le cadre d'un conten-
tieux opposant la société Cauval Industries à la Commission et portant sur la communication d'un rapport
d'enquête ; la quatrième est un arrêt de la Cour de cassation concernant la Compagnie des diamantaires
d'Anvers.

A - DÉCISIONS CONCERNANT LA SOCIÉTÉ PRIMAGAZ

Le 19 mai 1999, la Commission a apposé son visa sur la note d'information relative à l'offre publique
d'achat simplifiée visant les titres Primagaz initiée par SHV Energy.

Le 31 mai 1999, 109 actionnaires de la société Primagaz ont déposé un recours en annulation à l'encontre
de cette décision devant la Cour d'appel de Paris.

Le 11 juin 1999, les requérants ont sollicité du Premier président de la Cour d'appel de Paris, en applica-
tion de l'article 12 de l'ordonnance du 28 septembre 1967, le sursis à exécution dudit visa et, par voie de
conséquence, la fixation de la clôture de l'offre à une date postérieure à celle à laquelle la Cour statuerait
au fond sur l'annulation dudit visa (septembre 1999).

1 - Sur le recours aux fins de sursis à exécution du visa de la Commission
(CA Paris, ordonnance du Premier président 18 juin 1999)

Les requérants ont fait valoir que l'exécution immédiate du visa de la Commission et les effets qui y sont
attachés produiraient des conséquences manifestement excessives.À cet égard, ils ont allégué que si l'offre
se clôturait, comme prévu, le 23 juin 1999, les actionnaires de Primagaz devraient se prononcer sur leur
intérêt à céder ou à conserver leurs titres sans connaître les intentions de l'initiateur après la réussite de
l'offre. Ils soutenaient,par ailleurs,que la réouverture de l'offre en cas d'annulation du visa entraînerait des
obstacles d'ordres juridique et matériel difficilement surmontables en pratique, notamment l'annulation
des ordres en réponse présentés jusqu'au 23 juin 1999, la difficulté d'obtenir la restitution des titres appor-
tés et le remboursement par les actionnaires des sommes versées en paiement des titres.

En réponse,la Commission a fait observer que l'exécution de son visa n'emportait pas de tels effets et qu'au
contraire, le prononcé d'un éventuel sursis entraînerait des conséquences préjudiciables pour le marché
et les investisseurs.

Le Premier président a retenu cette argumentation et rendu une ordonnance prononçant le rejet de la
demande de sursis à l'exécution du visa de la Commission.
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2 - Sur le recours au fond (CA Paris 19 octobre 1999)

Sur le fond, les requérants faisaient tout d'abord valoir, à l'appui de leurs prétentions, l'absence de caractè-
re amical de l'offre, qui aurait, selon eux, pour cible réelle les actionnaires minoritaires.

Ils contestaient,en deuxième lieu, la cohérence de l'information, tant en ce qui concerne la valorisation du
titre que les intentions de l'initiateur.
De plus, les requérants critiquaient la pertinence de l'information, car les personnes qui avaient délivré
celle-ci n'étaient pas impartiales, en raison du concert résultant du contrôle de l'initiateur SHV sur sa filia-
le Primagaz.L'impartialité de CCF Charterhouse,banque conseil de la cible,était également mise en doute,
en raison de l'ancienneté de leurs liens.

L'objet de l'information et les critères de comparaison retenus dans la note d'information auraient, en
outre, été inadéquats par rapport à la décision à prendre, faute de connaître précisément les intentions de
l'initiateur sur l'avenir de la société.

Les requérants reprochaient enfin à la Commission de s'être contentée d'un avis donné par le conseil d'ad-
ministration de Primagaz sans motivation sur le risque et l'intérêt de l'opération pour les actionnaires
concernés, et de n'avoir exigé ni une expertise indépendante, compte tenu du conflit d'intérêts, ni une
appréciation par les commissaires aux comptes des prévisions, ni la mention des accords liant les deux
sociétés.

En réponse, la Cour a relevé, relativement à la cohérence de l'information, la confusion opérée par les
requérants entre les compétences respectives de la Commission et du CMF, auquel il appartient d'appré-
cier les critères retenus pour déterminer le prix d'offre. Elle a, par ailleurs, considéré que les intentions de
l'initiateur avaient été clairement définies.

Elle a écarté le prétendu défaut de pertinence de l'information, précisant, premièrement, qu'une offre
publique ne saurait viser que la société,et non ses actionnaires fussent-ils minoritaires,et que ces derniers,
qui ne constituent pas une entité distincte de la société cible,ne pouvaient se prétendre tiers à l'opération
financière et invoquer un concert entre l'initiateur et la cible,organisé à leur détriment.Elle a en outre rele-
vé qu'en cas d'offre amicale, le règlement de la Commission prévoit expressément la possibilité de dépôt
d'une note commune aux deux sociétés.

Elle a considéré que l'avis du conseil d'administration était, contrairement aux allégations des requérants,
motivé, tant sur l'opération que sur la cohérence du prix d'offre proposé avec la valorisation établie par
CCF Charterhouse, fondée sur une analyse multi-critères.

La Cour a souligné que l'avis formulé par la banque était une simple opinion, et que les relations existant
entre Primagaz et sa banque conseil n'étaient pas de nature à placer celle-ci dans une situation de subor-
dination mettant en cause son impartialité ou son indépendance.

Enfin,elle a rappelé que le recours à un expert indépendant n'était pas impératif en matière d'OPA,que les
requérants n'apportaient pas d'éléments de nature à laisser penser qu'il existait des accords non révélés
pouvant avoir une incidence sur l'appréciation de l'offre, et que la nature de l'opération et l'absence d'élé-
ments de complexité particuliers ne justifiaient pas l'établissement d'une attestation d'équité, que seul le
conseil d'administration pouvait solliciter.

En conséquence, la Cour d'appel de Paris a rejeté, le 19 octobre 1999, le recours en annulation du visa
apposé par la Commission sur la note d'information.
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19981997 1999

OPCVM AGRÉÉS DONT 1201 1286 1073

- SICAV 83 78 57

- FONDS COMMUNS À VOCATION GÉNÉRALE 893 926 732

- FONDS COMMUNS À RISQUES 14 41 55

- FONDS COMMUNS D'ENTREPRISES 200 234 222

- FCIMT 11 7 7

NOMBRE D'AGRÉMENTS DE TRANSFORMATIONS D'OPCVM 2554 2227 2401

FONDS COMMUNS DE CRÉANCES 17 11 3

NOMBRE D'AUTORISATIONS POUR DES OPCVM 218 443 524
EUROPÉENS OU COMPARTIMENTS

OPCVM À PROCÉDURE ALLÉGÉE DÉCLARÉS SANS OBJET SANS OBJET 257

VISAS SCPI DONT 7 8 8

- CONSTITUTIONS 1 2 2

- AUGMENTATIONS DE CAPITAL 0 0 0

- CHANGEMENTS DE PRIX, MISES À JOUR 6 6 6
DE NOTES D'INFORMATION

AGRÉMENTS DE SOCIÉTÉ DE GESTION DONT 288 61 42

- SOCIÉTÉS DE GESTION DE PORTEFEUILLE 150 52 37

- SOCIÉTÉS DE GESTION D'OPCVM 138 9 5



La gestion de l’épargne

Dans le domaine de la gestion de l'épargne, plusieurs grandes tendances ont été constatées :

� un ralentissement du rythme d'agrément de sociétés de gestion. Ce ralentissement s'ac-
compagne de la réorganisation de grands groupes français et de la poursuite de l'implan-
tation de groupes étrangers en France ;

� un nombre élevé de créations ou de transformations d'OPCVM.L'année 1999 a connu,en
particulier, un nombre important de créations d'OPCVM à procédure allégée déclarés
auprès de la Commission et d'agréments de transformations d'OPCVM. En outre, le
nombre d'OPCVM européens qui demandent à être commercialisés en France continue
d'augmenter ;

� une augmentation des encours des OPCVM. Cette augmentation, due en grande partie à
l'évolution très favorable des marchés financiers, s'accompagne d'évolutions affectant la
nature des OPCVM. Ainsi, pour la première fois l'encours des fonds communs de place-
ment dépasse celui des SICAV et la baisse de la part des OPCVM monétaires se poursuit.

Ces évolutions se sont produites alors que l'environnement réglementaire a connu de nouvelles adapta-
tions. Sur de nombreux points, la réglementation a été modifiée, après consultation des professionnels
concernés, afin de mieux intégrer les évolutions du marché ou pour répondre à leurs demandes ; la
Commission a été attentive dans ce domaine à ce qu'une protection efficace des épargnants soit assurée.

Il en a été de même dans l'action que mène la Commission pour assurer le respect de la réglementation.
Quels que soient les domaines d'intervention de la Commission (l'agrément des sociétés de gestion, l'agré-
ment ou l'autorisation des produits et les contrôles sur place et sur pièces), le respect de la réglementation
par les acteurs concernés joue, en effet, pour la protection de l'épargne un rôle fondamental, permettant
ainsi le développement durable de ce secteur.
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Le panorama de la gestion 
des actifs financiers en France en 1998

Les données qui ont été utilisées pour réaliser ce bilan traditionnel proviennent des informations com-
muniquées à la Commission par les sociétés de gestion de portefeuille, les sociétés de gestion d'OPCVM
et les prestataires de services d'investissement dans les fiches de renseignements annuels. Ces chiffres
permettent à la Commission de disposer d'une information utile pour effectuer sa mission de régula-
tion et de suivi du secteur de la gestion d'actifs financiers en France(1).

L'année 1998 a été caractérisée par la poursuite des tendances observées en 1997, qui était la premiè-
re année de la réorganisation dans le domaine de la gestion pour compte de tiers. Dans un environne-
ment économique et financier porteur, la prééminence des sociétés de gestion de portefeuille (SGP)
s'est renforcée et la rentabilité globale des acteurs (sociétés de gestion de portefeuille, sociétés de ges-
tion d'OPCVM et prestataires de services d'investissement) demeure comparable à celle de 1997.
Néanmoins, la population des différentes sociétés apparaît très hétérogène tant en termes de taille que
de rentabilité.

En 1998, le montant total des actifs gérés en France pour compte de tiers dépasse les 7 000 milliards
de francs (1067 milliards d'euros) contre près de 5 500 milliards (840 milliards d'euros) en 1997. Bien
que la comparaison entre ces deux chiffres se révèle difficile - car l'année 1997 était une année de tran-
sition en termes de structures - la tendance à une augmentation des actifs sous gestion est indiscutable.
Cette augmentation est due à la fois à la bonne tenue des marchés financiers,à l'augmentation de la col-
lecte et à la poursuite de la filialisation des activités de gestion des sociétés d'assurance.

Les sociétés de gestion de portefeuille, qui géraient légèrement plus de 80 % des actifs en 1997, en
géraient 89,2 % en 1998.L'augmentation de leur poids relatif est due notamment au transfert d'une par-
tie ou de la totalité des actifs gérés antérieurement par les prestataires de service d'investissement à des
sociétés de gestion de portefeuille.

En 1998, le total des produits d'exploitation s'élevait à 32,2 milliards de francs (4,9 milliards d'euros)
contre 26,5 milliards de francs (4 milliards d'euros), en hausse de 21,5 %. Pour les sociétés de gestion,
le résultat d'exploitation s'est élevé à 6,4 milliards de francs (976 millions d'euros) (+30 % par rapport
à celui de 1997) et le résultat net s'est établi à 4,3 milliards de francs (0,7 milliard d'euros) (+26 % par
rapport à celui de 1997).

Tant en termes d'actifs gérés que de rentabilité, les sociétés de gestion et les prestataires de services
d'investissement sont caractérisés par une certaine hétérogénéité. Ainsi,dans le cas des sociétés de ges-
tion de portefeuille et d'OPCVM, 15 sociétés géraient plus de 100 milliards de francs (15,2 milliards
d'euros) alors que 35 géraient moins de 50 millions de francs (7,6 millions d'euros).

(1) Le bilan complet a été publié dans le Bulletin mensuel COB, n° 342 de janvier 2000.



I - L'industrie de la gestion en 1999 

Le paysage de la gestion a continué à évoluer en 1999.Le processus de restructuration issu de la loi n° 96-957
du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financières s'est poursuivi. Au surplus,d'autres facteurs ont
contribué à faire évoluer le nombre et la structure des intervenants. Parmi ceux-ci, figurent les actions de
surveillance de la Commission qui, dans nombre de cas, obligent tel ou tel prestataire à réexaminer son
organisation et les moyens qu'il met en œuvre.

La question de la préparation au risque informatique lié à l'an 2000, un an après le passage réussi à l'euro,
a appelé, à nouveau, de lourds investissements technologiques. La Commission s'est efforcée d'accompa-
gner ce mouvement, tout en rappelant aux gestionnaires que la mise en conformité de leurs systèmes
faisait partie de l'obligation de moyens incombant à tout gestionnaire pour le compte de tiers.

Enfin, l'année 1999 a été caractérisée par la poursuite du développement d'Internet dans la sphère finan-
cière. Ce nouveau mode de communication vient également transformer en profondeur la relation entre
celui qui commercialise un produit financier et son client.La Commission s'est donc exprimée sur ce sujet
par la voie d'une recommandation.

A - LES PROCÉDURES D'AGRÉMENT EN 1999

1 - Le bilan des agréments de sociétés de gestion

Trois traits caractérisent le bilan des agréments de l'année 1999 : la décrue de la demande de constitution
de nouvelles entités de gestion, la poursuite d'une réorganisation en profondeur des grands groupes finan-
ciers, la stratégie d'implantation de la gestion internationale en France.

Le nombre de sociétés de gestion agréées par la Commission, après avis du Comité consultatif de la ges-
tion financière, s'élève à 42 - 37 sociétés de gestion de portefeuille et cinq sociétés de gestion d'OPCVM -
contre 61 en 1998, soit une diminution de plus de 30 %.

Le domaine du capital investissement demeure le secteur qui génère le plus de demandes d'agrément,
puisque 19 nouvelles sociétés de gestion de portefeuille ont été agréées à cette fin - ce qui représente 45 %
des agréments de l'année - s'ajoutant aux 25 agréées en 1998 et, aux 13 agréées en 1997.

17 sociétés de gestion de portefeuille ont été agréées pour effectuer la gestion d'instruments financiers, à
l'exclusion, totale ou partielle, pour six d'entre elles, d'intervention sur les instruments financiers à terme.

Enfin, une société a obtenu un agrément limitant sa gestion à la sélection d'OPCVM.

Ces nouvelles entités ont été constituées, pour un tiers, par des personnes indépendantes, pour le reste,
par des groupes bancaires ou d'assurances, tant français qu'étrangers.

En sens inverse, des opérations de restructuration décidées par de nombreux groupes ou des cessations
pures et simples d'activité ont conduit 18 sociétés de gestion de portefeuille et 16 sociétés de gestion
d'OPCVM à demander leur retrait d'agrément.
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Enfin sept sociétés ont sollicité auprès de la Commission une modification de l'agrément qui leur avait été
délivré antérieurement : trois d'entre elles ont obtenu une extension de leur agrément aux interventions
sur les instruments financiers à terme ; à l'inverse,quatre autres ont vu leur agrément restreint aux valeurs
mobilières pour deux d'entre elles,au capital investissement et hors capital investissement respectivement
pour les deux autres.

Au total, au cours de l'année 1999, le nombre de sociétés de gestion de portefeuille en exercice, passé de
334 à 353, illustre la poursuite, même modérée, de l'accroissement de cette population, au détriment des
sociétés de gestion d'OPCVM dont le nombre passe de 131 à 120.

2 - Les programmes d'activité de prestataires de services d'investissement en 1999

La Commission a approuvé, après avis favorable émis par le Comité consultatif de la gestion financière, le
programme d'activité de gestion de portefeuille pour compte de tiers présenté par cinq prestataires de ser-
vices en investissement : il s'agit de deux établissements étrangers s'implantant en France dans ce domai-
ne et de trois groupes bancaires français ayant procédé à la réorganisation de cette activité après une
restructuration interne.

B - LE BILAN DE LA SURVEILLANCE

La Commission a poursuivi en 1999 sa mission de contrôle auprès des prestataires exerçant une activité
de gestion de portefeuille pour le compte de tiers, et auprès des dépositaires d'OPCVM, en réalisant des
contrôles sur place et sur pièces.

Les contrôles sur place ont pour objet de vérifier la conformité de l'organisation des prestataires au dos-
sier d'agrément ou au programme d'activité, d'une part, et aux règles de bonne conduite, d'autre part. En
ce qui concerne les dépositaires d'OPCVM, les contrôles ont pour but de s'assurer du respect des disposi-
tions de l'instruction de novembre 1993 relative aux missions et moyens du dépositaire.

Au cours de l'année 1999,des visites ont été réalisées auprès de 34 sociétés de gestion de portefeuille, sept
sociétés de gestion d'OPCVM, 13 prestataires de services d'investissement et sept dépositaires d'OPCVM.

Les manquements relevés à l'occasion de ces contrôles concernent principalement le contrôle interne, la
déontologie ainsi que l'information à destination de la clientèle gérée. La Commission s'est assurée auprès
des intéressés de la mise en œuvre de mesures correctrices,après leur avoir rappelé les dispositions légales
et réglementaires existantes, à savoir :

� s'agissant du contrôle interne, l'obligation de mettre en place les moyens et procédures  permettant au
prestataire de contrôler ses activités et celles de ses intermédiaires et dépositaires, conformément aux
dispositions de l'article 11 du règlement n° 96-03 de la Commission. Des documents attestant des dili-
gences menées en matière de contrôle interne et, le cas échéant, des mesures prises à la suite de la
constatation d'anomalies, doivent être conservés par le prestataire, comme le prévoit l'instruction d'ap-
plication du règlement n° 96-02 de la Commission ;

� en matière de déontologie, la nécessité pour tout prestataire d'énoncer dans son règlement intérieur, et
conformément aux dispositions de l'article 60 de la loi du 2 juillet 1996, les conditions dans lesquelles les
salariés peuvent effectuer, pour leur propre compte, des négociations sur instruments financiers, les condi-
tions dans lesquelles les salariés doivent,dans ce cas,en informer leur employeur et les obligations qui s'im-
posent à eux en vue d'éviter la circulation indue d'informations confidentielles. L'article 12 du règlement
n°96-03 de la Commission précise en outre qu'une personne en charge de la déontologie doit être désignée ;

rappor t  annuel  1999

122



� enfin, l'exigence d'une bonne information à destination de la clientèle sous mandat. Celle-ci doit com-
prendre au minimum un arrêté trimestriel de portefeuille ainsi qu'un compte rendu de gestion semes-
triel ou mensuel,en application des dispositions de l'article 23 du règlement n° 96-03 de la Commission.
Le compte rendu de gestion retrace la politique de gestion suivie pour le compte du mandant et fait res-
sortir l'évolution de l'actif géré et les résultats dégagés pour la période écoulée. Il contient, le cas
échéant, une information sur les instruments financiers ou les organismes de placement collectif déte-
nus en portefeuille qui sont émis ou gérés par le prestataire ou les entités de son groupe.En outre, la clé
de répartition de la commission de mouvement doit figurer une fois par an dans le compte rendu de
gestion.

La Commission a également conduit des contrôles sur pièces,en procédant à des contrôles de portefeuilles
d'OPCVM et de portefeuilles sous mandat. Dans l'ensemble, les règles d'investissement, les ratios de divi-
sion des risques,la classification et l'orientation des placements figurant dans les notices d'information sont
respectés. Néanmoins, à plusieurs reprises, la Commission a été amenée à demander des régularisations,
notamment des changements de classification d'OPCVM ou des précisions concernant les objectifs de ges-
tion mentionnés dans les mandats de gestion.

Enfin, la Commission a effectué en 1999 des contrôles de commercialisation et d'information auprès de
trois établissements. Ces contrôles ont pour but de s'assurer de la qualité de l'information donnée, d'une
part, aux souscripteurs d'OPCVM et, d'autre part, aux investisseurs ayant recours à un service de gestion
individuelle, tant par la bonne diffusion des documents réglementaires que dans la relation commerciale.

Ces contrôles ont conduit à mettre en évidence,à deux reprises,un certain nombre de lacunes dans la for-
mation des conseillers-clientèle au regard du produit OPCVM. Par ailleurs, il a été relevé que les souscrip-
tions d'OPCVM étaient constatées au sein d'un établissement au moyen de bulletins de souscription non
conformes à la réglementation.

Il a été également constaté, dans un cas, que les notices d'information des OPCVM n'étaient pas systéma-
tiquement remises aux souscripteurs et qu'elles ne prenaient pas en compte la nouvelle classification des
OPCVM intervenue le 1er janvier 1999 en raison du passage à l'euro.

Par ailleurs, il a été relevé que l'information commerciale relative aux OPCVM ne mentionnait pas systé-
matiquement l'existence de l'information réglementaire. La Commission a également rappelé que dès lors
que des documents commerciaux faisaient état de performances d'OPCVM, ils devaient comporter une
mention selon laquelle les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs, conformément aux
dispositions du code de bonne conduite relatif à la présentation des performances et des classements
d'OPCVM établi par l'AFG-ASFFI(2) et approuvé par la Commission.

C - LE PASSAGE À L'AN 2000 

Au cours de l'année 1998, la Commission avait mené,en direction des sociétés de gestion,diverses actions
de sensibilisation, et participé aux actions de Place organisées en direction des entreprises du secteur
financier.

Courant 1999, une enquête a été réalisée auprès des sociétés de gestion afin de déterminer leur niveau
effectif de préparation, et ceci tout en concourant à les sensibiliser. Les résultats montraient une situation
plutôt satisfaisante, dans la mesure où une grande majorité des sociétés avait bien engagé le processus
d'adaptation de leurs applications informatiques(3).
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Une instruction a été adoptée par la Commission, le 1er juin 1999,afin de préciser la nature des obligations
des sociétés en la matière : obligation de diligence, d'une part, afin de mettre à niveau les moyens tech-
niques, obligation de transparence, d'autre part, afin que tout incident significatif soit porté à la connais-
sance du régulateur. Cette instruction insistait notamment sur le rôle du contrôleur interne dans le pro-
cessus de validation des démarches entreprises par la société en vue de sa mise à niveau.

La Commission a par ailleurs participé au dispositif de veille appelé à détecter ou être informé de tout inci-
dent affectant une entreprise du secteur financier.

De fait, au vu des éléments recueillis, il apparaît que le cap du changement d'année a été franchi dans d'ex-
cellentes conditions.

D - LA PROMOTION OU LA VENTE DE PRODUITS DE PLACEMENT COLLECTIF 

OU DE SERVICES DE GESTION SOUS MANDAT VIA INTERNET

Lors de ses entretiens du 19 Novembre 1998 consacrés aux marchés financiers à l'heure d'Internet, la
Commission avait lancé auprès des professionnels concernés une consultation de Place sur un projet de
recommandation relative à la promotion ou la vente de produits de placement collectif ou de services de
gestion sous mandat via Internet.A l'issue de ce processus de consultation, la Commission a adopté, dans
sa séance du 20 juillet 1999, une recommandation relative à l'utilisation d'Internet dans le domaine de la
commercialisation de produits de placement collectif ou de services de gestion sous mandat. Les princi-
paux points en sont les suivants :

� compte tenu du caractère transnational d'Internet, la société qui ouvre un site est invitée à préciser, par
un avertissement, le champ géographique de son offre. Elle est tenue de veiller à ce que son offre res-
pecte les règles en vigueur dans les territoires visés ;

� dans le cas où l'offre vise les résidents français, l'information présente sur le site concernant les produits
de placement offerts doit reprendre l'information contenue dans la notice d'information, en particulier
concernant les caractéristiques du produit. La présentation de l'information, notamment les perfor-
mances, ne doit pas être susceptible d'induire le public en erreur. Simultanément, le site doit fournir les
éléments nécessaires pour permettre de se procurer sans frais l'information réglementaire afférente aux
produits ;

� le recours à Internet doit être mutuellement bénéfique pour les parties concernées et doit offrir le degré
de protection minimale prévu par les textes législatifs et réglementaires. En particulier, le devoir de
conseil et la preuve de l'engagement du client doivent être assurés. Il est rappelé qu'un mandat de ges-
tion doit faire l'objet d'une convention écrite ;

� sous réserve de la demande expresse de l'investisseur, le recours à Internet ne saurait exonérer la socié-
té de l'envoi par courrier des documents d'information obligatoires (notice d'information et documents
périodiques...).

Avec cette recommandation, la Commission figure désormais parmi les régulateurs,encore peu nombreux,
ayant pris position dans ce domaine.
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II - Les OPCVM à vocation générale 

S'agissant des OPCVM à vocation générale,deux  points ont plus particulièrement marqué l'année 1999. Il
s'agit,en premier lieu,de la hausse très substantielle de leurs encours ; sans précédent au cours de la pério-
de récente, cette évolution témoigne de la bonne santé des marchés financiers tout comme du dynamis-
me propre de la gestion collective en France. En second lieu, l'année 1999 est celle de la mise en œuvre
des nouveaux OPCVM issus de la loi du 2 juillet 1998 et de ses différents textes d'application. Au demeu-
rant, le cadre réglementaire a poursuivi son évolution sur divers points.

A - LES ENCOURS

De 1998 à 1999 les encours d'OPCVM ont augmenté de 22 %, passant de 3506 milliards de francs
(534,5 milliards d'euros) à 4261,8 milliards de francs (649,7 milliards d'euros). Il s'agit de l'augmentation la
plus forte enregistrée depuis 1995 ; la précédente augmentation record sur cette période avait été enre-
gistrée de 1997 à 1998, avec une hausse de plus de 17 %.

Pour la première fois, les encours des fonds communs de placement (2181,4 milliards de francs/332,4 mil-
liards d'euros) dépassent les encours de SICAV (2081,4 milliards de francs/317,3 milliards d'euros). Sur
6442 OPCVM à vocation générale, on compte 1217 SICAV, chiffre à peu près stable par rapport à l'année
précédente, et 5225 FCP, soit un chiffre supérieur d'environ 200 unités à celui de fin 1998. Si l'on s'inté-
resse à la progression des encours, la différence est beaucoup plus nette puisque la progression des SICAV
est de 17 %, alors que celle des FCP atteint 27 %.

L'examen de chacune des classes d'OPCVM montre le maintien de la prépondérance persistante, mais de
plus en plus contestée, des OPCVM à vocation monétaire.

Avec un pourcentage de 27 %, ils représentent une part du total des encours légèrement inférieure à celle
de 1998 (29 %). Les produits monétaires ont donc poursuivi la lente dégradation de leur position dans la
gestion collective et s'élèvent à 1154 milliards de francs d'encours (176 milliards d'euros).

En revanche, les encours des OPCVM actions progressent de manière spectaculaire, en passant de
598,8 milliards de francs (91,3 milliards d'euros) fin 1998 à 1017,4 milliards de francs (155,1 milliards d'eu-
ros), soit une progression de 69 %, qui dépasse sensiblement la seule évolution des indices boursiers.
Ils représentent désormais près de 24 % du total des encours, contre 17 % fin 1998. Cette gestion s'inter-
nationalise nettement puisque les encours des OPCVM actions internationales et pays de la zone euro
(557,6 milliards de francs/85 milliards d'euros) dépassent nettement ceux des OPCVM actions françaises
(459,8 milliards de francs/70,1 milliards d'euros).

Les OPCVM classés diversifiés, dont la gestion est fréquemment orientée vers l'investissement en actions,
suivent une tendance également haussière : + 34 % d'une année à l'autre.

A l'inverse, les encours des OPCVM obligataires diminuent, passant de 865,8 milliards de francs (132 mil-
liards d'euros) fin 1998 à 790,4 milliards de francs (120,5 milliards d'euros). La hausse des taux en 1999
n'est pas étrangère à ce phénomène.

Avec 216,4 milliards de francs (33 milliards d'euros) les encours des fonds garantis n'ont guère évolué par
rapport à l'année précédente (203,3 milliards de francs/31 milliards d'euros).Les conditions de marché ont
sans doute été moins propices à l'élaboration de ce type de produit.
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B - LE BILAN DES NOUVEAUX OPCVM

Un premier bilan des nouveaux OPCVM issus de la loi du 2 juillet 1998 a été publié en septembre(4).
Les chiffres au 31 décembre 1999 confirment les tendances observées à la fin du premier semestre 1999.

1 - Les OPCVM bénéficiant d'une procédure allégée

Ces OPCVM, qui ne sont pas soumis à agrément préalable de la COB, ont connu un très vif succès, puis-
qu'il s'en est créé 314, dont 57 par voie de transformation d'OPCVM préexistants. Il s'agit très majoritaire-
ment de FCP : seules dix SICAV figurent dans ce total. Ils représentent, au 31 décembre, un encours total
de 61,5 milliards de francs (9,4 milliards d'euros).

L'entrée en vigueur de ce nouveau dispositif n'a pas pour autant conduit à la disparition des fonds dits
" réservés à 20 souscripteurs au plus " (anciennement dénommés " non offerts au public ") : 183 fonds de
ce type ont été agréés et créés au cours de l'année ; leur nombre total, aux alentours de 1400, pour un
encours de 590 milliards de francs (90 milliards d'euros), est resté stable par rapport à 1998.

Ces deux types d'OPCVM,qui présentent la caractéristique commune d'être élaborés quasiment sur mesure
pour un client donné, apparaissent donc, à ce stade, plus complémentaires que concurrents.

2 - Les OPCVM nourriciers

On dénombre, au 31 décembre 1999, 167 OPCVM nourriciers (dont 76 proviennent de transformations
d'OPCVM classiques), pour un encours total de 70,3 milliards de francs (10,7 milliards d'euros).

Par rapport au bilan au 30 juin (43 nourriciers agréés), la tendance s'est donc nettement accélérée. Cette
évolution n'est guère surprenante, la décision de créer des OPCVM nourriciers supposant qu'au préalable
soient arrêtées par les promoteurs des orientations stratégiques visant à adapter ou restructurer les
gammes d'OPCVM offertes au public.

3 - Les OPCVM à compartiments

Si le succès des deux catégories précédentes est indéniable, le nombre des OPCVM à compartiments peut
paraître plus modeste : trois SICAV et cinq FCP,pour un total de 31 compartiments,ont été créés ; ils repré-
sentent un encours de 4,5 milliards de francs (0,7 milliard d'euros).

Cette formule devrait vraisemblablement connaître un plus fort développement au cours de l'année 2000,
si le traitement fiscal des transformations d'OPCVM est simplifié, comme cela a été envisagé.
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C - LA RÉGLEMENTATION ET SON ÉVOLUTION

Dans cette partie seront évoquées successivement les principales évolutions réglementaires interve-
nues au cours de l'année 1999, puis les points sur lesquels  il est apparu utile de rappeler ou préciser
les conditions d'application de la réglementation.

1 - Les principales évolutions

a - Modification du décret n° 89-623 du 6 septembre 1989

Le décret n° 89-623 du 6 septembre 1989 relatif aux OPCVM a été modifié sur quelques points intéressant
les OPCVM à vocation générale par le décret n° 99-1217 du 30 décembre 1999.

Il transpose dans la réglementation française les dispositions de l'article 22.4 de la directive 85/611 CEE
offrant aux OPCVM un ratio d'investissement dérogatoire au profit des obligations foncières ou assimilées :
il est désormais possible d'investir en de tels titres émis par un même émetteur jusqu'à 25 % de l'actif, la
valeur cumulée de cette catégorie de titres ne devant pas dépasser 80 % de l'actif.

Cette disposition vise expressément les titres émis par des sociétés de crédit foncier dont le statut a été
précisé par la loi n° 99-532 du 25 juin 1999 ; cette faculté peut également être ouverte à des obligations
émises sous certaines conditions par d'autres établissements de crédit soumis à un contrôle public visant
à protéger les obligataires.

Le texte précise que le ratio dit d'emprise, prévu par l'article 25 de la loi du 23 décembre 1988, ne s'ap-
plique pas aux OPCVM nourriciers. Ainsi, ils peuvent détenir plus de 10 % des parts ou actions d'un
OPCVM maître.

La réglementation est par ailleurs assouplie en ce qui concerne les OPCVM d'OPCVM. Ces derniers (soit
tout OPCVM investissant plus de 5 % de son actif dans  d'autres OPCVM) peuvent désormais investir dans
des OPCVM qui investissent eux-mêmes jusqu'à 10 % de leur actif dans d'autres OPCVM.

Enfin, le décret précise que les OPCVM bénéficiant d'une procédure allégée peuvent investir la totalité de
leur actif en tout type d'OPCVM (FCPR, FCPI, FCPR allégés, FCIMT, OPCVM allégés).

D'autres dispositions, visant les FCPR et les FCPE, seront examinées ci-après (5).

b - L'administration centrale des sociétés de gestion doit être située en France

La loi du 25 juin 1999 a également transposé explicitement en droit français l'article 3 de la directive
85/611 CEE sur les OPCVM,qui dispose que les Etats membres doivent exiger que l'administration centrale
des OPCVM soit située sur leur territoire.

L'administration centrale, soit l'ensemble de ce qui a trait à la gestion administrative et comptable des
OPCVM, et le siège social de la société de gestion comme de la SICAV doivent donc bien être situés en
France. Cette précision sera utile au moment où certains acteurs pourraient envisager de délocaliser telle
ou telle part de leurs activités.
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c - Mise à jour de la liste des établissements habilités à être dépositaires d'OPCVM 
et de la liste des marchés à terme sur lesquels les OPCVM peuvent intervenir

L'arrêté ministériel du 6 septembre 1989 fixe la liste des établissements habilités à être dépositaires et la
liste des marchés à terme autorisés aux OPCVM (aux termes des articles 23 et 28 de la loi du 23 décembre
1988). Il a fait l'objet d'une modification par arrêté du 24 novembre 1999.

La notion d'établissement habilité à être dépositaire a été revue pour tenir compte de l'entrée en vigueur
du titre VI du règlement général du CMF sur l'activité de teneur de compte-conservateur.Aussi, parmi les
entreprises d'investissement, seules celles habilitées à exercer l'activité de teneur de compte-conservateur
peuvent être dépositaires d'OPCVM.

La liste des marchés à terme a été actualisée, notamment afin de tenir compte des listes publiées par
chaque pays de l'Espace économique européen en vertu de la directive 93/22/CEE relative aux services
d'investissement.

d - Calcul et publication des valeurs liquidatives les jours fériés

La Commission a modifié le règlement n° 89-02 et l'instruction du 15 décembre 1998 relatifs aux OPCVM.

Ces modifications ont pour objet l'adaptation des dispositions actuelles relatives à la publication des
valeurs liquidatives des OPCVM au calendrier européen TARGET,entré en vigueur en janvier 1999.En effet,
en application de ce calendrier, l'entreprise de marché publie chaque année un calendrier boursier selon
lequel les marchés boursiers français peuvent être ouverts certains jours fériés (par exemple, les 13 mai et
11 novembre en 1999, le 8 mai en 2000). Les professionnels de la gestion collective française avaient sol-
licité la Commission afin que le calcul et la publication des valeurs liquidatives ne soient pas obligatoires
les jours fériés, même si les marchés sont ouverts.

Le règlement n° 99-05 du 2 novembre 1999 relatif aux OPCVM, ainsi que son instruction d'application,
donnent la faculté aux OPCVM de choisir ou non de publier une valeur liquidative les jours fériés, et ceci
sous certaines conditions, notamment une notice d'information explicite sur le calendrier de valorisation.

2 - Rappels et précisions

a - Les OPCVM garantis ou protégés

Le traitement des dossiers d'OPCVM garantis a mis en lumière certaines difficultés.

La Commission a été amenée à suspendre la procédure d'agrément relative à la transformation d'un
OPCVM garanti afin d'obtenir que les engagements initiaux soient effectivement respectés. Dans le cas
d'espèce, les sommes nécessaires au versement d'un dernier coupon faisaient défaut et la société de ges-
tion n'avait pas demandé au garant d'apporter au fonds le complément indispensable. La Commission a
informé la société de gestion de l'OPCVM de son intention de saisir le juge, sur le fondement des disposi-
tions de l'article 12.2 de l'ordonnance du 28 septembre 1967.

La société de gestion et sa société mère (le garant) ont régularisé la situation.

Il a par ailleurs été rappelé à certaines sociétés de gestion que la procédure d'agrément de la transforma-
tion d'un fonds garanti devait précéder la date d'échéance de la garantie.
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Dans ces conditions, la Commission réitère les mises en garde déjà formulées dans le rapport annuel de
l'année précédente(6) et continuera à examiner avec une vigilance toute particulière les dossiers d'OPCVM
dont les garanties arrivent à échéance.

Il a en outre été constaté que se développaient des fonds offrant aux porteurs divers engagements de per-
formance,en général calculés sur la base de l'évolution d'un indice boursier.Ces fonds ne peuvent être clas-
sés garantis puisque dans certaines configurations de marché, l'investissement initial du souscripteur peut
être affecté. Ces OPCVM ont connu en 1999 une large diffusion dans le public. Leur modus operandi est
similaire à celui des fonds garantis : il est fait recours à des instruments financiers de même nature et le
fonds (ou ses porteurs) bénéficie d'un engagement juridique fourni par un tiers garant.

La Commission précise que la modification des termes des engagements pris ou la transformation du fonds
à l'arrivée à échéance de la garantie doivent être soumises à procédure d'agrément préalable, dans les
mêmes conditions que pour un fonds garanti.

b - La maîtrise des interventions sur les marchés dérivés

Au cours de l'année 1999, trois incidents ont affecté la valorisation d'OPCVM à vocation générale en rai-
son de l'utilisation non maîtrisée d'instruments dérivés.Ces incidents,qui ne portaient pas nécessairement
sur des instruments particulièrement sophistiqués, présentaient une caractéristique commune : les élé-
ments de valorisation étaient fournis par la contrepartie et n'étaient pas contrôlés par la société de gestion,
ou ne l'étaient que partiellement.

Ces incidents ont montré, de la part des sociétés concernées, le non respect de principes pourtant élé-
mentaires et repris par la réglementation :d'une part, le principe d'autonomie de la gestion et,d'autre part,
la nécessité de disposer en permanence de moyens techniques et de procédures de contrôles adaptées
aux instruments gérés.

De telles défaillances exposent les gestionnaires à la mise en cause de leur responsabilité pour faute de la
part des porteurs qui s'estimeraient lésés. Elles peuvent également conduire à la remise en cause, partielle
et portant sur l'autorisation d'intervenir sur les instruments dérivés, ou totale, de l'agrément délivré par la
Commission à ces sociétés de gestion.Après la découverte de dysfonctionnements substantiels dans l'or-
ganisation d'une société de gestion qui s'était spécialisée dans la gestion de FCIMT (Fonds commun d'in-
tervention sur les marchés à terme), une telle procédure a ainsi été ouverte par la Commission, puis inter-
rompue à l'issue de la réorganisation de cette société.

La nouvelle rédaction du chapitre VI de l'instruction du 15 décembre 1998(7) rappelle et précise les obli-
gations des intéressés en la matière.

Il rappelle notamment que la valorisation des opérations de gré à gré ne peut reposer sur la seule utilisa-
tion des données fournies par la contrepartie ; une méthode de comparaison, dont le modèle devra être
tenu à la disposition des dépositaires et commissaires aux comptes concernés,doit au minimum être mise
en place. Un instrument qui ne pourrait faire l'objet d'un tel suivi, n'a pas à être utilisé par le gérant.

La vigilance des contrôleurs internes des sociétés de gestion, ainsi que celle des dépositaires et commis-
saires aux comptes d'OPCVM, est tout particulièrement appelée sur ce point.
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III - Les OPCVM particuliers 

A - LES FONDS COMMUNS DE PLACEMENT D'ENTREPRISES (FCPE)

1 - Le bilan

a - Les agréments accordés par la Commission en 1999

En 1999, la COB a agréé 222 nouveaux FCPE, contre 234 en 1998, et 417 transformations de FCPE exis-
tants, contre 693 en 1998.

Le rythme d'agrément est resté soutenu au cours de l'année 1999, du fait notamment des opérations d'ac-
tionnariat salarié concernant tant les sociétés cotées que celles non cotées et du fait de la mise en place
de gammes de FCPE proposées aux salariés d'une même entreprise dans le cadre d'un plan d'épargne d'en-
treprise.

b - L'évolution globale des encours

Le nombre de FCPE était, au 31 décembre 1999, de 3461 contre 3610, au 31 décembre 1998.

Il a diminué en raison des nombreux mouvements de rapprochement entre FCPE opérés au cours de l'an-
née, en raison de la volonté des entreprises de rationaliser les gammes de FCPE.

Sur ces 3461 FCPE,3007 sont des fonds réservés aux salariés d'une entreprise ou d'un groupe d'entreprises
en particulier et 454 sont des fonds multi-entreprises.

L'encours global des FCPE est passé de 231,8 milliards de francs, fin 1998, à 331,6 milliards de francs (soit
50,55 milliards d'euros) au 31 décembre 1999, augmentant ainsi de 43% (contre une hausse de 25 % en
1998).

Le mouvement de progression de l'épargne salariale investie en parts de FCPE s'est donc poursuivi en
1999. Ce phénomène s'explique certes par la remarquable progression du marché des actions constatée
en 1999, mais également par le succès croissant, au sein des entreprises et auprès des salariés, des méca-
nismes de l'épargne salariale et de l'actionnariat salarié.

Les souscriptions ont représenté un montant de 100 milliards de francs (contre 46 milliards de francs en
1998), et les rachats, un montant de 48 milliards de francs (contre 30 milliards de francs l'année précé-
dente). Le solde positif a donc été de 52 milliards de francs (8 milliards d'euros) contre 16  milliards de
francs (2,4 milliards d'euros) en 1998.

Les sommes collectées en 1999 proviennent notamment des versements volontaires (26 milliards de
francs) et de la participation (37,6 milliards de francs).
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c - La répartition de l'encours

Au 31 décembre 1999, l'encours global de 331,6 milliards de francs (50,55 milliards d'euros) se répartissait
de la manière suivante :

� 147,6 milliards de francs (45 %) en actions de l'entreprise, dont :
• 132,9 milliards de francs (41 %) en actions cotées
• 14,7 milliards de francs (4 %) en actions non cotées

� 11 milliards de francs (3 %) en obligations de l'entreprise ;
� 49,7 milliards de francs (15 %) en actions diversifiées ;
� 36,4 milliards de francs (11 %) en obligations diversifiées et TCN ;
� 62 milliards de francs (19 %) en parts ou actions d'autres OPCVM ;
� 24,9 milliards de francs (7 %) en autres produits.

La partie de l'actif investie en titres de l'entreprise représente 158,6 milliards de francs soit 48 % de l'encours
contre 44 % en 1998.

2 - L'évolution de la réglementation

a - Le décret n° 99-1217 du 30 décembre 1999

Ce texte, qui modifie le décret n° 89-623 du 6 septembre 1989 relatif aux OPCVM, contient des disposi-
tions propres aux FCPE.

Les FCPE, à l'exception de ceux constitués en vue de gérer des titres non cotés émis par l'entreprise, peu-
vent désormais recourir au ratio libre sans contrainte d'investissement additionnelle(8). Les FCPE peuvent
donc être investis à hauteur de 10 % dans les actifs mentionnés au 2° de l'article 3 du décret du 6 septembre
1989, c'est-à-dire les bons de souscription, les bons de caisse, les billets hypothécaires, les billets à ordre, les
valeurs mobilières non cotées autres que les titres de l'entreprise (notamment les parts sociales de SARL, les
parts d'OPCVM non coordonnés, les compartiments d'OPCVM ne relevant pas du chapitre Ier du décret
précité, les parts ou actions d'OPCVM allégés, nourriciers, les parts de FCPE, FCIMT, FCPR et  FCC).

Toutefois, les FCPE qui sont constitués en vue de gérer des titres non cotés émis par l'entreprise ne peuvent
recourir au ratio libre.

b - Les dispositions déontologiques de l'AFG-ASFFI applicables aux FCPE

L'AFG-ASFFI a adopté, le 24 juin 1999, un corps de dispositions spécifiques concernant le gestionnaire de
FCPE, y compris le cas échéant pour les activités de tenue des comptes des salariés.

Sans constituer un nouveau règlement, le texte élaboré par l'AFG-ASFFI doit être considéré comme un
complément au code de déontologie adopté le 3 avril 1997.

Ce document contient des dispositions qui tiennent compte des spécificités réglementaires des FCPE,
notamment les conditions d'exercice des droits de vote et les conditions de fonctionnement du conseil de
surveillance des FCPE.
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Ces règles concernent en outre :

� les relations entre la société de gestion et les souscripteurs ;
� les diligences à mettre en œuvre par la société de gestion afin de vérifier la conformité à la réglementa-

tion des décisions prises au sein de l'entreprise qui propose un FCPE à ses salariés ;
� la cohérence de la valorisation des titres de l'entreprise lorsque le FCPE investit en titres non cotés de

celle-ci ;
� les relations avec les tiers (intermédiaires, sociétés bancaires du groupe, entreprises) dans un souci de

respect de l'intégrité du marché et des intérêts des porteurs.

Le texte vise également à prévenir les conflits d'intérêts spécifiques liés à la gestion de FCPE investis en
titres d'une seule entreprise.

Enfin, le document contient des dispositions visant à mettre fin à des pratiques inacceptables au plan déon-
tologique (rétroactivité dans le traitement des souscriptions/rachats,utilisation abusive de fichiers des por-
teurs de parts).

Ces règles déontologiques étant de nature à renforcer la protection des intérêts des porteurs de parts, la
Commission, favorable au texte adopté par l'AFG-ASFFI,a considéré que ce dernier s'inscrit à son tour dans
l'ensemble des usages professionnels que les gestionnaires doivent respecter dans le domaine de la gestion
de FCPE.

c - Les réflexions sur les FCPE investis en titres non cotés de l'entreprise

Les FCPE investis en titres non cotés de l'entreprise représentent environ 10 % de l'encours global des
FCPE. La Commission a mené une étude spécifique sur cette population de FCPE.

Ces travaux ont mis en évidence un certain nombre de difficultés parmi lesquelles, principalement :

� une information relative à la situation financière de l'entreprise insuffisante. Avant de souscrire à un
FCPE, dont la vocation est de détenir des titres non cotés de l'entreprise, le salarié devrait en effet pou-
voir disposer d'une information synthétique sur les états financiers de l'entreprise ;

� dans la majorité des cas, une concentration des risques, tenant au fait que le FCPE est investi en titres
non cotés de l'entreprise, ce FCPE étant le seul support d'investissement proposé aux salariés ;

� un manque de lisibilité sur les responsabilités de chaque intervenant (conseil de surveillance, société de
gestion, entreprise ...) ;

� des conditions de valorisation peu satisfaisantes. Les FCPE investis en titres non cotés de l'entreprise privi-
légient la méthode de l'actif net qui ne reflète pas nécessairement la valeur intrinsèque de l'entreprise.

A la suite de cette étude, des consultations ont été engagées avec les professionnels de l'épargne salariale
afin d'envisager les aménagements réglementaires éventuels. Les propositions de modifications réglemen-
taires issues de ces consultations ont été évoquées avec les associations représentatives des entreprises.

Ces travaux et consultations ont mis l'accent sur la nécessité de modifier les règles applicables aux FCPE
investis en titres non cotés de l'entreprise.

L'instruction(9) de la Commission relative aux FCPE doit ainsi être prochainement mise à jour pour intégrer
notamment des dispositions nouvelles applicables aux FCPE investis en titres non cotés de l'entreprise.Ces
modifications toucheront principalement l'information délivrée aux souscripteurs des FCPE,les conditions
de valorisation des titres non cotés et la définition des responsabilités des différents intervenants (société
de gestion, conseil de surveillance, commissaire aux comptes, entreprise).
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3 - Les FCPE à effet de levier

L'année 1999 a été marquée par d'importants programmes d'actionnariat au profit des salariés de sociétés
cotées, comprenant souvent un FCPE garanti permettant au salarié de bénéficier d'un effet de levier sur
la performance des actions de l'entreprise. L'effet de levier est obtenu grâce à un prêt souscrit individuel-
lement par les salariés, représentant jusqu'à 9 fois l'apport initial.

Les montages proposés garantissent au salarié la récupération, à l'échéance de cinq ans, du capital investi,
majoré, le cas échéant,d'un taux de rendement annuel,ainsi que le remboursement de l'emprunt et le paie-
ment des intérêts liés. À ce capital garanti, s'ajoute une quote-part de la performance positive des actions
de l'entreprise, la performance étant calculée sur la base d'un montant correspondant, dans le cas évoqué
ci-dessus, à dix fois l'apport initial du salarié.

La garantie est assurée par un établissement bancaire et le montage financier repose sur un contrat
d'échange à terme.

En contrepartie des garanties proposées, le salarié renonce généralement à la décote de 20 % et aux divi-
dendes et avoirs fiscaux pendant cinq ans.

L'instruction des dossiers d'agrément de ces FCPE appelle notamment les observations suivantes :

� la participation du détenteur de parts à  la performance des actions détenues par le fonds est parfois sus-
ceptible de varier au cours de la durée du montage financier (en général cinq ans). La notice d'infor-
mation doit donc clairement distinguer, d'une part, le périmètre de la garantie qui ne peut être modifié,
d'autre part, les éléments susceptibles de varier, notamment le taux de performance offert aux sous-
cripteurs ;

� la renonciation des souscripteurs à la décote, aux dividendes et aux avoirs fiscaux doit expressément
figurer dans la notice d'information. Cette renonciation est la contrepartie de la garantie accordée au
FCPE ;

� le traitement fiscal et social de ces produits, ainsi que l'appréciation du versement des salariés au regard
du plafond annuel de versement dans le PEE (art. L443-2 du code du travail) doivent faire l'objet d'une
vigilance particulière.

B - LES FONDS COMMUNS D'INTERVENTION SUR LES MARCHÉS À TERME

(FCIMT)

Au 31 décembre 1999, la Commission a recensé 34 FCIMT contre 32 l'année précédente :7 FCIMT ont été
créés et 5 dissous.

Deux fonds nourriciers de FCIMT ont été créés en 1999.

Les actifs gérés ont augmenté de 22 % pour atteindre 7,2 milliards de francs (1,1 milliard d'euros) contre
5,98 milliards en 1998 (0,9 milliard d'euros).
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C - LES FONDS COMMUNS DE PLACEMENT À RISQUES (FCPR)

1 - État des lieux

Au 31 décembre 1999, on recense 197 fonds en activité pour un encours géré de 32,4 milliards de francs
(4,94 milliards d'euros), soit plus du double de l'année précédente.
Cette forte augmentation s'explique notamment par la montée en puissance des fonds communs de pla-
cement à risques agréés ces trois dernières années et par la revalorisation des titres détenus en portefeuille,
plus particulièrement ceux émis par des sociétés relevant des secteurs des nouvelles technologies.
55 fonds communs de placement à risques (dont 11 fonds communs de placement dans l'innovation) ont
été agréés au cours de l'année et 12 fonds ont cessé leur activité (neuf sont arrivés à échéance et trois
autres ont renoncé à leur agrément).Parmi les fonds créés en 1999,il convient de noter qu'environ les trois
quarts d'entre eux, généralement souscrits par des investisseurs " avertis ", ne font pas l'objet de publicité
ou de démarchage.

S'agissant des 41 FCPR ne faisant pas l'objet de publicité ou de démarchage agréés en 1999,les engagements
de souscription recueillis au cours de l'année s'élèvent à 13 milliards de francs (1,98 milliard d'euros).

Les souscriptions collectées par les FCPI ont encore progressé en 1999 et totalisent plus de 1,6 milliard de
francs (244 millions d'euros), soit une progression de 60 % par rapport à l'année 1998.

Au cours de l'année 1999, 23 sociétés de gestion, dont l'agrément est limité au capital investissement, ont
été créées. Ces sociétés ont opté pour le statut de société de gestion de portefeuille ce qui leur permet
d'effectuer à titre connexe une activité de conseil aux entreprises.

2 - Mise en œuvre des propositions formulées par le groupe de travail 
sur les règles d'organisation et la déontologie s'appliquant aux fonds 
communs de placement à risques et aux sociétés qui les gèrent

En 1998, un groupe de travail sur les règles d'organisation et la déontologie s'appliquant aux FCPR et aux
sociétés qui les gèrent a été constitué sous la présidence de M. Philippe Adhémar, membre de la
Commission. Ce groupe de travail dont la composition était représentative de la diversité des profession-
nels qui interviennent dans le domaine du capital investissement a cherché à identifier les risques de
conflits d'intérêts pouvant survenir dans le cadre de la gestion de titres non cotés et à proposer, en consé-
quence, des orientations susceptibles d'y porter remède.

Le rapport de ce groupe publié en mars 1999(10) a identifié cinq situations pouvant entraîner des conflits
d'intérêt entre un fonds commun de placement à risques et un autre véhicule d'investissement géré ou
conseillé par la société de gestion ou une entreprise liée(11) à celle ci.

Parmi les questions pouvant donner lieu à une situation conflictuelle, on peut citer les transferts de parti-
cipation, les conditions d'affectation des dossiers d'investissement et les co-investissements, les prestations
de conseil réalisées auprès des sociétés " cibles ", ainsi que les opérations de crédit consenties à ces der-
nières par une banque du même groupe que la société de gestion.
Les solutions proposées par le groupe de travail pour prévenir ces risques se sont notamment inspirées
des clauses contractuelles déjà mises en place dans les fonds souscrits par des investisseurs qualifiés.
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Dans la majorité des cas , la solution a visé à accroître le degré de transparence de l'information deman-
dée. Et dans d'autres cas, la solution retenue consiste à définir quelques règles de comportement.

Ces solutions font actuellement l'objet d'une retranscription dans les textes réglementaires ainsi que dans
les codes de déontologie des associations professionnelles.

Parallèlement aux travaux de ce groupe, et suivant l'une de ses recommandations, le législateur a répondu
à l'attente des professionnels en créant en juin 1999 les fonds communs de placement à risques bénéfi-
ciant d'une procédure allégée(12),non agréés par la Commission, réservés à certains investisseurs et soumis
aux règles prudentielles applicables aux fonds ne faisant pas l'objet de publicité ou de démarchage, ces
derniers étant remplacés par les fonds communs de placement à risques allégés.

Le statut de ces fonds s'inspire de celui des OPCVM généraux allégés(13) mis en place par la loi du 2 juillet
1998 : l'absence d'agrément et les règles de gestion spécifiques se justifient par la nature même des inves-
tisseurs (investisseurs qualifiés énumérés dans le décret n° 98-880 du 1er octobre 1998, personnes phy-
siques ou morales investissant un certain montant,dirigeants,salariés et personnes physiques agissant pour
le compte de la société de gestion).

Le décret n° 89-623 du 6 septembre 1989 a été modifié en décembre 1999 afin de prendre en compte la
création de ces fonds communs de placement à risques allégés.

Les règlements de la Commission nos 89-02, 96-02, 96-03, 98-05 (ainsi que leurs instructions d'application)
sont en cours de modification afin de les adapter aux modalités particulières de fonctionnement des fonds
communs de placement à risques et de retranscrire les propositions formulées par le groupe de travail pré-
sidé par M. Philippe Adhémar.

En dernier lieu,deux instructions, l'une destinée aux fonds communs de placement à risques agréés, l'autre
aux fonds communs de placement à risques allégés, sont en cours d'élaboration ; elles s'attacheront à défi-
nir, notamment, les procédures concernant la constitution de ces fonds et le contenu des documents d'in-
formation remis aux souscripteurs.

3 - Dispositions législatives concernant le régime fiscal des FCPR 
et assouplissant le régime des FCPE

La loi de finances rectificative pour 1999 a permis de répondre aux attentes des professionnels quant au
régime fiscal applicable aux investisseurs personnes morales : désormais, les actifs distribués par un fonds
commun de placement à risques sont affectés en priorité au remboursement des apports (au sens des sous-
criptions effectivement libérées), l'excédent distribué étant intégré dans le résultat imposable et soumis
alors, soit au régime des plus-values à long terme, soit au régime des plus-values à court terme,en fonction
de la durée de détention.

Par ailleurs, cette même loi rend éligible au quota fiscal de 50 % les holdings et les holdings de holdings
communautaires,qu'elles participent activement ou non à la gestion et au contrôle des sociétés non cotées
dans lesquelles elles détiennent des actions ou des parts.

La loi n° 99-587 du 12 juillet 1999 sur l'innovation et la recherche a, quant à elle, prorogé jusqu'au
31 décembre 2001, les avantages fiscaux attachés à la souscription de parts de fonds communs de place-
ment dans l'innovation et assoupli les critères d'éligibilité des entreprises innovantes.
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4 - Pactes d'actionnaires

La Commission est fréquemment interrogée par les professionnels sur la possibilité pour un FCPR qui fait
l'objet de publicité ou de démarchage d'être partie à un pacte d'actionnaires.

Le pacte d'actionnaires est un contrat énonçant les droits et obligations réciproques des actionnaires, qui
fixe notamment les conditions dans lesquelles les contractants pourront revendre leurs titres.

Ces pactes contiennent, dans la plupart des cas, des clauses énonçant un droit de préférence ou de pré-
emption, un droit de sortie conjointe ou un droit de retrait mais également des clauses engageant le groupe
majoritaire telles les clauses de non concurrence.

Un fonds faisant l'objet de publicité ou de démarchage peut être signataire d'un pacte d'actionnaires dès
lors que celui ne contient pas d'engagement financier autre que l'achat ou la vente de titres, notamment
de garantie d'actif et de passif.

D - LES PRODUITS EUROPÉENS

1 - Données statistiques

Au 31 décembre 1999, 304 OPCVM coordonnés agréés dans d'autres pays européens bénéficiaient d'au-
torisations de commercialisation délivrées par la Commission et pouvaient être proposés en France.

L'allocation du nombre de ces fonds par pays d'origine montre la prédominance très nette du Luxembourg
(75 %), suivi par l'Allemagne (10%), l'Italie (7 %), le Royaume-Uni (3 %) et l'Irlande (3 %).Les autres États de
l'Union européenne représentant le solde sont la Belgique, les Pays-Bas, l'Espagne, l'Autriche.

Ces OPCVM comprennent parfois un grand nombre de compartiments (2005 compartiments au total).
Pour la seule année 1999, la Commission a délivré des autorisations de commercialisation à 78 OPCVM et
446 compartiments. Le nombre d'autorisations délivrées en 1999 se situe au niveau élevé atteint en 1998
(442 compartiments) qui constituait alors une rupture par rapport à la situation antérieure car, depuis
1993, ce chiffre annuel se situait entre 150 et 200 autorisations.

Concernant les encours, la Commission demande aux correspondants français de ces produits de lui adres-
ser à chaque fin de semestre, l'encours global de l'OPCVM en précisant le montant commercialisé en
France depuis la délivrance de l'autorisation.

Les éléments sont transmis dans les deux mois de la clôture du semestre.Au moment de la rédaction du
présent rapport, les derniers chiffres dont disposait la Commission étaient ceux  de la situation arrêtée au
30 juin 1999.

À cette date il apparaît que les fonds européens faisant l'objet d'une commercialisation en France repré-
sentaient un encours global de 1 636 milliards de francs (249,4 milliards d'euros).La part de la collecte réa-
lisée en France en représentait plus de 7 %, soit 121 milliards de francs (18,5 milliards d'euros).48 % de ce
total, soit 58 milliards de francs (8,8 milliards d'euros) se concentraient sur dix produits. Parmi ces
données, il est à noter que sept produits ont leur gestion assurée par des filiales d'établissements de
crédit français. Le poids relatif de la commercialisation de ces produits en France, qui est le marché
domestique de leur maison-mère, fait état de situations très contrastées allant de 25 % à 100 %.
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La Commission a rappelé dans son rapport annuel pour 1998(14) l'importance des missions des correspon-
dants centralisateurs.

Il est regrettable que la transmission de données semestrielles nécessite toujours de fréquentes relances
auprès de ces derniers.

2 - Le rôle du correspondant centralisateur

La difficulté à récupérer des statistiques prévues par la réglementation est un des aspects d'un problème
plus large, déjà relevé par la Commission à l'occasion de procédures de sanction à l'encontre de presta-
taires qui avaient commercialisé sans autorisation préalable des OPCVM étrangers en France.

Conformément à l'instruction du 15 décembre 1998, le correspondant centralisateur est chargé du traite-
ment des ordres de souscription et de rachat, du paiement des coupons et dividendes, de la mise à dispo-
sition des documents d'information relatifs à l'OPCVM et de la diffusion aux porteurs de l'information qui
peut être rendue nécessaire par les changements inhérents à l'OPCVM ; il est également le correspondant
de la Commission pour tout ce qui a trait aux obligations statistiques et au paiement de la redevance.

Lors de l'instruction des dossiers de demandes d'agréments de nouveaux OPCVM ou de nouveaux com-
partiments d'OPCVM existants, il a donc été systématiquement exigé communication de la convention des-
tinée à régler entre le responsable de l'OPCVM et le correspondant centralisateur, les questions relatives à
l'exercice par ce dernier des missions lui incombant. Il a ainsi parfois été constaté que pour des OPCVM
existants, il n'existait aucune relation contractuelle entre le responsable de l'OPCVM et le correspondant
centralisateur.Ce dernier se trouvait donc dans l'incapacité, aussi bien juridique que technique,de remplir
son rôle vis à vis des souscripteurs comme de la Commission.

Cette situation est désormais en voie d'amélioration. La Commission, outre l'examen des diligences liées à
l'instruction des demandes d'autorisation de commercialisation, contrôlera à l'avenir les conditions dans
lesquelles, en pratique, les correspondants remplissent leur rôle.

La gestion de l’épargne
chapitre 5

137

(14) Rapport annuel COB 1998, page 136.



IV - Les autres produits 

A - LES FONDS COMMUNS DE CRÉANCES (FCC)

1 - La réglementation

a - Rappel

Dans le but de répondre aux exigences des opérateurs, le cadre légal et réglementaire du FCC a été assou-
pli par les réformes intervenues en 1996 et 1998.

Tout d'abord, par la loi du 2 juillet 1996 et le décret n° 97-919 du 6 octobre 1997 qui ont ouvert aux FCC
la faculté de procéder à la réémission de parts et,élargi le gisement des créances titrisables,d'une part aux
créances futures, et d'autre part, aux créances immobilisées, douteuses et litigieuses, les parts émises par
un fonds cessionnaire de ces dernières devant être souscrites et détenues par le cédant, des investisseurs
qualifiés ou des investisseurs non résidents.

Ensuite, par celle du 2 juillet 1998 et son décret d'application du 6 novembre 1998 en donnant aux FCC
la possibilité d'acquérir directement des créances auprès de tout type de cédant et de recourir à l'emprunt.

Ces évolutions ont conduit la Commission à apporter quelques modifications au règlement n° 94-01 relatif
aux fonds communs de créances. Celles-ci ont trait aux procédures de délivrance de visas, à la forme et au
contenu des notes d'information, ainsi qu'aux informations périodiques publiées par la société de gestion.

b - Évolution

Les modifications réglementaires ont conduit à l'adaptation de l'instruction d'application de la Commission
adoptée le 15 juin 1999. Elle précise les modalités de la procédure de visa, le contenu des notes d'infor-
mation et la teneur de l'information périodique.

Afin d'améliorer la compétitivité des FCC, la loi du 25 juin 1999 relative à l'épargne et à la sécurité finan-
cière a autorisé la création de FCC à compartiments. Il s'agit de fonds au sein desquels peuvent être créés
plusieurs compartiments faisant l'objet d'une gestion distincte. En effet, chaque compartiment peut
émettre des parts représentatives des créances (acquises par le fonds) lui ayant été affectées. Il peut éga-
lement emprunter et être liquidé sans que cela n'entraîne la liquidation du fonds.

La Commission a été amenée, à l'occasion de l'examen d'un projet de création de fonds à compartiment,
à préciser la portée de ces nouvelles dispositions qui,ne remettant pas en cause le principe d'unité de l'ac-
tif d'un fonds, n'organisent pas une étanchéité totale entre les compartiments.
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2 - L'activité des FCC - Visas et encours

Six sociétés de gestion de FCC bénéficient d'un agrément délivré par la Commission ; ce chiffre n'a pas
varié en 1999.

a - Enregistrements et visas au cours de l'année 1999

Le règlement n° 94-01,modifié pour répondre notamment à la particularité des fonds à réémission,prévoit
l'enregistrement d'une note de référence et le dépôt d'une note d'opération, ces deux documents consti-
tuant la note d'information visée par la Commission.

La Commission a procédé à l'enregistrement de cinq fonds communs de créances et a apposé un visa sur
leur note d'information.

Les opérations réalisées par ces fonds se répartissent comme suit :

� une opération d'émission de parts représentatives de prêts à la consommation pour 2,1 milliards de
francs (0,3 milliard d'euros) (il s'agit de la deuxième émission d'un fonds créé antérieurement à la nou-
velle réglementation qui avait déjà reçu un visa par la Commission ; ce fonds procédant à des réémis-
sions, il lui a été appliqué la nouvelle procédure) ;

� trois opérations d'émission de parts en représentation de créances immobilières pour 22,8 milliards de
francs (3,4 milliards d'euros) ;

� une opération d'émission de parts représentatives de crédits octroyés par des sociétés de développe-
ment publiques à des entreprises ou entrepreneurs particuliers.

Les quatre premières opérations ont reçu un visa en vue de l'émission de leurs parts dans le public, le visa
concernant la cinquième opération a été délivré pour la seule admission des parts à la cotation, ces der-
nières ayant fait l'objet d'un placement privé.

Par ailleurs, la Commission a apposé son visa sur les notes d'information de deux fonds qui n'ont pas fait
l'objet d'un enregistrement pour les raisons suivantes :

� le premier a reçu un visa pour la seule admission à la cotation de parts émises antérieurement à la régle-
mentation actuelle, et ne procède pas à des réémissions. Les créances acquises par le fonds sont repré-
sentatives de crédits immobiliers ;

� le second, bien que créé postérieurement au règlement en vigueur, a placé ses parts de façon privée ;
comme le fonds précédent, ce fonds ne procède pas à des opérations de réémission et a reçu un visa
pour la seule admission de ses parts à la cotation.Ce fonds accueille des créances représentatives de cré-
dits octroyés à des entreprises par une société publique de développement.

En 1998, il avait été observé la marginalisation de la titrisation de créances interbancaires. Cette tendance
s'est accentuée en 1999 : les opérations nouvelles ont concerné la sortie du bilan de créances correspon-
dant à des crédits immobiliers, des crédits à des entreprises ou à la consommation, les créances interban-
caires n'ayant donné lieu à aucune opération cette année.
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b - Encours

Au total, depuis 1989, 198 FCC ont été créés et ont émis des parts pour un montant global représentant
262 milliards de francs (39,9 milliards d'euros).Les émissions réalisées en 1999 représentent 26,1 milliards
de francs (4 milliards d'euros).

Au 31 décembre 1999, les 95 FCC existants représentent un encours résiduel global de 109,1 milliards de
francs (16,6 milliards d'euros).

3 - Les innovations de l'année 1999

a - Faculté d'acquérir des créances non bancaires

Deux fonds ont utilisé la faculté donnée aux FCC d'accueillir des créances appartenant à des établisse-
ments non bancaires (loi du 2 juillet 1998).

Pour l'un, les créances acquises résultent de l'octroi par une filiale du groupe Usinor de financements à des
entreprises et entrepreneurs individuels dans le cadre de projets de développement et de création d'en-
treprises ou d'activités favorisant la création d'emplois.

Pour l'autre, les créances acquises résultent de crédits immobiliers octroyés par Electricité de France à cer-
tains de ses salariés.

b - Montage particulier

Il a été créé au cours de l'année un fonds susceptible de procéder à des opérations de réémission et pré-
sentant des règles de fonctionnement spécifiques.

La particularité de ce fonds qui accueille des créances immobilières réside dans la décomposition de l'actif
en sous-portefeuilles de créances constitués à chaque émission de parts.L'amortissement des parts résultant
d'une émission s'effectue donc sur la base de l'amortissement du sous-portefeuille de créances corres-
pondant.

Ce dispositif permet notamment de résoudre les problèmes posés par la mutualisation des flux provenant
de créances de longues maturités.

Un tel montage illustre l'élargissement des possibilités offertes par le cadre légal des FCC.

rappor t  annuel  1999

140



B - LES SOCIÉTÉS CIVILES DE PLACEMENT IMMOBILIER (SCPI)

Les sociétés civiles de placement immobilier (SCPI) sont des organismes de placement collectif auto-
risés à faire publiquement appel à l'épargne aux termes de la loi du 31 décembre 1970 modifiée.

Les fonds collectés sont affectés à l'acquisition d'immeubles locatifs. La gestion en est assurée par une
société commerciale agréée par la Commission en tant que société de gestion de SCPI.

1 - L'activité des SCPI et leurs sociétés de gestion en 1999

a - La collecte et l'encours

La collecte primaire,c'est-à-dire les augmentations de capital effectuées par les SCPI en 1999,a drainé 1,06
milliard de francs (161,6 millions d'euros), contre 388 millions de francs (59,2 millions d'euros) en 1998.
La collecte brute, représentant la collecte primaire à laquelle s'ajoute le montant des parts échangées sur
le marché secondaire,s'est élevée à 2,4 milliards de francs (366 millions d'euros) de francs,contre 1,5 milliard
de francs (229 millions d'euros) en 1998.

La capitalisation totale des SCPI (obtenue en multipliant le nombre de parts par le prix de cession conseillé
pour les SCPI fermées ou le prix de souscription pour les SCPI ouvertes) s'élève au 1er  janvier 2000, à
65,4 milliards de francs (9,97 milliards d'euros), contre 65,5 milliards de francs (9,98 milliards d'euros) en
1998.Ce chiffre n'est pas représentatif du marché,car 70 % des échanges se font à un prix inférieur à celui
retenu dans le calcul de la capitalisation.

Au 31 décembre 1999, le nombre de SCPI existantes s'élevait à 242.

b - Les opérations concernant les SCPI

� Les créations

Deux SCPI à capital variable ont été créées au cours de cette année.Pour l'une d'elles, la Commission a atti-
ré l'attention des souscripteurs sur le mécanisme particulier mis en place en ce qui concernait le taux de
rémunération de la société de gestion, par l'insertion d'un avertissement figurant en tête de la note d'in-
formation. En effet, ce taux était susceptible de varier trimestriellement dans les limites d'une fourchette
prédéfinie.

� Une réouverture du capital 

Une SCPI à capital variable a procédé à l'émission de parts nouvelles en vue de la réalisation d'un pro-
gramme d'investissement à hauteur de 150 millions de francs.

� Les dissolutions

Quatre SCPI ont procédé à leur dissolution, contre trois en 1998.
Pour trois d'entre elles, les associés ont décidé la dissolution anticipée, les opérations de liquidation étant
à ce jour inachevées.

La dernière, une SCPI Méhaignerie qui avait une durée de vie de 12 ans, arrivait à échéance.
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� Les fusions

Onze SCPI ont été absorbées, contre cinq en 1998, par quatre SCPI.

Par rapport à 1998, le nombre d'ouvertures au public et de dissolutions de SCPI reste stable, alors que le
nombre de SCPI ayant fait l'objet d'opérations de fusion a doublé.

� Les visas délivrés

La Commission a délivré, en 1999, huit visas, comme en 1998 : deux à l'occasion d'ouvertures au public de
SCPI et six en raison de modifications substantielles de notes d'information.

c - Les sociétés de gestion

Il existe actuellement 55 sociétés de gestion, contre 58 en 1998. Cette diminution s'explique par une opé-
ration de fusion-absorption concernant deux sociétés de gestion, d'une part, et par le retrait d'agrément
demandé par deux sociétés de gestion,d'autre part ; ces dernières n'ayant plus souhaité exercer cette acti-
vité, la gérance des SCPI dont elles assuraient la gestion a été reprise par une autre société de gestion.

Au cours du premier semestre, à la suite d'une enquête réalisée sur six sociétés de gestion, la Commission
a envisagé l'ouverture d'une procédure de retrait d'agrément à l'encontre d'une de ces sociétés,après avoir
constaté un certain nombre de carences dans son organisation. La société de gestion concernée a présen-
té des propositions de modifications à la Commission, qui a décidé de maintenir l'agrément sous condi-
tions de leur réalisation effective. À la demande de la Commission, ces deux décisions ont été portées à la
connaissance des conseils de surveillance des SCPI gérées.

Cette société ayant apporté les modifications exigées par la Commission, la procédure n'a pas été suivie
jusqu'à son terme et il a été décidé de maintenir l'agrément.

2 - Le marché des parts en 1999

a - La réglementation

Du fait de l'atonie persistante du marché secondaire des parts de SCPI constatée depuis 1995,un projet de
modification de la loi du 31 décembre 1970 avait, en mars 1998, été transmis au Ministre de l'économie,
des finances et de l'industrie.

Ce projet de loi tend à répondre aux difficultés observées sur le marché secondaire des parts de SCPI en
substituant au dispositif actuel du prix de cession fixé par la société de gestion un mécanisme de confron-
tation des ordres permettant d'établir un prix de marché.

Il donne, par ailleurs, compétence à la Commission pour fixer des règles de bonne conduite concernant
les sociétés de gestion de SCPI et les personnes agissant pour leur compte à l'instar de ce qui existe pour
les sociétés exerçant un service de gestion pour le compte de tiers.

La Commission considère que ce texte, très attendu et dont elle recommande l'adoption, conserve toute
son utilité alors même que l'on assiste à une amélioration du marché de l'immobilier et, plus particuliè-
rement des SCPI, illustrée par le bilan effectué pour l'année 1999. Bien au contraire, il paraît nécessaire
d'accompagner le regain d'intérêt manifesté par les investisseurs pour ce type de produit par des règles
nouvelles favorisant la fluidité du marché secondaire des parts des SCPI.
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b - La situation du marché des parts 

� Le marché secondaire des parts en attente de revente à fin 1999

756 000 parts sont inscrites sur le registre des cessions à la fin de l'année 1999, en attente de revente, repré-
sentant 2,6 % de la totalité des parts de SCPI.En 1998,ce pourcentage atteignait 3,2 %,soit une baisse de 15 %.

Cette diminution du volume de parts en attente s'explique en partie par le fait que certains associés ven-
deurs ont demandé le retrait de leur offre du registre.

� L'activité du marché secondaire au cours de l'année

625 000 parts ont été cédées au cours de cette année,contre 492 000 en 1998,ce qui représente 2,2 % de
la totalité des parts des SCPI, contre 1,8 % en 1998.

Sur les 625 000 parts qui ont été échangées,30% ont fait l'objet d'une transaction au prix cession conseillé
ou au prix de retrait,pour les sociétés à capital variable, fixé par la société de gestion,contre 17 % en 1998 ;
en 1998, les sociétés de gestion avaient procédé à la diminution du prix de la part pour 60 SCPI,contre 124
l'année précédente, et ce, dans des proportions équivalentes (entre 13 % et 14 %) ; en 1999, seules 37 SCPI
ont vu leur prix de part diminuer.

Parallèlement, 16 SCPI ont augmenté en moyenne de 8 % le prix de leur part en 1999. Elles n'étaient
que cinq dans ce cas l'année précédente pour des augmentations représentant en moyenne 5 %. Ceci
illustre une sensible amélioration du marché secondaire des SCPI.

C - LES AUTRES FORMES D'ÉPARGNE COLLECTIVE

1 - Les SOFICA (sociétés pour le financement de l'industrie cinématographique 
et audiovisuelle)

Le nombre de visas délivrés par la Commission est passé de six, en 1998, à neuf en 1999. Parmi ces der-
niers, sept ont été délivrés à l'occasion de la création de SOFICA par appel public à l'épargne et deux à
l'occasion d'augmentations de capital. Huit de ces neuf SOFICA disposent d'un mécanisme de garantie de
rachat. Le lancement d'une SOFICA a été abandonné.

Les huit SOFICA ayant fait appel public à l'épargne en 1999 ont collecté 290 millions de francs (44,2 millions
d'euros).

Ce montant est en hausse de 14 % par rapport à l'année 1998 où la collecte était égale à 253,5 millions de
francs (38,6 millions d'euros).

2 - Les biens divers

En 1999, la Commission n'a délivré aucun numéro d'enregistrement à des documents d'information portant
sur les placements en biens divers dans le cadre de la loi du 3 janvier 1983 modifiée.
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L’action internationale de la Commission repose sur trois grands axes principaux : l’unification des mar-
chés financiers de l’Espace économique européen, la régulation des marchés au sein d’un marché mondial
et la coopération bilatérale.Au cours de l’année 1999, la Commission a également modernisé la réglemen-
tation relative à la commercialisation en France de produits négociés sur des marchés étrangers.

I - L’unification des marchés financiers 
de l’Espace économique européen (EEE)

Les travaux de réalisation du marché unique des services financiers ont connu une réelle accélération en
1999, à la fois par le démarrage du plan d’action pour les services financiers de la Commission européen-
ne, et par l’aboutissement et la mise en chantier de nombreux travaux du Forum of European Securities
Commissions (FESCO), créé à Paris en décembre 1997.

A - LE PLAN D’ACTION DE LA COMMISSION EUROPÉENNE

Le plan d’action pour les services financiers approuvé au Conseil ECOFIN du 25 mai 1999 et validé en juin,
à Vienne,par le Conseil européen des chefs d’États et de gouvernements,établit les domaines dans lesquels
la Commission propose de légiférer dans la perspective de l’achèvement du marché unique des services
financiers. Le Conseil ECOFIN de décembre 1999 a approuvé le rapport d’étape relatif à la réalisation du
plan. Ce rapport souligne que les structures prévues par le plan d’action sont opérationnelles, à savoir, le
Groupe de politique des services financiers (GPSF) qui se compose de représentants personnels des
ministres de l’économie et des finances, auquel peut être convié le Président du Forum of European
Securities Commissions (FESCO).Au sein de ce groupe, les États membres établissent les priorités sur la
réglementation des services concernés. En outre, la Commission européenne a installé des Forum Groups,
composés de professionnels, qui ont commencé à se réunir.

De manière prioritaire, le plan d’action doit s’attacher à améliorer le cadre juridique organisant la presta-
tion de services financiers et la commercialisation de valeurs mobilières à l’échelle européenne. Il propo-
se de lever les obstacles administratifs à la reconnaissance mutuelle pour faire en sorte qu’une décision
d’une autorité compétente dans l’un des États membres soit valable pour l’ensemble de l’Espace écono-
mique européen sans autres formalités. Il est ainsi envisagé de moderniser plusieurs directives, dont celle
sur les services d’investissement (DSI), celle sur les prospectus et les obligations d’information des émet-
teurs et celle sur l’établissement des comptes des sociétés. Certains travaux pourront conduire à la mise
en chantier de nouvelles directives,notamment en matière de manipulation de cours.Enfin, la Commission
européenne envisage plusieurs communications dont celles sur l’information préalable des consomma-
teurs et celle sur la notion d’investisseur professionnel en application de l’article 11 de la DSI.

1 - Les propositions de directives en cours d’adoption

a - La proposition de directive sur les offres publiques d’achat (OPA)

Le 21 juin 1999, les ministres des affaires européennes se sont réunis à Luxembourg pour convenir d’un
accord politique sur la proposition de directive sur les offres publiques d’acquisition (OPA).Toutefois,bien
que cette nouvelle proposition ait été considérée comme techniquement aboutie, le différend qui oppose
l’Espagne et le Royaume-Uni sur la question du statut de Gibraltar n’a pas permis à la présidence alleman-
de, puis finlandaise de formaliser une position commune.
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D’une manière générale,cette nouvelle proposition procède à une harmonisation minimale du régime des
offres publiques volontaires et obligatoires portant sur des sociétés cotées sur des marchés réglementés au
sens de la directive sur les services d’investissement.Elle fixe les six principes généraux auxquels les États
membres ne pourront déroger, pose les règles régissant le déroulement des offres publiques d’achat ou
d’échange et, enfin,énumère les domaines dans lesquels les États membres doivent adopter des règles. Les
États auront la faculté de prévoir dans leur législation interne des mesures supplémentaires et des dispo-
sitions plus contraignantes.

Ces six principes généraux sont :

� l’égalité de traitement pour tous les détenteurs de titres de la société cible qui se trouvent dans une situa-
tion identique ;

� un délai suffisant pour assurer l’information des détenteurs de titres auxquels l’offre est adressée ;

� le respect, en période d’offre, de l’intérêt social de la société cible par ses dirigeants ;

� l’obligation de veiller à l’intégrité et à la transparence du marché des titres des sociétés concernées par
une offre ;

� l’obligation pour l’initiateur, avant toute annonce d’une offre, de s’être assuré qu’il est en mesure de
verser la contrepartie offerte (numéraire ou titres) ;

� l’obligation de ne pas gêner la société cible,au-delà d’un délai raisonnable,dans la conduite de ses activités.

Les règles minimales régissant le déroulement des offres concernent :

� l’OPA obligatoire en cas de changement de contrôle d’une société cotée, au titre de la protection des
actionnaires minoritaires lorsqu’une personne physique ou morale, agissant seule ou de concert, vient à
détenir,directement ou indirectement, le contrôle en droits de vote d’une société cotée.Cette offre obli-
gatoire, qui peut être réalisée par échange de titres, doit, en outre, impérativement comporter une alter-
native en numéraire lorsque les titres remis en échange ne sont pas cotés sur un marché réglementé
liquide. Cependant, la directive, qui permet pendant une période transitoire et sous certaines réserves
de déroger à cette obligation, permet également aux États membres de prévoir, au titre de la protection
des actionnaires minoritaires, des instruments supplémentaires à l’offre publique obligatoire, sous réserve
que leur mise en œuvre ne porte pas atteinte au déroulement normal de l’offre obligatoire et ne vise pas
à empêcher les opérations de restructuration d’entreprises au sein de l’Union européenne ;

� la répartition des compétences entre autorités de contrôle et la détermination du droit applicable en cas
d’offres publiques transfrontières :la directive fixe une répartition des compétences entre l’autorité de contrô-
le du siège de la société cible et l’autorité de contrôle du marché sur lequel les titres sont négociés.Dans son
principe, elle prévoit que, lorsque la société cible est cotée sur un marché de l’ État de son siège social, l’au-
torité de contrôle et le droit applicable sont ceux de cet État. En revanche, lorsque la société cible n’est pas
cotée sur son marché d’origine, la directive prévoit une répartition des compétences entre l’autorité de
contrôle du siège et celle du marché. A cet égard,le texte propose une liste non exhaustive des questions rele-
vant du droit de l’État du siège et de son autorité de contrôle.Relèveraient du droit et de la compétence de
l’autorité du marché,les questions ayant trait au déroulement de l’offre,à l’information du public,au contenu
du document d’offre et,en particulier,au contrôle du caractère équitable du prix offert ;

� l’établissement d’un document d’information et sa reconnaissance mutuelle : la directive prévoit égale-
ment l’établissement d’un document d’offre dont l’article 6 précise le contenu minimal. De plus, elle
pose le principe d’une reconnaissance mutuelle du document d’offre lorsque celui-ci a été approuvé
préalablement par l’autorité de contrôle territorialement compétente ;
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� l’interdiction pour les dirigeants de prendre des mesures de défense susceptibles de faire échouer
l’offre,à l’exception de la recherche d’un "chevalier blanc" , à moins qu’ils n’en aient reçu l’autorisation
de l’assemblée générale des actionnaires pendant la durée de l’offre ;

� la liberté pour les États membres de prévoir ou non des voies de recours contre les décisions des auto-
rités de contrôle.

La directive fait enfin obligation aux États membres de veiller à l’adoption de règles régissant les offres au
moins dans les domaines suivants : la caducité, la révision, la concurrence, la publication des résultats et,
enfin, l’irrévocabilité et la conditionnalité des offres.

Eu égard aux objectifs a minima de la proposition de directive,la très grande majorité des dispositions a aujour-
d’hui trouvé une rédaction qui peut être considérée comme satisfaisante. Toutefois, l’ensemble des États
membres reste conscient du fait que seule une étroite collaboration entre les autorités de contrôle permettra
d’atténuer les difficultés susceptibles d’être engendrées par l’application de cette directive et, par voie de
conséquence,d’assurer le bon fonctionnement des places financières au sein de l’Union européenne.

b - Les propositions de directives sur les organismes de placement collectif 
en valeurs mobilières (OPCVM) et les sociétés de gestion

La Commission a élaboré deux propositions de directives modifiant la directive actuelle 85/611/CEE sur
les organismes de placement collectif en valeurs mobilières, qui avait instauré un régime d’agrément
unique pour les organismes de placement collectif :

� la première proposition contient les dispositions relatives aux produits(1) ;

� la deuxième proposition contient les dispositions relatives aux sociétés de gestion et aux prospectus
simplifiés (2).

Les deux directives sont d’égale importance.La première parce qu’elle doit permettre d’élaborer une régle-
mentation qui aille de pair avec les évolutions des techniques financières utilisées par les marchés. La
seconde, parce qu’elle unifie les conditions d’agrément des sociétés de gestion et comble un vide dans ce
domaine, et parce qu’elle unifie et simplifie l’information donnée aux investisseurs à travers la création
d’un prospectus simplifié.

� La première proposition de la Commission vise à faciliter la commercialisation transfrontière, particu-
lièrement en étendant la gamme des actifs financiers dans lesquels les OPCVM bénéficiant de l’agrément
unique pourraient investir, et en précisant les techniques de gestion susceptibles d’être utilisées par les
sociétés de gestion des OPCVM.

Les actifs financiers concernés sont les parts d’autres OPCVM, les dépôts bancaires, les contrats financiers
à terme ferme et optionnels négociés sur des marchés réglementés et, à condition qu’ils soient liquides et
que leur valeur puisse être déterminée avec précision à tout moment, les instruments du marché moné-
taire.Les nouvelles dispositions autorisent ou assouplissent les limites maximales d’investissement dans ces
actifs financiers.

Ces modifications permettraient la commercialisation de fonds en dépôts bancaires, de fonds de fonds, de
fonds de contrats à terme, de fonds profilés sur indices et, enfin, de fonds de trésorerie. Concernant les
fonds de fonds,la proposition actuelle n’inclut pas à ce stade les fonds maîtres-nourriciers,qui ont été intro-
duits dans la législation française par la loi du 2 juillet 1998.
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Pour tenir compte des nouvelles techniques de gestion de portefeuille et de couverture apparues depuis
l’adoption de la directive en 1985,les OPCVM auraient la faculté d’investir,à des fins de bonne gestion de por-
tefeuille et de réduction des risques liés au cours de change,dans des instruments financiers dérivés et à inter-
venir en tant que prêteurs dans des opérations de prêts de titres. Ces instruments comprennent les instru-
ments dérivés négociés sur des marchés réglementés et ceux qui ne sont pas négociés sur des marchés régle-
mentés (opérations de gré à gré). Les investissements dans des instruments dérivés ne pourront être entre-
pris que si le risque maximal lié à la conclusion de chacune de ces opérations est couvert,pour toute la durée
du contrat,par des actifs de nature appropriée et d’une valeur suffisante appartenant à l’OPCVM.

� La deuxième proposition de la Commission vise à permettre aux prestataires de services de gestion de
se voir délivrer un passeport européen les autorisant à établir des succursales dans d’autres États membres
ou à opérer au sein de l’Union européenne par voie de libre prestation de services (LPS). Figurent égale-
ment dans cette proposition les dispositions concernant le prospectus simplifié.

Dans le cadre de ces dispositions, les sociétés de gestion seraient autorisées à fournir, outre les services de
gestion collective, des services de gestion de portefeuilles appartenant à des clients individuels ou à des
investisseurs institutionnels tels que les fonds de pension,ainsi que certains services auxiliaires spécifiques
à l’activité principale. Les sociétés de gestion qui exerceront en LPS ou par voie de succursale pourront
commercialiser tous les produits qu’elles gèrent.

Le prospectus simplifié, quant à lui, doit contenir les renseignements qui sont nécessaires pour que les
investisseurs puissent porter un jugement éclairé sur l’investissement qui leur est proposé. Ce prospectus
doit être structuré et rédigé de façon à pouvoir être compris facilement par tout investisseur. Dans le cas
d’une commercialisation hors du pays d’origine, la langue utilisée dans le prospectus simplifié devra être
aisément compréhensible pour les investisseurs concernés.

La plupart des informations qui devraient figurer dans le prospectus simplifié sont identiques à celles pré-
sentes dans la notice d’information française. Néanmoins, en plus des informations de la notice française
devraient être présentées les performances historiques.

Des discussions assez approfondies ont été menées au sein des instances du Conseil européen sous prési-
dence finlandaise. Elles n’ont pas permis d’aboutir encore à un compromis qui soit soumis au Conseil lui-
même. Le Parlement européen, saisi pour avis, devrait se prononcer sur les propositions initiales au début
de l’année 2000 et il est probable qu’une nouvelle impulsion sera donnée aux travaux.

c - Les directives concernant la vente à distance de services financiers et le commerce électronique

� La directive sur la vente à distance de services financiers

Le Conseil et le Parlement examinent un projet de directive sur la commercialisation à distance des ser-
vices financiers.Cette directive s’inscrit dans le cadre de la réglementation de la vente à distance qui a fait
l’objet d’une directive cadre en 1997 (3). Lors de la discussion de la première directive sur la vente à dis-
tance, il avait été décidé que les services financiers nécessitaient,en raison de leur spécificité,un texte par-
ticulier. En parallèle, un projet de directive sur le commerce électronique est en discussion.

La directive sur la commercialisation de services financiers à distance vise à établir un cadre juridique pour
les contrats conclus entre un fournisseur et un client, lorsque ceux-ci sont conclus à distance et après un
processus de commercialisation à distance. Cette directive est dite horizontale car elle couvre l’ensemble
des services financiers,c’est-à-dire les services bancaires,d’investissement,de crédit,d’assurance,de retraite
et, enfin, les moyens de paiement.

La question de sa portée est au centre des débats. Le projet de directive prévoyait à l’origine un dispositif
d’harmonisation maximale.
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En matière de services financiers, l’enjeu du niveau d’harmonisation réside principalement dans les dis-
positions relatives à l’information des consommateurs préalablement à la passation du contrat. La directi-
ve prévoit un certain nombre d’informations que le fournisseur doit à son client dont celles relatives aux
produits proposés. Dans un dispositif d’harmonisation maximale, la question se pose du devenir des obli-
gations d’information que le prestataire doit à son client au titre des directives sectorielles. Les directives
sectorielles sont, le plus souvent, d’harmonisation minimale, aussi les réglementations nationales ont pu
prévoir des dispositions complémentaires. En outre, il existe des réglementations nationales qui ne sont
pas issues de directives communautaires,notamment celles portant sur des produits non coordonnés.Sous
la présidence finlandaise,des solutions ont été proposées visant à conserver des règles spécifiques propres
à préserver la protection du consommateur, tout en conservant un objectif d’harmonisation élevée.

Compte tenu de ces difficultés, le Conseil du marché intérieur des 6 et 7 décembre 1999 a demandé que
soit réalisé un examen détaillé des exigences en matière de vente de produits financiers avant d’adopter
une position commune. Ces travaux se dérouleront sous les présidences portugaise et française.

� La directive sur le commerce électronique

Le projet de directive sur le commerce électronique a fait l’objet d’un accord politique au Conseil du marché
intérieur du 7 décembre 1999. Cette directive établit les règles applicables aux prestataires de la société de
l’information,c’est-à-dire " aux prestataires qui fournissent des services,contre rémunération,à distance par
voie électronique et à la demande individuelle d’un destinataire de services " (4).Le champ couvert par cette
directive est plus large que la seule fourniture de services financiers et ne vise pas seulement la fourniture
de services à des consommateurs.

La finalité de ce projet de directive est de clarifier le cadre juridique général du commerce électronique
dans le marché intérieur.Le texte se limite,ainsi,à fixer les prescriptions minimales requises pour atteindre
l’objectif du bon fonctionnement du marché intérieur, tout en faisant cependant obligation aux États de ne
pas soumettre l’accès à l’activité d’un prestataire de services de la société de l’information à une autorisation
spécifique ne s’appliquant pas à des services identiques fournis par d’autres moyens. Le projet de directive
définit un domaine qui couvre les exigences relatives aux activités en ligne, telles que l’information, la
publicité, les achats. En matière de contrôle du prestataire de la société de l’information, le principe est
de confier la responsabilité de la surveillance des prestataires de la société de l’information à l’État membre
d’origine du service. Le projet de directive définit le lieu d’établissement comme étant le lieu où l’opéra-
teur exerce d’une manière effective une activité économique au moyen d’une installation stable, indépen-
damment de la localisation des sites sur Internet, des serveurs qu’il utilise ou de l’endroit où il dispose
éventuellement d’une boîte postale. Pour autant, le projet de directive n’ayant pour objet que de fixer un
cadre juridique général, son considérant n° 11 précise que son application est sans préjudice du niveau de
protection existant, notamment en matière de protection de la santé publique et des intérêts des consom-
mateurs,établi par les instruments communautaires,ce qui,pour la fourniture de services d’investissement,
vise en particulier la directive 93/22/CEE du Conseil du 10 mai 1993 sur les services d’investissement et
le projet de directive concernant la vente à distance de services financiers. L’articulation entre ces direc-
tives mérite cependant d’être clarifiée.

De surcroît, le problème du droit applicable n’a pas encore été traité de manière satisfaisante non seule-
ment dans cette directive mais également dans la directive sur la commercialisation à distance de services
financiers. De manière plus approfondie, ce point est discuté dans le cadre de la refonte des conventions
de Rome et de Bruxelles.
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2 - Les Forum Groups

Les Forum Groups sont des groupes de travail qui rassemblent des experts proposés à la Commission par
des organismes représentatifs au niveau de l’Union et dont l’objet est d’aider la Commission à la réalisation
du plan d’action.

Cinq Forum groups ont été constitués sur les sujets suivants : la révision de la DSI, les obstacles à la réali-
sation du marché intérieur, l’information des consommateurs, la protection de l’intégrité du marché et les
collaterals (actifs fongibles apportés en garantie d’une opération). Les autorités n’ont pas vocation à être
représentées dans ces groupes qui rassemblent des professionnels.Les travaux des différents groupes sont
directement axés sur la réalisation du plan d’action.

Le groupe sur la révision de la DSI a examiné un certain nombre de questions qui se sont posées dans la
transposition de ses dispositions, en particulier l’accès aux marchés à distance et la définition des autori-
tés compétentes. En outre, l’ensemble de la directive est confronté aux innovations récentes sur les mar-
chés financiers,comme le développement d’Internet, les systèmes de transaction alternatifs et les alliances
entre les marchés, et doit faire l’objet en certains points d’une actualisation.

Le groupe sur les obstacles à la réalisation du marché unique a pour objectif d’identifier, en ce qui concer-
ne les transactions de détail, les obstacles aux opérations transfrontières.Le groupe abordera ainsi les ques-
tions liées aux paiements, aux crédits à la consommation et aux crédits immobiliers, aux OPCVM ainsi
qu’aux assurances.

Le groupe sur l’information des consommateurs va discuter tant de l’information diffusée par les émetteurs
d’un produit financier que de celle que le prestataire doit fournir à son client.

Le groupe sur les pratiques portant atteinte à l’intégrité des marchés va travailler sur les différentes pra-
tiques liées à la manipulation de cours et les moyens de prévenir de telles infractions.

Le dernier groupe sur les collaterals doit identifier les obstacles qui demeurent à leur utilisation trans-
frontière à la suite de la directive de 1997 sur la finalité des paiements, et particulièrement les effets des
faillites et des mises en liquidation.

B - LES TRAVAUX DU FORUM OF EUROPEAN SECURITIES COMMISSIONS (FESCO)

Les 17 membres du FESCO se sont réunis à quatre reprises durant l’année. L’année 1999 a vu la signature
d’une convention multilatérale de coopération et d’échange d’informations entre les membres de FESCO
relative à l’échange d’informations et la naissance de FESCOPOL, réunion des chefs d’inspection des
membres de FESCO chargés de mettre au point les instruments et les procédures appropriés dans le cadre
de la surveillance des opérations transfrontières.En outre,deux rapports énonçant des standards communs
en matière de marchés réglementés et de règles de conduite relatives aux opérations financières ont été
adoptés par FESCO (5).

La Commission européenne,en indiquant les contributions attendues de FESCO pour la réalisation de son
plan d’action, a conforté la légitimité de ce forum de régulateurs européens. Cela a contribué à faire de
FESCO, non seulement un lieu d’échange entre régulateurs, mais également un outil de travail pour ces
autorités dans le traitement des questions européennes ou internationales.La Commission européenne,qui
procède à une réflexion sur la réforme du processus législatif au sein de l’Union, est favorable à un ren-
forcement du rôle de FESCO.
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Les membres de FESCO vont aborder durant l’année 2000 le travail de transposition de ces standards com-
muns dans les législations nationales. L’élaboration de normes communes ne présente un intérêt que si
celles-ci sont effectivement transposées dans les réglementations nationales par les membres de FESCO ou
par d’autres autorités, selon le partage des compétences propre à chaque Etat. Les membres se sont engagés
à publier les modalités selon lesquelles ces standards seront respectés. La mise en œuvre de certains d’entre
eux se fera aussi par la législation communautaire, lorsqu’ils ont pour objet, ainsi que le mentionne le plan
d’action,de contribuer à la rédaction de projets de directive.

1 - Une convention multilatérale de coopération et d’échange d’informations

Une convention multilatérale portant sur l’échange d’informations entre les autorités a été signée entre les
membres de FESCO,le 26 janvier 1999.Cette convention est l’aboutissement des travaux d’un groupe man-
daté par FESCO dès sa création et conduit par le Président de la COB.

Le but de cette convention de coopération et d’échange d’informations entre les autorités de l’Espace éco-
nomique européen est de créer une structure européenne d’échange afin de renforcer la surveillance des
marchés et de permettre une meilleure répression des infractions financières. Elle répond à l’internationa-
lisation croissante des activités financières et,en particulier au sein de l’EEE,à la réalisation du marché inté-
rieur des services financiers, et permet aux autorités d’accompagner les accords d’adhésion croisés et les
alliances entre les marchés.

Le champ de cette convention couvre en particulier les domaines suivants :

� le respect des règles relatives au délit d’initié, à la manipulation de cours et à toute pratique frauduleuse
ou ayant pour objet de fausser le fonctionnement régulier des marchés ;

� les procédures de compensation, de règlement-livraison et de tenue de comptes-conservation,

� les conditions d’exercice des prestataires de services d’investissement ;

� le respect des règles relatives aux opérations financières ;

� la surveillance des marchés financiers,y compris les transactions hors marché sur les instruments financiers
admis aux négociations sur les marchés réglementés ;

� le respect des règles et obligations s’appliquant aux émetteurs et aux intermédiaires chargés des émis-
sions, en particulier en ce qui concerne la diffusion d’informations.

D’une manière générale, cette convention présente plusieurs avancées par rapport aux accords bilatéraux
existants entre régulateurs de l’EEE.Elle propose une coopération dans des domaines non couverts par les
directives européennes sans jamais, dans les secteurs harmonisés, être en deçà des exigences communau-
taires ; elle présente les bases de la mise en place d’inspections conjointes entre autorité requise et auto-
rité requérante ; elle établit une liste à jour des personnes à contacter dans le domaine de la conduite des
enquêtes et de la surveillance des marchés ; enfin, et surtout, elle permet la mise en place effective d’un
réseau opérationnel regroupant les responsables de la surveillance et du respect de la réglementation au
sein de chaque autorité : FESCOPOL.

L’objet de FESCOPOL est, d’une part, de permettre un échange de vues entre autorités sur les difficultés
rencontrées dans le cadre de leurs missions et, d’autre part, de travailler à rendre plus efficace la coopéra-
tion entre les autorités,en proposant notamment des amendements à la convention.FESCOPOL est actuel-
lement présidé par M. Dan Waters, le chef du département de la surveillance du Financial Services
Authority (FSA) britannique.
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La Commission européenne s’est félicitée de la signature de cette convention multilatérale entre les autorités
ainsi que de la création de FESCOPOL,voyant en cela un renforcement souhaitable de la coopération entre les
régulateurs,qui s’inscrit dans les perspectives tracées par son plan d’action pour les services financiers.

Depuis sa signature en janvier 1999, trois autorités non membres de FESCO, la Bundesaufsichtsamt für
das Kreditwesen (Allemagne), le Fondes de rentes (Belgique) et la Banca d’Italia ont adhéré à la conven-
tion multilatérale. La possibilité pour d’autres régulateurs financiers non membres de FESCO de devenir
signataires de la convention était prévue dès son origine afin d’améliorer l’efficacité de la coopération. Le
fait que des autorités chargées de la surveillance prudentielle aient demandé à la rejoindre montre l’utili-
té de cette initiative.

2 - Les normes d’honorabilité et de compétence

Les membres de FESCO ont adopté, lors de leur réunion du 26 janvier 1999 à Paris, les standards européens
sur la compétence et l’honorabilité des dirigeants de prestataires de services d’investissement. L’objectif
poursuivi est de favoriser la reconnaissance du passeport européen en harmonisant le contenu et les
méthodes de l’évaluation de la compétence et de l’honorabilité des dirigeants. Ils visent, en particulier, à
éviter qu’une personne considérée comme ne répondant pas aux critères dans son pays d’origine,obtien-
ne d’une autre juridiction l’agrément demandé.Ces standards complètent et facilitent l’application des dis-
positions de la directive sur les services d’investissement et de la directive « post BCCI » (95/26/CE) (6).

Ils établissent les informations principales devant être exigées lors de l’habilitation d’un dirigeant, tant
celles qui concernent l’établissement en lui-même que celles relatives aux dirigeants, et dans ce cas, non
seulement aux deux dirigeants au sens de la DSI, mais également aux autres dirigeants ainsi qu’aux per-
sonnes détenant plus de 10 % du capital ou des droits de vote d’une entreprise, et qui ainsi peuvent exer-
cer une influence sur sa direction.

La mise en œuvre d’un examen rigoureux de la compétence et de l’honorabilité des dirigeants inclut sou-
vent un échange d’informations avec d’autres autorités. C’est pourquoi, la convention multilatérale est
étendue à cet aspect.

3 - Les standards sur les marchés réglementés

La DSI a posé les règles de base relatives à la définition des marchés réglementés. FESCO a considéré,
cependant, que les États membres pouvaient fixer des standards communs qui viendraient compléter les
dispositions de la DSI, afin de préciser les modalités d’organisation et de fonctionnement auxquelles doi-
vent répondre les marchés réglementés et,ce dans le souci de renforcer la confiance des investisseurs dans
les marchés réglementés.

Les standards de FESCO sur les marchés réglementés traitent des conditions relatives au fonctionnement
du marché,des conditions d’accès au marché et des conditions relatives à la cotation ou à l’admission aux
négociations.

Les membres de FESCO, prenant en considération le fait que les marchés sont devenus des entreprises en
situation de forte concurrence, ont voulu insister sur l’importance, pour un marché réglementé, de veiller
aux éventuels conflits d’intérêts qui peuvent naître entre ses objectifs commerciaux et l’exercice, le cas
échéant, de responsabilités réglementaires.

En matière d’organisation des négociations, l’égalité de traitement entre les utilisateurs est rappelée. Il doit
exister, en outre, des dispositions permettant d’assurer la bonne fin des transactions et en particulier des
systèmes de règlement-livraison approuvés et surveillés par des autorités de régulation.
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Des exigences de compétence et d’honorabilité sont requises des membres lors de leur adhésion.Les membres
sont,en outre, responsables de la détection des ordres aberrants routés sur le marché,et doivent être en mesu-
re de bloquer les ordres qui dépasseraient les limites fixées à l’intervention de chaque investisseur.

Enfin, les standards relatifs aux conditions d’admission des instruments financiers disposent, s’agissant des
titres de capital et des titres de créance, que les investisseurs doivent pouvoir déterminer si ceux-ci sont
cotés en application de la directive 79/729/CEE et si un prospectus a été publié, et, à l’inverse, selon quel-
le procédure ces titres ont été admis aux négociations.

4 - Les standards des participants à une émission

Lors de leur réunion du 17 décembre 1999, les membres de FESCO ont également adopté des standards
relatifs aux participants à une opération d’appel public à l’épargne.Ces standards ont pour objet de garan-
tir la protection des investisseurs dans le cadre d’une opération, en particulier en proscrivant l’usage indu
d’informations privilégiées telles que définies par la directive sur les délits d’initiés, mais encore d’infor-
mations non publiques portant sur la sphère d’activité d’un émetteur et susceptibles d’avoir une influen-
ce sur l’émetteur lui-même.Ces standards permettent d’harmoniser les règles de conduite à respecter pour
les participants à une opération d’appel public à l’épargne et contribuent à renforcer la sécurité et la trans-
parence des opérations transfrontières.

Ces standards sont déjà contenus dans la réglementation française, tant celle de la COB que du CMF.

5 - Les autres groupes de travail

Deux groupes d’experts de FESCO poursuivent leurs travaux.

Le premier est consacré aux émissions publiques européennes ; il vise à faciliter la reconnaissance mutuelle
des prospectus européens et ainsi à favoriser les opérations transfrontières d’appel public à l’épargne en
créant un véritable " passeport européen " pour les émetteurs.

L’autre groupe d’experts porte sur l’harmonisation des règles de bonne conduite définies à l’article 11 de
la DSI. Ce groupe a établi un programme de travail en trois temps. Dans un premier temps, l’objet est de
définir la notion d’investisseur professionnel ;dans un second temps,de préciser le contenu harmonisé des
règles de bonne conduite ;enfin,dans un troisième temps,de préciser le régime dérogatoire applicable aux
relations entre professionnels. L’ordre des travaux a été fixé, notamment, en lien avec les préoccupations
de la Commission européenne qui doit,au terme de son plan d’action,proposer une communication inter-
prétative de la DSI sur la notion d’investisseur qualifié.

Pour la France, le premier volet relatif à la classification des investisseurs à donné lieu à une consultation des
associations affiliées à l’AFECEI,ainsi qu’au MEDEF,à l’AFEP,à la FFSA et à l’AFTE.Le Conseil des marchés finan-
ciers,qui a compétence pour établir les règles de bonne conduite applicables aux prestataires de services d’in-
vestissement à l’exception des sociétés de gestion de portefeuille,a été étroitement associé aux travaux,notam-
ment en participant aux côtés de la Commission au groupe d’experts et à la consultation.

Le rapport de FESCO définit deux catégories d’investisseurs : professionnels ou non professionnels. Il dis-
tingue, pour les professionnels, deux moyens d’accès à ce statut, les investisseurs qui sont professionnels
par nature et ceux qui le sont par choix.

En ce qui concerne les investisseurs professionnels par nature, sont compris,de manière générale, les enti-
tés réglementées du secteur financier, auxquelles s’ajoutent les fonds de pension. En outre, sont reconnus
comme des investisseurs professionnels par nature,des États et organisations nationales et internationales.
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À ces investisseurs professionnels s’appliquera un régime de règles de bonne conduite allégé ; mais un
investisseur professionnel pourra toujours demander à bénéficier du régime applicable aux investisseurs
non professionnels.C’est la procédure dite de l’opting in.Cette possibilité garantit le droit de recevoir une
information adaptée à ses compétences, ainsi qu’en dispose l’article 11 de la DSI.

Les investisseurs professionnels par choix sont des investisseurs qui, à leur demande, souhaitent être trai-
tés par un prestataire de services d’investissement comme des professionnels. Ils sont de deux sortes : les
investisseurs de grande taille (ou bénéficiant d’un statut particulier) et les autres investisseurs y compris
les personnes physiques. En ce qui concerne cette dernière catégorie, l’intermédiaire financier doit pro-
céder préalablement à une évaluation de la compétence de l’investisseur.

Le texte qui ne sera définitivement adopté qu’après qu’il ait été procédé à l’harmonisation du contenu des
règles elles-mêmes, s’inscrit dans l’esprit de la réglementation française et, notamment, reprend largement
les distinctions établies par le décret n° 98-880 du 1er octobre 1998 sur l’appel public à l’épargne.

D’une manière générale, les associations consultées ont insisté sur l’intérêt de cette proposition dans le
cadre d’une recherche d’harmonisation des règles au niveau européen. Les prestataires de services d’in-
vestissement se félicitent de l’émergence d’une notion européenne de l’investisseur professionnel dont
l’absence est actuellement une source d’incertitude juridique.

Enfin, trois nouveaux groupes d’experts, dont la création avait été décidée lors de la réunion de Francfort
en septembre 1999, ont vu leur mandat adopté lors de la réunion de Paris du 17 décembre 1999 :

� un groupe sur les pratiques de marchés primaires, présidé par M. Karlo Jänaari, directeur général de la
Rahoitustarkastus (Finlande),qui portera principalement sur trois sujets, les pratiques sur le marché dit
gris, les pratiques de stabilisation (y compris le pratique dite de Green-shoe), et l’allocation des titres ;

� un groupe sur les systèmes alternatifs de négociation,présidé par M.Howard Davies,président de la FSA
(Royaume-Uni), dont l’objectif est de proposer une approche commune face à leur développement et
de contribuer à aider la Commission dans sa réflexion liée à la rédaction du livre vert sur la DSI ;

� un groupe sur la pratiques de manipulation de marché, présidé par M. Juan Fernandez Armesto, prési-
dent de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (Espagne), dont l’objectif est également d’assis-
ter la Commission européenne qui doit, au terme de son plan d’action, réviser la législation sur ce sujet.
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II - La coopération à l’échelle internationale : l’action
des régulateurs au sein d’un marché global

La Commission a activement participé aux principaux débats et travaux internationaux sur la régulation
financière dans les multiples enceintes où ils se déroulent,notamment dans le cadre du Comité technique
de l’Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) dont elle a assuré la présidence.

A - L’ORGANISATION INTERNATIONALE DES COMMISSIONS DE VALEURS (OICV)

1 - Les résultats de la conférence annuelle

Durant l’année 1999, la Commission a confirmé son attachement à la coopération multilatérale entre régu-
lateurs par sa participation très active aux travaux de l’OICV,qui regroupe désormais 162 autorités de régu-
lation et organisations internationales correspondant à près d’une centaine de marchés mondiaux.

Depuis la conférence annuelle de Nairobi de septembre 1998, le Président de la COB préside le Comité
technique de l’organisation.Cette enceinte de l’OICV réunit seize commissions de valeurs représentant les
premiers marchés mondiaux.

Au cours de la présidence de ce comité par la Commission plusieurs dossiers ont progressé, au premier
rang desquels figurent l’application des trente principes de régulation financière, adoptés par l’OICV en
1998, et la poursuite des efforts d’harmonisation comptable, en lien avec l’International Accounting
Standards Committee (IASC). Dans le même temps, l’OICV a œuvré à la réactualisation des normes pru-
dentielles en coopération avec le Comité de Bâle,poursuivi des travaux sur les modèles de valeur en risque
et développé une réflexion propre sur la surveillance des fonds à effet de levier (hedge funds) faisant suite
à la quasi-faillite de la Long Term Capital Market (LTCM).

La conférence annuelle de l’OICV, qui s’est tenue des 22 au 28 mai 1999 à Lisbonne, a été l’occasion d’un
nouvel engagement de l’organisation dans l’application concrète de ses principes de régulation financière.

Deux initiatives parallèles ont été décidées afin de permettre une réelle évaluation de leurs transposition
par les membres de l’OICV. Le premier volet tient dans la réalisation par chaque juridiction d’un exercice
d’auto-examen de ses règles qui s’articulera, dans une première phase, autour de deux séries de principes
de l’OICV : ceux relevant des pouvoirs et de l’organisation des régulateurs financiers, ainsi que ceux
concernant, plus particulièrement, le cadre réglementaire applicable aux émetteurs. La deuxième initiative
prévoit la mise en œuvre d’un ambitieux programme de coopération avec les institutions financières inter-
nationales telles que le Fonds monétaire international, la Banque mondiale et les Banques régionales de
développement. Cette coopération devrait permettre la prise en compte systématique des principes de
l’OICV dans les exercices annuels d’examen de chaque pays que conduisent ces organismes. Cette impli-
cation des institutions financières internationales devrait assurer un meilleur suivi et une meilleure visibi-
lité internationale des efforts et des réformes engagés par les juridictions membres dans le sens de la trans-
position des principes. Elle devrait aussi permettre d’assortir la transposition de ces principes de mesures
incitatives intégrées dans les programmes d’aides conditionnels des institutions financières internationales
à destination des pays en transition ou émergents.
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La conférence annuelle de Lisbonne fut également l’occasion d’adopter un rapport d’analyse des marchés
réglementés et de rendre publiques de nouvelles recommandations sur le recours par les régulateurs et les
entreprises d’investissement aux modèles de valeur en risque,dans le prolongement du rapport adopté en
mai 1998. Dans le domaine de la gestion et des placements collectifs, elle a permis, enfin, la présentation
d’une synthèse sur les méthodes de valorisation des OPCVM, fruit d’un travail réalisé par le Comité tech-
nique et le Comité des marchés émergents.

Parallèlement, l’OICV a poursuivi son travail conjoint avec les autres organisations financières internatio-
nales. À cet égard il convient de mentionner le rapport sur le prêt-emprunt de titres, réalisé en collabora-
tion avec le Comité des systèmes de paiement et livraisons (Committee on Payment and Settlement
Systems - CPSS),qui a été rendu public en juillet 1999.Ce rapport présente un exposé très détaillé des pra-
tiques de Place et les différentes catégories d’acteurs présents sur ce marché. Ce document aborde les
questions que pose aux régulateurs le développement de ces activités et propose plusieurs orientations
permettant de remédier aux incertitudes juridiques pénalisant parfois ces pratiques. Cette collaboration
avec le Comité des systèmes de paiement et livraisons devrait se poursuivre après l’adoption, à l’automne
1999, d’un mandat de travail, conjoint aux deux organisations, relatif à la définition de standards pour les
systèmes de règlement-livraison (Securities Settlement Systems).

Enfin, à l’issue d’une procédure ouverte de sélection, le comité des présidents de l’organisation a décidé
de retenir la candidature de Madrid comme futur lieu d’implantation du Secrétariat général de l’OICV.

2 - La régulation des hedge funds

La situation du hedge fund LTCM (Long Terme Capital Management) en septembre 1998, ainsi que la
nécessité de mettre en œuvre un plan de sauvetage d’une certaine ampleur ont amené les régulateurs
internationaux, boursiers comme bancaires, à prendre des initiatives afin d’examiner les questions posées
par les hedge funds et autres institutions à fort effet de levier.

Le 18 décembre 1998, le comité technique de l’OICV avait décidé de confier à David Brown, Président de
l’Ontario Securities Commission et vice-président du comité, la mission de présider une task force coor-
donnant les études et propositions des différents groupes de travail sur les questions posées par l’activité
de ces entités.

Il avait pour mandat :

� d’explorer les questions à caractère réglementaire posées par ces institutions ;

� de faire une synthèse des travaux existants au sein de l’OICV sur ce thème ;

� de prendre l’initiative de nouvelles études ou propositions à examiner par les différents groupes de
travail ;

� de coordonner l’action de l’OICV avec les autres initiatives,en particulier celles du G7 et du Comité de Bâle.

Bien qu’il n’y ait pas de définition générique et universelle des hedge funds, ils sont généralement consi-
dérés comme des instruments collectifs d’investissement pour des investisseurs fortunés et sophistiqués,
qui ne sont enregistrés ni comme OPCVM, ni comme entreprise d’investissement. Leur présence sur les
marchés internationaux s’est fortement accrue ces dernières années, contribuant à l’augmentation des
volumes, à l’amélioration de la liquidité ainsi qu’à leur globalisation.

Les informations sur les montants gérés, ainsi que sur leurs stratégies, sont limitées et surtout difficiles à
interpréter. On estimait, début 1999, qu’environ 3000 fonds opèraient aux Etats-Unis et que leur actif glo-
bal était supérieur à 200 milliards de dollars.

L’action internationale
chapitre 6

157



Les difficultés de LTCM ont mis en lumière que certains d’entre eux utilisaient à une grande échelle l’effet
de levier et dans des conditions de faible transparence.Dans ce contexte,de grandes banques et des entre-
prises d’investissement  furent amenées à entrer dans des opérations de gré à gré avec LTCM sans les infor-
mations suffisantes sur les risques de contrepartie qu’elles prenaient.

Les régulateurs ont identifié les défaillances suivantes :

� les contreparties de LTCM (banques ou entreprises d’investissement) avaient une vision extrêmement
partielle de l’ensemble des engagements du hedge fund ;

� la concurrence a entraîné un certain relâchement dans les pratiques d’évaluation du risque de crédit ;

� la réputation de haut niveau d’expertise des gérants du fonds a créé un sentiment de sécurité qui s’est
avéré mal fondé ;

� LTCM avait négocié, grâce à la fragmentation des informations données, des rabais, voire des suppres-
sions d’appels de marges de la part des chambres de compensation de marchés organisés ou des contre-
parties sur les marchés de gré à gré ;

� certaines contreparties avaient bien une information pertinente mais ont clairement manqué de l’ex-
pertise nécessaire pour l’analyser.

Le groupe de travail a analysé l’origine de la crise dans les pratiques très libérales des banques et entre-
prises d’investissement à l’égard des fonds spéculatifs opérant avec un fort effet de levier. Cette question
dépasse largement le cas de LTCM et même des hedge funds.Nombre d’entre eux n’opèrent pas avec des
leviers aussi élevés. À l’inverse, plusieurs grandes maisons de titres affichaient des leviers plus élevés que
LTCM en septembre 1999, et auraient pu connaître des difficultés comparables.

Le groupe de travail a donc mis l’accent, au-delà des hedge funds, sur les institutions à fort effet de levier. Il a
écarté la régulation directe comme étant irréaliste,voire contreproductive.Il n’y a pas de vrai substitut de natu-
re réglementaire à de bonnes pratiques de gestion des risques de marché et de crédit ainsi qu’à une extrême
attention à apporter aux modalités de collatéralisation.Les principes d’action retenus sont les suivants :

� une contrainte directe en matière d’information devrait être imposée aux hedge funds

- la loi devrait imposer aux fonds une obligation de divulgation au public de leurs résultats et des risques
pris (incluant la value-at-risk et le résultat du stress-testing) ;

- cette information devrait également inclure la politique d’emprunts et les pratiques de trading ;

� les mesures incitatives à un meilleur contrôle des risques de contrepartie par les institutions 
régulées devraient être rendues plus effectives, voire renforcées

C’est la voie de la surveillance indirecte des effets de levier à travers l’industrie financière qui est privilé-
giée. Les dispositifs réglementaires ou incitatifs existent déjà (exigences de capital pour couvrir le risque
de crédit,divulgation d’informations dans les rapports annuels,remontée régulière d’information aux régu-
lateurs, contrôle interne). Elles doivent être mieux appliquées. En particulier, les régulateurs devraient
encourager le perfectionnement des techniques d’évaluation des risques de crédit.

Le champ principal d’amélioration de la régulation devrait être la divulgation d’information au public
(" disclosure " ), plus spécialement sur le niveau de levier et la nature des garanties collatérales ;
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� les lacunes de la réglementation devraient être comblées

Il convient d’étendre la réglementation aux filiales non régulées des broker-dealers, en particulier celles
spécialisées dans les opérations sur produits dérivés ;

� une application plus conservatrice des pratiques qui sont encouragées dans tous les grands 
pays par les régulateurs devrait avoir un effet significatif pour réduire le risque de système 

� la réduction du risque de système nécessiterait qu’une information plus précise et en temps 
utile de l’activité des hedge funds soit disponible auprès de ceux qui ont à anticiper 
et gérer ces risques

Cette information devrait être diffusée auprès :

� des intervenants sur le marché, dans le but de créer une plus grande discipline et de détecter les excès
de concentration des risques ;

� des régulateurs et autorités de marché qui devraient disposer d’éléments plus nombreux (mais qui res-
teraient confidentiels).

Au delà du minimum de reporting systématique, les régulateurs devraient pouvoir avoir accès, à leur
demande, à des données complètes et détaillées sur les relations qu’entretiennent les entités qu’ils
surveillent avec les hedge funds. Cette voie a cependant des limites. Un régulateur, même disposant
d’importantes données, n’est pas toujours à même de détecter en temps utiles les risques pris. Il
conviendrait donc d’éviter de déresponsabiliser les acteurs eux-mêmes en donnant le sentiment que ces
risques sont maîtrisés par un reporting systématique aux autorités de surveillance ;

� la transparence sur l’activité des hedge funds devrait être la plus grande possible

Les entités régulées doivent continuer à être la principale source d’information. Il en ressortira cependant
une vision encore partielle de l’activité des institutions à fort effet de levier (problèmes d’agrégation entre
contreparties, manque d’exhaustivité du champ couvert, différences de méthodes...).

� Dès lors, la meilleure source serait les hedge funds eux-mêmes. Ils devraient être encouragés
à divulguer le maximum d’informations sur leur activité 

3 - Les règles de transparence

La transparence, c’est-à-dire l’information concernant les positions prises par les intermédiaires et la
nature de leurs contreparties, apparaît comme une des clés de la maîtrise des risques, tant à l’échelon
micro-économique que sur le plan systémique. La recherche de la transparence doit impliquer les régu-
lateurs d’institutions opérant sous des statuts différents afin d’harmoniser les pratiques, de limiter les
risques et de ne pas créer d’avantages concurrentiels indus.

Comme chaque année, l’OICV a mené avec le Comité de Bâle une enquête relative aux pratiques d’infor-
mation sur les opérations de marché des grands intermédiaires cotés.Les progrès relevés concernent,outre
la généralisation des références à la méthodologie des valeurs en risque, les données relatives aux risques
de crédit. Des recommandations ont été émises afin de renforcer encore ce processus.

Le Comité sur le système financier global (ancien Comité des euromonnaies) a pris l’initiative d’élargir à
d’autres institutions ses propositions relatives à un schéma pour l’information des risques bancaires.
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L’OICV, l’IAIS, organisme international de régulation des assureurs et le Comité de Bâle ont rejoint le groupe
de travail présidé par M. Peter Fisher, de la Banque de Réserve Fédérale de New York, dont l’objectif est de
proposer aux banques, assurances, entreprises d’investissement et hedge funds des standards minimum de
transparence sur leurs positions de marché et leurs risques de crédit. Une consultation des professionnels
aura lieu durant le premier semestre de l’année 2000. Elle devrait aboutir à des propositions publiques au
second semestre.

B - LE FORUM DE STABILITÉ FINANCIÈRE (FSF)

1 - La création du FSF

La crise du Sud-est asiatique et ses répercussions sur les marchés financiers mondiaux ont souligné la nécessité
d’un mécanisme de prévention de l’instabilité financière,s’appuyant sur une coopération plus étroite entre les
institutions financières internationales et les régulateurs des principaux secteurs financiers.Dans cet esprit, le
G7 a investi M.Hans Tietmeyer,Président de la Bundesbank,d’une mission d’étude des voies d’une telle coopé-
ration et des modalités de sa mise en œuvre, lors de sa réunion du 3 octobre 1998.

Le rapport de M.Tietmeyer, qui fut présenté et adopté à l’occasion de la réunion des ministres et gouver-
neurs du G7 du 20 février 1998 à Bonn, proposait la création d’un Forum de stabilité financière (FSF)
auquel participeraient, aux côtés des représentants des ministères des finances, des banques centrales et
des autorités de régulation des pays du G7, les organisations internationales réunissant ces régulateurs
(Comité de Bâle,OICV,IAIS) et les institutions financières internationales (FMI,Banque mondiale) ainsi que
les représentants des comités d’experts des banques centrales (Comité des systèmes de règlement livrai-
son et Committee on the Global Financial System).

Le rapport de M.Tietmeyer identifiait trois axes de travail majeurs : le diagnostic des faiblesses systémiques de
l’architecture financière internationale,la réflexion sur les actions correctives à conduire et le renforcement de
la coordination et des échanges d’informations entre les autoritées impliqués dans la stabilité financière.

Faisant suite à l’adoption du rapport Tietmeyer, le FSF a tenu ses deux premières réunions plénières le 14 avril
1999 à Washington et le 15 septembre 1999 à Paris sous la présidence de M.Andrew Crockett,Directeur général
de la Banque des règlements internationaux (BRI),nommé pour un mandat de trois ans à la tête du FSF.

2 - Les sous-groupes de travail du FSF

Pour la réalisation de ses objectifs, le FSF s’est organisé en groupes de travail dans les domaines d’étude
suivants : institutions à fort effet de levier (Hedge Funds), flux de capitaux à court terme,centres financiers
offshore.À ces groupes de travail permanents il a été décidé d’adjoindre deux comités ad hoc : le premier
portant sur l’application de normes d’une portée internationale, le second traitant des fonds de garantie
des dépôts (deposit insurance schemes). Selon l’ordre du jour défini par le FSF, les trois groupes devaient
lui présenter leurs rapports de conclusion à l’occasion de la prochaine réunion plénière du Forum, à
Singapour, en avril 2000.

Le groupe de travail sur les institutions à fort effet de levier a été placé sous la présidence de M. Howard
Davies, Président de la Financial Services Authority de Grande Bretagne. S’appuyant sur les travaux déjà
réalisés dans les enceintes telles que l’OICV et le Comité de Bâle, ce groupe a orienté ses travaux vers les
voies d’une meilleure prise en compte des effets de levier des institutions financières, essentiellement par
le renforcement du contrôle des risques encourus par leurs contreparties.À ce mode de surveillance indi-
recte pourraient s’ajouter d’autres modalités de contrôle direct, notamment par l’instauration de procé-
dures encadrant la déclaration des transactions aux autorités et leur publicité. Parallèlement à l’étude de
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ces recommandations, le groupe a entrepris un travail d’enquête sur les effets induits par les institutions à
fort effet de levier sur les marchés financiers des pays émergents.

Le groupe de travail sur les flux de capitaux à court terme est présidé par M. Mario Dragghi, Directeur du
Trésor italien. Son objectif est de contribuer à une meilleure maîtrise de la volatilité des flux de capitaux
ainsi qu’à une limitation des risques entraînés par un développement excessif de la dette à court terme.La
démarche du groupe vise à atteindre un triple objectif : la définition d’une politique de gestion publique
de la dette et des liquidité, l’amélioration des techniques de suivi de risques utilisées par les banques et la
prise en compte de leurs interrelations ainsi que l’amélioration des procédures de déclaration auprès des
autorités publiques de ces mouvements de capitaux.

Le groupe de travail sur les centres offshore est présidé par M. John Palmer, Surintendant des institutions
financières du Canada (7). Ce groupe conduit une étude sur les pratiques d’une trentaine de centres finan-
ciers offshore, sélectionnés pour le caractère significatif de leurs activités financières (bancaires,gestion de
fonds et assurances). Il a, par ailleurs, engagé une réflexion sur la possibilité d’une transposition par ces
centres de certaines normes essentielles.Celles-ci permettraient de prendre en compte les préoccupations
des régulateurs dans les domaines des pouvoirs de supervision, de l’identification des clients et de la
conservation des données. Elles amélioreraient également leur capacité à répondre aux demandes de
coopération transfrontière.

La présidence du premier comité ad hoc sur l’application des normes a été confiée à M.Andrew Sheng
Président de la Securities and Futures Commission de Hong-Kong. Dans une optique de complémentari-
té avec les travaux engagés en ce moment par les principales organisations financières en ce domaine, la
mission de ce comité est de favoriser les synergies tout en isolant parmi ces normes celles dont l’applica-
tion rapide est la plus nécessaire à l’objectif propre de renforcement de la stabilité financière internatio-
nale.

Le groupe sur les fonds de garantie des dépôts est, pour sa part présidé, par M. Jean-Pierre Sabourin,
Président de la Société d’Assurance-Dépôt du Canada. Ce groupe a pour objet l’étude des différents
régimes de garantie des dépôts. Il analysera également les réformes en cours dans certaines juridictions qui
permettent aux institutions financières acceptant essentiellement des dépôts de fort montant d’opter pour
une désaffiliation du régime de garantie automatique des dépôts (8), sous certaines conditions visant à la
protection des investisseurs et à leur information sur ce nouveau régime.

C - L’HARMONISATION COMPTABLE INTERNATIONALE 

L’année 1999 apparaît dans de nombreux domaines comme une année de transition et de reconsidération
du dispositif mondial impliquant les principaux acteurs en matière d’information financière et comptable.

Dans un contexte de mondialisation, il ne s’agit plus seulement d’harmoniser les systèmes nationaux exis-
tants, mais d’internationaliser les ressources pour progresser vers l’objectif d’un langage et de concepts
comptables uniques et universellement appliqués.

Ce mouvement ne va pas sans susciter des questions importantes quant à la légitimité et à la mise en œuvre du
nouveau système et au rôle que doivent y jouer les différents acteurs,en particulier les régulateurs boursiers.
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1 - Vers l’internationalisation de l’information financière et comptable

Au terme de l’année 1999, l’IASC a pratiquement achevé la réalisation de l’ensemble des normes constitu-
tives de son programme de travail conjoint avec l’OICV.Décidée en 1995,cette entreprise commune a pour
but de développer un jeu de normes comptables qui pourraient bénéficier d’une reconnaissance interna-
tionale dans le cadre des émissions et cotations transfrontières.

Le référentiel IASC est désormais proche de l’achèvement au regard de l’objectif de définition des
standards essentiels défini en 1995.

Tout nouveau développement suppose des recherches importantes et des ressources accrues, dont l’IASC
peut difficilement disposer en l’état actuel de son organisation.

En outre, la complexité croissante des domaines abordés (présentation de la performance financière,
instruments financiers, assurance...) rend plus délicate la reconnaissance de normes qui seraient déve-
loppées de manière isolée.

Fort de ces constats, l’IASC a entrepris dès 1996 une réflexion stratégique destinée à obtenir une pleine
reconnaissance et à lui assurer le rôle de normalisateur mondial.

Cette réflexion, qui s’est achevée en 1999, marque le point de départ d’un vaste mouvement de reposi-
tionnement des différents acteurs en matière d’information financière et comptable.

La réforme de l’IASC, adoptée en décembre 1999, prévoit la mise en place en 2001 d’un système composé
d’un conseil restreint à caractère professionnel (Board),directement impliqué dans le développement des
normes et susceptible de produire plus rapidement ces normes,en s’appuyant sur des moyens accrus,des
réunions fréquentes et un pouvoir de décision.

La réalisation du programme de travail IASC/OICV amène également à s’interroger sur la manière dont les
référentiels comptables sont appliqués et contrôlés. La reconnaissance mutuelle d’états financiers dans le
cadre de cotations transfrontières n’est en effet envisageable que si l’audit du pays d’origine de l’entreprise
concernée assure un niveau de qualité équivalent à celui du pays d’accueil. Des réflexions sont en cours
aux États-Unis et en Europe pour évaluer la qualité des normes et pratiques d’audit.

Aux États-Unis, un groupe de travail (Panel on Audit Effectiveness) constitué à la demande de la SEC étu-
die les moyens de renforcer l’efficacité des audits à partir d’une évaluation complète des systèmes, procé-
dures et pratiques.Ce groupe considère également l’opportunité d’apporter des changements aux normes
professionnelles et au processus d’auto-régulation de la profession.

En Europe, la Commission européenne s’apprête à publier une recommandation dont les objectifs sont
d’améliorer le niveau des systèmes d’assurance qualité et de les rendre comparables à ceux des pays dis-
posant de marchés de capitaux développés.

Au niveau mondial, la profession comptable,qui souhaite accompagner ces initiatives,propose quant à elle
de participer activement au développement de l’architecture financière globale.À cette fin, l’International
Federation of Accountants (IFAC) a mis en place en 1999 un Forum, l’International Forum on
Accountancy Development (IFAD), dont l’un des principaux objectifs devrait être de proposer un méca-
nisme de contrôle de l’application des normes de l’IASC,en particulier pour les sociétés provenant de pays
dont les structures de contrôle sont peu développées.

Initialement développées en réponse aux interrogations spécifiques nées de la crise asiatique, les
réflexions du Forum s’étendent désormais aux pays développés. En matière d’information financière,
l’IFAD préconise l’utilisation des normes de l’IASC comme méthode de référence ou comme base mini-
mum pour le développement de normes nationales (à moins que celles-ci ne soient plus développées). En
matière de contrôle, elle encourage normalisateurs et régulateurs à soutenir ou demander l’identification
des différences entre les normes nationales et les normes internationales.
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En Europe, l’élaboration d’un corpus de règles d’information financière unique pour les sociétés qui font
appel public à l’épargne fait partie des priorités énoncées dès la fin de 1998 pour la définition d’un cadre
d’action pour les services financiers.Les réflexions en cours au niveau de la Commission européenne por-
tent en particulier sur la possibilité d’introduire au niveau européen une obligation ou l’option d’utiliser
les normes de l’IASC, ainsi que sur les conditions dans lesquelles ces normes pourraient être reconnues et
contrôlées. Il importe en effet que les solutions développées au niveau international s’inscrivent dans le
cadre défini par le Traité de Rome, les directives et les dispositions nationales.

2 - Implication des régulateurs boursiers

La Commission a participé activement aux travaux et réflexions en cours aux niveaux mondial et euro-
péen, en étroite collaboration avec les principaux acteurs de la Place.

En ce qui concerne le programme de travail IASC/OICV, le groupe de travail n° 1 du Comité technique de
l’OICV,en charge de l’information financière,a consacré une partie importante de ses efforts à l’évaluation
des 33 normes essentielles. En mai 1999, le Comité technique a annoncé dans un communiqué qu’il avait
demandé au groupe de travail n° 1 de lui présenter un rapport sur les points substantiels non réglés dans
ce corpus de normes, à l’occasion de la première réunion du Comité technique de l’an 2000.

Il est vraisemblable que les travaux en cours, tant au niveau de l’OICV qu’au niveau de l’IASC (développe-
ment de normes nouvelles ou révision de normes essentielles), nécessiteront la poursuite d’une coopéra-
tion étroite entre les deux organisations, destinée en particulier à s’assurer que les normes sont adaptées
aux différents environnements et que leur bonne application peut être effectivement contrôlée.

C’est pourquoi l’OICV accorde une grande importance à ce que son rôle unique en matière de protection
des investisseurs soit pleinement reconnu dans l’ensemble des composantes de la future structure de
l’IASC et dans le processus de la reconnaissance de ses normes et interprétations.

Au niveau européen, dans le contexte de la réforme de l’IASC, les régulateurs boursiers réunis au sein de
FESCO suivent avec beaucoup d’intérêt le projet de la Commission européenne de mettre en place un
mécanisme commun de filtrage des normes de l’IASC propre à renforcer le poids de l’Europe dans les dis-
cussions internationales. Ce mécanisme devrait permettre de définir de nouvelles références communes,
faciliter l’évolution du droit européen et pourrait constituer le point de départ d’une approche commune
en matière de contrôle de l’information financière, pour les sociétés faisant appel public à l’épargne.

Il devrait pouvoir bénéficier des travaux réalisés par le Comité de contact portant sur la compatibilité des
normes de l’IASC avec les directives européennes. Ces travaux, pratiquement achevés en 1999, ont révélé
que dans la plupart des cas, il était possible de respecter à la fois les directives et les IAS. Il conviendra
cependant de procéder à une révision des directives, pour ce qui concerne le domaine significatif des ins-
truments financiers.

En matière d’audit, la réalisation du programme de travail IASC/OICV et la mise en place progressive de la
nouvelle organisation de l’IASC devraient permettre à l’OICV de consacrer une attention accrue aux ques-
tions relatives à l’audit et aux initiatives de l’IFAC et de l’International Auditing Practices Committee
(IAPC). Consciente de la complexité croissante des techniques financières et des risques spécifiques atta-
chés à l’interdépendance des économies, l’OICV entend exercer en matière d’audit un rôle comparable à
celui qu’elle assume en matière d’information financière. Elle considère en effet qu’il appartient aux ins-
tances de régulation d’évaluer la qualité des cadres réglementaires.
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III - La coopération bilatérale

En 1999, la Commission a mis en place les mécanismes de coopération nécessaires avec ses homologues
pour accompagner le développement international de la Place de Paris. Les projets de coopération et
d’échange de savoir-faire avec ses partenaires des marchés émergents se sont poursuivis et amplifiés.

A - L’ACCOMPAGNEMENT DU DÉVELOPPEMENT INTERNATIONAL 
DE LA PLACE DE PARIS

Poursuivant le développement de leur réseau d’alliances internationales, le MATIF et le MONEP ont signé
en février 1999 un accord tripartite avec les marchés à terme et d’option de Chicago, le Chicago
Mercantile Exchange (CME) et de Singapour, le Singapore International Monetary Exchange (SIMEX).
Cet accord, dénommé GLOBEX Alliance, prévoit la mise en place d’une plate-forme commune de négo-
ciation de leurs produits financiers.L’entente a été paraphée par la suite,en septembre 1999,par la Bourse
de Montréal et le marché à terme de Sao Paolo, la Bolsa de Mercadorias & Futures (BM&F).

1 - La convention avec la Monetary Authority of Singapore (MAS) 
et la reconnaissance du SIMEX

La commercialisation en France d’options ou d’instruments financiers à terme négociés sur des marchés
étrangers ne faisant pas partie de l’Espace économique européen nécessite,conformément à la loi de 1885
sur les marchés à terme, la reconnaissance préalable de ces marchés par le Ministre de l’économie, des
finances et de l’industrie. Cette reconnaissance étant déjà effective pour le CME, la Commission a été
conduite, comme le prévoit le décret n° 90-948 du 25 octobre 1990, à examiner le régime global de pro-
tection des investisseurs du SIMEX avant de donner un avis favorable au ministre pour la reconnaissance
de ce marché en France. À cette étude, menée en liaison avec les services du Conseil des marchés finan-
ciers,s’est également ajoutée la signature d’une convention d’échange d’informations avec l’Autorité finan-
cière de Singapour, la Monetary  Authority of Singapore,publiée au Journal officiel du 31 décembre 1999.

2 - La convention avec la Commission fédérale des banques suisse 
et la reconnaissance de la bourse suisse

La Commission a également accompagné le développement des alliances internationales de ParisBourseSBF SA
tout au long de l’année 1999,notamment par la signature d’une convention de coopération et d’échange d’in-
formations (sous forme d’un échange de lettres) avec la Commission fédérale des banques suisse en vue de
permettre, dans un premier temps, la reconnaissance de la bourse suisse(9), marché où sont offerts à la négo-
ciation des valeurs mobilières,des sociétés d’investissement,des fonds d’investissement côtés et des véhicules
de titrisation, et dans un second temps, la reconnaissance d’Eurex Zürich(10), marché suisse des produits déri-
vés,par le Ministre de l’économie,des finances et de l’industrie après avis de la Commission.

Parallèlement à la reconnaissance de ces marchés, la Commission fédérale des banques suisse a reconnu
l’ensemble des marchés réglementés français.
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(9) Arrêté ministériel du 2 avril 1999

(10) Arrêté ministériel du 25 novembre 1999



3 - L’installation d’écrans de MATIF SA aux États-Unis

En 1999, la Commission a soutenu auprès de la Commodity Futures Trading Commission (CFTC), en
application de l’accord de reconnaissance mutuelle signé entre ces deux autorités de régulation, le
6 juin 1990, (Mutual Recognition Memorandum of Understanding (MRMOU)), la requête de Paris
BourseSBFSA afin de permettre aux membres du MATIF enregistrés auprès de la National Futures
Association (NFA) en tant que Futures Commission Merchant ou, bénéficiant de l’exemption de la
règle 30.10 de la CFTC, d’installer des écrans de négociation aux Etats-Unis afin de pouvoir négocier
pour leur compte propre ou, de procéder au routage des ordres reçus d’investisseurs américains vers le
MATIF. Par une " no-action letter " du 10 août 1999, la CFTC a accepté cette demande. Le MATIF peut
désormais procéder à l’installation d’écrans de négociation aux États-Unis.

La Commission a appuyé la demande de reconnaissance du MONEP en tant que marché reconnu en appli-
cation du MRMOU auprès de la CFTC rendue nécessaire par le transfert des contrats à termes sur l’indice
CAC 40 du MATIF vers le MONEP.Ce marché a été reconnu par la CFTC,le 3 août 1999,et ajouté à l’Annexe
A du MRMOU relative aux marchés français reconnus par l’autorité de régulation américaine.

B - LA COOPÉRATION TECHNOLOGIQUE ET L’ÉCHANGE DE SAVOIR-FAIRE

1 - La coopération technologique avec le Conseil déontologique 
des valeurs mobilières (CDVM) marocain et la Commission de valeurs 
mobilières (Komisia Papierow Wartosciowych) polonaise

a - Le CDVM marocain

La coopération engagée en 1997 (11) avec le Conseil déontologique des valeurs mobilières (CDVM) du
Royaume du Maroc s’est poursuivie par l’organisation de nombreuses actions de formation relatives à l’ins-
tallation et au fonctionnement quotidien d’une cellule de surveillance des transactions effectuées à la bour-
se de Casablanca. La phase de transfert de technologie a été menée à bien. La cellule de surveillance a été
installée à Rabat au début de l’année 2000.

b - La Commission de valeurs polonaise

La Commission a répondu à un appel d’offre dans le cadre des programmes de jumelage PHARE,programmes
de coopération de la Commission européenne à destination des pays candidats à l’entrée dans l’Union.Ce pro-
gramme qui s’intitule " libéralisation des mouvements de capitaux " est organisé au bénéfice de certaines ins-
titutions financières polonaises. Il comprend trois volets, l’introduction de la pleine convertibilité du zloty, le
renforcement de la Commission de valeurs mobilières polonaise et l’assistance à la mise en place d’une struc-
ture financière de surveillance visant à prévenir le blanchiment de capitaux d’origines illicites.Les programmes
de jumelage ont pour objectif principal de faire assister par un État membre un État candidat dans la mise en
œuvre des mesures destinées à intégrer,préalablement à l’adhésion, le contenu de l’acquis communautaire.En
ce qui concerne les aspects liés à la convertibilité du zloty et à la cellule de blanchiment, la COB sera assistée
de la Banque de France et de TRACFIN. En outre, certains aspects du programme relatifs à la formation à l’ac-
quis communautaire seront traités en collaboration avec des institutions financières italiennes telles que la
Commissione Nazionale per le Societa’ e la Borsa (CONSOB).
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(11) Rapport annuel COB 1997, page 182 et Rapport annuel COB 1998, page 162.



La partie consacrée au renforcement de la Commission de valeurs mobilières polonaise comporte non seu-
lement un travail sur l’acquis communautaire, mais encore un transfert de technologie, la Commission
exportant son savoir-faire, en matière d’outil informatique de surveillance de marchés financiers.

Pendant le temps de cette coopération,la COB détachera en Pologne un conseiller technique,dit conseiller
pré-adhésion.

2 - L’échange de savoir-faire : UMOA et Algérie

a - Le Conseil régional de l’épargne publique et des marchés financiers (CREPMF) de 
l’Union monétaire de l’Ouest africain (UMOA)

Dans le cadre de la poursuite de ses efforts de formalisation et d’institutionnalisation de ses relations de
coopération et d’échange d’informations avec ses homologues étrangers, la Commission a, en application
de la signature d’une convention(12), assuré des actions de formation au profit du Conseil régional de
l’épargne publique et des marchés financiers (CREPMF) de l’UMOA (Union monétaire de l’ouest africain
regroupant le Bénin, le Burkina Faso, la Côte d’Ivoire, la Guinée Bissau, le Mali, le Niger, le Sénégal et le
Togo). Cette coopération constitue un événement particulier au moment où, d’une part, la bourse régio-
nale de valeurs mobilières d’Abidjan, créée en 1998, et seule bourse de l’Afrique noire francophone, pour-
suit ses efforts afin de s’imposer comme la première bourse régionale et,d’autre part, le CREPMF s’affirme
dans son rôle qui est de protéger l’épargne, de veiller à l’information des investisseurs et de superviser le
bon fonctionnement des marchés d’instruments financiers négociables en bourse.

b - La COSOB d’Algérie

Dans la continuité des voies de coopération de la Commission, la Commission d’organisation et de sur-
veillance des opérations de bourse algérienne a également participé à ces actions de formation afin d’en-
visager ses perspectives de développement.

c - La Commission de valeurs tchèque

Par ailleurs, en 1999, (13) la Commission a signé une convention d’échange d’informations et de coopéra-
tion avec la Commission de valeurs tchèque (Komise Pro Cenné Papiry). Plusieurs actions de formation
seront organisées en 2000 par la Commission en application de cet accord, notamment aux fins de soute-
nir la Komise Pro Cenné Papiry dans son objectif d’harmonisation totale du dispositif législatif et régle-
mentaire tchèque avec les textes européens,en particulier dans le domaine des services financiers,prévue
pour 2002 et 2003.
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(12) Bulletin mensuel COB, n° 339 d’octobre 1999.

(13) Bulletin mensuel COB, n° 341 de décembre 1999.



IV - La commercialisation en France de produits 
négociés sur des marchés étrangers

La commercialisation de produits négociés sur des marchés étrangers s’est enrichie de deux marchés
reconnus et à vu sa réglementation clarifiée et adaptée au nouveau mode électronique de fonctionnement
des marchés.

A - LA RECONNAISSANCE DE L’INTERNATIONAL PETROLEUM EXCHANGE
(GRANDE-BRETAGNE) ET DU CANTOR FINANCIAL FUTURES EXCHANGE
(ÉTATS- UNIS)

1 - L’International Petroleum Exchange (IPE)

En application de l’article 18 de la loi du 28 mars 1885 modifiée portant sur les marchés à terme,et confor-
mément à l’article 2 du décret du 25 octobre 1990, le marché britannique International Petroleum
Exchange (IPE) a été reconnu par le Ministre de l’économie,des finances et de l’industrie (14) sur avis favo-
rable de la Commission.

L’IPE est un marché à terme fondé en 1980,et reconnu par la Financial Services Authority, en vue de pro-
poser un mécanisme de couverture des risques aux industriels (producteurs,raffineurs,distributeurs et uti-
lisateurs finaux) et aux gestionnaires de fonds de matières premières dans le secteur des ressources natu-
relles et des hydrocarbures.

Les produits négociés sur l’IPE ne seront cependant commercialisés qu’auprès d’investisseurs qualifiés (au
sens du décret du 1er octobre 1998) en application de l’article 2 du règlement n°99-04 de la COB(15), et en
raison de la spécificité de ces produits.

2 - Le Cantor Financial Futures Exchange (CFFE)

Le marché américain Cantor Financial Futures Exchange (CFFE) a également été reconnu par le Ministre
de l’économie,des finances et de l’industrie(16) sur avis favorable de la Commission.Le CFFE a été porté en
conséquence à l’Annexe B de l’accord de reconnaissance mutuelle conclu entre la Commission et la
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) relative aux marchés américains reconnus en France.

Le CFFE est un marché à terme électronique offrant à la négociation des contrats à terme sur les bons du
Trésor des États-Unis à dix, cinq et deux ans. Il a été reconnu marché à terme par la CFTC en septembre
1998, puis par le Trésor britannique, en février 1999, ainsi que par le ministre des Finances du Land de
Hesse d’Allemagne fédérale.
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(14) Arrêté ministériel du 28 janvier 2000.

(15) Voir infra page 168 Chapitre VI - L’action internationale.

(16) Arrêté ministériel du 11 octobre 1999.
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Tableau II :                Admissions de sociétés à la cote

1999 1998 1997

NOMBRE [1] NOMBRE [1] NOMBRE [1]

Sources : COB-ParisBourseSBF SA

[1] variation par rapport à la fin d’année précédente.

* y compris Crédit Lyonnais (voir chapitre II : La transparence du marché p.27)

PREMIER MARCHÉ 11* +1 10       +6       4       -4 

RÈGLEMENT MENSUEL 10    +1 9    +7     2    -4    

- FRANÇAISES 8 +3 5 +3 2 -2 

- ÉTRANGÈRES 2 -2 4 +4 -2 

• DONT ZONE EURO 2 +2 

• DONT HORS ZONE EURO

COMPTANT 1    1    -1    2    

- FRANÇAISES

- ÉTRANGÈRES 1 1 -1 2 

• DONT ZONE EURO

• DONT HORS ZONE EURO

SECOND MARCHÉ 33       -44 77       +33       44       +11 

- FRANÇAISES 32 -42 74 +30 44 +11 

- ÉTRANGÈRES 1 -2 3 +3 

• DONT ZONE EURO

• DONT HORS ZONE EURO 1 +1

TOTAL 44       -43 87       +39       48       +7 

NOUVEAU MARCHÉ 32       -11 43       +23       20       +2 

- FRANÇAISES 32 -9 41 +22 19 

- ÉTRANGÈRES 2 +1 1 

• DONT ZONE EURO

• DONT HORS ZONE EURO

TOTAL MARCHÉS RÉGLEMENTÉS 76 * -54 130       +62       68       +9 

MARCHÉ LIBRE 38       -81 119       +101       18       

- FRANÇAISES 36 -79 115 +98 17 

- ÉTRANGÈRES 2 -2 4 +3 1 

• DONT ZONE EURO 2 

• DONT HORS ZONE EURO
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TABLEAU II (suite) : Radiations de sociétés à la cote

1999 1998 1997

NOMBRE [1] NOMBRE [1] NOMBRE [1]

Sources : COB-ParisBourseSBF SA

[1] variation par rapport à la fin d’année précédente.

Sources : COB-ParisBourseSBF SA

[1] variation par rapport à la fin d’année précédente.

PREMIER MARCHÉ 44       -12       56       +13       43       -12 

RÈGLEMENT MENSUEL 10    +6     4    +2     2    -2    
- FRANÇAISES 4 +2 2 +1 1 -1 
- ÉTRANGÈRES 6 +4 2 +1 1 -1 

• DONT ZONE EURO 2
• DONT HORS ZONE EURO 4

COMPTANT 34    -18    52    +11     41    -10    
- FRANÇAISES 24 -15 39 +5 34 -8 
- ÉTRANGÈRES 10 -3 13 +6 7 -2 

• DONT ZONE EURO 6 
• DONT HORS ZONE EURO 4

SECOND MARCHÉ 24       +12       12       -4       16       -1 
- FRANÇAISES 24 +12 12 -2 14 -3 
- ÉTRANGÈRES -2 2 +2 

• DONT ZONE EURO

• DONT HORS ZONE EURO

TOTAL 68       68       +9       59       -13 

NOUVEAU MARCHÉ 2       +2       
- FRANÇAISES 2 +2 
- ÉTRANGÈRES

• DONT ZONE EURO

• DONT HORS ZONE EURO

TOTAL MARCHÉS RÉGLEMENTÉS 70       +2       68       +9       59       -13 

MARCHÉ LIBRE 2       +2       
- FRANÇAISES 2  +2 
- ÉTRANGÈRES

• DONT ZONE EURO

• DONT HORS ZONE EURO

TABLEAU II (suite) : Transferts et substitutions de sociétés

1999 1998 1997

NOMBRE [1] NOMBRE [1] NOMBRE [1]

TRANSFERTS

DU RÈGLEMENT MENSUEL AU COMPTANT 19 +1 18 +7 11 -6 
DU RÈGLEMENT MENSUEL AU SECOND MARCHÉ

DU COMPTANT AU RÈGLEMENT MENSUEL 3 -6 9 +6 3 -1 
DU COMPTANT AU SECOND MARCHÉ 1 +1 
DU SECOND MARCHÉ AU RÈGLEMENT MENSUEL 6 +1 5 +2 3 +1 
DU SECOND MARCHÉ AU COMPTANT

DU SECOND MARCHÉ AU NOUVEAU MARCHÉ

DU NOUVEAU MARCHÉ AU SECOND MARCHÉ

DU MARCHÉ LIBRE OTC AU SECOND MARCHÉ 4 +4 
DU MARCHÉ LIBRE OTC AU NOUVEAU MARCHÉ

DU HORS COTE VERS LE MARCHÉ LIBRE 1 -5 5 +5 

TOTAL 34 -4 37 +20 17 -6 

SUBSTITUTIONS

RÈGLEMENT MENSUEL

COMPTANT

SECOND MARCHÉ

TOTAL
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Tableau III : Admissions de sociétés à la cote

DATE SOCIÉTÉS NATIONALITÉ MARCHÉ
PRIX D’OFFRE

(EUROS)
1ER COURS

COTE
PROCÉDURE

NOMBRE DE TITRES DIFFUSÉS DANS LE PUBLIC
[+ nombre de titres admis au total]

20-JAN-99 GROUPE D NM 27,75 25,00 PGG (85 %) 
+OPF (15 %)

21-JAN-99 SÉCURIFOR ML 19,82 CESSION

D’ACTIONS

PAR APE

21-JAN-99 INFOTEL NM 26,83 29,00 PGG+OPF

21-JAN-99 COTTIN FRÈRES SM 23,00 23,00 PGG (80 %)
+OPF (20 %)

22-JAN-99 TR SERVICES NM 15,00 14,00 PGG

27-JAN-99 ÉDIP ML 14,48 17,00 CESSION

D’ACTIONS

PAR APE

28-JAN-99 TONNELLERIES SM 17,00 14,48 PGG (85 %)
FRANCOIS FRÈRES +OPF (15 %)

1-FÉV-99 EFFIK NM 24,00 22,50 PGG

SUIVIE D'UNE

COTATION

DIRECTE

1-FÉV-99 ALTEN SM 34,30 34,30 PGG (85 %)
+OPF (15 %)

3-FÉV-99 ABC ARBITRAGE ML 15,00 COTATION

DIRECTE

5-FÉV-99 CHARLES ML 36,50
DE CAZENOVE

9-FÉV-99 SOITEC NM 28,00 26,50 PGG (85 %) 
+OPF (15 %)

16-FÉV-99 GL TRADE NM 16,00 16,00 PGG (80 %) 
+OPF 20 %)

16-FÉV-99 SOURIAU SM 18,14 18,14 PGG (80 %)
DISTRIBUTION +OPF (20%)

18-FÉV-99 MAÎTRE FOURNIL SM 17,14 17,14 PGG (80 %)
+OPF (20%)

19-FÉV-99 VISIODENT NM 20,50 20,00 PGG (70 %) 
+OPF (30 %)

ADMISSION DE 742.260 ACTIONS DE 10 F DE NOMINAL

CHACUNE DÉJÀ EXISTANTES ; ÉMISSION DE 219.746
ACTIONS DE 10 F DE NOMINAL ; CESSION PAR UN GROUPE

D’ACTIONNAIRES DE 54.937 ACTIONS DE 10 F DE NOMINAL

DÉJÀ EXISTANTES.

50.000 ACTIONS CÉDÉES PAR MUSTAPHA ALLANI, SOIT

GLOBALEMENT 10 % DU CAPITAL.

293.100 ACTIONS D’UNE VALEUR NOMINALE DE 10 F SERONT

OFFERTES AU PUBLIC DANS LE CADRE D’UN PLACEMENT

GARANTI ET D’UNE OFFRE À PRIX FERME, DONT 38.100
ACTIONS PROVENANT DES CESSIONS DES ACTIONNAIRES

ACTUELS ET 255.000 ACTIONS PROVENANT D’UNE ÉMISSION.

541.420 ACTIONS, RÉPARTIES DE LA MANIÈRE SUIVANTE :
10.000 ACTIONS ANCIENNES (9,34 % DU CAPITAL ET 5,31 %
DES DROITS DE VOTE) PROVENANT D’UNE CESSION DES ACTION-
NAIRES FAMILIAUX ; 331.420 ACTIONS NOUVELLES (14,75 %
DU CAPITAL AUGMENTÉ ET 8,38 % DES DROITS DE VOTE).

ADMISSION DE 2.481.100 ACTIONS DE 2 EUROS DE NOMINAL

EXISTANTES ;· 406.530 ACTIONS NOUVELLES À ÉMETTRE SERONT

OFFERTES AU PUBLIC DANS LE CADRE D’UN PLACEMENT GARANTI.

NOMBRE DE TITRES CÉDÉS : 30.600, SOIT GLOBALEMENT

4,64 % DU CAPITAL ET 2,71 % DES DROITS DE VOTE.

835.200 ACTIONS REPRÉSENTANT 16 % DU CAPITAL ET DES

DROITS DE VOTE, PROVIENDRONT D’UNE CESSION PAR : LE

GROUPE FAMILIAL POUR 208.800 TITRES (4 % DU CAPITAL),
LES ACTIONNAIRES FINANCIERS POUR 626.400 TITRES (12 %
DU CAPITAL).

ADMISSION DE 1.035.380 ACTIONS DE 10 F DE NOMINAL

CHACUNE DÉJÀ EXISTANTES ;EMISSION DE 193.880 ACTIONS

DE 10 F DE NOMINAL ; CESSION PAR UN GROUPE D’ACTION-
NAIRES DE 90.970 ACTIONS DE 10 F DE NOMINAL DÉJÀ

EXISTANTES. EN OUTRE, L’ENSEMBLE DES ACTIONNAIRES

CONSENTIRA AUX INTRODUCTEURS UNE OPTION DE SURAL-
LOCATION PERMETTANT L’ACQUISITION D’UN MAXIMUM DE

29.081 ACTIONS EXISTANTES SUPPLÉMENTAIRES

900.000 ACTIONS (15 % DU CAPITAL ET 9,88 % DES

DROITS DE VOTE) 

91.888 ACTIONS

388.060 ACTIONS ANCIENNES CÉDÉES PAR UN GROUPE

D’ACTIONNAIRES AUXQUELLES S’AJOUTENT 1.400.000
ACTIONS NOUVELLES ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE AUGMEN-
TATION DE CAPITAL.

920.000 ACTIONS DONT 230.000 ACTIONS NOUVELLES

ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE AUGMENTATION DE CAPITAL.

128.077 ACTIONS REPRÉSENTANT 13,29 % DU CAPITAL ET

7,12 % DES DROITS DE VOTE : 42.000 ACTIONS ANCIENNES

CÉDÉES PAR L’ACTIONNAIRE MAJORITAIRE, LA SOCIÉTÉ

LEVA, 86.077 ACTIONS NOUVELLES ÉMISES DANS LE CADRE

D'UNE AUGMENTATION DE CAPITAL.

577.779 ACTIONS (36,46 % DU CAPITAL ET 25,41 % DES

DROITS DE VOTE) : 222.223 ACTIONS ANCIENNES CÉDÉES

PAR LES ACTIONNAIRES FONDATEURS, 355.556 ACTIONS

NOUVELLES ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE AUGMENTATION

DE CAPITAL

89.219 ACTIONS CÉDÉES PAR MM. OHNONA ET SEBAG,
AUXQUELLES S’AJOUTENT 156.134 ACTIONS NOUVELLES ÉMISES

DANS LE CADRE D'UNE AUGMENTATION DE CAPITAL.
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376.520 ACTIONS, SOIT 20,11 % DU CAPITAL AUGMENTÉ

16.520 ACTIONS CÉDÉES PAR M. ARONIN, 360.000
ACTIONS NOUVELLES ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE AUGMEN-
TATION DE CAPITAL.

30.466.006 ACTIONS AU MAXIMUM, DONT : 25.003.250
ACTIONS ANCIENNES COMPOSANT LA TOTALITÉ DU CAPITAL

DE NEOPOST S.A.AVANT ÉMISSIONS ; 5.081.634 ACTIONS

NOUVELLES PROVENANT D’UNE AUGMENTATION DE CAPITAL

381.122 ACTIONS NOUVELLES AU MAXIMUM À PROVENIR

D’UNE AUGMENTATION DE CAPITAL SOUSCRITE PAR LES

SALARIÉS FRANÇAIS

521.700 ACTIONS (17,51 % DU CAPITAL ET 10,47 % DES

DROITS DE VOTE) : 101.700 ACTIONS ANCIENNES CÉDÉES PAR

LES ACTIONNAIRES FONDATEURS,420.000 ACTIONS NOUVELLES

ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE AUGMENTATION DE CAPITAL

14.000 ACTIONS ANCIENNES CÉDÉES PAR LES PRINCIPAUX

ACTIONNAIRES, 293.000 ACTIONS NOUVELLES ÉMISES DANS

LE CADRE D'UNE AUGMENTATION DE CAPITAL.

50.000 ACTIONS, SOIT GLOBALEMENT 5 % DU CAPITAL ET

2,57 % DES DROITS DE VOTE,

225.000 ACTIONS (10 % DU CAPITAL ET 5,35 % DES

DROITS DE VOTE) CÉDÉES PAR L’ACTIONNAIRE FONDATEUR,
M. CLAUDE GUEDJ.

NOMBRE DE TITRES CÉDÉS : 30.000 SOIT 5 % DU CAPITAL

ET 2,59 % DES DROITS DE VOTE

60.000 ACTIONS, REPRÉSENTANT 15 % DU CAPITAL ET 8,25 %
DES DROITS DE VOTE.

301.143 ACTIONS, CÉDÉES PAR MIRAMONT FINANCE
ET DISTRIBUTION, SOIT 22 % DU CAPITALET 22,69 %
DES DROITS DE VOTE.

650.000 ACTIONS PROVENANT REPRÉSENTANT 10 % DU

CAPITAL ET DES DROITS DE VOTE.

634.202 ACTIONS : 130.000 ACTIONS ANCIENNES CÉDÉES

PAR LES PRINCIPAUX ACTIONNAIRES, 504.202 ACTIONS

NOUVELLES ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE AUGMENTATION

DE CAPITAL.

946.000 ACTIONS (36,26 % DU CAPITAL ET 36,26 % DES

DROITS DE VOTE) CÉDÉES NOTAMMENT PAR LA SA EURO-
PEENNE DE GASTRONOMIE, FILIALE DE SUEZ
INDUSTRIE.

30.594 ACTIONS CÉDÉES SOIT 5 % DU CAPITAL ET 2,59 %
DES DROITS DE VOTE

ENVIRON 915.000 ACTIONS DONT 610.000 ACTIONS NOU-
VELLES ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE AUGMENTATION DE

CAPITAL

1.030.000 ACTIONS (30% DU CAPITAL ET DES DROITS DE

VOTE) : 200.000 ACTIONS ANCIENNES CÉDÈES PAR LES PRIN-
CIPAUX ACTIONNAIRES,830.000 ACTIONS NOUVELLES ÉMISES

DANS LE CADRE D’UNE AUGMENTATION DE CAPITAL.

612.856 ACTIONS (25,9 % DU CAPITAL ET 16,7 % DES

DROITS) : 97.856 ACTIONS ANCIENNES CÉDÉES PAR LES

ACTIONNAIRES FONDATEURS ; 515.000 ACTIONS NOUVELLES

ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE AUGMENTATION DE CAPITAL.

Tableau III (suite) : Admissions de sociétés à la cote

DATE SOCIÉTÉS NATIONALITÉ MARCHÉ
PRIX D’OFFRE

(EUROS)
1ER COURS

COTE
PROCÉDURE

NOMBRE DE TITRES DIFFUSÉS DANS LE PUBLIC
[+ nombre de titres admis au total]

22-FÉV-99 AIR FRANCE RM 18,00

23-FÉV-99 ALGORIEL NM 16,60 16,50 PGG (75 %) 

23-FÉV-99 NÉOPOST RM 16,00

4-MARS-99 GROUPE ARÈS SM 16,00 16,00 PGG (96 %)
+OPF (4 %)

11-MARS-99 RIGIFLEX NM 21,50 22,00 PGG (80 %) 
INTERNATIONAL +OPF (20 %)

16-MARS-99 HUIT CLOS ML 12,81 13,20 CESSION

D’ACTIONS

PAR APE

18-MARS-99 CRIT SM 30,00 30,00 PGG (85 %)
+OPF (15 %)

24-MARS-99 PHÉNIX ENERGY ML 13,50 13,50 CESSION

D’ACTIONS

PAR APE

25-MARS-99 BAGSTER ML 9,55 9,55 CESSION

D’ACTIONS

PAR APE

25-MARS-99 COURIR SM 57,00 57,55 PG

+ COTATION

DIRECTE

25-MARS-99 SINOPIA ASSET SM 23,00 23,00 PGG (80 %)
MANAGEMENT +OPF (20 %)

26-MARS-99 INTERCALL NM 18,14 20,00 PGG (90 %) 
+OPF (10 %)

26-MARS-99 LABEYRIE SM 27,00 26,00 PGG (85 %)
+OPF (15 %)

6-AVR-99 IMPRIMERIE CHIRAT ML 12,20 12,20 OPM

7-AVR-99 HORS LIGNE ML 18,00 OPM

9-AVR-99 AXFIN ML 7,00

12-AVR-99 A NOVO NM 25,00 27,50 PGG (90 %) 
+OPF (10 %)

12-AVR-99 VALTECH NM 7,35 8,95 PGG+OPF

20-AVR-99 SODIFRANCE SM 13,20 13,00 PGG (80 %)
+OPF (20 %)
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Tableau III (suite) : Admissions de sociétés à la cote

DATE SOCIÉTÉS NATIONALITÉ MARCHÉ
PRIX D’OFFRE

(EUROS)
1ER COURS

COTE
PROCÉDURE

NOMBRE DE TITRES DIFFUSÉS DANS LE PUBLIC
[+ nombre de titres admis au total]

27-AVR-99 SOFRADECOR ML 12,20 12,20 CESSION

D’ACTIONS

PAR APE

30-AVR-99 AUSY SM 21,04 24,40 PGG (88 %)
+OPF (12 %)

7-MAI-99 IT LINK NM 11,00 11,00 PGG (85 %) 
+OPF (15 %)

11-MAI-99 ÉLIA ML 13,70 13,70 INSCRIPTION

D’ACTIONS

AU MARCHE

LIBRE PAR

CESSION

D’ACTIONS

17-MAI-99 CMT NM 10,89 10,55 PGG (85 %) 
+OPF (15 %)

25-MAI-99 SANOFI- RM COTATION

SYNTHELABO DIRECTE.
FUSION-
ABORPTION

DE SANOFI

PAR SANOFI-
SYNTHELABO

26-MAI-99 CAST NM 10,00 13,00 PGG

(90,13 %) 
+OPF

(9,87 %)

27-MAI-99 ESR SM 17,00 17,00 PGG (85 %)
+OPF (15 %)

28-MAI-99 MÉDIAGERANCE SM 29,00 27,40 PGG (80 %)
+OPF (20 %)

2-JUIN-99 INTÉGRA NM 20,00 22,00 PGG (85 %) 
+OPF (15 %)

3-JUIN-99 SYSTAR NM 18,30 23,63 TRANSFERT

MARCHE

LIBRE

4-JUIN-99 AÉROSPATIALE MATRA RM 19,20 22,50 PGG (85 %)
+OPF (15 %)

4-JUIN-99 GROUPE STÉRIA SM 40,09

9-JUIN-99 TEAM PARTNERS SM TRANSFERT

MARCHE

LIBRE

11-JUIN-99 ÉGIDE NM 18,30 18,00 PGG (80%) 
+OPF 20%)

75.000 ACTIONS CÉDÉES, SOIT 10 % DU CAPITAL.

335.050 ACTIONS REPRÉSENTANT, APRÈS AUGMENTATION DE

CAPITAL,16,89 % DU CAPITAL ET 9,58 % DES DROITS DE VOTE.

112.918 ACTIONS ANCIENNES CÉDÉES PAR UN GROUPE

D’ACTIONNAIRES AUXQUELLES S’AJOUTENT 422.912
ACTIONS NOUVELLES ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE AUGMEN-
TATION DE CAPITAL.

150.000 ACTIONS CÉDÉES, SOIT 14,30 % DU CAPITAL.

1.020.304 ACTIONS DONT 595.177 ACTIONS NOUVELLES

ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE AUGMENTATION DE CAPITAL.

932.000 ACTIONS, REPRÉSENTANT 20,44 % DU CAPITAL ET

11,54 % DES DROITS DE VOTE APRÈS RÉALISATION DE L’AUG-
MENTATION DE CAPITAL, RÉPARTIES DE LA MANIÈRE

NOMBRE DE TITRES MIS À LA DISPOSITION DU PUBLIC : 612.000
ACTIONS DE 5 F DE NOMINAL, SOIT 15 % DU CAPITAL

230.000 ACTIONS REPRÉSENTANT 32 % DU CAPITAL ET DES

DROITS DE VOTE

1.500.000 ACTIONS NOUVELLES ÉMISES DANS LE CADRE

D'UNE AUGMENTATION DE CAPITAL ET 105.000 ACTIONS

EXISTANTES CÉDÉES PAR DEUX ACTIONNAIRES INVESTISSEURS

INSTITUTIONNELS.

35,24 % DU CAPITAL EST DÉJÀ DÉTENU PAR LE PUBLIC SUR

LE MARCHÉ LIBRE. AUCUN TITRE SUPPLÉMENTAIRE NE SERA

PROPOSÉ AU PUBLIC

1.121.128 ACTIONS REPRÉSENTANT 27,2 % DU CAPITALET

20 % DES DROITS DE VOTE APRÈS AUGMENTATION DE CAPI-
TAL RÉPARTIES DE LA MANIÈRE SUIVANTE : 855.070 ACTIONS

ANCIENNES PROVENANT D’UNE CESSION D’UNE PART, DU

CONSORTIUM DE RÉALISATION (CDRPARTICIPATIONS) POUR

ENVIRON 783.640 ACTIONS ET D’AUTRE PART, DE DIVERSES

PERSONNES PHYSIQUES POUR ENVIRON 71.430 ACTIONS.
266.158 ACTIONS NOUVELLES PROVENANT D’UNE AUGMEN-
TATION DE CAPITAL - TITRES MIS À LA DISPOSITION DES SALA-
RIÉS :AU MAXIMUM 160.000 ACTIONS NOUVELLES À PROVE-
NIR D’UNE AUGMENTATION DE CAPITAL RÉSERVÉE AUX SALARIÉS

19,22 % DU CAPITAL ET 10,62 % DES DROITS DE VOTE

SONT DÉJÀ NÉGOCIÉS SUR LE MARCHÉ LIBRE OTC.

ENVIRON 191.304 ACTIONS NOUVELLES ÉMISES DANS LE

CADRE D'UNEAUGMENTATION DE CAPITAL ET 67.174 ACTIONS

EXISTANTES CÉDÉES PAR LES ACTIONNAIRES INVESTISSEURS

INSTITUTIONNELS ET LES DIRIGEANTS.
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Tableau III (suite) : Admissions de sociétés à la cote

DATE SOCIÉTÉS NATIONALITÉ MARCHÉ
PRIX D’OFFRE

(EUROS)
1ER COURS

COTE
PROCÉDURE

NOMBRE DE TITRES DIFFUSÉS DANS LE PUBLIC
[+ nombre de titres admis au total]

11-JUIN-99 LAURENT PERRIER SM 33,00 35,40 PGG (90 %)
+OPF (10 %)

11-JUIN-99 LE BÉLIER SM 12,50 12,88 PGG (80 %)
+OPF (20 %)

11-JUIN-99 PIERRE ET VACANCES SM 17,00 16,50 PGG (90 %)
+OPF (10 %)

13-JUIN-99 WAVECOM NM 13,50 13,50 PGG

EN FRANCE

ET À

L'ÉTRANGER

14-JUIN-99 TOUAGE SM TRANSFERT

INVESTISSEMENT DU PREMIER

TOUAX MARCHE AU

COMPTANT

17-JUIN-99 RUWAPLAST ML 9,50 CESSION

D’ACTIONS

PAR APE

24-JUIN-99 SF PROTECTION ML 15,00 15,00 CESSION

D’ACTIONS

PAR APE

24-JUIN-99 ESPACE PRODUCTION SM COURS 19,00 LES ACTIONS

INTERNATIONALE DE CLÔTURE DÉJÀ COTÉES

COTÉ À L’EASDAQ

SUR L’EASDAQ SERONT MISES

LE 23 JUIN À LA

1999. DISPOSITION

DU MARCHÉ

PAR VOIE
D'ARBITRAGE

25-JUIN-99 KALISTO NM 14,90 20,00 PGG (80 %) 
ENTERTAINMENT +OPF (20 %)

29-JUIN-99 COALA ML 21,34 21,34 CESSION

D’ACTIONS

PAR APE

29-JUIN-99 CIBOX-LCI SM TRANSFERT

MARCHE LIBRE

29-JUIN-99 PETIT FORESTIER SM 16,80 16,80 PGG (80 %)
+OPF (20 %)

30-JUIN-99 COHERIS NM 26,00 28,00 PGG (90 %)
+OPF (10 %)

1-JUIL-99 IPSOS NM 33,50 33,50 PG/OPF

2-JUIL-99 DELTA PLUS GROUP SM 19,00 19,00 PG/OPO

1.482.361 ACTIONS (25,53 % DU CAPITAL ET 15,87 %
DES DROITS DE VOTE).

550.000 ACTIONS, REPRÉSENTANT 16 % DU CAPITAL ET

10,3 % DES DROITS DE VOTE :200.000 ACTIONS ANCIENNES

CÉDÉES PAR LA SOCIÉTÉ CIVILE CHOISY LE ROI,
350.000 ACTIONS NOUVELLES ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE

AUGMENTATION DE CAPITAL.

1.800.470 ACTIONS (24,39 % DU CAPITAL ET 18,30 %
DES DROITS DE VOTE) : 724.359 ACTIONS ANCIENNES

CÉDÉES PAR CDC PARTICIPATIONS,1.076.111
ACTIONS NOUVELLES ÉMISES DANS LE CADRE D'UNE AUG-
MENTATION DE CAPITAL.

NOMBRE DE BONS : 2.064.133.

100 000 ACTIONS CÉDÉES

35.317 ACTIONS CÉDÉES, SOIT 5 % DU CAPITAL ET 4,03 %
DES DROITS DE VOTE.

ENTRE 63.934 ET 85.245 ACTIONS, CES CESSIONS PORTE-
RONT LA PART DU PUBLIC UN MAXIMUM DE 25,36 % DU

CAPITAL ET 15,72 % DES DROITS DE VOTE.

MISE SUR LE MARCHÉ DE 460 000 ACTIONS REPRÉSENTANT

ENVIRON 30 % DU CAPITAL ET 24,80 % DES DROITS DE VOTE.

118.800 ACTIONS CÉDÉES REPRÉSENTANT 11,88 % DU

CAPITAL ET DES DROITS DE VOTE.

35,46 % DU CAPITAL EST ACTUELLEMENT NÉGOCIÉ SUR LE

MARCHÉ LIBRE OTC.

699.142 ACTIONS REPRÉSENTANT 14 % DU CAPITAL ET

10,49 % DES DROITS DE VOTE APRÈS AUGMENTATION DE

CAPITAL RÉPARTIES DE LA MANIÈRE SUIVANTE : 99.878
ACTIONS ANCIENNES PROVENANT D’UNE CESSION DE LA PART

D’ACTIONNAIRES DIRIGEANTS REPRÉSENTANT 2 % DU CAPITAL

ET 1,49 % DES DROITS DE VOTE.599.264 ACTIONS NOUVELLES

PROVENANT D’UNE AUGMENTATION DE CAPITAL.

MISE SUR LE MARCHÉ DE 251.275 ACTIONS DE 10 F DE NOMI-
NAL MISE SUR LE MARCHÉ DE 251.275 ACTIONS DE 10 F DE

NOMINAL PROVENANT D’UNE AUGMENTATION DE CAPITAL À

HAUTEUR DE 175 900 ACTIONS ET D'UNE CESSION PAR DES

ANCIENS ACTIONNAIRES À HAUTEUR DE 75 375 ACTIONS.

LE NOMBRE D'ACTIONS PROPOSÉES DANS LE CADRE DE L'OFFRE

À PRIX FERME EST DE 380 930 ACTIONS, ET DE 2 158 603
ACTIONS DANS LE CADRE DU PLACEMENT. [5 234 680 ADMIS

AU TOTAL]

333 200 ACTIONS, SOIT 24,34 % DU CAPITAL ET 20,53 %
DES DROITS DE VOTE. [1 368 760 ADMIS AU TOTAL]
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Tableau III (suite) : Admissions de sociétés à la cote

DATE SOCIÉTÉS NATIONALITÉ MARCHÉ
PRIX D’OFFRE

(EUROS)
1ER COURS

COTE
PROCÉDURE

NOMBRE DE TITRES DIFFUSÉS DANS LE PUBLIC
[+ nombre de titre admis au total]

5-JUIL-99 BUFFALO GRILL SM 16,77 16,77 PG/OPF

7-JUIL-99 VIDÉLEC SM 23,00 24,00 OPM

8-JUIL-99 TÉLÉVERBIER SUISSE SM 14,60 14,60 PG (80%) / 
OPF (20 %)

8-JUIL-99 CRÉDIT LYONNAIS RM 25,5/26,2 31,00 PG/OPF

8-JUIL-99 FAROS SM 8,00 8,00 PG

12-JUIL-99 AUBAY TECHNOLOGY SM 24,75 27,00 OPO

16-JUIL-99 SPARFLEX ML 30,00 30,00 OPM

16-JUIL-99 NÉOCOM MULTIMEDIA ML 16,60 17,50 OPM

21-JUIL-99 RODANCO
CONTINENTAL EUROPE.NV PAYS-BAS CPT 8,00

27-JUIL-99 SERMA TECHNOLOGIES ML 15,00 15,00 OPM

28-JUIL-99 BOIS ET CHIFFONS INTL ML 8,38 8,38 OPM

8-SEP-99 FIDEF INGENIERIE ML 9,90 10,50 PREMIÈRE

PATRIMONIALE CESSION

23-SEP-99 AURÈS ELECTRONIQUE SM 35,00 35,00 OPM

29-SEP-99 AUTOMOBILES CHATENET ML 13,75 13,75 PREMIÈRE
NÉGOCIATION
SUR LE MARCHÉ
LIBRE ET
PREMIÈRE
CESSION SELON
LA PROCÉDURE
DE L'OPM

30-SEP-99 MÉTROLOGIC GROUP NM 47,00 55,00 OPM

30-SEP-99 SEEVIA CONSULTING ML 17,40 18,25 PREMIÈRE

CESSION

7-OCT-99 FLIP TECHNOLOGY ML 6,00 6,70 CESSION

7-OCT-99 CONSODATA NM 14,50 16,00 PG/OPO

22-OCT-99 BRIME TECHNOLOGIES NM 15,00 15,00 PG/OPF

26-OCT-99 PISCINES WATERAIR SM 14,00 14,50 OPM

26-OCT-99 SII SM 21,50 21,50 PG/OPF

27-OCT-99 BIGBEN INTERACTIVE SM 14,80 14,80 PG/OPF

28-OCT-99 DÉVOTEAM NM 16,10 16,10 PG/OPO

1 200 000 ACTIONS, SOIT 12 % DU CAPITAL ET 7,8 % DES

DROITS DE VOTE.[10 000 000 ADMIS AU TOTAL]

A UN COURS DE 21,50 EUROS, RÉPARTITION DE 480 000
ACTIONS (SOIT 80% DES ACTIONS OFFERTES) DANS LE CADRE DU

PLACEMENT ET DES 120 000 ACTIONS (SOIT 20% DESACTIONS OF-
FERTES) DANS LE CADRE DE L'OPF [3 000 000 ADMIS AU TOTAL]

[3 326 211 ADMIS AU TOTAL]

A UN COURS DE 16,10 EUROS, RÉPARTITION DE 165 282
ACTIONS (SOIT 10% DES ACTIONS OFFERTES) DANS LE CADRE DE

L'OPO ET DES 1 487 535 ACTIONS (SOIT 90% DES ACTIONS

OFFERTES) DANS LE CADRE DU PLACEMENT.

167000[10 000 000 ADMIS AU TOTAL]

400 000 ACTIONS, SOIT 28,57 % DU CAPITAL ET DES

DROITS DE VOTE APRÈS AUGMENTATION DE CAPITAL.
[1 400 000 ADMIS AU TOTAL]

TITRES VISÉS PAR L'OPF : 56 038 092 ACTIONS

[250 352 023 ADMIS AU TOTAL]

674 266 ACTIONS FAROS S.A. ONT ÉTÉ DIFFUSÉS DANS LE

CADRE D’UN PLACEMENT.[3 116 431 ADMIS AU TOTAL]

996 ORDRES D'ACHAT PORTANT AUTOTAL SUR 90 165 ACTIONS

AUBAY TECHNOLOGY.[2 633 167 ADMIS AU TOTAL]

A CE COURS DE 30 EUROS, 90 000 ACTIONS ONT ÉTÉ

SERVIES ET LES ORDRES D'ACHAT LIBELLÉS DE 30 EUROS À

36 EUROS INCLUS ONT ÉTÉ RÉPONDUS À CONCURRENCE

DE 70,54 % ENVIRON.[1 800 000 ADMIS AU TOTAL]

A CE COURS DE 17,50 EUROS, 52 700 ACTIONS ONT ÉTÉ

SERVIES ET LES ORDRES D'ACHAT LIBELLÉS DE 17,50 EUROS

À 19 EUROS INCLUS ONT ÉTÉ RÉPONDUS À CONCURRENCE

DE 36,20 % ENVIRON.[1 053 960ADMIS AU TOTAL]

A CE COURS DE 15 EUROS, 20 500 ACTIONS ONT ÉTÉ

SERVIES ET LES ORDRES D'ACHAT LIBELLÉS DE 15 EUROS À

18 EUROS INCLUS ONT ÉTÉ RÉPONDUS À CONCURRENCE

DE 45,43 % ENVIRON.[409 996 ADMIS AU TOTAL]

A CE COURS DE 8,38 EUROS,30 000 ACTIONS ONT ÉTÉ SERVIES

ET TOUS LES ORDRES D'ACHAT ONT ÉTÉ RÉPONDUS À CONCUR-
RENCE DE 65,62 % ENVIRON.[600 000 ADMIS AU TOTAL]

A CE PRIX DE 10,50 EUROS, 20 000 TITRES ONT ÉTÉ

ÉCHANGÉS, LES ORDRES D'ACHAT LIBELLÉS “À TOUT PRIX” OU

À DES LIMITES ÉGALES OU SUPÉRIEURES À 10,50 EUROS ONT

ÉTÉ SERVIS À CONCURRENCE DE 37,20 % ENVIRON. [1000
000 ADMIS AU TOTAL]

A CE COURS DE 35 EUROS,50 074 ACTIONS ONT ÉTÉ SERVIES

ET TOUS LES ORDRES D'ACHAT ONT ÉTÉ RÉPONDUS À CONCUR-
RENCE DE 100 %.[500 000 ADMIS AU TOTAL]

100 000  TITRES SOIT 10 % DU CAPITAL [1 000 000 ADMIS

AU TOTAL]

A CE COURS DE 55 EUROS, 200 000 ACTIONS ONT ÉTÉ

SERVIES ET LES ORDRES D'ACHAT LIBELLÉS DE 55 EUROS À

60 EUROS INCLUS ONT ÉTÉ RÉPONDUS À CONCURRENCE DE

25,72 % ENVIRON.[1 000 000 ADMIS AU TOTAL]

A CE PRIX DE 18,25 EUROS, 30 000 TITRES ONT ÉTÉ ÉCHAN-
GÉS, LES ORDRES D'ACHAT LIBELLÉS “À TOUT PRIX” OU À DES

LIMITES ÉGALES OU SUPÉRIEURES À 18,25 EUROS ONT ÉTÉ SER-
VIS À CONCURRENCE DE 15,26 % ENVIRON. [480 000 ADMIS

AU TOTAL]

[600 000 ADMIS AU TOTAL]

AU TOTAL, ENREGISTREMENT DE 8187 ORDRES D'ACHAT POR-
TANT SUR 1 943 693 ACTIONS ; À UN COURS DE 14,50 EUROS,
RÉPARTITION DE 691 274 ACTIONS DANS LE CADRE DE L'OPO ;
POUR 2 899 761 ACTIONS OFFERTES DANS LE CADRE DU PLACE-
MENT,LA DEMANDE GLOBALE S'EST ÉTABLIE À 180 ORDRES POUR

23200000 TITRES. [10 100 709 ADMIS AU TOTAL]

AU TOTAL, ENREGISTREMENT DE 33628 ORDRES D'ACHAT

PORTANT SUR 2776007 ACTIONS ; À UN COURS DE 15,00
EUROS, RÉPARTITION DE 121780 ACTIONS DANS LE CADRE

DE L'OPF ET 33940 ACTIONS PROVENANT DU PLACEMENT

GARANTI.[4 204 576 ADMIS AU TOTAL]

CESSION DE 326 700 ACTIONS [ 1 580 000 ADMIS AU TOTAL]
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Tableau III (suite) : Admissions de sociétés à la cote

DATE SOCIÉTÉS NATIONALITÉ MARCHÉ
PRIX D’OFFRE

(EUROS)
1ER COURS

COTE
PROCÉDURE

NOMBRE DE TITRES DIFFUSÉS DANS LE PUBLIC
[+ nombre de titre admis au total]

2-NOV-99 NICOX NM 20,00 20,00 PG/OPF

3-NOV-99 CROSS SYSTEM COMPANY NM 31,50 31,50 PG/OPF

3-NOV-99 UNION TECHNOLOGIES ML 14,60 16,00 OPM

INFORMATIQUE

3-NOV-99 THOMSON MULTIMÉDIA RM 21,50 29,02 PG/OPO

4-NOV-99 COMPOBAIE ML 11,00 12,00 OPM

5-NOV-99 BUSINESS OBJECTS RM 71,50 71,50 PG/OPO

10-NOV-99 BOURSE DIRECT NM 13,50 13,50 PG/OPF

12-NOV-99 ALTI NM 15,00 15,00 PG/OPF

12-NOV-99 AUTOMA-TECH NM 10,90 10,90 PG/OPF

15-NOV-99 RODAMCO ASIA NV PAYS-BAS ML 12,00 12,00

15-NOV-99 RODAMCO UNITED PAYS-BAS ML 40,00 40,00
KINGDOM NV

16-NOV-99 ACCESS COMMERCE NM 18,90 18,90 PG/OPF

24-NOV-99 ETNA FINANCE ML 4,00 4,00 OPF

30-NOV-99 SELSI ML 19,21 23,50 OPM

30-NOV-99 DEXIA BELGIQUE RM 164,00
(EX DEXIA BELGIUM)

2-DÉC-99 L3C ML 9,00 9,00 OPM

3-DÉC-99 GROUPE CYBER ML 26,00 26,00 OPM
INFORMATIQUE

3-DÉC-99 JACQUES BENEDICT ML 14,30 14,30 PG/OPF

7-DÉC-99 C2D ML 3,00 3,50 OPM

9-DÉC-99 3P ML 11,00 12,50 OPM

10-DÉC-99 CJS-PLV ML 7,50 7,50 OPM

10-DÉC-99 ALTADIS (EX TABACALERA) RM 15,80

15-DÉC-99 PROVAL ML 21,00 25,50 OPM

17-DÉC-99 CSTECH ML 46,00 46,00 OPF

21-DÉC-99 INTECOM ML 17,00 17,00 PG/OPF

23-DÉC-99 AMADEUS GLOBAL ESPAGNE RM 11,31
TRAVEL DISTRIB

A UN COURS DE 20 EUROS, RÉPARTITION DE 150 000
ACTIONS DANS LE CADRE DE L'OPF ET DE 2 104 550
ACTIONS DANS LE CADRE DU PLACEMENT.

RÉPARTITION DE 276 496 ACTIONS DANS LE CADRE DU PLA-
CEMENT ET, DE 30 722 ACTIONS DANS LE CADRE DE L'OPF 

99 144 ACTIONS DEMANDÉES LE PREMIER JOUR DE CESSION

[991 440 ADMIS AU TOTAL]

RÉPARTITION DANS LE CADRE DE L'OPO DE 2 879 222
ACTIONS AUGMENTÉES D'UNE QUANTITÉ DE 3 498 279 ACTIONS

PAR PRÉLÈVEMENT SUR LES 16 315 594 ACTIONS OFFERTES

DANS LE CADRE DU PLACEMENT [124 354 112 ADMISAUTOTAL]

A UN COURS DE 12 EUROS,18750 ACTIONS ONT ÉTÉ SERVIES ET

LES ORDRES D'ACHAT LIBELLÉS DE 12 À 13,60 EUROS ONT ÉTÉ

RÉPONDUS À CONCURRENCE DE 30,82% ENVIRON.[500 000
ADMIS AU TOTAL]

RÉPARTITION DE 810 000 ACTIONS DANS LE CADRE DU

PLACEMENT ET, DE 90 000 ACTIONS DANS LE CADRE DE

L'OPO [18 887 982 ADMIS AU TOTAL]

RÉPARTITION DE 800 000 ACTIONS DANS LE CADRE DU

PLACEMENT ET, DE 200 000  ACTIONS DANS LE CADRE DE

L'OPF AUXQUELLES ONT ÉTÉ RAJOUTÉES 57 498 ACTIONS

PROVENANT DU PLACEMENT GARANTI.

RÉPARTITION DE 552 500  ACTIONS DANS LE CADRE DU

PLACEMENT ET, DE 117 500  ACTIONS DANS LE CADRE DE

L'OPF AUXQUELLES ONT ÉTÉ RAJOUTÉES 27 625 ACTIONS

PROVENANT DU PLACEMENT.

RÉPARTITION DE 65 425 ACTIONS DANS LE CADRE DE

L'OPF ET DE 588 825 ACTIONS DANS LE CADRE DU PLACEMENT

[1613000 ADMIS AU TOTAL]

[17 057 585 ADMIS AU TOTAL]

[23 670 632 ADMIS AU TOTAL]

RÉPARTITION DE 635 697 ACTIONS DONT 476 773 ACTIONS

DANS LE CADRE DU PLACEMENT ET, 158 924 ACTIONS DANS

LE CADRE DE L'OPF AUXQUELLES ONT ÉTÉ AJOUTÉES 47 677
ACTIONS SUPPLÉMENTAIRES PROVENANT DU PLACEMENT.

RÉPARTITION DE 191 000 ACTIONS OFFERTES DANS LE CADRE

DE L'OPF AUXQUELLES ONT ÉTÉ AJOUTÉES 29 000 ACTIONS

SUPPLÉMENTAIRES [1 930 000 ADMIS AU TOTAL]

62 500 ACTIONS ONT ÉTÉ SERVIES ET LES ORDRES D'ACHAT

LIBELLÉS DE 23,50 À 27 EUROS INCLUS ONT ÉTÉ RÉPONDUS À

CONCURRENCE DE 5,95% ENVIRON [500000 ADMIS AU TOTAL]

[78 612 124 ADMIS AU TOTAL] + STRIPS-VVPR [40 292 179
ADMIS AU TOTAL]

30 500 ACTIONS ONT ÉTÉ SERVIES ET LES ORDRES D'ACHAT

LIBELLÉS DE 9 À 12 EUROS ONT ÉTÉ RÉPONDUS À CONCUR-
RENCE DE 8,35% ENVIRON [610 000 ADMIS AU TOTAL]

RÉPARTITION DE 140 000 ACTIONS DANS LE CADRE DE

L'OFFRE À PRIX FERME [1 600 000 ADMIS AU TOTAL]

RÉPARTITION DE 152 000 ACTIONS OFFERTES DANS LE

CADRE DU PLACEMENT ET DE 8000 ACTIONS OFFERTES DANS

LE CADRE DE L'OPF ; LES ORDRES D'ACHAT EXPRIMÉS EN

RÉPONSE À L'OFFRE ONT ÉTÉ RÉPONDUS À CONCURRENCE DE

14,77% ENVIRON [800 000 ADMIS AU TOTAL]

AU COURS DE 3,50 EUROS,203 300 ACTIONS ONT ÉTÉ SERVIES

ET LES ORDRES D'ACHAT LIBELLÉS DE 3,50 À 5 EUROS RÉPONDUS

À CONCURRENCE DE 11,43 % [1 300 000 ADMIS AU TOTAL]

AU COURS DE 12,50 EUROS, 240 000 ACTIONS ONT ÉTÉ

SERVIES ET LES ORDRES D'ACHAT LIBELLÉS DE 12,50 À 15
EUROS RÉPONDUS À CONCURRENCE DE 12,52% ENVIRON

[2 000 000 ADMIS AU TOTAL]

50 000 ACTIONS DEMANDÉES LE 1ER JOUR DE CESSION

[1 000 000 ADMIS AU TOTAL]

[184 117 160 ADMIS AU TOTAL]

AU COURS DE 25,50 EUROS,100 000 ACTIONS,DONT 20 000
ACTIONS SUPPLÉMENTAIRES, ONT ÉTÉ SERVIES ET LES ORDRES

D'ACHAT LIBELLÉS DE 25,50 À 28 EUROS RÉPONDUS À CONCUR-
RENCE DE 5,63% ENVIRON [800 000 ADMIS AU TOTAL]

RÉPARTITION DE 125 000 ACTIONS OFFERTES DANS LE

CADRE DE L'OPF AUXQUELLES ONT ÉTÉ RAJOUTÉES 25 000
ACTIONS SUPPLÉMENTAIRES [625 000 ADMIS AU TOTAL]

[590 000 000 ADMIS AU TOTAL]

RÉPARTITION DE 109 436 ACTIONS OFFERTES DANS LE

CADRE DU PLACEMENT (SOIT 72% DES ACTIONS MISES À LA

DISPOSITION DU PUBLIC) ET, DE 42 154 ACTIONS OFFERTES

DANS LE CADRE DE L'OPF (SOIT 28% DES ACTIONS MISES À

LA DISPOSITION DU PUBLIC) AUXQUELLES ONT ÉTÉ RAJOU-
TÉES 1814 ACTIONS SUPPLÉMENTAIRES PROVENANT D'UNE

CESSION COMPLÉMENTAIRE [1 000 000 ADMIS AU TOTAL]

Source : COB

OPF : Offre à prix ferme.       PGG : Placement Global Garanti.       OPO : Offre à prix ouvert. 
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Tableau IV : Transferts et substitutions de sociétés (liste)

DATE SOCIÉTÉS NATIONALITÉ MARCHÉ D’ORIGINE
MARCHÉ

D’INTRODUCTION

4-FÉV-99 EAUX DE ROYAN HC ML

23-FÉV-99 EASTMAN KODAK ETATS-UNIS RM CPT

7-JUIN-99 TF1 SM RM

9-JUIN-99 TEAM PARTNERS ML SM

14-JUIN-99 TOUAGE INVESTISSEMENT TOUAX CPT SM

24-JUIN-99 ÉCIA RM CPT

24-JUIN-99 SEMIGEG RM CPT

24-JUIN-99 CIBOX-LI ML SM

24-JUIN-99 EUROPE 1 RM CPT

24-JUIN-99 JEAN LEFEBVRE RM CPT

24-JUIN-99 RORENTO N.V CPT RM

24-JUIN-99 ROBBECO.N.V CPT RM

25-JUIN-99 SYNTHELABO RM CPT

25-JUIN-99 ROLINCO N.V CPT RM

30-JUIN-99 PENAUILLE POLYSERVICE SM RM

5-JUIL-99 UNILOG SM RM

8-JUIL-99 FAROS ML SM

12-JUIL-99 AUBAY TECHNOLOGIE ML SM

26-JUIL-99 CRÉDIT LYONNAIS CI RM CPT

26-JUIL-99 GROUPE VALFOND RM CPT

26-JUIL-99 SFIM RM CPT

24-SEP-99 PATHÉ RM CPT

24-SEP-99 SOPRA SM RM

24-SEP-99 MOBIL GRANDE BRETAGNE RM CPT

25-OCT-99 GFI INFORMATIQUE SM RM

25-OCT-99 SITA RM CPT

24-NOV-99 PRIMAGAZ RM CPT

24-NOV-99 SOPHIA RM CPT

24-NOV-99 FINEXTEL RM CPT

24-NOV-99 TRANSICIEL SM RM

24-DÉC-99 ELF AQUITAINE RM CPT

24-DÉC-99 PARIBAS RM CPT

24-DÉC-99 DEXIA FRANCE RM CPT

24-DÉC-99 INTERTECHNIQUE RM CPT

Source : COB
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04-JAN-99 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE DE BELGIQUE BELGIQUE CPT ACTIONS

07-JAN-99 STMB SM ACTIONS OPRO

08-JAN-99 DAKAR SAINT LOUIS SM ACTIONS OPRO

11-JAN-99 SDR NORMANDIE CPT ACTIONS INITIATIVE SOCIÉTÉ

14-JAN-99 PC WATERHOUSE SM ACTIONS LIQUIDATION JUDICIAIRE

03-FÉV-99 BELLE JARDINIÈRE SM ACTIONS OPRO

03-FÉV-99 BIOBLOCK SCIENTIFIC SM ACTIONS

05-FÉV-99 ORFÈVRERIE CHRISTOFLE CPT ACTIONS OPRO

16-FÉV-99 FRACOPARIS SM ACTIONS ABSORBÉE PAR UNIBAIL

09-MARS-99 GARONOR “ACTIONS A” SM ACTIONS OPRO
ET “ACTIONS B”

09-MARS-99 ASTURIENNE DES MINES BELGIQUE RM ACTIONS OPA CONTINENT. ENTREPRISES

12-MARS-99 UNION IMMOBILIÈRE DE FRANCE RM ACTIONS ABSORBÉE PAR GECINA

23-MARS-99 THYSSEN HÜTTE ALLEMAGNE RM ACTIONS FUSION AVEC KRUPP

31-MARS-99 GPRI SM ACTIONS ABSORBÉE PAR FINANCE GRI

01-AVR-99 MEUBLES TRICOIRE SM ACTIONS REDRESSEMENT JUDICIAIRE ET HOMOLOGATION
D'UN PLAN DE CESSION AU PROFIT
DE LA SA CHAMALEAU

01-AVR-99 CAUVAL INDUSTRIE CPT ACTIONS OPRO

07-AVR-99 EASTMAN KODAK ETATS-UNIS CPT ACTIONS INITIATIVE SOCIÉTÉ

16-AVR-99 BANCO CENTRALM ESPAGNE CPT ACTIONS FUSION AVEC BANCO SANTANDER
HISPANOAMERICANO

20-AVR-99 POLIET CPT ACTIONS OPRO

26-AVR-99 COCKERILL SAMBRE BELGIQUE CPT ACTIONS INITAITIVE SOCIÉTÉ,
OFFRE DE REPRISE PAR LA STÉ WALLONNE

04-MAI-99 COMPTOIRS MODERNES CPT ACTIONS OPRO

04-MAI-99 BANQUE DE PICARDIE SM ACTIONS OPRO

10-MAI-99 VALORUM NM ACTIONS

10-MAI-99 ALBERT SA SM ACTIONS PLAN DE CESSION DES ACTIFS

25-MAI-99 SANOFI RM ACTIONS ABSORBÉE PAR SANOFI SYNTHELABO

25-MAI-99 AAC AFRIQUE DU SUD RM ACTIONS

25-MAI-99 AMGOLD AFRIQUE DU SUD RM ACTIONS

25-MAI-99 MINORCO LUXEMBOURG RM ACTIONS

26-MAI-99 BIOPAT SM ACTIONS OPRO

15-JUIN-99 BUT SM ACTIONS OPRO

23-JUIN-99 ECIA RM ACTIONS FUSION-ABSORPTION PAR BERTRAND FAURE

02-JUIN-99 SYSTAR ML ACTIONS RETRAIT DÉFINITIF DU MARCHÉ LIBRE
(ADMISSION AU NOUVEAU MARCHÉ)

06-JUIL-99 FIDEI CPT ACTIONS OPRO
(4 747 272 TITRES RADIÉS DE 100 FF DE NOMINAL)

09-JUIL-99 OMNICOM NM ACTIONS OPRO

09-JUIL-99 FICHET-BAUCHE CPT ACTIONS OPRO
(5 540 112  TITRES RADIÉS DE 5 FF DE NOMINAL)

19-JUIL-99 RODAMCO.NV PAYS- BAS CPT ACTIONS REGROUPEMENT-FUSION (151 388 722  TITRES RADIÉS
DE 12,5 NLG DE NOMINAL)

28-JUIL-99 AFE SM ACTIONS OPRO
(419 700 TITRES RADIÉS DE 100 FF DE NOMINAL)

10-AOÛ-99 BESTFOOD ETATS-UNIS RM ACTIONS OFFRE DE CESSION EN BOURSE DE NY
(392 807 504 TITRES RADIÉS
DE 0,25 USD DE NOMINAL)

17-AOÛ-99 DARBLAY CPT ACTIONS OPRO
(198 188 TITRES RADIÉS DE 200 FF DE NOMINAL)

17-AOÛ-99 GROUPE VALFOND CPT ACTIONS OPRO
(5 303 479 TITRES RADIÉS DE 100 FF DE NOMINAL)

17-AOÛ-99 NOMAI SM ACTIONS OPRO
(1 378 370 TITRES RADIÉS DE 20 FF DE NOMINAL)

06-AOÛ-99 OTRA N.V PAYS- BAS CPT ACTIONS OPA
(32 354 350 TITRES RADIÉS DE 2 NLG DE NOMINAL)

Tableau V : Radiations de sociétés de la cote (liste)

DATE SOCIÉTÉS NATIONALITÉ MARCHÉ TITRES RADIÉS MOTIF
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01-SEP-99 ÉCIA CPT ACTIONS FUSION-ABSORPTION PAR BERTRAND FAURE
(5 764659 TITRES RADIÉS)

02-SEP-99 CONTINENTALE D'ASSURANCES CPT ACTIONS OPRO
(375 000  TITRES RADIÉS DE 40 FF DE NOMINAL)

14-SEP-99 UPKE ML OPRO
(1 129 500  TITRES RADIÉS DE 10 FF DE NOMINAL)

24-SEP-99 JEAN LEFÈVRE CPT ACTIONS OPRO

(7807 259 TITRES RADIÉS DE 50 FF DE NOMINAL)

04-OCT-99 SFIM CPT ACTIONS OPRO
(754 715 TITRES RADIÉS DE 160 FF DE NOMINAL)

05-OCT-99 IDIANOVA PART. SM ACTIONS OPRO

(1 377 895 TITRES RADIÉS DE 115 FF DE NOMINAL)

06-OCT-99 LLOYD CONTINENTAL CPT ACTIONS OPRO
(77 315 TITRES RADIÉS DE 125 FF DE NOMINAL)

07-OCT-99 SERVANT SOFT SM ACTIONS OPRO
(1 166 465 TITRES RADIÉS DE 40 FF DE NOMINAL)

07-OCT-99 CMM INDUSTRIES SM ACTIONS FUSION AVEC ESAC (2 470 832 TITRES RADIÉS)

21-OCT-99 SOGÉRIS SM ACTIONS OPRO
(2 060 000 TITRES RADIÉS DE 15 FF DE NOMINAL)

25-OCT-99 TRANSAMÉRICA CORP ÉTATS-UNIS CPT ACTIONS FUSION AVEC AEGON NV
(155 715 394 TITRES RADIÉS)

26-OCT-99 MOLIFLOR SM ACTIONS OPRO
(1 171 094 TITRES RADIÉS DE 20 FF DE NOMINAL)

26-OCT-99 SGTE CPT ACTIONS OPRO
(325 308 TITRES RADIÉS DE 1 USD DE NOMINAL)

02-NOV-99 SÉFIMEG RM ACTIONS FUSION-ABSORPTION PAR GÉCINA
(12 585 574 TITRES RADIÉS)

04-NOV-99 ÉMIN LEYDIER SM ACTIONS OPRO
(1 648 263 TITRES RADIÉS DE 25 FF DE NOMINAL)

05-NOV-99 PRIMISTÈRES REYNOIRD CPT ACTIONS OPRO
(964 783 TITRES RADIÉS DE 100 FF DE NOMINAL)

19-NOV-99 TRANSPORTS CITRAM CPT ACTIONS OPRO
(59 720 TITRES RADIÉS DE 100 FF DE NOMINAL)

19-NOV-99 MONTEDISON SPA ITALIE CPT ACTIONS (2 589 653 547 TITRES RADIÉS)

01-DÉC-99 PATHÉ CPT ACTIONS FUSION-ABSORPTION PAR VIVENDI
(23 098 566 TITRES RADIÉS)

07-DÉC-99 ARFÉO SM ACTIONS OPRO
(1 075 800 TITRES RADIÉS DE 10 FF DE NOMINAL)

10-DÉC-99 BANQUE COURTOIS CPT ACTIONS OPRO
(2 172 985 TITRES RADIÉS DE 8 EUROS DE NOMINAL)

13-DÉC-99 DAUPHIN-OTA SM ACTIONS OPRO
(3 182 000 TITRES RADIÉS DE 10 FF DE NOMINAL)

15-DÉC-99 MOBIL CORP ETATS-UNIS CPT ACTIONS FUSION-ABSORPTION PAR EXXON CORPORATION
(778 034 688 TITRES RADIÉS)

15-DÉC-99 CASE CORP ÉTATS-UNIS CPT ACTIONS FUSION-ABSORPTION PAR NEW HOLLAND NV
(72 387 049 TITRES RADIÉS)

16-DÉC-99 NATIONALE DE NAVIGATION CPT ACTIONS (4 661 813 TITRES RADIÉS)

21-DÉC-99 LA BROSSE ET DUPONT CPT ACTIONS OPRO
(1 290 345 TITRES RADIÉS DE 20 FF DE NOMINAL)

22-DÉC-99 REYNOLDS SM ACTIONS OPRO
(2 200 000 TITRES RADIÉS DE 100 FF DE NOMINAL)

24-DÉC-99 COFIFAP CPT ACTIONS OPRO
(779 943 TITRES RADIÉS DE 25 FF DE NOMINAL)

28-DÉC-99 PRIMAGAZ CPT ACTIONS OPRO
(21 121 513 TITRES RADIÉS DE 10 FF DE NOMINAL)

28-DÉC-99 OPTORG CPT ACTIONS OPRO
(1 281 908 TITRES RADIÉS DE 80 FF DE NOMINAL)

Tableau V (suite) :    Radiations de sociétés de la cote (liste)

DATE SOCIÉTÉS NATIONALITÉ MARCHÉ TITRES RADIÉS MOTIF

Source : COB
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I. MARCHÉ SBF 8 895,82 389 11 116,44 465 -20,0 95,33 95,46
MILLIONS DE FRANCS 58 352,74 72 919,07 

PREMIER MARCHÉ 8 438,40 264 10 374,68 305 -18,7 90,43 89,09
RÈGLEMENT MENSUEL. 8 182,51 243 10 261,32 267 -20,3 87,69 88,11
- DE NUMÉRAIRE AVEC APE 4 667,47 11 3 930,35 12 +18,8 50,02 33,75
- RÉSERVÉES AUX SALARIÉS 1 112,56 42 1 058,21 48 +5,1 11,92 9,09
- AUTRES RÉSERVÉES 426,54 9 1 612,40 4 -73,5 4,57 13,85
- PAIEMENT DU DIV. EN ACTIONS 133,99 4 335,72 10 -60,1 1,44 2,88
- EX. DE BONS DE SOUSCRIPTION 300,47 28 2 100,08 26 -85,7 3,22 18,03
- LEVÉES D'OPTIONS 1 541,49 204 1 224,56 228 +25,9 16,52 10,52

COMPTANT 255,89 21 113,35 38 +125,8 2,74 0,97
- DE NUMÉRAIRE AVEC APE 132,55 4 5,19 1 +2454,0 1,42 0,04
- RÉSERVÉES AUX SALARIÉS

- AUTRES RÉSERVÉES

- PAIEMENT DU DIV. EN ACTIONS 98,53 3 61,22 5 +60,9 1,06 0,53
- EX. DE BONS DE SOUSCRIPTION 0,00 2 11,63 9 -100,0 0,00 0,10
- LEVÉES D'OPTIONS 24,80 13 35,31 23 -29,8 0,27 0,30

SECOND MARCHÉ 457,42 125 741,77 160 -38,3 4,90 6,37
- DE NUMÉRAIRE AVEC APE 337,63 25 635,96 43 -46,9 3,62 5,46
- RÉSERVÉES AUX SALARIÉS. 34,63 5 1,27 6 +2626,6 0,37 0,01
- AUTRES RÉSERVÉES. 12,65 5 20,39 3 -38,0 0,14 0,18
- EX. DE BONS DE SOUSCRIPTION 8,74 16 2,88 11 +203,6 0,09 0,02
- LEVÉES D'OPTIONS 39,95 63 51,20 84 -22,0 0,43 0,44

II. NOUVEAU MARCHÉ 435,87 62 529,15 71 -17,6 4,67 4,54

- DE NUMÉRAIRE AVEC APE 384,10 29 505,13 47 -24,0 4,12 4,34
- RÉSERVÉES AUX SALARIÉS. 11,29 7 0,82 3 +1277,1 0,12 0,01
- AUTRES RÉSERVÉES 22,08 7 13,87 2 +59,2 0,24 0,12
- PAIEMENT DU DIV. EN ACTIONS. 0,18 1 -100,0 0,00
- EX. DE BONS DE SOUSCRIPTION 10,69 12 2,16 9 +394,8 0,11 0,02
- LEVÉES D'OPTIONS 7,71 17 6,99 15 +10,3 0,08 0,06

III. TOTAL MARCHÉS RÉGLEMENTÉS 9 331,69 451 11 645,59 536 -19,9 100,00 100,00
MILLIONS DE FRANCS 61 211,87 76 390,06 

DONT :
- DE NUMÉRAIRE AVEC APE 5 521,75 69 5 076,63 103 +8,8 59,17 43,59
- RÉSERVÉES AUX SALARIÉS 1 158,48 54 1 060,29 58 +9,3 12,41 9,10
- AUTRES RÉSERVÉES 461,27 21 1 646,66 9 -72,0 4,94 14,14
- PAIEMENT DU DIV. EN ACTIONS 256,33 23 427,19 38 -40,0 2,75 3,67
- EX. DE BONS DE SOUSCRIPTION 319,90 58 2 116,75 55 -84,9 3,43 18,18
- LEVÉES D'OPTIONS 1 613,96 297 1 318,06 350 +22,4 17,30 11,32

IV. TOTAL MARCHÉ LIBRE 9,72 4 0,10
MILLIONS DE FRANCS 63,78 

DONT :
- DE NUMÉRAIRE AVEC APE 9,72 4 0,10
- RÉSERVÉES AUX SALARIÉS

- AUTRES RÉSERVÉES

- PAIEMENT DU DIV. EN ACTIONS

- EX. DE BONS DE SOUSCRIPTION

- LEVÉES D'OPTIONS

V. TOTAL ÉMISSIONS PAR APE 6 349,74 171 9 026,00 228 -29,7 68,04 77,51
MILLIONS DE FRANCS 41 651,57 59 206,68 

DONT :
- SOCIÉTÉS COTÉES 6 107,71 162 7 751,10 213 -21,2 65,45 66,56
- SOCIÉTÉS NON COTÉES 242,03 9 1 274,90 15 -81,0 2,59 10,95

1.2. Le marché primaire

Tableau VI : Émissions de titres de capital

1999 1998 VARIATION 99/98
%

STRUCTURE (%)

MILLIONS D'EUROS MONTANT [1] MONTANT [1] 1999 1998

Sources : COB-ParisBourseSBF SA               [1] Nombre d’émetteurs concernés.
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Tableau VII : Répartition des émissions de numéraire par appel public à l’épargne par catégorie 
de titres de capital (sociétés cotées sur un marché règlementé)

Tableau VIII : Répartition des émissions par secteur émetteur (sociétés cotées sur un marché règlementé)

1999 1998 VARIATION 99/98
%

STRUCTURE (%)

MILLIONS D'EUROS MONTANT [1] MONTANT [1] 1999 1998

Source : COB 

[1] Nombre d'opérations.

Sources : COB-ParisBourseSBF SA

[1] Nombre d’émetteurs concernés.

1999 1998 VARIATION 99/98
%

STRUCTURE (%)

MILLIONS D'EUROS MONTANT [1] MONTANT [1] 1999 1998

ACTIONS 5 242,25 101 3 365,49 64 +55,8 94,8 97,9 

- ORDINAIRES 4 779,18 98 3 309,68 64 +44,4 86,4 96,3 

- ABSA 388,70 3 55,82 7,0 1,6 

- ADP

- AUTRES 74,37 

CERTIFICATS D'INVESTISSEMENT 34,23 2 71,65 1 -52,2 0,6 2,1 

- ORDINAIRES 0,97 0,0 

- CCI 33,26 2 71,65 1 -53,6 0,6 2,1 

- CIP

AUTRES 255,00 

TOTAL HORS BSA 5 531,48 103 3 437,15 65 +60,9 100,0 100,0 

BONS DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS

TOTAL GÉNÉRAL 5 531,48 103 3 437,15 65 +60,9 100,0 100,0 

MILLIONS DE FRANCS 36 284,11 22 546,23 

ÉNERGIE 336,74 8 57,25 8 +488,2 3,6 0,5 

PRODUITS DE BASE 65,35 19 145,95 29 -55,2 0,7 1,3 

CONSTRUCTION 999,33 26 804,74 28 +24,2 10,7 6,9 

BIENS D'ÉQUIPEMENT 323,94 46 2 326,75 46 -86,1 3,5 20,0 

AUTOMOBILE 21,98 16 1 594,12 16 -98,6 0,2 13,7 

BIENS DE CONSOMMATION. 191,26 44 303,09 79 -36,9 2,0 2,6 

INDUSTRIE AGRO-ALIMENTAIRE 300,09 21 156,39 21 +91,9 3,2 1,3 

DISTRIBUTION 201,14 41 817,26 60 -75,4 2,2 7,0 

AUTRES SERVICES 4 820,23 150 3 219,01 146 +49,7 51,6 27,6 

IMMOBILIER 250,44 7 244,83 10 +2,3 2,7 2,1 

SOCIÉTÉS FINANCIÈRES 1 566,42 52 1 556,83 66 +0,6 16,8 13,4 

SOCIÉTÉS D'INVESTISSEMENT 264,50 25 419,36 27 -36,9 2,8 3,6 

TOTAL 9 341,41 455 11 645,59 536 -19,8 100,0 100,0 

MILLIONS DE FRANCS 61 275,66 76 390,06 
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ALGORIEL NM 18-FÉV-99 AU 22-FÉV-99 ACTIONS 360 000 16,6 5,98

BVRP SOFTWARE NM 28-JAN-99 AU 10-FÉV-99 ACTIONS 176 127 47 8,28

CHARLES DE CAZANOVE SA ML 1-FÉV-99 AU 4-FÉV-99 ACTIONS 91 888 36,5 3,35

COTTIN FRÈRE SM 18-JAN-99 AU 20-JAN-99 ACTIONS 331 420 23 7,62

EFFIK RM 18-JAN-99 AU 27-JAN-99 ACTIONS 193 880 24 4,65

EURODIRECT MARKETING SM 3-MARS-99 AU 9-MARS-99 ABSA 318 180 12,2 3,88

GL TRADE NM 11-FÉV-99 AU 15-FÉV-99 ACTIONS 230 000 16 3,68

GROUP D NM 19-JAN-99 AU 20-JAN-99 ACTIONS 219 746 27,75 6,1

GROUPE ARÈS SM 2-MARS-99 AU 4-MARS-99 ACTIONS 420 000 16 6,72

INTERCALL NM 23-MARS-99 AU 25-MARS-99 ACTIONS 504 202 18,14 9,15

MAITRE FOURNIL SM 15-FÉV-99 AU 17-FÉV-99 ACTIONS 355 556 17,14 6,09

MILLE AMIS NM 9-MARS-99 AU 22-MARS-99 ABSA 146 342 6,25 0,91

NÉOPOST RM 17-FÉV-99 AU 22-FÉV-99 ACTIONS 5 081 634 15 76,22

RIGIFLEX INTERNATIONAL NM 8-MARS-99 AU 10-MARS-99 ACTIONS 293 000 21,5 6,3

SINOPIA ASSET MANAGEMENT SM 11-MARS-99 AU 23-MARS-99 ACTIONS 740 000 23 17,02

SOITEC NM 5-FÉV-99 AU 8-FÉV-99 ACTIONS 1 400 000 28 39,2

SOURIAU DISTRIBUTION SM 12-FÉV-99 AU 15-FÉV-99 ACTIONS 86 077 18,14 1,56

TONNELLERIES FRANCOIS FRÈRES SM 25-JAN-99 AU 27-JAN-99 ACTIONS 5 220 000 17 88,74

TR SERVICE NM 19-JAN-99 AU 29-JAN-99 ACTIONS 406 530 15 6,1

VISIODENT NM 12-FÉV-99 AU 18-FÉV-99 ACTIONS 156 134 20,5 3,2

A NOVO NM 7-AVR-99 AU 9-AVR-99 ACTIONS 610 000 25 15,25

AUSY SM 19-AVR-99 AU 26-AVR-99 ACTIONS 100 000 21,04 2,1

AXFIN ML 6-AVR-99 AU 8-AVR-99 ACTIONS 215 000 0 1,51

BOUYGUES RM 28-JUIN-99 AU 9-JUIL-99 ACTIONS 2 465 398 226 557,18

BOUYGUES RM 28-JUIN-99 AU 9-JUIL-99 CI 5 601 173,2 0,97

CAST NM 20-MAI-99 AU 25-MAI-99 ACTIONS 560 000 10 5,6

CMT NM 5-MAI-99 AU 14-MAI-99 ACTIONS 595 177 10,89 6,48

COHÉRIS NM 22-JUIN-99 AU 25-JUIN-99 ACTIONS 175 900 26 4,57

COMPTOIR DES ENTREPRENNEURS RM 15-JUIN-99 AU 28-JUIN-99 ACTIONS 103 838 608 1,54 159,91

CRÉDIT AGRICOLE DE TOULOUSE SM 5-MAI-99 AU 31-MAI-99 CCI 218 328 70 15,28
ET DU MIDI-TOULOUSAIN

DUCROS SERVICE RAPIDE SM 2-JUIN-99 AU 15-JUIN-99 ACTIONS 2 200 000 7,62 16,77

ÉGIDE NM 8-JUIN-99 AU 10-JUIN-99 ACTIONS 191 304 18,3 3,5

FAROS SM 28-JUIN-99 AU 5-JUIL-99 ACTIONS 519 405 8 4,16

GROUPE STERIA SCA SM 20-MAI-99 AU 1-JUIN-99 ACTIONS 266 158 40,09 10,67

INFONIE NM 19-AVR-99 AU 30-AVR-99 ABSA 631 755 17 10,74

INTÉGRA NM 28-MAI-99 AU 1-JUIN-99 ACTIONS 1 500 000 20 30

Tableau IX : Émissions de titres de capital par appel public à l'épargne des sociétés françaises cotées (liste)

SOCIÉTÉS MARCHÉ
PÉRIODE DE SOUSCRIPTION

DU PUBLIC
TYPE DE
TITRES

NOMBRE DE
TITRES ÉMIS

PRIX
D’ÉMISSION

MONTANT
BRUT EN M€
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IPSOS NM 28-JUIN-99 AU 30-JUIN-99 ACTIONS 791 000 33,5 26,5

IT LINK NM 4-MAI-99 AU 6-MAI-99 ACTIONS 422 912 11 4,65

LAURENT PERRIER SM 1-JUIN-99 AU 10-JUIN-99 ACTIONS 923 933 33 30,49

LE BÉLIER SM 1-JUIN-99 AU 8-JUIN-99 ACTIONS 350 000 12,5 4,38

MÉDIAGERANCE SM 25-MAI-99 AU 27-MAI-99 ACTIONS 78 000 29 2,26

PENAUILLE POLYSERVICE CO 21-JUIN-99 AU 23-JUIN-99 ACT 276 477 269 74,37

PETIT FORESTIER SM 14-JUIN-99 AU 24-JUIN-99 ACTIONS 599 264 16,8 10,07

PIERRE & VACANCES SM 8-JUIN-99 AU 10-JUIN-99 ACTIONS 1 131 315 17 19,23

SODIFRANCE SM 1-AVR-99 AU 4-AVR-99 ACTIONS 515 000 13,2 6,798

UNIBAIL RM 27-AVR-99 AU 5-MAI-99 ABSA 2 081 500 118,75 247,18

VIVENDI RM 20-MAI-99 AU 30-JUIN-99 ACTIONS 46 648 299 60 2 798,90

WAVECOM NM 25-MAI-99 AU 7-JUIN-99 ACTIONS 3 000 000 13,5 40,5

ARBEL CO 13-JUIL-99 AU 27-JUIL-99 ACTIONS 4 998 992 3,96 19,81

AUBAY TECHNOLOGY SM 12-JUIL-99 AU 13-JUIL-99 ACTIONS 200 000 27 5,4

DELTA GROUP PLUS SM 21-JUIN-99 AU 1-JUIL-99 ACTIONS 166 600 19 3,17

EUROFINS SCIENTIFIC NM 14-SEP-99 AU 27-SEP-99 ACTIONS 109 329 64 7

FI SYSTEM NM 13-JUIL-99 AU 16-JUIL-99 ACTIONS 690 943 43 29,71

GUITEL CO 14-SEP-99 AU 27-SEP-99 ACTIONS 46 915 70 3,28

KALISTO NM 22-JUIN-99 AU 24-JUIN-99 ACTIONS 460 000 14,9 6,85

MARIE BRIZARD SM 8-JUIL-99 AU 31-JUIL-99 ACTIONS 82 192 55,64 4,57

MÉDASYS DIGITAL SYSTEM SM 13-JUIL-99 AU 2-AOÛ-99 ACTIONS 1 034 413 2 2,07

PROXIDIS NM 6-SEP-99 AU 25-SEP-99 ACTIONS 1 650 690 2,29 3,77

CA OISE SM 4-NOV-99 AU 19-NOV-99 CCI 294 684 61 17,98

CRÉDIT FONCIER DE FRANCE RM 13-DÉC-99 AU 24-DÉC-99 ACTIONS 15 083 884 12,50 188,56

EUROPSTAT NM 25-OCT-99 AU 8-NOV-99 ACTIONS 166 937 100 16,69

EUROSDISNEY RM 16-NOV-99 AU 29-NOV-99 ACTIONS 287 937 759 0,80 230,35

EUROTUNNEL RM 26-OCT-99 AU 9-DÉC-99 AUT 250 000 000 1,02 255

GÉOPHYSIQUE RM 11-NOV-99 AU 24-NOV-99 ACTIONS 2 440 917 37 90,31

GFI INFORMATIQUE RM 2-NOV-99 AU 16-NOV-99 ACTIONS 909 800 64 58,23

INTECOM ML 14-DÉC-99 AU 22-DÉC-99 ACTIONS 116 590 17 2,58

JACQUES BENÉDICT ML 30-NOV-99 AU 2-DÉC-99 ACTIONS 160 000 14,30 2,29

MAUREL ET PROM CO 20-DÉC-99 AU 5-JAN-96 ABSA 2 419 408 14,50 35,08

NICOX NM 21-OCT-99 AU 29-OCT-99 ACTIONS 1 500 000 20 30

TITUS INTERACTIVE NM 29-OCT-99 AU 5-NOV-99 ABSA 1 300 000 31 40,3

UBI SOFT SM 22-OCT-99 AU 28-OCT-99 ABSA 372 058 136 50,6

VALTECH NM 10-NOV-99 AU 17-NOV-99 ACTIONS 408 939 32 13,09

Tableau IX (suite) : Émissions de titres de capital par appel public à l'épargne des sociétés françaises cotées (liste)

SOCIÉTÉS MARCHÉ
PÉRIODE DE SOUSCRIPTION

DU PUBLIC
TYPE DE
TITRES

NOMBRE DE
TITRES ÉMIS

PRIX
D’ÉMISSION

MONTANT
BRUT EN M€
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TRANSACTIONS GLOBALES-REV (B)

PREMIER MARCHÉ (1) 2 523 532 +42,9 1 766 541 +45,8 1 211 398 +65,3 

RÈGLEMENT MENSUEL (1) 2 502 893 +43,2 1 747 901 +46,7 1 191 750 +65,1 

COMPTANT (1) 20 639 +10,7 18 639 -5,1 19 648 +79,8 

SECOND MARCHÉ (1) 35 680 +3,6 34 425 +25,4 27 454 +24,4 

MARCHÉS DES EDR

TOTAL (1) PARISBOURSE 2 559 212 +42,1 1 800 966 +45,4 1 238 852 

ACTIONS ÉTRANGÈRES 75 531 +109,2 36 111 +38,3 26 108 

TOTAL (2) PARISBOURSE 2 634 743 +43,4 1 837 077 +45,2 1 264 959 +64,1 

NOUVEAU MARCHÉ (2) 3 944 +110,0 1 878 +161,6 718 

TOTAL MARCHÉS RÉGLEMENTÉS (2) 2 638 687 +43,5 1 838 955 +45,3 1 265 677 +194,1 

MARCHÉ LIBRE 569 -30,5 819 -5,0

TOTAL 2 638 687 +43,4 1 839 525 +45,2 1 266 497 +67,5 

1.3. Le marché secondaire

Tableau X : Transactions sur titres de capital

VALEURS FRANÇAISES ET ETRANGÈRES

MILLIONS D'EUROS

1999 1998 1997

MONTANT [1] MONTANT [1] MONTANT [1]

TRANSACTIONS CAC (A)

PREMIER MARCHÉ (1) 708 620 +40,8 503 300 +42,9 352 140 +68,8 

RÈGLEMENT MENSUEL (1) 697 321 +40,0 498 206 +43,9 346 231 +69,2 

COMPTANT (1) 11 299 +121,8 5 094 -13,8 5 909 +45,8 

SECOND MARCHÉ (1) 11 894 +9,3 10 879 +25,2 8 693 +21,0 

TOTAL (1) PARISBOURSE 720 514 +40,1 514 179 +42,5 360 833 +67,2 

ACTIONS ÉTRANGÈRES 8 750 -20,4 10 993 +19,2 9 221 +92,0 

MARCHÉS DES EDR

TOTAL (2) PARISBOURSE 729 264 +38,9 525 172 +41,9 370 054 +67,7 

NOUVEAU MARCHÉ (2) 3 944 +110,0 1 878 +161,6 718 +740,8 

TOTAL MARCHÉS RÉGLEMENTÉS (2) 733 208 +39,1 527 050 +42,1 370 772 +68,0 

MARCHÉ LIBRE 187 +1,3 185 -16,9 222 +3,3 

TOTAL 733 395 +39,1 527 235 +42,1 370 994 +67,9 

VALEURS FRANÇAISES ET ETRANGÈRES

MILLIONS D'EUROS

1999 1998 1997

MONTANT [1] MONTANT [1] MONTANT [1]

Sources : COB-ParisBourseSBF SA

[1] variation en % par rapport à l'année précédente.

(1) françaises.     (2) françaises et étrangères.

* Les statistiques d'activité des bourses de valeurs peuvent être présentées selon deux approches :

(A) la première, dite "Trading System View" recense les opérations issues directement et exclusivement d'un système de négociation 
(ou d'un marché à la criée). L'approche TSV recense les transactions effectuées sur le système CAC.

(B) la seconde, dite “Regulated Environment View” comptabilise les opérations issues soit des déclarations effectuées par les intermédiaires
auprès d'une autorité de marché, soit des opérations de dénouement réalisées par les différentes filières. L'approche REV comporte, 
outre les négociations enregistrées sur le système CAC, les opérations effectuées entre sociétés de bourse et établissements collecteurs 
d'ordres (filière SBI du système RELIT), celles réalisées de gré à gré par les intermédiaires (filière SLAB) et celles issues du marché des reports 
pour les actions négociées sur le marché à règlement mensuel. (Source : Fédération Européenne des Bourses de Valeurs).
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Tableau XI : Capitalisation boursière des titres de capital

1.4. L’évolution des cours

Tableau XII : Évolution des indices boursiers 

VALEURS FRANCAISES

MILLIARDS D'EUROS

31-DÉC-1999 31-DÉC-1998 31-DÉC-1997

MONTANT [1] MONTANT [1] MONTANT [1]

Sources : COB-ParisBourseSBF SA

[1] variation en % par rapport à la fin d’année précédente.

Sources : COB-ParisBourseSBF SA

[1] variation en % par rapport à la fin d’année précédente.

31-DÉC-1999 31-DÉC-1998 31-DÉC-1997

VALEUR [1] VALEUR [1] VALEUR [1]

PREMIER MARCHÉ 1 430 +15,1 796 +36,0 585 +33,9 

RÈGLEMENT MENSUEL 1 333 +10,0 740 +32,5 558 +38,7 

COMPTANT 97 +223,3 56 +110,3 27 -22,6 

SECOND MARCHÉ 48 +9,1 39 +16,0 33 +5,8 

NOUVEAU MARCHÉ 15 +46,4 4 +177,3 2 

TOTAL 1 493 +15,2 839 +35,3 620 +32,1 

CAC 40 5958,32 +51,1 3942,66 +31,5 2998,91 +29,5 

SBF 120 4052,58 +52,6 2656,34 +29,5 2051,72 +26,8 

SBF 250 3810,86 +52,4 2500,01 +28,5 1944,91 +24,5 

SECOND MARCHÉ 2436,80 +21,7 2001,60 +10,6 1810,10 +7,9 

NOUVEAU MARCHÉ 2974,58 +41,0 1264,20 +26,4 1000,00 +22,8 
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OFFRES PUBLIQUES 5342,7 121 16 330,70 124 -67,28 

- OPA 3106,2 32 9 067,90 19 -65,75 

- OBLIGATOIRES 1909,18 27 172,29 11 +1008,12 

- PROCÉDURE NORMALE 660,47 6 16,94 2 +3798,88 

- PROCÉDURE SIMPLIFIÉE 1248,71 21 155,35 9 +703,80 

- VOLONTAIRES 1197,01 5 8 895,61 8 -86,54 

- PROCÉDURE NORMALE 1185,2 4 8 895,61 8 -86,68 

- PROCÉDURE SIMPLIFIÉE 11,81 1

- OPE 13 13

- OBLIGATOIRES 1

- PROCÉDURE NORMALE 1

- PROCÉDURE SIMPLIFIÉE

- VOLONTAIRES 12

- PROCÉDURE NORMALE 10

- PROCÉDURE SIMPLIFIÉE 2

- OPA/OPE 36,12 1 1 795,76 4 -97,99 

- OBLIGATOIRES 36,12 1 1 767,84 2 -97,96 

- VOLONTAIRES 27,92 1 -100,00 

- OPR 215,77 52 758,70 43 -71,56 

- OPR AVEC RETRAIT OBLIGATOIRE 192,15 50 92,45 36 +107,84 

- OPR SANS RETRAIT OBLIGATOIRE 23,62 2 666,25 7 -96,45 

- OPRACHAT 174,35 3 313,81 4 -44,44 

- OPV

- GARANTIE DE COURS 1810,27 20 4 389,53 41 -58,76 

- MONTANT LIÉ À LA GARANTIE DE COURS 509,75 20 1 428,73 41 -64,32 

- MONTANT LIÉ À LA CESSION DE BLOC DE CONTRÔLE 1300,51 15 2 960,80 41 -56,08 

FUSIONS ET APPORTS 12976,54 27 19 264,09 33 -32,64 

- FUSIONS 7324,2 15 14 891,58 22 -50,82 

- APPORTS 5652,34 12 4 372,51 11 +29,27 

- SCISSIONS

TOTAL EN EUROS 8319,24 148 35 589,79 157 -48,53 

MILLIONS DE FRANCS 120 166,34 233 453,72

1.5. Les opérations de rapprochement des sociétés cotées

Tableau XIII : Opérations de rapprochement des sociétés cotées *

1999 1998 VARIATION 99/98 
%MILLIONS D'EUROS MONTANT [1] MONTANT [1]

Sources : COB-ParisBourseSBF SA

[1] Nombre d'opérations.

* Les chiffres relatifs à l'année 1998 diffèrent de ceux du rapport annuel de l'année précédente en raison de changements 
d'ordre méthodologique.



VARIATION 99/98 
%
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RÈGLEMENT MENSUEL 15 316,87 36 28 635,18 47 -46,51 

OPA, OPRA ET OPA/OPE 2 635,40 11 9 268,80 12 -71,57 

OPE 10 7 

OPR

OPV

CESSIONS DE BLOCS 449,06 2 1 920,54 4 -76,62 

FUSIONS ET APPORTS 12 232,42 13 17 445,84 24 -29,88 

COMPTANT 1 550,22 43 5 484,24 53 -71,73 

OPA, OPRA ET OPA/OPE 148,91 11 1 897,30 12 -92,15 

OPE 2 5 

OPR 197,06 21 725,82 22 -72,85 

OPV

CESSIONS DE BLOCS 647,50 4 1 321,07 12 -50,99 

FUSIONS ET APPORTS 556,74 5 1 540,03 2 -63,85 

SECOND MARCHÉ 1 231,85 53 1 064,11 31 +15,76 

OPA, OPRA ET OPA/OPE 532,06 14 7,99 3 +6559,07 

OPE 1 1 

OPR 10,41 19 24,55 6 -57,60 

OPV

CESSIONS DE BLOCS 515,62 11 830,91 15 -37,95 

FUSIONS ET APPORTS 173,46 8 200,66 6 -13,56 

NOUVEAU MARCHÉ 211,70 4 83,36 2 

OPA, OPRA ET OPA/OPE

OPE

OPR 1,57 1 

OPV

CESSIONS DE BLOCS 96,21 2 5,80 1 

FUSIONS ET APPORTS 13,92 1 77,56 1 

MARCHÉ LIBRE À PARTIR DE 1999 SINON HORS COTE 8,60 12 322,92 24 -97,34 

OPA, OPRA ET OPA/OPE 3,38 1 

OPE

OPR 6,73 11 8,33 15 -19,21 

OPV

CESSIONS DE BLOCS 1,87 1 311,21 8 -99,40 

FUSIONS ET APPORTS

TOTAL 18 319,24 148 35 589,79 157 -48,53 

MILLIONS DE FRANCS 120 166,34 233 453,72

Tableau XIII (suite) : Opérations de rapprochement des sociétés cotées*

1999 1998

MILLIONS D'EUROS MONTANT [1] MONTANT [1]

Sources : COB-ParisBourseSBF SA

[1] Nombre d'opérations

Les dates retenues pour l'élaboration de ce tableau sont : 
- pour les offres publiques, la date de publication de l'avis de résultat de l'offre par ParisBourseSBF SA,
- pour les cessions de blocs, la date de publication de l'avis de résultat de l'OPA par garantie de cours consécutive à la cession 

par ParisBourseSBF SA,
- pour les fusions, apports et scissions, la date d'approbation de l'opération par l'assemblée générale extraordinaire des actionnaires.



BANQUE VERNES SM ARTÉSIA BANKING 77,50 93,20 21/10/99 04/11/99 25,91 € 266 604 6,91

CORPORATION

FINALENS CPT IMMOBILIÈRE 91,58 97,08 18/11/99 01/12/99 53,45 € 33 877 1,81
ARGENTEUIL LE PARC

GEL 2000 SM ATHALIA SA 68,46 68,46 13/12/99 24/12/99 0,55 € 557 863BSA 0,01 STÉ INITIATRICE

0,01 € /BSA DÉTENUE À 100 %
PAR LE FONDS POSTERN

1996 LTD REPRÉSENTÉ

PAR PFM GENERAL

PARTNERS LTD.AUCUNE

ACTION ACQUISE PENDANT

L'OFFRE. LA SOCIÉTÉ

DÉTIENT 557863 DES BSA

REPRÉSENTANT 58 % 
DES BONS EN CIRCULATION.

GTI CPT SNCF PARTICIPATIONS 2,00 16,31 29/11/99 10/12/99 12,80 € 547 472  80,98
120,70 € /OCA 159 283 OCA

REYNOLDS SM NEWELL WRITING 51,24 98,56 04/11/99 19/11/99 53,35 € 1 041 162 55,55
HOLDING (FRANCE) SAS

OFFRES ALTERNATIVES D'ACHAT OU D'ÉCHANGE

SITA RM SUEZ LYONNAISE DES EAUX 70,50 98,75 01/09/99 24/09/99 POUR L'OPE 150 512 36,12 OPE SIMPLIFIÉE À TITRE

SIMPLIFIÉE : PRINCIPAL ASSORTIE

8 ACTIONS D'UNE OPA SIMPLIFIÉE

SUEZ LYONNAISE À TITRE ACCESSOIRE. SUEZ

DES EAUX/ LYONNAISE DES EAUX A

5 ACTIONS SITA REÇU AU TOTAL 3 202 522
ET POUR L'OPA ACTIONS DONT 3 052 010

SIMPLIFIÉE :240 DANS LE CADRE DE L'OPE ET

EUROS/ 150 512 DANS LE CADRE

1 ACTION SITA DE L'OPA.
240,00 €

OPA SIMPLIFIÉES

DEXIA BANQUE PRIVÉE FRANCE CPT BANQUE 02/12/99 23/12/99 305,00 € * 38 736* 11,81  * TITRES PARTICIPATIFS.
INTERNATIONALE LA BIL DÉTIENT

(BIL) À LUXEMBOURG 51431 TITRES

PARTICIPATIFS SOIT

83,18 % DES 61831
TITRES PARTICIPATIFS

EXISTANTS.

ESR SM BARBOTEAU 84,97 89,88 21/10/99 04/11/99 17,00 € 200 539 3,41
PARTICIPATIONS

INTERTECHNIQUE RM ZODIAC 63,43 98,02 25/11/99 08/12/99 420,00 € 383 339 161,00

LAURENT BOUILLET CPT SPIE SA 53,14 95,37 07/12/99 20/12/99 145,30 € 162 122 23,56

LE BOURGET SM EUROPEENNE 50,84 99,54 12/10/99 02/11/99 8,81 € 506 489 4,46
DE DEVELOPPEMENT

INDUSTRIEL

OPTORG CPT ONA INTERNATIONAL 90,11 98,52 22/11/99 03/12/99 66,35 € 134 254 8,91

REP SM BALZAC PARTICIPATION 55,40 95,43 30/09/99 20/10/99 48,00 € 558 529 26,81 558 529 ACTIONS :
185 941 DANS LE CADRE

DE L'OFFRE CENTRALISÉE

ET 372 588 PAR ACHATS

SUR LE MARCHÉ.

SUPER GROUP SM SAF HOLDING 53,17 98,80 12/10/99 25/10/99 36,59 € 384 929 14,08

OPE NORMALES

DEXIA FRANCE RM DEXIA BELGIUM 4,60 04/10/99 08/11/99 1 ACTION 37 766 323 0,00 LE NOMBRE D'ACTIONS

DEXIA FRANCE / PRÉSENTÉES ÉTANT

1 ACTION DEXIA SUPÉRIEUR À 90 % 
BELGIUM DU CAPITAL

+ STRIP-VVPR IL SERA REMIS POUR

40 ACTIONS DEXIA FRANCE

PRÉSENTÉES, 41 ACTIONS

DEXIA BELGIUM AVEC STRIPS

VVPR DEXIA BELGIUM,
JOUISSANCE 1ER JANVIER

1999, À ÉMETTRE.
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SOCIÉTÉ VISÉE
MAR-
CHÉ

SOCIÉTÉ

INITIATRICE
[1] [2]

DATE

D’OUVERTURE

DATE DE

CLÔTURE

PRIX

PAR ACTION

OU PARITÉ

NOMBRE

D’ACTIONS

REMISES

MONTANT
BRUT EN
MILLIONS
D'EUROS

REMARQUES

GARANTIES DE COURS CONSÉCUTIVES À UNE CESSION DE BLOC DE CONTRÔLE

Tableau XIV : Offres publiques (résultats connus en 1999)

[1] Capital détenu Initialement.                         [2] Capital détenu à l’issue de l’offre.
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ELF AQUITAINE RM TOTAL FINA 0,00 94,93 21/07/99 15/10/99 13 ACTIONS 254 345 078 0,00 PARITÉ INITIALE :
ELF AQUITAINE/ 3 ACTIONS

19 ACTIONS ELF AQUITAINE/
TOTAL FINA 4 ACTIONS

SURENCHÈRE

LE 13/09/99.

PROMODÈS RM CARREFOUR 0,00 95,33 09/09/99 13/10/99 6 ACTIONS 0,00 TITRES PRÉSENTÉS :
CARREFOUR (C)/ 17 996 747 ACTIONS ;

1 PROMODÈS 243 967 CI ;
(P) ; 5ACT(C)/ 227 623 CDV ;

1 CI(P); 554 942 OCA ;
1ACT(C)/ 252 OCCI ;
1CDV(P) ; 559 975 BSAR,

1 OCA 2 016 BSCIR.
CONVERT.

EN 6 ACT(C)/
1 OCA

CONVERT.
EN 1 ACT(P) ;

5 OCA

CONVERT.
EN 6 ACT(C)/
6OCCI CONV.
EN 1 CI (P) ;

1 BS

À 6 ACT (C)/
1 BS

À 1 ACT (P) ;
5 BSÀ 6AC(C)/
6BS À 1CI(P).

SEITA RM TABACALERA 0,00 83,07 19/10/99 23/11/99 6 ACTIONS 43 277 028 0,00
SEITA/

19 ACTIONS

TABACALERA

APRÈS

DISTRIBUTION

PAR SEITA

D'UN ACOMPTE

SUR DIVIDENDE

ET DE RÉSERVES

DE 5 EUROS

PAR ACTION

OPE SIMPLIFIÉES

GUILBERT RM PINAULT PRINTEMPS 57,30 91,61 28/10/99 18/11/99 6 ACTIONS 3 124 812 565 0,00 LES OBLIGATIONS

REDOUTE GUILBERT/ 580OCA PINAULT PRINTEMPS

5 ACTIONS REDOUTE (PPR) SONT À

PINAULT OPTION DE CONVERSION

PRINTEMPS EN ACTIONS NOUVELLES

EDOUTE ; ET/OU D'ÉCHANGE EN

5 OBLIGATIONS ACTIONS EXISTANTES, DE

CONVERTIBLES MÊMES CARACTÉRISTIQUES

GUILBERT/ QUE CELLES ÉMISES EN JUIN

4OBLIGATIONS 1999. PPR DÉTIENT

PINAULT À L'ISSUE DE L'OFFRE

PRINTEMPS 88,2% DES OBLIG.
REDOUTE CONVERTIBLES

PARIBAS RM BNP 64,99 96,26 01/10/99 21/10/99 20 ACTIONS 51 628 920 0,00
PARIBAS/

29 ACTIONS BNP

OPR AVEC RETRAIT OBLIGATOIRE

ARFÉO SM SOCIÉTÉ 95,02 96,86 23/11/99 06/12/99 37,85 € 19 873 0,75 95,02% 
FINANCIÈRE ARGEO DÉJÀ DÉTENU SUITE

ATAL ATRO(SF3A) À L'OPA SIMPLIFIÉE

DU 30/08 AU 23/09/99 
D'ARFÉO DE SF3A SUR ARFÉO

ET DE L'ACHAT SUR

LE MACHÉ ENTRE LE 4 
ET LE 25/10/99 DE 5980 
ACTIONS ARFÉO.

BANQUE COURTOIS CPT CRÉDIT DU NORD 98,73 99,57 26/11/99 09/12/99 63,50 € 18 225 1,16

COFIFAP CPT WHITE SAS 98,45 98,66 10/12/99 23/12/99 61,80 € 1 615 0,10

DAUPHIN OTA SM MORE GROUP EUROPE 99,67 99,85 29/11/99 10/12/99 146,40 € 5 786 0,85

SOCIÉTÉ VISÉE
MAR-
CHÉ

SOCIÉTÉ

INITIATRICE
[1] [2]

DATE

D’OUVERTURE

DATE DE

CLÔTURE

PRIX

PAR ACTION

OU PARITÉ

NOMBRE

D’ACTIONS

REMISES

MONTANT
BRUT EN
MILLIONS
D'EUROS

REMARQUES

Tableau XIV (suite) : Offres publiques (résultats connus en 1999)

[1] Capital détenu Initialement.                        [2] Capital détenu à l’issue de l’offre.
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EMIN LEYDIER SM FINEL 98,05 99,38 20/10/99 03/11/99 72,40 € 21 918 1,59

GERLAND CVR BP FRANCE 99,86 99,90 21/10/99 04/11/99 80,50 € 1 246 0,10

IDIANOVA PARTCIPATIONS SM AGRINOVA 99,29 99,56 21/09/99 04/10/99 14,48 € 3 740 0,05

LA BROSSE ET DUPONT CPT COMPAGNIE 98,03 99,31 07/12/99 20/12/99 96,80 € 11 123 1,08
FINANCIÈRE

LAFLACHÈRE

LLOYD CONTINENTAL CPT SOCIÉTÉ 99,34 99,60 22/09/99 05/10/99 6174,50 € 196 1,21
SUISSE D'ASSURANCES

GÉNÉRALES

MOLIFLOR SM LEISURE HOLDING 99,17 99,72 12/10/99 25/10/99 37,01 € 6 458 0,24
FRANCE

OPTORG CPT ONA INTERNATIONAL 98,52 99,15 14/12/99 27/12/99 66,35 € 8 119 0,54 OPR SUITE

À L'OPA DU 3/12/99.

PLACEMENTS CVR SEURLIN IMMOBILIER 99,05 99,14 23/11/99 06/12/99 96,06 € 54 0,01
ET PARTICIPATIONS

SÉLECTIONNÉS

PRIMAGAZ CPT SHV ENERGY N.V 96,85 98,00 14/12/99 27/12/99 85,00 € 242 492 20,61

PRIMISTÈRES REYNOIRD CPT BOROS 98,85 99,51 20/10/99 03/11/99 55,00 € 6 349 0,35

REYNOLDS SM NEWELL WRITING 98,56 99,39 08/12/99 21/12/99 53,35 € 18 128 0,97 OPR SUITE

HOLDING À LA GARANTIE DE COURS

(FRANCE) SAS DU 19/11/99.

SERVANT SOFT SM CEGID 93,60 96,35 23/09/99 06/10/99 10,60 € 32 099 0,34

SFIM CPT SAGEM 97,46 98,65 20/09/99 01/10/99 36,36 € 9 022  97 0,35
190,45 € / OCA

OCA

SGTE CPT SCHNEIDER 98,40 99,45 12/10/99 25/10/99 410,00 € 3 488 1,43
ELECTRIC SA

SMAC ACIEROID CVR COLAS 99,62 99,62 05/11/99 18/11/99 10,00 € 0,00 AUCUNE ACTION

ACQUISE PENDANT L'OFFRE.

SOGERIS SM GUARDIAN IT BELGIUM 98,20 98,66 07/10/99 20/10/99 26,46 € 9 526 0,25

SUBURBAINE CVR COLAS 98,28 98,28 15/10/99 28/10/99 14,53 € 0,00 AUCUNE ACTION

DE CANALISATIONS ACQUISE PENDANT L'OFFRE

ET DE GRANDS TRAVAUX.

TRANSPORTS CITRAM CPT VIA GÉNÉRALE 98,09 98,86 05/11/99 18/11/99 518,50 € 465 0,24
DE TRANSPORT

SOCIÉTÉ VISÉE
MAR-
CHÉ

SOCIÉTÉ

INITIATRICE
[1] [2]

DATE

D’OUVERTURE

DATE DE

CLÔTURE

PRIX

PAR ACTION

OU PARITÉ

NOMBRE

D’ACTIONS

REMISES

MONTANT
BRUT EN
MILLIONS
D'EUROS

REMARQUES

Tableau XIV (suite) : Offres publiques (résultats connus en 1999)

[1] Capital détenu Initialement.                        [2] Capital détenu à l’issue de l’offre.



BANQUE SM CAISSE D'ÉPARGNE 0 52,2 19/01/99 595 670 82,17 52,2 48,95 74,93 22,60 71,55
DE LA RÉUNION PROVENCE ALPES

CORSE

BANQUE POMMIER HC BANQUE FRANÇAISE 0 99,09 10/02/99 574 702 3,22 99,09 1,85 99,3 0,02 1,87
FININDUS DE CRÉDIT COOPÉRATIF

BIOBLOCK SCIENTIFIC SM FISHER SCIENTIFIC 0 99,42 36,59 36,59
HOLDING FRANCE SA

DUCROS SERVICES SM DEUTSCHE POST 0 68,32 03/12/98 18 887 387 7,62 68,32 143,92 87,96 20,79 164,71
RAPIDES INTERNATIONL BV

GARONOR SM PROLOGIS FRANCE III 0 99,97 0,09 0,09

SFIM RM SAGEM SA 0 66,97 25/01/99 505 453 36,36 66,97 18,38 80,33 3,66 22,04

CHARLATTE SA SM FAYAT COMPAGNIE 0 51,85 09/04/99 558 265 8,21 51,85 4,58 81,27 2,60 7,18
FINANCIÈRE

OMNICOM NM ESPRIT TELECOM 0 98,05 194,27 194,27
HOLDINGS LTD

PHONE SYSTEMS NM SOCIÉTÉ STARTEC 0 82,55 1,94 1,94
& NETWORK GLOBAL

COMMUNICATIONS

CORPORATION

CRÉDIT FONCIER RM CAISSE CENTRALE 0 90,6 06/08/99 34 161 203 12,5 90,6 427,02 90,6 0,00 427,02
DE FRANCE DES CAISSES

D'ÉPARGNE

ET DE PREVOYANCE

FICHET BAUCHE CPT GUNNEBO 0 95,88 20/04/99 5 311 712 9,4 95,88 49,93 99,66 1,97 51,90

GARAGES SM SOCIÉTÉ 0 68,3 17/06/99 334 305 102,15 68,3 34,15 70,06 0,88 35,03
SOUTERRAINS IMMOBILIÈRE BATIBAIL

ET FONCIÈRE

DES REGIONS

LLOYD CONTINENTAL CPT SOCIÉTÉ SUISSE 0 84,6 29/07/99 65 408 6174,19 84,6 403,84 99,34 70,38 474,22
D'ASSURANCES

GÉNÉRALES SUR LA VIE

HUMAINE

MOLIFLOR SM LEISURE HOLDING 0 79 11/02/99 926 235 37,01 79 34,28 99,17 8,70 42,98
FRANCE

BANQUE VERNES SM ARTÉSIA BANKING 0 77,5 07/10/99 1 316 886 25,91 77,5 34,12 93,2 6,91 41,03
CORPORATION

FINALENS CPT IMMOBILIÈRE 0 91,5 29/10/99 563 464 53,43 91,5 30,11 97,08 1,81 31,92

ARGENTEUIL LE PARC

GEL 2000 SM ATHALIA FINANCE 0 68,46 01/09/99 1 318 650 0,55 68,46 0,73 68,46 0,01 0,73
ET ATHALIA SA

GTI CPT SNCP PARTICIPATIONS 0 2 28/10/99 70 260 120,7 2 8,48 16,31 80,98 89,46

REYNOLDS SM NEWELL WRITING 0 51,24 18/10/99 1 127 183 53,35 51,24 60,14 98,56 55,55 115,68
HOLDING

(FRANCE) SAS
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Tableau XV : Cessions de blocs de contrôle

CÉDANT ACQUÉREUR CESSION GARANTIE DE COURS

SOCIÉTÉ
MAR-
CHÉ

SOCIÉTÉ

CAPITAL

DETENU

AVANT LA

CESSION

(%)

CAPITAL

DETENU

APRÈS LA

CESSION

(%)

DATE DE

CESSION

NOMBRE

DE TITRES

CÉDÉS

PRIX MOYEN

DE CESSION

PART

DU

CAPITAL

CÉDÉ

(%)

VALEUR

DES TITRES

CÉDÉS

(M€)

CAPITAL

DÉTENU A

L’ISSUE DE

L’OFFRE

MONTANT

DE LA

GARANTIE

DE COURS

MONTANT

TOTAL DE

L’OPÉRATION

( M€)



99-716 31-MAI-99 ESAC EUROCOOLER SM CMM INDUSTRIES FUS 30-JUIN-99 9,89

99-973 6-JUIL-99 NATEXIS RM BANQUES POPULAIRES APP 27-JUIL-99 120,65

E99-115 19-AVR-99 BANQUE COURTOIS CPT CRÉDIT DU NORD APP 7-MAI-99 13,84

E99-155 30-AVR-99 FAURÉCIA RM ECIA ECTRA FUS 1-JUIN-99 982,87

E99-189 12-MAI-99 LOCAFINANCIERE CPT FRANKOBAIL FUS 31-MAI-99 52,90

E99-225 25-MAI-99 DIDOT BOTTIN CPT FINANCIÈRE DIDOT-BOTTIN FUS 24-JUIN-99 75,13

E99-234 30-MAI-99 MARIE BRIZARD SM SOFIA FUS 30-JUIN-99 17,37
100 % PARTS SOCIALES
DE BULLOMEGA

E99-254 8-JUIN-99 INGÉNICO RM IBÉRIA APP 16-JUIN-99 87,19
ARTÉMIS IMMOBILIER
FINANCIÈRE

E99-258 9-JUIN-99 GÉNICA RM SÉFIMEG FUS 8-JUIL-99 896,56
ALBATROS, SAIJ, SCI RODIF, JACOTOT
PARTICIPATIONS CONSEIL, SCI BIP,

E99/261 10-JUIN-99 SR TÉLÉPERFORMANCE RM TÉLÉPERFORMANCE INTERNATIONAL FUS 30-JUIN-99 82,44
100 % DES ACTIONS
DE LA SOCIÉTÉ

E99-302 28-JUIN-99 VALTECH SM AXON IT APP 13-JUIL-99 5,15

E99-338 20-JUIL-99 LLOYD CONTINENTAL CPT SOCIÉTÉ FINANCIÈRE DAMMARTIN FUS 29-JUIL-99 403,87

99-399 15-AVR-99 SANOFI-SYNTHELABO RM SANOFI FUS 18-MAI-99 3361,27

99-399 15-AVR-99 SANOFI-SYNTHELABO RM SYNTHELABO FUS 18-MAI-99 769,20

99-944 6-JUIL-99 ERAMET RM SIMA APP 21-JUIL-99 159,10

99-1280 18-OCT-99 SOCIÉTÉ FINANCIÈRE INTERBAIL RM SOPHIA FINEXTEL ET INTERBAIL FUS 544,34

E-359 10-SEP-99 VIVENDI RM PATHE FUS 3-AOÛ-99 298,90

E- 361 5-AOÛ-99 ESKER NM PERSOFT APP 30-AOÛ-99 13,92

99-430 19-NOV-99 IEC SM VISION SHARE APP 20-DÉC-99 4,29

E99-408 6-OCT-99 GFI INFORMATIQUE SM CIM-GFI FUS 22-OCT-99 25,00

E99-408 6-OCT-99 GFI INFORMATIQUE SM CIM-GFI FUS 22-OCT-99 85,52
GALLUS VERMOGENS-GESSELLSCHAFT

E99-422 22-OCT-99 AVENTIS (EX RHONE-POULENC) RM MBHE APP 15-DÉC-99 4896,00

99-431 8-NOV-99 UNIBAIL RM ACTIONS SAS APP 14-DÉC-99 314,96
+ CRÉANCES
+ TITRES DE PARTICIPATION

E99-440 22-NOV-99 GELINA RM IMMOBILIERE BATIBAIL FUS 15-DÉC-99 191,78

E99-460 8-DÉC-99 ADL PARTNER SM FRANCE ABONNEMENT APP 14-DÉC-99 3,98

E99-445 23-NOV-99 BANQUE TRANSATLANTIQUE CPT ACTIF DE L'UECIC APP 31-DÉC-99 11,00

E99-454 2-DÉC-99 NATEXIS BANQUES POPULAIRES RM BANQUES POPULAIRES FUS 23-DÉC-99 71,50
INGENIERIE SA

E99-464 10-DÉC-99 LABORATOIRES DOLISOS SM PLANTES ET MEDECINES APP 28-DÉC-99 22,26
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Tableau XVI : Fusions, scissions et apports d’actifs ou de titres

N°
DOCUMENT

E OU VISA

DATE DU

DOCUMENT

E OU VISA

SOCIÉTÉ BÉNÉFICIAIRE
MAR-
CHÉ

PRINCIPAUX APPORTEURS

OU ABSORBÉS

NATURE

DE L’APPORT
DATE D’ÂGE*

MONTANT
NET DES
APPORTS

(M€) 

Source : COB

* date d’assemblée générale extraordinaire ayant approuvé l’opération.



ROYAUME-UNI (2) 3 421     3 390     +0,9 +17,7 

PARIS (1) 775     690     +12,3 +31,0 

PARIS (2) 2 911     2 410     +20,8 +40,9 

ALLEMAGNE (1) 1 561     1 751     -10,8 +4,0 

SUISSE (2) 565     806     -29,9 -18,2 

AMSTERDAM (2) 474     476     -0,3 +16,3 

471127,5 405217,3

MILAN (1) 543     573     -5,2 +10,5 

STOCKHOLM (2) 316     270     +17,0 +36,4 

MADRID (2) 743     752     -1,1 +15,4 

BRUXELLES (1) 59     72     -18,3 -4,7 

JOHANNESBURG (1) 74     67     +10,4 +28,7 

VIENNE (1) 13     20     -37,2 -26,8 

LUXEMBOURG (1) 1     2     -22,8 -10,0 

NEW-YORK STOCK EXCHANGE (1) 9 002     8 589     +22,2 

NASDAQ (2) 10 534     6 478     +62,6 +89,6 

AMERICAN STOCK EXCHANGE (2) N.D. 338     

TORONTO (1) 360     389     -7,6 +7,7 

MEXIQUE (2) 35     37     -3,3 +12,8 

RIO DE JANEIRO (1) 6     39     -85,4 -82,9 

TOKYO (1) 1 686     881     +91,4 +123,2 

TAÏWAN (1) 919     1 052     -12,6 +2,0 

OSAKA (1) 202     184     +9,8 +28,0 

CORÉE (1) 738     170     +333,5 +405,6 

AUSTRALIE (1) 199     191     +4,2 +21,6 

HONG KONG (1) 232     242     -4,3 +11,6 

THAÏLANDE (1) 37     25     +52,3 +77,6 

SINGAPOUR (1) 108     69     +57,4 +83,6 
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2 - Comparaisons internationales

Tableau XVII : Transactions sur titres de capital*

Source : FIBV

Le taux de change Euro/USD au 31-12-99

* Les statistiques d'activité des bourses de valeurs peuvent être présentées selon deux approches :

(1) la première, dite "Trading System View" recense les opérations issues directement et exclusivement d'un système de négociation 
(ou d'un marché à la criée). L'approche TSV, la seule utilisée en 1994, recense les transactions effectuées sur le système CAC.

(2) la seconde, dite "Regulated Environment View" comptabilise les opérations issues soit des déclarations effectuées par les intermédiaires 
auprès d'une autorité de marché, soit des opérations de dénouement réalisées par les différentes filières.  
L'approche REV comporte, outre les négociations enregistrées sur le système CAC, les opérations effectuées entre sociétés de bourse 
et établissements collecteurs d'ordres (filière SBI du système RELIT), celles réalisées de gré à gré par les intermédiaires (filière SLAB) 
et celles issues du marché des reports pour les actions négociées sur le marché à règlement mensuel.

Les chiffres comprennent les transactions sur fonds d'investissement à l'exception de la France.
La différence de sources explique l'écart constaté entre les chiffres de ce tableau et ceux du tableau X annexe I.

MILLIARDS D'EUROS 1999 1998
VARIATION 99/98
(EN EUROS) EN %

VARIATION 99/98
(EN USD) EN %
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ROYAUME-UNI 2 941     1 969     +49,4 +28,6 

ALLEMAGNE 1 426     938     +52,0 +30,9 

PARIS 1 496     844     +77,2 +52,5 

SUISSE 675     591     +14,3 -1,6 

AMSTERDAM 691     517     +33,6 +15,1 

JOHANNESBURG (1) 259     144     +79,0 +54,1 

MILAN 725     488     +48,6 +28,0 

MADRID 429     345     +24,5 +7,1 

STOCKHOLM 372     239     +55,6 +33,9 

BRUXELLES 183     212     -13,6 -25,6 

VIENNE 33     31     +7,2 -7,7 

LUXEMBOURG 34     33     +3,8 -10,7 

NEW-YORK 11 389     8 804     +29,4 +11,4 
STOCK EXCHANGE

NASDAQ 5 181     2 164     +139,5 +106,2 

TORONTO 786     466     +68,7 +45,2 

AMERICAN STOCK 108     
EXCHANGE

RIO DE JANEIRO 232     139     +67,0 +43,8 

MEXIQUE 153     79     +95,0 +67,9 

TOKYO 4 435     2 091     +112,1 +82,6 

OSAKA 2 907     1 604     +81,2 +56,0 

HONG KONG 605     294     +105,6 +77,0 

AUSTRALIE 426     282     +51,1 +30,1 

TAÏWAN 374     223     +68,0 +44,6 

CORÉE 305     98     +210,3 +167,1 

SINGAPOUR 192     81     +136,0 +103,2 

THAILANDE 57     29     +93,9 +66,9 

Tableau XVIII :       Capitalisations boursières

Source : FIBV

Capitalisation boursière en fin d'année des actions nationales.

Taux de change euro/USD au 31-12-99.

(1) Y compris les actions étrangères.

MILLIARDS D'EUROS FIN DÉCEMBRE 1999 FIN DÉCEMBRE 1998
VARIATION 99/98
(EN EUROS) EN %

VARIATION 99/98
(EN USD) EN %



LONDRES (FT-100) 6930,20 +17,8 5882,60 +14,5 

PARIS (SBF250) 3810,86 +52,4 2500,01 +28,5 

BRUXELLES (GEN. PRICE) 8 794,42 -8,7 9 632,38 +41,2 

MILAN (MIB) 28 169,00 +22,3 23 035,00 +41,0 

SUISSE (SPI) 5 022,86 +11,7 4 497,12 +15,4 

AMSTERDAM (ALL SHARE) 1 296,80 +76,5 734,70 +18,7 

FRANCFORT (DAX) 5 409,33 +37,5 3 933,96 +16,3 

VIENNE (SE INDEX). 493,32 +6,2 464,32 -4,6 

LUXEMBOURG (LUX PRICE). 10 227,11 +34,7 7 593,24 +8,3 

STOCKHOLM (SX GEN) 5 381,68 +66,4 3 234,46 +10,2 

AMEX (MARK.VAL.) 876,97 +27,3 688,99 +0,6 

TORONTO (COMP.) 8 413,75 +29,7 6 485,94 -3,2 

NEW YORK (DJ INDUSTRIEL) 11 497,12 +25,2 9 181,43 +16,1 

NASDAQ (COMPOSITE) 4 069,31 +85,6 2 192,69 +39,6 

SYDNEY (ALL ORDINARIES) 3 152,50 +12,1 2 813,40 +7,5 

TOKYO (TOPIX). 1 712,00 +57,5 1 086,99 -7,5 

HONG-KONG (ALL ORD.) 7134,79 +65,2 4319,2 -18,3 

SINGAPOUR (ALL SHARE) 668,79 +74,8 382,51 -10,2 

OSAKA (300 COM) 1378,72 +34,1 1028,48 -6,9 

CORÉE (COMPOSITE) 1028,07 +82,8 562,46 +49,5 

TAIWAN (WEIGHTED) 8448,84 +31,6 6418,43 -21,6 

THAILANDE (SET) 481,92 +35,4 355,81 -4,5 

JOHANNESBURG (ACTUARIES) 8542,79 +57,3 5430,48 -12,4 

RIO DE JANEIRO (IBV) 58108,00 +152,9 22974,00 -38,2

MEXICO (P&Q) 7129,88 +80,1 3959,66 -24,3 
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Tableau XIX :            Évolution des indices boursiers étrangers

Source : FIBV

[1] Variation par rapport à la fin d’année précédente en %.

31-DÉC-99 31-DÉC-98

VALEUR [1] VALEUR [1]



EMPRUNTS OBLIGATAIRES 6 897,90 41 13 214,52 78 -47,8 10,1 18,6 

- À TAUX FIXE 6 530,34 35 2 742,66 17 +138,1 9,6 3,9 
- À COUPON ZÉRO 21,13 2 15,24 1 +38,6 0,0 0,0 
- À TAUX PROGRESSIF 10 357,52 58 14,6 
- À TAUX VARIABLE 34,89 1 99,09 2 -64,8 0,1 0,1 
- À TAUX DIFFÉRENCIÉ 311,53 3 0,5 

OBLIGATIONS POUVANT DONNER ACCÈS AU CAPITAL 820,39 10 956,64 18 -14,2 1,2 1,3 

- OCA 759,82 8 194,42 10 +290,8 1,1 0,3 
- ORA 30,50 1 174,49 4 -82,5 0,0 0,2 
- OBSA 124,69 1 0,2 
- OCABSA 30,06 1 0,0 
- AUTRES 463,04 3 0,7 

TITRES SUBORDONNÉS 3 340,27 23 2 507,26 31 +33,2 4,9 3,5 

- TSDI 102,76 1 38,11 1 +169,6 0,2 0,1 
- TSIP.
- TSR 3 237,51 22 2 469,15 30 +31,1 4,7 3,5 

TITRES SUB. POUVANT DONNER ACCÈS AU CAPITAL 2 513,33 2 3,7 

- TSDICA

- TSIPBSA

- TSRA

- OSCAR 2 513,33 2 3,7 

OBLIGATIONS À PRIX DE REMBOURSEMENT INDEXÉ 463,98 7 1 846,15 26 -74,9 0,7 2,6 

- SUR L'INDICE CAC40 25,98 1 364,38 9 -92,9 0,0 0,5 
- SUR UN INDICE EUROPÉEN

- SUR UN OU PLUSIEURS AUTRES INDICES BOURSIERS 120,00 3 33,54 2 +257,8 0,2 0,0 
- SUR L'INFLATION

- SUR LE COURS DE L'ACTION DE L'ÉMETTEUR 1 295,83 14 1,8 
- SUR UNE AUTRE ACTION OU PANIER D'ACTIONS 50,00 1 0,1 
- SUR UN TAUX DE RÉFÉRENCE /EONIA 268,00 2 152,39 1 0,4 0,2 
- AUTRES

AUTRES EMPRUNTS À CARACTÉRISTIQUES SPÉCIFIQUES 6 752,99 13 9,9 

- OBSO

- OBOE

- OCCI 0,17 1 0,0 
- OCEANE 6 752,81 12 9,9 
- AUTRES

AUTRES* 3 725,42 3 5,5 

TOTAL HORS ETAT 24 514,26 99 18 524,56 153 +32,3 35,9 26,1 

EMPRUNTS D'ETAT 43 768,00 12 52 362,27 12 -16,4 64,1 73,9

TOTAL GENERAL 68 282,26 99 70 886,83 165 -3,7 100 100 

MILLIONS DE FRANCS 447902,27 464987,10
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B - LES TITRES DE CRÉANCE

1. Le marché français

1.1. Les émissions sur le marché français

Tableau XX : Émissions de titres de créance par type de titres

1999 1998** VARIATION

99/98
%

STRUCTURE

MILLIONS D'EUROS MONTANT [1] MONTANT [1] 1999 1998

Sources : COB - Banque de France  [1] nombre d'opérations. 

* en octobre 3 opérations portant sur des émissions d'obligations foncières.

** Les chiffres relatifs à l'année 1998 diffèrent de ceux du rapport annuel de l'année précédente en raison de changements d'ordre méthodologique.



99 162 CAISSE AUTONOME DE REFINANCEMENT OBL 100,000  8,00 

99 257 CAISSE CENTRALE DES CAISSES D'ÉPARGNE ET DE PRÉVOYANCE OBL 4,30 % 101,950  100,000  253,06 

99 28 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 5,00 % 108,000  0,050  100,000  237,30 

99 117 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 5,00 % 107,420  0,054  100,000  84,61 

99 277 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 5,00 % 106,070  0,058  100,000  240,59 

99 136 CAISSE NATIONALE DE CRÉDIT AGRICOLE OBL 4,00 % 98,600  100,000  264,99 

99 150 LA POSTE OBL 4,00 % 101,063  100,000  404,25 

99 267 RÉSEAU FERRÉ DE FRANCE OBL 5,40 % 107,660  0,004  100,000  162,06 

99 160 SODEXHO ALLIANCE OBL 4,63 % 100,460  100,000  301,38 

99 41 BANQUE FÉDÉRALE DES BANQUES POPULAIRES TSR 4,00 % 100,000  100,000  100,00 

99 268 BANQUE FÉDÉRALE DES BANQUES POPULAIRES TSR 4,30 % 99,921  100,000  59,95 

99 81 BANQUE NATIONALE DE PARIS TSR 4,30 % 101,199  100,000  159,39 

99 136 CAISSE NATIONALE DE CRÉDIT AGRICOLE TSR 4,00 % 98,000  100,000  220,50 

99 130 COMPAGNIE FINANCIÈRE DU CIC ET DE L'UNION EUROPÉENNE TSR 4,30 % 100,162  100,000  23,54 

99 391 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 5,00 % 107,200  100,000  150,08 

99 682 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 5,00 % 106,000  0,006  100,000  53,30 

99 874 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 5,00 % 102,500  0,010  100,000  51,75 

99 874 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 4,20 % 94,000  0,003  100,000  0,09 

99 486 CAISSE NATIONALE DE CRÉDIT AGRICOLE OBL 4,00 % 97,100  0,005  100,000  48,80 

99 665 CAISSE NATIONALE DE CRÉDIT AGRICOLE OBL 4,25 % 98,700  100,000  227,01 

99 834 COFITEM-COFIMUR OBL 99,690  100,000  34,89 

99 649 CRÉDIT D'ÉQUIPEMENT DES PME - CEPME OBL 4,38 % 100,134  100,000  901,21 

99 530 TOTAL FINA S.A. OBL 3,88 % 99,693  100,000  299,08 

99 809 CAISSE AUTONOME DE REFINANCEMENT OBLACT 100,000  100,000  50,00 

99 435 BANQUE NATIONALE DE PARIS OBLCAC 94,690  25,98 

99 436 BANQUE NATIONALE DE PARIS OBLIB 100,000  50,00 

99 513 BANQUE SOFINCO OIEONIA 100,000  100,000  250,00 

99 748 CAISSE CENTRALE DES CAISSES D'ÉPARGNE TSR 4,30 % 100,030  100,000  222,03 
ET DE PRÉVOYANCE

99 742 CRÉDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL TSR 4,30 % 97,272  100,000  19,45 

99 490 RADIAN TSR 4,10 % 99,400  100,000  91,45 

99 794 RADIAN TSR 4,50 % 99,600  100,000  128,83 

99 872 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE TSR 4,70 % 99,425  100,000  119,31 

99 739 SOCIÉTÉ LYONNAISE DE BANQUE TSR 4,80 % 99,832  100,000  44,92 

99 1137 SÉDIA DÉVELOPPEMENT CVG 0,31 

99 978 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 5,00 % 101,300  0,014  100,000  128,31 

99 978 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 4,20 % 92,915  0,006  100,000  135,53 

99 1111 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 5,00 % 98,600  0,019  100,000  80,40 

99 1111 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 4,20 % 100,000  85,29 

99 1092 CAISSE NATIONALE DE CRÉDIT AGRICOLE OBL 4,95 % 100,000  13,13 
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Tableau XXI :       Émissions de titres de créance en 1999 (liste)

N° VISA ÉMETTEUR

TYPE

DE

TITRES

TAUX

NOMINAL

PRIX

D’ÉMISSION

(%)

COUPON

COURU

(%)

PRIX DE

REMBOURSE-
MENT

(%)

MONTANT

(M€)



99 1092 CAISSE NATIONALE DE CRÉDIT AGRICOLE OBL 5,00 % 101,000  100,000  162,81 

99 1092 CAISSE NATIONALE DE CRÉDIT AGRICOLE OBL 102,100  100,000  71,27 

99 1198 DEXIA CRÉDIT LOCAL DE FRANCE OBL 4,00 % 100,312  52,12 

99 1170 RÉSEAU FERRÉ DE FRANCE OBL 5,60 % 101,070  0,023  100,000  258,50 

99 1018 COMMERZBANK INTERNATIONAL SA OBLIB 100,000  50,00 

99 929 BANQUE MARTIN-MAUREL OIEONIA 100,000  100,000  18,00 

99 1079 BANQUE FÉDÉRALE DES BANQUES POPULAIRES TSR 5,00 % 98,460  100,000  98,46 

99 932 BANQUE SOFINCO TSR 100,020  100,000  100,00 

99 1204 CRÉDIT DU NORD TSR 5,45 % 3,333  100,000  30,00 

99 1205 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE TSR 5,45 % 99,888  119,87 

99 1319 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 5,00 % 96,300  0,027  100,000  49,50 

99 1319 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 4,20 % 100,000  112,90 

99 1429 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 5,00 % 98,000  0,036  100,000  142,27 

99 1429 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 4,20 % 89,878  0,020  100,000  174,61 

99 1539 CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT OBL 5,00 % 98,900  0,033  100,000  204,40 

99 1269 CAISSE NATIONALE DE CRÉDIT AGRICOLE OBL 5,25 % 98,400  100,000  280,44 

99 1269 CAISSE NATIONALE DE CRÉDIT AGRICOLE OBL 99,200  100,000  164,67 

99 1480 CAISSE NATIONALE DE CRÉDIT AGRICOLE OBL 5,25 % 99,140  0,002  100,000  148,56 

99 1480 CAISSE NATIONALE DE CRÉDIT AGRICOLE OBL 98,640  0,000  100,000  75,60 

99 1353 CAISSE NATIONALE DES AUTOROUTES - CNA OBL 5,90 % 100,000  380,81 

99 1366 DEXIA CRÉDIT LOCAL DE FRANCE OBL 4,40 % 100,366  101,56 

99 1508 DEXIA CRÉDIT LOCAL DE FRANCE OBL 4,40 % 99,635  2,53 

99 1456 LOCINDUS S.A. OBL 5,50 % 99,370  100,000  149,06 

99 1279 RÉSEAU FERRÉ DE FRANCE OBL 5,40 % 97,100  0,035  100,000  201,20 

99 1345 COMPAGNIE DE FINANCEMENT FONCIER OBLFO 101,240  100,000  1 518,60 

99 1345 COMPAGNIE DE FINANCEMENT FONCIER OBLFO 5,00 % 100,064  100,000  1 500,96 

99 1345 COMPAGNIE DE FINANCEMENT FONCIER OBLFO 5,63 % 100,361  0,005  100,000  705,86 

99 1359 DELAHAYE GÉNÉRALE OPTION OBLIB 100,000  20,00 

99 1232 COMPAGNIE DE FINANCEMENT FONCIER OFTA 5,63 % 100,375  100,000  1 505,63 

99 1543 ÉCUREUIL VIE TSDI 5,60 % 100,000  102,76 

99 1317 BANQUE FEDERALE DES BANQUES POPULAIRES TSR 5,80 % 99,855  100,000  99,86 

99 1335 BANQUE FÉDÉRATIVE DU CRÉDIT MUTUEL TSR 5,75 % 101,330  100,000  35,47 

99 1220 BANQUE NATIONALE DE PARIS TSR 5,70 % 100,985  100,000  173,69 

99 1352 CAISSE NATIONALE DES CAISSES D'ÉPARGNE TSR 5,60 % 100,700  100,000  750,71 
ET DE PRÉVOYANCE

99 1462 CAISSE NATIONALE DES CAISSES D'ÉPARGNE TSR 5,40 % 100,400  100,000  476,31 
ET DE PRÉVOYANCE

99 1267 CRÉDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL TSR 6,00 % 99,216  100,000  24,80 

99 1367 RADIAN TSR 5,25 % 98,700  100,000  138,97 
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Tableau XXI (suite) : Émissions de titres de créance en 1999 (liste)

N° VISA ÉMETTEUR

TYPE

DE

TITRES

TAUX

NOMINAL

PRIX

D’ÉMISSION

(%)

COUPON

COURU

(%)

PRIX DE

REMBOURSE-
MENT

(%)

MONTANT

(M€)

Source : COB 



99 43 PROMODÈS OCA 2,50 % 1000,00F 589 471 589,47
99 43 PROMODÈS OCCI 2,50 % 604,00F 288 0,17
99 48 VIVENDI OCEANE 1,25 % 282,00F 6 028 369 1700,00
99 62 BOUYGUES OCEANE 1,70 % 262,40F 1 905 490 500,00
99 70 MOULINEX OCEANE 4,25 % 124,00F 927 420 115,00
99 80 AXA OSCAR 2,50 % 165,00F 9 239 333 1524,49
99 86 HAVAS ADVERTISING OCEANE 1,00 % 188,00F 122 341 23,00
99 242 TEAMLOG OCA 3,25 % 64,00F 117 000 7,49
99 390 VIVENDI ENVIRONNEMENT OCEANE 1,50 % 271,00F 10 516 606 2850,00
99 536 S.T. DUPONT OCA 4,50 % 10,10F 1 282 986 12,96
99 641 COMPAGNIE E.M.G.P. ORA 3,50 % 1525,00F 20 000 30,50
99 837 SCOR OCEANE 1,00 % 58,00F 4 025 000 233,45
99 840 PINAULT-PRINTEMPS-REDOUTE OCEANE 1,50 % 209,00F 4 784 688 1000,00
99 844 INFOGRAMES ENTERTAINMENT OCEANE 1,00 % 86,00F 2 500 000 215,00
99 893 GUILLEMOT CORPORATION OCABSA 2,75 % 70,00F 429 434 30,06
99 956 UNILOG OCEANE 1,25 % 62,50F 609 796 38,11
99 986 GROUPE DURAND ALLIZE OCA 2,50 % 9,00F 1 130 000 10,17
99 1013 GENESYS OCA 3,00 % 16,40F 1 524 390 25,00
99 1152 TEAM PARTNERS GROUP OCA 3 17,5 630 200 11,03
99 1168 STMICROELECTRONICS N.V. OSCAR 0 755 918 530 988,84
99 1322 CEGID OCEANE 2,5 205,2 172 500 35,40
99 1323 PINAULT-PRINTEMPS-REDOUTE OCA 1,5 209 452 464 94,56
99 1391 INSTITUT DE PARTICIPATION DU BOIS ET DU MEUBLE OCA 3,75 15,24 600 000 9,14
99 1453 CRYO INTERACTIVE ENTERTAINMENT OCEANE 3 38 522 445 19,85
99 1487 SABATE OCEANE 3 140 164 289 23,00
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Tableau XXII :           Émissions de titres de créance pouvant donner accès au capital (liste)

N° VISA ÉMETTEUR

TYPE

DE

TITRES

TAUX

NOMINAL

PRIX

D’ÉMISSION

NOMBRE

DE TITRES

EMIS

MONTANT

BRUT

Source : COB

1.2. Les admissions au compartiment international de la cote

Tableau XXIII : Admissions de titres de créance au compartiment international de la cote : 
répartition par type de titres

Source : COB       [1] nombre d’émetteurs.

1999 1998 VARIATION % 
99/98

STRUCTURE (%)

MILLIONS D'EUROS MONTANT [1] MONTANT [1] 1999 1998

EMPRUNTS OBLIGATAIRES 70 506,90 138 30 879,87 145 +128,3 76,4 89,9 

- À TAUX FIXE 64 532,00 115 7 280,61 32 +786,4 69,9 21,2 
- À COUPON ZÉRO 200,36 8 0,6 
- À TAUX PROGRESSIF.
- À TAUX VARIABLE 5 787,48 17 1 944,55 14 +197,6 6,3 5,7 
- À TAUX DIFFÉRENCIÉ 187,41 6 21 454,35 91 -99,1 0,2 62,5 

TITRES SUBORDONNÉS 2 654,63 13 2 049,36 12 +29,5 2,9 6,0 

- TSDI 303,05 2 0,9 
- TSIP

- TSR 2 230,04 9 1 746,31 10 +27,7 2,4 5,1 
- AUTRES 424,60 4 

OBLIGATIONS À PRIX DE REMBOURSEMENT INDEXÉ 5 162,10 33 101,27 3 +4997,4 5,6 0,3 

- SUR L'INDICE CAC40 281,99 3 45,73 1 +516,6 0,3 0,1 
- SUR UN INDICE EUROPÉEN 24,70 2 0,0 
- SUR UN OU PLUSIEURS AUTRES INDICES BOURSIERS 220,22 13 10,42 1 +2013,5 0,2 0,0 
- SUR L'INFLATION 1 620,83 2 1,8 
- SUR LE COURS DE L'ACTION DE L'ÉMETTEUR 73,30 2 0,1 
- SUR UNE AUTRE ACTION OU UN PANIER D'ACTIONS 188,00 6 45,12 1 +316,7 0,2 
- SUR UN TAUX DE RÉFÉRENCE/EONIA 2 753,06 5 3,0 
- AUTRES

LES OBLIGATIONS FONCIÈRES 12 963,85 10 14,0 

AUTRES 1 006,06 2 1 312,74 4 1,1 

TOTAL 92 293,55 196 34 343,24 164 +168,7 100,0 100,0 

EN MILLIONS DE FRANCS 605 406,01 225 276,89 



99-177/00 AGENCE FRANCAISE DE DÉVELOPPEMENT OBL 3,90 %  99,38 % 298,13   

99-278/00 ALLIANZ BV OBL 5,00 %  100,00 % 1 033,07   

99-129/00 BANQUE INTERNATIONALE À LUXEMBOURG SA OBL 15,00 %  100,00 % 7,00   

99-178/00 BAYERISCHE LANDESBANK GIROZENTRALE TSR 4,30 %  101,09 % 202,17   

99-286/00 BGB FINANCE IRELAND PLC TSR 4,75 %  101,46 % 304,37   

99-047/00 CAISSE CENTRALE DU CRÉDIT IMMOBILIER DE FRANCE-3 CIF OIEONIA 553,19   

99-090/00 CAISSE D'AMORTISSEMENT DE LA DETTE SOCIALE OBL 3,38 %  101,51 % 1 522,65   

99-125/00 CAISSE D'AMORTISSEMENT DE LA DETTE SOCIALE OBL 3,38 %  0,830 %  101,19 % 506,36   

99-299/00 CAISSE D'AMORTISSEMENT DE LA DETTE SOCIALE OIINFLA 21,580 %  99,83 % 1 521,06   

99-149/00 CANAL + OBLACTE 100,00 % 53,30   

99-230/00 CARREFOUR OBL 4,50 %  99,13 % 991,33   

99-247/00 CASINO GUICHARD-PERRACHON OIEONIA 99,94 % 399,77   

99-152/00 COMMERZBANK INTERNATIONAL SA TITR 100,00 % 10,01   

99-063/00 CRÉDIT COMMERCIAL DE FRANCE OIEONIA 100,00 % 300,01   

99-027/00 DEXIA CRÉDIT LOCAL DE FRANCE OBL 5,75 %  31,410 %  112,70 % 52,49   

99-192/00 DEXIA CRÉDIT LOCAL DE FRANCE OIEONIA 100,00 % 1 000,00   

99-217/00 DEXIA CRÉDIT LOCAL DE FRANCE OBL 3,63 %  101,59 % 507,95   

99-069/00 ÉLECTRICITÉ DE FRANCE OBL 3,75 %  102,32 % 335,77   

99-069/01 ÉLECTRICITÉ DE FRANCE OBL 5,00 %  101,33 % 91,80   

99-224/00 EUROHYPO AG OBLFO 100,00 % 45,00   

99-108/00 NATEXIS BANQUE OBL 100,00 % 29,00   

99-093/00 NEDERLANDSE WATERSCHAPSBANK NV OBL 4,00 %  10,15 % 304,59   

99-209/00 NORDIC INVESTMENT BANK OBL 4,13 %  100,49 % 251,21   

99-184/00 NV BANK NEDERLANDSE GEMEENTEN OBL 4,50 %  99,91 % 499,57   

99-271/00 RABOBANK NEDERLAND OBL 3,63 %  99,67 % 996,70   

99-207/00 RALLYE OBL 4,63 %  99,78 % 299,34   

99-084/00 RENAULT CRÉDIT INTERNATIONAL SA OBL 99,85 % 349,47   

99-208/00 RÉSEAU FERRÉ DE FRANCE OBL 4,63 %  98,78 % 987,75   

99-206/00 SIEMENS FINANCIERINGSMAATSCHAPPIJ NV OBLFO 5,50 %  100,84 % 614,43   

99-187/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE TS 6,00 %  101,19 % 155,21   

99-120/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ACCEPTANCE N.V. OBLCAC 100,00 % 195,77   

99-151/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ACCEPTANCE N.V. OBLACT 1,00 %  100,00 % 15,00   

99-133/00 VAUBAN MOBILISATIONS GARANTIES OBL 4,00 %  99,93 % 379,73   

99-058/00 VILLE D'AUBAGNE OBL 4,25 %  17,97   

99-058/01 VILLE D'AUBAGNE OBL 4,50 %  17,98   

99-058/02 VILLE D'AUBAGNE OBL 4,65 %  23,94   

99-868/00 ABN AMRO BANK NV OBL 4,75 %  101,01 % 505,03   

99-890/00 AGENCE FRANCAISE DE DÉVELOPPEMENT OBL 3,75 %  99,43 % 367,88   

99-515/00 ALCATEL OBL 4,38 %  99,83 % 998,33   

99-454/00 ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK AG OBL 4,25 %  97,00 % 969,95   

99-773/00 ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK AG OBLFO 4,00 %  98,69 % 2 467,25   

99-773/01 ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK AG OBLFO 3,75 %  99,36 % 1 987,20   

99-427/00 B.A.T. INTERNATIONAL FINANCE PLC OBL 4,88 %  98,61 % 1 676,30   

99-698/00 BANK AUSTRIA AG OBL 4,00 %  101,70 % 101,70   

99-458/00 BGB FINANCE IRELAND PLC TSR 4,75 %  3,630 %  102,36 % 77,04   

99-884/00 CAISSE CENTRALE DES CAISSES D'ÉPARGNE ET DE PRÉVOYANCE OBL 99,93 % 349,74   

99-509/00 CAISSE CENTRALE DU CRÉDIT IMMOBILIER DE FRANCE-3 CIF OBL 5,25 %  99,80 % 615,08   

99-521/00 CAISSE CENTRALE DU CRÉDIT IMMOBILIER DE FRANCE-3 CIF OBL 5,25 %  0,002 %  106,70 % 90,93   

99-522/00 CAISSE CENTRALE DU CRÉDIT IMMOBILIER DE FRANCE-3 CIF OBL 4,50 %  99,45 % 497,25   

99-600/00 CAISSE NATIONALE DES AUTOROUTES - CNA OBL 4,38 %  98,19 % 589,14   

99-463/00 CHARBONNAGES DE FRANCE OBL 4,13 %  100,67 % 503,37   
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99-554/00 CNP ASSURANCES TSR 4,63 %  99,69 % 448,62   

99-335/00 COMMERZBANK INTERNATIONAL SA OBLIE 100,00 % 17,50   

99-336/00 COMMERZBANK INTERNATIONAL SA OBLIE 96,00 % 7,20   

99-902/00 CRÉDIT COMMERCIAL DE FRANCE OBL 2,00 %  100,00 % 25,00   

99-431/00 CRÉDIT LYONNAIS TITR 83,00 % 4,15   

99-432/00 CRÉDIT LYONNAIS TITR 85,00 % 4,25   

99-502/00 CRÉDIT MUTUEL DE BRETAGNE OBL 99,91 % 199,81   

99-553/00 DEUTSCHE FINANCE NETHERLANDS BV OBL 4,25 %  99,68 % 1 495,20   

99-553/01 DEUTSCHE FINANCE NETHERLANDS BV OBL 4,25 %  99,67 % 498,37   

99-553/02 DEUTSCHE FINANCE NETHERLANDS BV OBL 4,25 %  17,000 %  97,11 % 247,01   

99-597/00 DEUTSCHE FINANCE NETHERLANDS BV OBL 3,50 %  99,95 % 499,75   

99-494/00 DEXIA CREDIT LOCAL DE FRANCE OBL 100,06 % 1 000,55   

99-394/00 ELF AQUITAINE OBL 4,50 %  98,67 % 986,66   

99-720/00 EUROHYPO AG OBLFO 4,00 %  100,40 % 155,62   

99-319/00 FORTIS NV OBL 4,63 %  99,10 % 1 238,75   

99-636/00 GENERAL ELECTRIC OBL 3,75 %  101,37 % 506,83   

99-817/00 GENERAL ELECTRIC OBL 3,75 %  98,61 % 123,26   

99-910/00 INSTITUTO DE CREDITO OFICIAL OBL 3,88 %  99,89 % 749,21   

99-622/00 INTERNATIONAL ENDESA BV OBL 3,50 %  101,35 % 506,76   

99-904/00 INTERNATIONAL LEASE FINANCE CORPORATION OBL 3,63 %  99,56 % 199,12   

99-905/00 INTERNATIONAL LEASE FINANCE CORPORATION OBL 4,13 %  99,24 % 545,83   

99-900/00 KONINKLIJKE KPN N.V. OBL 4,00 %  99,26 % 1 259,35   

99-866/00 LANDESBANK HESSEN THURINGEN GIROZENTRALE OBL 4,88 %  101,53 % 304,59   

99-474/00 MUNICIPAL HOUSING FINANCE PLC OBL 4,25 %  101,68 % 254,19   

99-511/00 NATEXIS BANQUE OBL 99,88 % 399,50   

99-847/00 PROMODÈS OBL 4,25 %  99,63 % 398,53   

99-760/00 RÉSEAU FERRÉ DE FRANCE OBL 5,25 %  0,003 %  100,00 % 455,21   

99-761/00 RÉSEAU FERRÉ DE FRANCE OBL 248,94   

99-348/00 SCHNEIDER ELECTRIC OBL 3,75 %  100,99 % 757,43   

99-674/00 SCHNEIDER ELECTRIC OBL 3,75 %  4,510 %  101,59 % 255,09   

99-500/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE OBLACT 100,00 % 70,00   

99-885/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE TS 5,50 %  99,77 % 29,91   

99-478/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ACCEPTANCE N.V. OBLACTE 100,00 % 20,00   

99-657/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ACCEPTANCE N.V. OBLACT 7,75 %  100,00 % 15,00   

99-708/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ACCEPTANCE N.V. OBLACT 1,32 %  100,00 % 38,00   

99-791/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ACCEPTANCE N.V. TITR 14,00 %  100,00 % 15,00   

99-878/00 SOCIÉTÉ NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS OBL 4,63 %  100,83 % 756,24   

99-808/00 UNIBAIL OBL 4,38 %  99,43 % 348,01   

99-695/00 VAUBAN MOBILISATIONS GARANTIES OBL 4,00 %  10,739 %  99,42 % 120,59   

99-889/00 VAUBAN MOBILISATIONS GARANTIES OBL 3,75 %  99,71 % 299,12   

99-589/00 WESTFALISCHE HYPOTHEKENBANK AG OBLFO 100,40 % 200,80   

99-1034/00 ABBEY NATIONAL TREASURY SERVICES PLC OBL 100,01 % 1 000,05   

99-1189/00 ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK AG OBLFO 5,00 %  98,48 % 4 923,75   

99-1014/00 ALSTOM OBL 5,00 %  100,98 % 504,89   

99-981/00 BANQUE INTERNATIONALE A LUXEMBOURG SA OBLACT 0,50 %  100,00 % 15,00   

99-1038/00 BANQUE SOFINCO OBL 99,99 % 299,97   

99-1133/00 BAYERISCHE LANDESBANK GIROZENTRALE TS 4,30 %  216,174 %  92,83 % 189,98   

99-994/00 CAISSE CENTRALE DES ASSURANCES MUTUELLES AGRICOLES TSR 99,56 % 248,90 

99-994/01 CAISSE CENTRALE DES ASSURANCES MUTUELLES AGRICOLES TSR 99,56 % 500,00 

99-980/00 CAISSE CENTRALE DES CAISSES D'EPARGNE ET DE PREVOYANCE OBL 100,00 % 349,99 

99-921/00 CAISSE CENTRALE DU CRÉDIT IMMOBILIER DE FRANCE-3 CIF OIEONIA 100,02 % 500,10 
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99-1009/00 CAISSE NATIONALE DES AUTOROUTES - CNA OBL 4,50 0,027 95,00 % 296,88 

99-1016/00 CARREFOUR OBL 4,38 101,37 % 760,25 

99-1141/00 CARREFOUR OBL 4,38 4,795 99,67 % 250,37 

99-990/00 CÉGÉTEL OBL 4,75 99,44 % 596,61 

99-1071/00 CITIBANK CREDIT CARD MASTER TRUST 1 CERTIF 4,50 100,00 % 999,98 

99-1138/00 COMMERZBANK INTERNATIONAL SA TITINDI 134,61 % 20,00 

99-1192/00 COMMERZBANK INTERNATIONAL SA TITINDI 100,00 % 7,00 

99-958/00 COMMERZBANK INTERNATIONAL SA CERTIF 100,00 % 6,08 

99-971/00 COMPTOIR DES ENTREPRENEURS OBL 99,96 % 299,88 

99-1011/00 CRÉDIT COMMERCIAL DE FRANCE OBL 4,00 99,35 % 43,71 

99-992/00 CRÉDIT LYONNAIS OBLCAC 0,50 100,00 % 76,23 

99-1052/00 CRÉDIT LYONNAIS FINANCIAL PRODUCTS GUERNSEY OBLIB 100,00 % 5,00 

99-1178/00 CRÉDIT LYONNAIS FINANCIAL PRODUCTS GUERNSEY TIAC 86,00 % 8,60 

99-1215/00 DEXIA CRÉDIT LOCAL DE FRANCE OBL 3,63 8,320 96,68 % 146,27 

99-1112/00 ÉLECTRICITÉ DE FRANCE OBL 3,75 32,160 98,22 % 101,44 

99-1112/01 ÉLECTRICITÉ DE FRANCE OBL 3,75 32,160 98,35 % 101,57 

99-1112/02 ÉLECTRICITÉ DE FRANCE OBL 5,00 55,480 98,63 % 208,36 

99-966/00 ING BANK NV OBL 4,25 100,52 % 1 005,20 

99-967/00 ING BANK NV OBL 4,25 19,445 97,10 % 396,17 

99-1100/00 INTERNATIONAL ENDESA BV OBL 4,38 186,21 

99-982/00 INTERNATIONAL ENDESA BV OBL 4,38 98,98 % 494,90 

99-970/00 LAFARGE OBL 4,38 99,58 % 497,92 

99-1010/00 LVMH MOET-HENNESSY-LOUIS VUITTON OBL 5,00 99,52 % 497,58 

99-1194/00 LVMH MOET-HENNESSY-LOUIS VUITTON OBL 5,00 8,743 97,40 % 196,54 

99-1183/00 ORESUNDKONSORTIET OIINFLA 99,77 % 99,77 

99-950/00 RÉGIE AUTONOME DES TRANSPORTS PARISIENS OBL 4,75 99,27 % 496,34 

99-991/00 RENAULT OBL 5,13 99,40 % 496,99 

99-1049/00 RENAULT CRÉDIT INTERNATIONAL SA OBL 100,00 % 200,00 

99-1155/00 RENAULT CRÉDIT INTERNATIONAL SA OBL 100,00 % 25,00 

99-1062/00 RÉSEAU FERRÉ DE FRANCE OBL 5,40 167,26 

99-1054/00 RHEINHYP OBLFO 100,50 % 100,50 

99-935/00 SAINT GOBAIN NV OBL 4,75 98,98 % 989,75 

99-1039/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ACCEPTANCE N.V. TIAC 8,00 100,00 % 10,00 

99-1077/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ACCEPTANCE N.V. OBLIB 100,00 % 60,00 

99-1096/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ACCEPTANCE N.V. OBLACT 100,00 % 35,00 

99-1203/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ACCEPTANCE N.V. OBLIB 102,00 % 30,60 

99-1139/00 SOCIÉTÉ NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS OBL 4,63 9,630 96,52 % 243,71 

99-1095/00 VAUBAN MOBILISATIONS GARANTIES OBL 4,38 99,27 % 496,34 

99-1025/00 VILLE DE TOURS OBL 6,00 101,24 % 16,20 

99-1025/01 VILLE DE TOURS OBL 5,90 101,25 % 19,24 

99-1025/02 VILLE DE TOURS OBL 5,90 100,98 % 22,22 

99-1025/03 VILLE DE TOURS OBL 5,90 100,79 % 23,18 

99-1196/00 WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OBL 5,25 90,00 % 750,07 

99-1196/01 WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OBL 4,75 90,00 % 1 605,03 

99-1196/02 WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OBL 5,25 90,00 % 1 483,49 

99-1196/03 WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OBL 5,00 90,00 % 1 243,85 

99-1196/04 WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OBL 5,25 90,00 % 1 011,18 

99-1196/05 WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OBL 4,75 90,00 % 1 512,48 

99-1196/06 WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OBL 4,75 90,00 % 1 014,81 

99-1196/07 WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OBL 3,50 90,00 % 1 954,20 

99-954/00 WOOLWICH PLC TSR 5,25 99,57 % 248,93 
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99-1242/00 ALCATEL OBL 5,00 101,32 % 506,60 

99-1576/00 ALSTOM OBL 5,00 20,360 98,51 % 150,82 

99-1560/00 ARGENTARIA CAJA POSTAL Y BANCO HIPOTECARIO S.A. OBL 4,75 100,02 % 1 500,29 

99-1275/00 AVENTIS OBL 3,25 100,00 % 1 014,37 

99-1295/00 AVENTIS OEA 3,25 100,00 % 35,44 

99-1320/00 BANQUE SOFINCO OBL 99,99 % 299,97 

99-1519/00 CAISSE CENTRALE DE RÉESCOMPTE TS 6,25 99,00 % 49,50 

99-1376/00 CAISSE D'AMORTISSEMENT DE LA DETTE SOCIALE OBL 3,38 11,158 93,50 % 473,07 

99-1521/00 CAISSE NATIONALE DES CAISSES D'ÉPARGNE ET DE PRÉVOYANCE OBL 99,94 % 299,81 

99-1602/00 CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID OBL 98,31 % 983,05 

99-1380/00 COFIROUTE OBL 6,00 101,23 % 303,70 

99-1253/00 COMMERZBANK INTERNATIONAL SA TITINDI 115,38 % 15,00 

99-1289/00 COMMERZBANK INTERNATIONAL SA TITINDI 115,38 % 12,00 

99-1329/00 COMMERZBANK INTERNATIONAL SA TITINDI 97,14 % 6,12 

99-1482/01 COMMERZBANK INTERNATIONAL SA TITINDI 115,38 % 19,50 

99-1246/00 CRÉDIT LYONNAIS FINANCIAL PRODUCTS GUERNSEY TITINDI 100,00 % 10,00 

99-1337/00 CRÉDIT LYONNAIS FINANCIAL PRODUCTS GUERNSEY TITINDI 100,00 % 5,00 

99-1583/00 CRÉDIT LYONNAIS FINANCIAL PRODUCTS GUERNSEY TITINDI 0,40 100,00 % 15,00 

99-1358/00 CREGEM FINANCE NV OBLCAC 100,00 % 10,00 

99-1479/00 DEPFA-BANK OFTA 5,50 99,67 % 3 488,28 

99-1385/00 DEUTSCHE BAHN OBL 4,88 99,26 % 992,57 

99-1574/00 DEXIA CRÉDIT LOCAL DE FRANCE TSR 100,00 % 100,00 

99-1310/00 DEXIA MUNICIPAL AGENCY OBLFO 5,00 99,30 % 1 241,30 

99-1311/00 DEXIA MUNICIPAL AGENCY OBLFO 5,50 98,24 % 1 228,00 

99-1477/00 ELECTRICIDADE DE PORTUGAL SA OBL 6,00 99,33 % 749,51 

99-1477/01 ELECTRICIDADE DE PORTUGAL SA OBL 99,93 % 247,55 

99-1315/00 ÉLECTRICITÉ DE FRANCE OBL 3,75 96,10 % 288,29 

99-1436/00 ÉTAT FÉDÉRAL DE SAXONY-ANHALT OBL 4,75 99,07 % 990,70 

99-1454/00 EUROFIMA OBL 5,75 99,55 % 398,22 

99-1287/00 GENERAL ELECTRIC OBL 3,75 100,64 % 704,45 

99-1414/00 GENERAL ELECTRIC OBL 3,63 101,02 % 353,56 

99-1415/00 GENERAL ELECTRIC OBL 3,63 7,650 98,75 % 646,86 

99-1587/00 GROUPEMENT DES PROVINCES DE FRANCE OBL 100,00 % 5,00 

99-1588/00 GROUPEMENT POUR LE FINANCEMENT DES ENTREPRISES REGIONAL OBL 100,00 % 5,00 

99-1372/00 INTERNATIONAL ENDESA BV OBL 5,75 99,48 % 497,39 

99-1541/00 JOHN HANCOCK GLOBAL FUNDING LIMITED OBL 5,25 101,28 % 303,84 

99-1373/00 LA POSTE OBL 5,75 98,78 % 617,39 

99-1393/00 LANDWIRTSCHAFTLICHE RENTENBANK OBL 4,13 99,08 % 990,78 

99-1547/00 LVMH MOET-HENNESSY-LOUIS VUITTON OBL 5,00 19,500 96,65 % 98,60 

99-1282/00 RÉGION ILE DE FRANCE OBL 5,38 99,89 % 99,89 

99-1292/00 RENAULT CREDIT INTERNATIONAL SA OBL 99,95 % 499,74 

99-1433/00 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ACCEPTANCE N.V. OBLIB 100,00 % 15,00 

99-1529/00 SOCRAM OBL 100,00 % 100,00 

99-1529/01 SOCRAM OBL 24,000 100,00 % 85,00 

99-1254/00 SUEZ LYONNAISE DES EAUX OBL 5,88 101,05 % 1 263,06 

99-1492/00 SUEZ LYONNAISE DES EAUX OBL 5,88 8,670 100,81 % 152,52 

99-1434/00 VAUBAN MOBILISATIONS GARANTIES OBL 4,25 99,62 % 199,25 

99-1434/01 VAUBAN MOBILISATIONS GARANTIES OBL 5,00 99,90 % 249,76 

99-1434/02 VAUBAN MOBILISATIONS GARANTIES OBL 5,38 99,56 % 248,91 

99-1316/00 VILLE DE MARSEILLE OBL 5,63 101,42 % 40,57 

99-1234/00 VOLVO TREASURY AB (PUBL) OBL 5,13 99,80 % 998,02 

99-1484/00 WESTLB FINANCE CURACAO NV TSR 5,00 100,00 % 100,00 

Tableau XXIV (suite) : Admissions de titres de créance au compartiment international de la cote (liste)

N° VISA ÉMETTEUR

TYPE

DE

TITRE

TAUX

COUPON

COURU

(%)

PRIX

D’ÉMISSION

MONTANT

BRUT

(M€)

Source : COB
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PRODUITS ACTIONS OU À CARACTÈRE 16 489,59   367 11 325,52   200 +45,6 83,2 77,6 

- ACTIONS 8 386,68   303 4 066,75   165 +106,2 42,3 27,9 
- ACTIONS FRANÇAISES 1 712,38   149 3 343,32   116 -48,8 8,6 22,9 
- ACTIONS ZONE EURO 1 777,34   85 204,30   16 +770,0 9,0 1,4 
- ACTIONS ÉTRANGÈRES H.Z.E [2] 2 243,25   33 93,95   5 +2287,7 11,3 0,6 
- PANIER D'ACTIONS FRANÇAISES 336,73   6 49,13   6 +585,4 1,7 0,3 
- PANIER D'ACTIONS ZONE EURO 620,92   9 3,1 
- PANIER D'ACTIONS ÉTRANGÈRES H.Z.E.[2] 504,90   4 210,17   4 +140,2 2,5 1,4 
- PANIER D'ACTIONS INTERNATIONALES 501,58   1 6,49   1 +7628,5 2,5 0,0 
- PANIER D'ACTIONS SECTORIELLES 666,59   15 159,39   17 +318,2 3,4 1,1 
- PANIER DE BLUE CHIPS 23,00   1 0,1 

- INDICES BOURSIERS 8 102,91   64 7 258,77   35 40,9 49,7 

- INDICES BOURSIERS FRANÇAIS 4 198,22   24 1 855,79   19 +126,2 21,2 12,7 
- CAC 40 4 198,22   24 1 820,47   14 +130,6 21,2 12,5 
- SBF 120
- SBF 250
- MIDCAC 35,32   5 0,2 

- INDICES BOURSIERS ÉTRANGERS 3 904,69   40 5 402,98   16 -27,7 19,7 37,0 
- INDICE S&P 500 773,06   5 4 718,51   4 -83,6 3,9 32,3 
- INDICE NIKKEI 225 414,10   8 207,92   4 +99,2 2,1 1,4 
INDICE DAX 734,90   3 116,09   1 +533,0 3,7 0,8 

- INDICE MIB 30 208,30   1 101,68   1 +104,9 1,1 0,7 
- INDICE FTSE 100
- INDICE STOXX 875,79   10 258,78   6 +238,4 4,4 1,8 
- AUTRES INDICES BOURSIERS EUROPÉENS 177,45   2 0,9 
- AUTRES 721,09   11 3,6 

- ÉCARTS ENTRE INDICES BOURSIERS

OU PANIERS D'INDICES

PRODUITS DE TAUX 371,84   2 111,80   10 +232,6 1,9 0,8 

- EMPRUNTS D'ÉTAT FRANÇAIS 7,94   1 30,46   3 -73,9 0,0 0,2 
- OAT 7,94   1 30,46   3 -73,9 0,0 0,2 
- BTAN.
- AUTRES TYPES D'EMPRUNTS

- EMPRUNTS ZONE EURO

- EMPRUNTS HORS ZONE EURO 363,90   1 29,97   1 1,8 0,2 

- TAUX D'INTÉRÊT/SWAP 51,37   6 0,4 
- ECARTS DE TAUX 10,37   1 0,1 
- AUTRES 41,00   5 0,3 

TAUX DE CHANGE 2 946,67   20 3 102,66   26 -5,0 14,9 21,3 

- EURO/USD. 819,95   5 264,61   3 +209,9 4,1 1,8 
- EURO/JPY. 470,59   4 245,22   3 +91,9 2,4 1,7 
- EURO/GBP. 417,93   5 135,91   3 +207,5 2,1 0,9 
- EURO/AUTRES MONNAIES 33,11   1 0,2 
- USD/GBP

- USD/JPY 1 238,20   6,00   1 574,15   6,00   -21,3 6,2 10,8 
- AUTRES [3] 849,66   10,00   5,8 

INFLATION 1,63   4,00   0,0 

SUR CONTRAT DÉRIVÉS 4,18   1,00   0,0 

TITRES DE CRÉANCE

AUTRES 6,12   2,00   47,04   5,00   -87,0 0,0 0,3 

TOTAL 19 815,85   395,00   14 591,20   242,00   +35,8 100,0 100,0 
EN MILLIONS DE FRANCS 129 983,45   95 712,00   

Tableau XXV :       Admissions de warrants par type de sous-jacents

Source : COB [1] Nombre d'opérations (un visa peut comporter plusieurs opérations).   
[2] h.z.e. Hors Zone Euro.`
[3] Sont comptabilisés les montants relatifs aux warrants sur les taux de change intra-européens avant jan-99 

pour assurer la continuité des séries statistiques avec le passage à l'euro.

1999 1998 VARIATION

99/98 

STRUCTURE (%) 

MILLIONS D'EUROS MONTANT [1] MONTANT [1] 1999 1998



BANQUE NATIONALE 99 036 18/01/99 CALL 25637 ACTION PÉCHINEY 23/06/00 1 500 000 10 W/1 0,68 € 1 019 880 27 €
DE PARIS ACTION
(LUXEMBOURG) SA

99 036 18/01/99 CALL 25638 ACTION PÉCHINEY 23/06/00 1 500 000 10 W/1 0,59 € 887 250 30 €
ACTION

99 036 18/01/99 CALL 25639 ACTION PÉCHINEY 23/12/00 1 500 000 10 W/1 0,59 € 891 825 32 €
ACTION

99 036 18/01/99 CALL 25640 ACTION PÉCHINEY 23/12/00 1 500 000 10 W/1 0,47 € 711 180 38 €
ACTION

99 079 1/02/99 CALL 25675 INDICE CAC 40 11/07/00 1 500 000 610 € 915 000 000 4 400 €

99 079 1/02/99 CALL 25676 INDICE CAC 40 11/01/01 1 500 000 595 € 892 500 000 4 800 €

99 079 1/02/99 CALL 25677 INDICE CAC 40 11/01/01 1 500 000 445 € 667 500 000 5 200 €

99 079 1/02/99 PUT 25678 INDICE CAC 40 11/07/00 1 500 000 530 € 795 000 000 3 800 €

99 079 1/02/99 PUT 25679 INDICE CAC 40 11/01/01 1 500 000 750 € 1 125 000 000 4 200 €

99 079 1/02/99 PUT 25680 INDICE CAC 40 11/01/01 1 500 000 900 € 1 350 000 000 4 500 €

99 079 1/02/99 CALL 25681 MINIMUM 11/07/00 500 000 117,00 € 58 500 000 3 700 €
(INDICE CAC
40, 3.900)

99 126 15/02/99 CALL 25724 ACTION ELF AQUITAINE 25/07/00 5 000 000 10 W/1 2,48 € 12 400 000 95 €
ACTION

99 126 15/02/99 CALL 25725 ACTION ELF AQUITAINE 25/07/00 5 000 000 10 W/1 2,03 € 10 150 000 109 €
ACTION

99 126 15/02/99 CALL 25726 ACTION ELF AQUITAINE 25/01/01 5 000 000 10 W/1 2,16 € 10 800 000 119 €
ACTION

99 126 15/02/99 CALL 25727 ACTION ELF AQUITAINE 25/01/01 5 000 000 10 W/1 1,85 € 9 250 000 133 €
ACTION

99 126 15/02/99 PUT 25728 ACTION ELF AQUITAINE 25/01/01 5 000 000 10 W/1 2,79 € 13 950 000 95 €
ACTION

99 126 15/02/99 PUT 25729 ACTION ELF AQUITAINE 25/01/01 5 000 000 10 W/1 2,35 € 11 750 000 85 €
ACTION

99 126 15/02/99 PUT 25730 ACTION ELF AQUITAINE 25/07/00 5 000 000 10 W/1 1,50 € 7 500 000 76 €
ACTION

99 126 15/02/99 PUT 25731 ACTION ELF AQUITAINE 25/07/00 5 000 000 10 W/1 1,40 € 7 000 000 66 €
ACTION

99 194 9/03/99 CALL 25481 ACTION CARREFOUR 11/08/00 2 500 000 10 W/1 1,31 € 3 275 000 589 €
ACTION

99 194 9/03/99 CALL 25782 ACTION CARREFOUR 11/08/00 2 500 000 10 W/1 1,15 € 2 875 000 707 €
ACTION

99 194 9/03/99 CALL 25783 ACTION CARREFOUR 12/02/01 2 500 000 10 W/1 0,87 € 2 175 000 825 €
ACTION

99 195 9/03/99 CALL 25778 ACTION PROMODÈS 11/08/00 2 600 000 100 W/1 1,37 € 3 562 000 576 €
ACTION

99 195 9/03/99 CALL 25779 ACTION PROMODÈS 12/02/01 2 600 000 100 W/1 1,20 € 3 120 000 691 €
ACTION

99 195 9/03/99 CALL 25780 ACTION PROMODÈS 12/02/01 2 600 000 100 W/1 0,92 € 2 392 000 806 €
ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25968 ACTION 18/09/00 2 000 000 10 W/1 2,03 € 4 060 000 67 €
FRANCE TÉLÉCOM ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25969 ACTION 18/03/01 2 000 000 10 W/1 1,57 € 3 140 000 89 €
FRANCE TÉLÉCOM ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25970 ACTION 18/03/01 2 000 000 10 W/1 1,23 € 2 460 000 104 €
FRANCE TÉLÉCOM ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25971 ACTION SCHNEIDER 18/03/00 1 000 000 10 W/1 1,38 € 1 380 000 52 €
ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25972 ACTION SCHNEIDER 18/03/01 1 000 000 10 W/1 1,32 € 1 320 000 62 €
ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25973 ACTION SCHNEIDER 18/03/01 1 000 000 10 W/1 1,09 € 1 090 000 73 €
ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25974 ACTION CAP GEMINI 18/03/00 1 000 000 10 W/1 4,86 € 4 860 000 146 €
ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25975 ACTION CAP GEMINI 18/03/00 1 000 000 10 W/1 5,04 € 5 040 000 175 €
ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25976 ACTION CAP GEMINI 18/03/00 1 000 000 10 W/1 4,40 € 4 400 000 204 €
ACTION
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Tableau XXVI  : Admissions de warrants (liste)
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BANQUE NATIONALE 99 314 1/04/99 CALL 25977 ACTION L'ORÉAL 18/09/00 5 000 000 100 W/1 1,53 € 7 650 000 564 €
DE PARIS ACTION
(LUXEMBOURG) SA

99 314 1/04/99 CALL 25978 ACTION L'ORÉAL 18/03/01 5 000 000 100 W/1 1,42 € 7 100 000 677 €
ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25979 ACTION L'ORÉAL 18/03/01 5 000 000 100 W/1 1,15 € 5 750 000 790 €
ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25980 ACTION TÉLÉVISION 1 22/09/00 1 000 000 10 W/1 4,74 € 4 740 000 165 €
FRANÇAISE ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25981 ACTION TÉLÉVISION 1 22/03/01 1 000 000 10 W/1 4,61 € 4 610 000 197 €
FRANÇAISE ACTION

99 314 1/04/99 CALL 25982 ACTION TÉLÉVISION 1 22/03/01 1 000 000 10 W/1 3,90 € 3 900 000 230 €
FRANÇAISE ACTION

99 604 12/05/99 CALL 26081 ACTION BOUYGUES 28/10/00 3 000 000 50 W/1 1,23 € 3 690 000 237 €
ACTION

99 604 12/05/99 CALL 26082 ACTION BOUYGUES 28/04/01 3 000 000 50 W/1 1,14 € 3 420 000 285 €
ACTION

99 604 12/05/99 CALL 26083 ACTION BOUYGUES 28/04/01 3 000 000 50 W/1 0,92 € 2 760 000 332 €
ACTION

99 604 12/05/99 CALL 26084 ACTION LAFARGE 28/10/00 1 500 000 10 W/1 2,43 € 3 645 000 98 €
ACTION

99 604 12/05/99 CALL 26085 ACTION LAFARGE 28/04/01 1 500 000 10 W/1 2,26 € 3 390 000 118 €
ACTION

99 604 12/05/99 CALL 26086 ACTION LAFARGE 28/04/01 1 500 000 10 W/1 1,83 € 2 745 000 138 €
ACTION

99 626 18/05/99 CALL 26124 ACTION SIDEL 7/11/00 6 500 000 50 W/1 0,81 € 5 265 000 116 €
ACTION

99 626 18/05/99 CALL 26125 ACTION SIDEL 7/11/00 6 500 000 50 W/1 0,63 € 4 095 000 139 €
ACTION

99 626 18/05/99 CALL 26126 ACTION SIDEL 7/11/00 6 500 000 50 W/1 0,47 € 3 055 000 162 €
ACTION

99 626 18/05/99 PUT 26127 ACTION SIDEL 7/11/00 6 500 000 50 W/1 0,60 € 3 900 000 98 €
ACTION

99 626 18/05/99 PUT 26128 ACTION SIDEL 7/11/00 6 500 000 50 W/1 0,77 € 5 005 000 116 €
ACTION

99 626 18/05/99 PUT 26129 ACTION SIDEL 7/11/00 6 500 000 50 W/1 1,11 € 7 215 000 145 €
ACTION

99 736 2/06/99 CALL 26149 ACTION ELF AQUITAINE 17/11/00 5 000 000 10 W/1 2,64 € 13 200 000 150 €
ACTION

99 736 2/06/99 CALL 26150 ACTION ELF AQUITAINE 17/05/01 5 000 000 10 W/1 2,60 € 13 000 000 175 €
ACTION

99 736 2/06/99 PUT 26151 ACTION ELF AQUITAINE 17/11/00 5 000 000 10 W/1 2,17 € 10 850 000 110 €
ACTION

99 736 2/06/99 PUT 26152 ACTION ELF AQUITAINE 17/11/00 5 000 000 10 W/1 3,36 € 16 800 000 130 €
ACTION

99 736 2/06/99 PUT 26153 ACTION ELF AQUITAINE 17/05/01 5 000 000 10 W/1 4,94 € 24 700 000 150 €
ACTION

99 737 3/06/99 CALL 26143 ACTION CANAL + 13/11/00 2 500 000 50 W/1 1,25 € 3 125 000 280 €
ACTION

99 737 3/06/99 CALL 26144 ACTION CANAL + 13/05/01 2 500 000 50 W/1 1,34 € 3 350 000 300 €
ACTION

99 737 3/06/99 CALL 26145 ACTION CANAL + 13/05/01 2 500 000 50 W/1 1,23 € 3 075 000 320 €
ACTION

99 737 3/06/99 CALL 26146 ACTION DASSAULT 13/11/00 4 300 000 10 W/1 1,07 € 4 601 000 33 €
SYSTÈMES ACTION

99 737 3/06/99 CALL 26147 ACTION DASSAULT 15/05/01 4 300 000 10 W/1 1,05 € 4 515 000 40 €
SYSTÈMES ACTION

99 737 3/06/99 CALL 26148 ACTION DASSAULT 13/05/01 4 300 000 10 W/1 0,90 € 3 870 000 46,50 €
SYSTÈMES ACTION

99 737 3/06/99 PUT 26154 ACTION CANAL + 13/11/00 2 500 000 50 W/1 0,71 € 1 775 000 216 €
ACTION

99 737 3/06/99 PUT 26155 ACTION CANAL + 13/05/01 2 500 000 50 W/1 1,43 € 3 575 000 270 €
ACTION

99 737 3/06/99 PUT 26156 ACTION CANAL + 13/05/01 2 500 000 50 W/1 2,31 € 5 775 000 337 €
ACTION

99 923 1/07/99 CALL 26426 ACTION RHODIA 15/12/00 9 000 000 10 W/1 0,39 € 3 510 000 20 €
ACTION

99 923 1/07/99 CALL 26427 ACTION RHODIA 15/06/01 9 000 000 10 W/1 0,36 € 3 240 000 25 €
ACTION

99 923 1/07/99 PUT 26428 ACTION RHODIA 15/12/00 9 000 000 10 W/1 0,34 € 3 060 000 15 €
ACTION
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BANQUE NATIONALE 99 923 1/07/99 PUT 26429 ACTION RHODIA 15/06/01 9 000 000 10 W/1 0,69 € 6 210 000 20 €
DE PARIS ACTION
(LUXEMBOURG) SA

99 923 1/07/99 CALL 26433 ACTION PECHINEY 18/06/01 2 000 000 10 W/1 0,77 € 1 540 000 45 €
ACTION

99 923 1/07/99 CALL 26434 ACTION PECHINEY 18/06/01 2 000 000 10 W/1 0,78 € 1 560 000 50 €
ACTION

99 923 1/07/99 CALL 26435 ACTION PECHINEY 18/06/01 2 000 000 10 W/1 0,65 € 1 300 000 55 €
ACTION

99 923 1/07/99 PUT 26436 ACTION PECHINEY 18/12/00 2 000 000 10 W/1 0,58 € 1 160 000 36 €
ACTION

99 923 1/07/99 PUT 26437 ACTION PECHINEY 18/06/01 2 000 000 10 W/1 0,97 € 1 940 000 42 €
ACTION

99 923 1/07/99 PUT 26438 ACTION PECHINEY 18/06/01 2 000 000 10 W/1 1,65 € 3 300 000 53 €
ACTION

99 949 7/07/99 CALL 26439 MINIMUM 30/06/00 200 000 131,86 € 26 372 000 4 200 €
(INDICE
CAC 40, 4.400)

99 949 7/07/99 CALL 26440 MINIMUM 30/06/00 200 000 104,12 € 20 824 000 4 500 €
(INDICE
CAC 40, 4.700)

99 949 7/07/99 CALL 26441 MINIMUM 30/12/99 200 000 174,19 € 34 838 000 3 800 €
(INDICE
CAC 40, 4.000)

99 993 19/07/99 CALL 26535 ACTION EUROTUNNEL 28/12/00 5 000 000 1 W/1 0,53 € 2 650 000 1,45 €
ACTION

99 993 19/07/99 CALL 26536 ACTION EUROTUNNEL 28/06/01 5 000 000 1 W/1 0,53 € 2 650 000 1,74 €
ACTION

99 993 19/07/99 CALL 26537 ACTION EUROTUNNEL 28/06/01 5 000 000 1 W/1 0,47 € 2 350 000 2,03 €
ACTION

99 993 19/07/99 PUT 26538 ACTION EUROTUNNEL 28/12/00 5 000 000 1 W/1 0,33 € 1 650 000 1,22 €
ACTION

99 993 19/07/99 PUT 26539 ACTION EUROTUNNEL 28/06/01 5 000 000 1 W/1 0,51 € 2 550 000 1,44 €
ACTION

99 993 19/07/99 PUT 26540 ACTION EUROTUNNEL 28/06/01 5 000 000 1 W/1 0,76 € 3 800 000 1,80 €
ACTION

991048 4/08/99 PUT 26694 ACTION EQUANT NV 16/01/01 8 000 000 50 W/1 0,44 € 3 520 000 85 €
ACTION

991048 4/08/99 PUT 26695 ACTION EQUANT NV 16/07/01 8 000 000 50 W/1 0,68 € 5 440 000 100 €
ACTION

991048 4/08/99 PUT 26696 ACTION EQUANT NV 16/07/01 8 000 000 50 W/1 1,00 € 8 000 000 125 €
ACTION

991048 4/08/99 CALL 26697 ACTION EQUANT NV 16/01/01 8 000 000 50 W/1 0,69 € 5 520 000 100 €
ACTION

991048 4/08/99 CALL 26698 ACTION EQUANT NV 16/07/01 8 000 000 50 W/1 0,68 € 5 440 000 120 €
ACTION

991048 4/08/99 CALL 26699 ACTION EQUANT NV 16/07/01 8 000 000 50 W/1 0,59 € 4 720 000 140 €
ACTION

991055 9/08/99 CALL 26725 INDICE CAC 40 11/07/00 2 000 000 5,52 € 11 040 000 4 500 €

991055 9/08/99 CALL 26726 INDICE CAC 40 11/07/00 2 000 000 4,92 € 9 840 000 4 600 €

991055 9/08/99 CALL 26727 INDICE CAC 40 11/07/00 2 000 000 3,92 € 7 840 000 4 800 €

991055 9/08/99 CALL 26728 INDICE CAC 40 11/07/00 2 000 000 3,06 € 6 120 000 5 000 €

991055 9/08/99 CALL 26729 INDICE CAC 40 11/07/01 2 000 000 4,62 € 9 240 000 5 000 €

991055 9/08/99 PUT 26730 INDICE CAC 40 11/07/00 2 000 000 3,45 € 6 900 000 4 000 €

991055 9/08/99 PUT 26731 INDICE CAC 40 11/07/00 2 000 000 4,06 € 8 120 000 4 200 €

991055 9/08/99 PUT 26732 INDICE CAC 40 11/07/00 2 000 000 5,17 € 10 340 000 4 500 €

991055 9/08/99 PUT 26733 INDICE CAC 40 11/07/00 2 000 000 6,53 € 13 060 000 4 800 €

991055 9/08/99 PUT 26734 INDICE CAC 40 11/07/01 2 000 000 7,52 € 15 040 000 4 800 €

991055 9/08/99 PUT 26735 INDICE CAC 40 11/07/01 2 000 000 8,51 € 17 020 000 5 000 €

991056 9/08/99 CALL 26742 ACTION DEXIA FRANCE 26/01/01 1 500 000 10 W/1 2,70 € 4 050 000 121 €
ACTION
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BANQUE NATIONALE 991056 9/08/99 CALL 26743 ACTION DEXIA FRANCE 26/07/01 1 500 000 10 W/ 2,20 € 3 300 000 145 €
DE PARIS 1 ACTION
(LUXEMBOURG) SA

991056 9/08/99 CALL 26744 ACTION DEXIA FRANCE 26/07/01 1 500 000 10 W/1 1,68 € 2 520 000 169 €
ACTION

991056 9/08/99 PUT 26745 ACTION DEXIA FRANCE 26/01/01 1 500 000 10 W/1 1,76 € 2 640 000 102 €
ACTION

991056 9/08/99 PUT 26746 ACTION DEXIA FRANCE 26/07/01 1 500 000 10 W/1 2,99 € 4 485 000 121 €
ACTION

991056 9/08/99 PUT 26747 ACTION DEXIA FRANCE 26/07/01 1 500 000 10 W/1 4,97 € 7 455 000 151 €
ACTION

991150 13/09/99 CALL 26908 ACTION DEUTSCHE 13/02/01 3 000 000 10 W/1 1,38 € 4 140 000 65 €
BANK AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26909 ACTION DEUTSCHE 13/08/01 3 000 000 10 W/1 1,14 € 3 420 000 75 €
BANK AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26910 ACTION DEUTSCHE 13/08/01 3 000 000 10 W/1 0,84 € 2 520 000 90 €
BANK AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26911 ACTION DEUTSCHE 13/08/01 3 000 000 10 W/1 0,70 € 2 100 000 55 €
BANK AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26912 ACTION DEUTSCHE 13/08/01 3 000 000 10 W/1 1,32 € 3 960 000 65 €
BANK AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26913 ACTION DEUTSCHE 13/08/01 3 000 000 10 W/1 2,31 € 6 930 000 80 €
BANK AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26914 ACTION ADIDAS 19/01/01 2 000 000 10 W/1 2,26 € 4 520 000 90 €
SALOMON AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26915 ACTION ADIDAS 17/08/201 2 000 000 10 W/1 2,02 € 4 040 000 110 €
SALOMON AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26916 ACTION ADIDAS 17/08/01 2 000 000 10 W/1 1,59 € 3 180 000 125 €
SALOMON AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26917 ACTION ADIDAS 13/08/01 2 000 000 10 W/1 1,22 € 2 440 000 75 €
SALOMON AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26918 ACTION ADIDAS 13/08/01 2 000 000 10 W/1 2,13 € 4 260 000 90 €
SALOMON AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26919 ACTION ADIDAS 13/08/01 2 000 000 10 W/1 3,52 € 7 040 000 100 €
SALOMON AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26920 ACTION DAIMLER 13/02/01 2 000 000 10 W/1 1,47 € 2 940 000 70 €
CHRYSLER AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26921 ACTION DAIMLER 13/08/01 2 000 000 10 W/1 1,15 € 2 300 000 85 €
CHRYSLER AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26922 ACTION DAIMLER 13/08/01 2 000 000 10 W/1 0,84 € 1 680 000 100 €
CHRYSLER AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26923 ACTION DAIMLER 13/08/01 2 000 000 10 W/1 0,82 € 1 640 000 60 €
CHRYSLER AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26924 ACTION DAIMLER 13/08/01 2 000 000 10 W/1 1,57 € 3 140 000 70 €
CHRYSLER AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26925 ACTION DAIMLER 13/08/01 2 000 000 10 W/1 2,70 € 5 400 000 90 €
CHRYSLER AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26932 ACTION MICROSOFT INC 19/01/01 10 000 000 50 W/1 0,56 € 5 600 000 80 USD
ACTION

991150 13/09/99 CALL 26933 ACTION MICROSOFT INC 19/01/01 10 000 000 50 W/1 0,44 € 4 400 000 100 USD
ACTION

991150 13/09/99 CALL 26934 ACTION MICROSOFT INC 19/01/01 10 000 000 50 W/1 0,34 € 3 400 000 120 USD
ACTION

991150 13/09/99 PUT 26935 ACTION MICROSOFT INC 13/08/01 10 000 000 50 W/1 0,30 € 3 000 000 75 USD
ACTION

991150 13/09/99 PUT 26936 ACTION MICROSOFT INC 13/08/01 10 000 000 50 W/1 0,58 € 5 800 000 100 USD
ACTION

991150 13/09/99 CALL 26937 ACTION YAHOO ! INC. 19/01/01 6 000 000 50 W/1 1,42 € 8 520 000 130 USD
ACTION

991150 13/09/99 CALL 26938 ACTION YAHOO ! INC. 19/01/01 6 000 000 50 W/1 1,24 € 7 440 000 160 USD
ACTION

991150 13/09/99 CALL 26939 ACTION YAHOO ! INC. 19/01/01 6 000 000 50 W/1 1,05 € 6 300 000 200 USD
ACTION

991150 13/09/99 PUT 26940 ACTION YAHOO ! INC. 13/08/01 6 000 000 50 W/1 0,55 € 3 300 000 110 USD
ACTION

991150 13/09/99 PUT 26941 ACTION YAHOO ! INC. 13/08/01 6 000 000 50 W/1 1,23 € 7 380 000 170 USD
ACTION

991150 13/09/99 CALL 26942 ACTION AMERICA 19/01/01 10 000 000 50 W/1 0,84 € 8 400 000 80 USD
ONLINE INC. ACTION

991150 13/09/99 CALL 26943 ACTION AMERICA. 19/01/01 10 000 000 50 W/1 0,65 € 6 500 000 110 USD
ONLINE INC. ACTION
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BANQUE NATIONALE 991150 13/09/99 CALL 26944 ACTION AMERICA. 19/01/01 10 000 000 50 W/1 0,52 € 5 200 000 140 USD
DE PARIS ONLINE INC. ACTION
(LUXEMBOURG) SA

991150 13/09/99 PUT 26945 ACTION AMERICA 13/08/01 10 000 000 50 W/1 0,30 € 3 000 000 70 USD
ONLINE INC. ACTION

991150 13/09/99 PUT 26946 ACTION AMERICA 13/08/01 10 000 000 50 W/1 0,72 € 7 200 000 110 USD
ACTION

991150 13/09/99 CALL 26970 ACTION DEUTSCHE 13/02/01 4 000 000 10 W/1 0,92 € 3 680 000 40 €
TELEKOM AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26971 ACTION DEUTSCHE 13/08/01 4 000 000 10 W/1 0,79 € 3 160 000 45 €
TELEKOM AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26972 ACTION DEUTSCHE 13/08/01 4 000 000 10 W/1 0,61 € 2 440 000 55 €
TELEKOM AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26973 ACTION DEUTSCHE 13/08/01 4 000 000 10 W/1 0,49 € 1 960 000 35 €
TELEKOM AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26974 ACTION DEUTSCHE 13/08/01 4 000 000 10 W/1 0,89 € 3 560 000 40 €
TELEKOM AG ACTION

991150 13/09/99 PUT 26975 ACTION DEUTSCHE 13/08/01 4 000 000 10 W/1 1,49 € 5 960 000 50 €
TELEKOM AG ACTION

991150 13/09/99 CALL 26976 ACTION AMAZON. 19/01/01 10 000 000 25 W/1 1,24 € 12 400 000 45 USD
COM INC ACTION

991150 13/09/99 CALL 26977 ACTION AMAZON. 19/01/01 10 000 000 25 W/1 1,06 € 10 600 000 60 USD
COM INC ACTION

991150 13/09/99 CALL 26978 ACTION AMAZON. 19/01/01 10 000 000 25 W/1 0,88 € 8 800 000 80 USD
COM INC ACTION

991150 13/09/99 PUT 26979 ACTION AMAZON. 13/08/01 10 000 000 25 W/1 0,45 € 4 500 000 40 USD
COM INC ACTION

991150 13/09/99 PUT 26980 ACTION AMAZON. 13/08/01 10 000 000 25 W/1 1,15 € 11 500 000 70 USD
COM INC ACTION

991150 13/09/99 CALL 26981 ACTION VOLKSWAGEN AG 13/02/01 3 000 000 10 W/1 1,22 € 3 660 000 55 €
ACTION

991150 13/09/99 CALL 26982 ACTION VOLKSWAGEN AG 13/08/01 3 000 000 10 W/1 1,04 € 3 120 000 65 €
ACTION

991150 13/09/99 CALL 26983 ACTION VOLKSWAGEN AG 13/08/01 3 000 000 10 W/1 0,79 € 2 370 000 75 €
ACTION

991150 13/09/99 PUT 26984 ACTION VOLKSWAGEN AG 13/08/01 3 000 000 10 W/1 0,63 € 1 890 000 45 €
ACTION

991150 13/09/99 PUT 26985 ACTION VOLKSWAGEN AG 13/08/01 3 000 000 10 W/1 1,16 € 3 480 000 55 €
ACTION

991150 13/09/99 PUT 26986 ACTION VOLKSWAGEN AG 13/08/01 3 000 000 10 W/1 1,99 € 5 970 000 70 €
ACTION

991151 13/09/99 CALL 26950 ACTION LVMH-MOËT 23/02/01 3 000 000 50 W/1 1,88 € 5 640 000 236 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991151 13/09/99 CALL 26951 ACTION LVMH-MOËT 23/02/01 3 000 000 50 W/1 1,34 € 4 020 000 295 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991151 13/09/99 CALL 26952 ACTION LVMH-MOËT 25/08/01 3 000 000 50 W/1 1,15 € 3 450 000 355 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991151 13/09/99 CALL 26953 ACTION LVMH-MOËT 25/08/01 3 000 000 50 W/1 0,87 € 2 610 000 414 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991231 6/10/99 CALL 22706 ACTION VIVENDI 13/04/01 2 000 000 10 W/1 1,17 € 2 340 000 85 €
ACTION

991231 6/10/99 CALL 22707 ACTION VIVENDI 13/09/01 2 000 000 10 W/1 0,99 € 1 980 000 100 €
ACTION

991231 6/10/99 CALL 22708 ACTION VIVENDI 13/09/01 2 000 000 10 W/1 0,66 € 1 320 000 120 €
ACTION

991231 6/10/99 CALL 22713 ACTION 22/09/00 7 000 000 10 W/1 0,53 € 3 710 000 20 €
AÉROSPATIALE-MATRA ACTION

991231 6/10/99 CALL 22714 ACTION 23/03/01 7 000 000 10 W/1 0,50 € 3 500 000 24 €
AÉROSPATIALE-MATRA ACTION

991231 6/10/99 CALL 22715 ACTION 21/09/01 7 000 000 10 W/1 0,49 € 3 430 000 28 €
AÉROSPATIALE-MATRA ACTION

991231 6/10/99 PUT 22716 ACTION 22/09/00 7 000 000 10 W/1 0,32 € 2 240 000 17 €
AÉROSPATIALE-MATRA ACTION

991231 6/10/99 PUT 22717 ACTION 23/03/01 7 000 000 10 W/1 0,56 € 3 920 000 20 €
AÉROSPATIALE-MATRA ACTION

991231 6/10/99 PUT 22718 ACTION 21/09/01 7 000 000 10 W/ 0,91 € 6 370 000 25 €
AÉROSPATIALE-MATRA ACTION
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BANQUE NATIONALE 991290 19/10/99 CALL 22730 INDICE DOW JONES 15/05/01 2 000 000 8,61 € 17 220 000 3 500 €
DE PARIS EURO STOXX 50 
(LUXEMBOURG) SA

991290 19/10/99 CALL 22731 INDICE DOW JONES 15/05/01 2 000 000 7,41 € 14 820 000 3 700 €
EURO STOXX 50

991290 19/10/99 CALL 22732 INDICE DOW JONES 15/05/01 2 000 000 5,92 € 11 840 000 4 000 €
EURO STOXX 50 

991290 19/10/99 CALL 22733 INDICE DOW JONES 15/05/01 2 000 000 4,77 € 9 540 000 4 300 €
EURO STOXX 50

991290 19/10/99 CALL 22734 INDICE DOW JONES 15/05/01 2 000 000 4,21 € 8 420 000 4 500 €
EURO STOXX 50

991290 19/10/99 CALL 22735 INDICE DOW JONES 15/11/00 2 000 000 6,88 € 13 760 000 3 500 €
EURO STOXX 50

991290 19/10/99 CALL 22736 INDICE DOW JONES 15/11/00 2 000 000 5,68 € 11 360 000 3 700 €

991290 19/10/99 CALL 22737 INDICE DOW JONES 15/11/00 2 000 000 4,20 € 8 400 000 4 000 €
EURO STOXX 50

991290 19/10/99 CALL 22738 INDICE DOW JONES 15/11/00 2 000 000 3,25 € 6 500 000 4 300 €
EURO STOXX 50

991290 19/10/99 PUT 22739 INDICE DOW JONES 15/11/00 2 000 000 4,26 € 8 520 000 3 400 €
EURO STOXX 50

991290 19/10/99 PUT 22740 INDICE DOW JONE 15/11/00 2 000 000 5,49 € 10 980 000 3 700 €
EURO STOXXV

991290 19/10/99 PUT 22741 INDICE DOW JONES 15/11/00 2 000 000 6,77 € 13 540 000 4 000 €
EURO STOXX 50

991290 19/10/99 PUT 22742 INDICE DOW JONES 15/05/01 2 000 000 5,92 € 11 840 000 3 400 €
EURO STOXX 50

991290 19/10/99 PUT 22743 INDICE DOW JONES 15/05/01 2 000 000 6,66 € 13 320 000 3 700 €
EURO STOXX 50

991290 19/10/99 PUT 22744 INDICE DOW JONES 15/05/01 2 000 000 8,39 € 16 780 000 4 000 €
EURO STOXX 50

991355 2/11/99 CALL 22799 ACTION ENI SPA 25/09/00 2 500 000 1 W/1 0,90 € 2 250 000 5,50 €
ACTION

991355 2/11/99 CALL 22800 ACTION ENI SPA 23/03/01 2 500 000 1 W/1 0,61 € 1 525 000 6 €
ACTION

991355 2/11/99 CALL 22801 ACTION ENI SPA 24/09/01 2 500 000 1 W/1 0,51 € 1 275 000 7 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22802 ACTION ENI SPA 25/09/00 2 500 000 1 W/1 0,50 € 1 250 000 5 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22803 ACTION ENI SPA 23/03/01 2 500 000 1 W/1 1,14 € 2 850 000 6 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22804 ACTION ENI SPA 24/09/01 2 500 000 1 W/1 1,95 € 4 875 000 7 €
ACTION

991355 2/11/99 CALL 22805 ACTION FIAT SPA 25/09/00 4 000 000 10 W/1 0,54 € 2 160 000 30 €
ACTION

991355 2/11/99 CALL 22806 ACTION FIAT SPA 23/03/01 4 000 000 10 W/1 0,39 € 1 560 000 38 €
ACTION

991355 2/11/99 CALL 22807 ACTION FIAT SPA 24/09/01 4 000 000 10 W/1 0,34 € 1 360 000 45 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22808 ACTION FIAT SPA 25/09/00 4 000 000 10 W/1 0,19 € 760 000 25 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22810 ACTION FIAT SPA 23/03/01 4 000 000 10 W/1 0,49 € 1 960 000 30 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22811 ACTION FIAT SPA 24/09/01 4 000 000 10 W/1 1,19 € 4 760 000 40 €
ACTION

991355 2/11/99 CALL 22812 ACTION GENERALI 25/09/00 5 000 000 10 W/1 0,39 € 1 950 000 30 €
ACTION

991355 2/11/99 CALL 22813 ACTION GENERALI 23/03/01 5 000 000 10 W/1 0,35 € 1 750 000 35 €
ACTION

991355 2/11/99 CALL 22815 ACTION GENERALI 24/09/01 5 000 000 10 W/1 0,32 € 1 600 000 40 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22821 ACTION GENERALI 25/09/00 5 000 000 10 W/1 0,21 € 1 050 000 25 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22822 ACTION GENERALI 23/03/01 5 000 000 10 W/1 0,53 € 2 650 000 30 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22823 ACTION GENERALI 24/09/01 5 000 000 10 W/1 1,09 € 5 450 000 38 €
ACTION

991355 2/11/99 CALL 22824 ACTION PIRELLI SPA 25/09/00 6 000 000 1 W/1 0,57 € 3 420 000 2 €
ACTION
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BANQUE NATIONALE 991355 2/11/99 CALL 22825 ACTION PIRELLI SPA 23/03/01 6 000 000 1 W/1 0,34 € 2 040 000 3 €
DE PARIS ACTION
(LUXEMBOURG) SA

991355 2/11/99 CALL 22826 ACTION PIRELLI SPA 24/09/01 6 000 000 1 W/1 0,25 € 1 500 000 4 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22827 ACTION PIRELLI SPA 25/09/00 6 000 000 1 W/1 0,28 € 1 680 000 2 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22828 ACTION PIRELLI SPA 23/03/01 6 000 000 1 W/1 0,98 € 5 880 000 3 €
ACTION

991355 2/11/99 PUT 22829 ACTION PIRELLI SPA 24/09/01 6 000 000 1 W/1 1,83 € 10 980 000 4 €
ACTION

991410 12/11/99 CALL 22894 ACTION TÉLÉVISION 20/10/00 5 000 000 100 W/1 0,62 € 3 100 000 280 €
FRANÇAISE 1 ACTION

991410 12/11/99 CALL 22895 ACTION TÉLÉVISION 20/04/01 5 000 000 100 W/1 0,68 € 3 400 000 310 €
FRANÇAISE 1 ACTION

991410 12/11/99 CALL 22896 ACTION TÉLÉVISION 19/10/01 5 000 000 100 W/1 0,69 € 3 450 000 350 €
FRANÇAISE 1 ACTION

991410 12/11/99 PUT 22897 ACTION TÉLÉVISION 20/10/00 5 000 000 100 W/1 0,38 € 1 900 000 230 €
FRANÇAISE 1 ACTION

991410 12/11/99 PUT 22898 ACTION TÉLÉVISION 20/04/01 5 000 000 100 W/1 0,69 € 3 450 000 270 €
FRANÇAISE 1 ACTION

991410 12/11/99 PUT 22899 ACTION TÉLÉVISION 19/10/01 5 000 000 100 W/1 1,09 € 5 450 000 320 €
FRANÇAISE 1 ACTION

991410 12/11/99 CALL 22900 ACTION AIR LIQUIDE 20/10/00 5 000 000 50 W/1 0,48 € 2 400 000 140 €
ACTION

991410 12/11/99 CALL 22901 ACTION AIR LIQUIDE 20/04/01 5 000 000 50 W/1 0,38 € 1 900 000 170 €
ACTION

991410 12/11/99 CALL 22902 ACTION AIR LIQUIDE 16/10/01 5 000 000 50 W/1 0,31 € 1 550 000 200 €
ACTION

991410 12/11/99 PUT 22903 ACTION AIR LIQUIDE 20/10/00 5 000 000 50 W/1 0,20 € 1 000 000 120 €
ACTION

991410 12/11/99 PUT 22904 ACTION AIR LIQUIDE 20/04/01 5 000 000 50 W/1 0,44 € 2 200 000 140 €
ACTION

991410 12/11/99 PUT 22905 ACTION AIR LIQUIDE 16/10/01 5 000 000 50 W/1 0,90 € 4 500 000 175 €
ACTION

991410 12/11/99 CALL 22906 ACTION CARREFOUR 25/10/00 5 000 000 50 W/1 0,53 € 2 650 000 160 €
ACTION

991410 12/11/99 CALL 22907 ACTION CARREFOUR 25/04/01 5 000 000 50 W/1 0,44 € 2 200 000 190 €
ACTION

991410 12/11/99 CALL 22908 ACTION CARREFOUR 25/10/01 5 000 000 50 W/1 0,41 € 2 050 000 220 €
ACTION

991410 12/11/99 PUT 22909 ACTION CARREFOUR 25/10/00 5 000 000 50 W/1 0,22 € 1 100 000 135 €
ACTION

991410 12/11/99 PUT 22910 ACTION CARREFOUR 25/04/01 5 000 000 50 W/1 0,52 € 2 600 000 160 €
ACTION

991410 12/11/99 PUT 22911 ACTION CARREFOUR 25/10/01 5 000 000 50 W/1 1,04 € 5 200 000 200 €
ACTION

991432 19/11/99 CALL 22952 INDICE NASDAQ 100 19/01/01 10 000 000 0,77 € 7 700 000 3 000 USD

991432 19/11/99 CALL 22953 INDICE NASDAQ 100 19/01/01 10 000 000 0,63 € 6 300 000 3 500 USD

991460 25/11/99 CALL 22971 ACTION ERICSSON 10/11/00 5 000 000 10 W/1 0,97 € 4 850 000 360 SEK
ACTION

991460 25/11/99 CALL 22972 ACTION ERICSSON 10/05/01 5 000 000 10 W/1 0,92 € 4 600 000 430 SEK
ACTION

991460 25/11/99 CALL 22973 ACTION ERICSSON 9/11/01 5 000 000 10 W/1 0,93 € 4 650 000 500 SEK
ACTION

991460 25/11/99 PUT 22974 ACTION ERICSSON 10/11/00 5 000 000 10 W/1 0,52 € 2 600 000 305 SEK
ACTION

991460 25/11/99 PUT 22975 ACTION ERICSSON 10/05/01 5 000 000 10 W/1 1,02 € 5 100 000 365 SEK
ACTION

991460 25/11/99 PUT 22976 ACTION ERICSSON 9/11/01 5 000 000 10 W/1 1,67 € 8 350 000 450 SEK
ACTION

991460 25/11/99 CALL 22977 ACTION NOKIA OYJ 10/11/00 8 000 000 50 W/1 0,51 € 4 080 000 110 €
ACTION

991460 25/11/99 CALL 22978 ACTION NOKIA OYJ 10/05/01 8 000 000 50 W/1 0,49 € 3 920 000 130 €
ACTION

991460 25/11/99 CALL 22979 ACTION NOKIA OYJ 9/11/01 8 000 000 50 W/1 0,47 € 3 760 000 155 €
ACTION
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BANQUE NATIONALE 991460 25/11/99 PUT 22980 ACTION NOKIA OYJ 10/11/00 8 000 000 50 W/1 0,29 € 2 320 000 95 €
DE PARIS ACTION
(LUXEMBOURG) SA

991460 25/11/99 PUT 22981 ACTION NOKIA OYJ 10/05/01 8 000 000 50 W/1 0,52 € 4 160 000 110 €
ACTION

991460 25/11/99 PUT 22982 ACTION NOKIA OYJ 9/11/01 8 000 000 50 W/1 0,93 € 7 440 000 140 €
ACTION

991460 25/11/99 CALL 22983 ACTION LAGARDÈRE 10/11/00 4 000 000 10 W/1 0,63 € 2 520 000 40 €
ACTION

991460 25/11/99 CALL 22984 ACTION LAGARDÈRE 10/05/01 4 000 000 10 W/1 0,62 € 2 480 000 45 €
ACTION

991460 25/11/99 CALL 22985 ACTION LAGARDÈRE 9/11/01 4 000 000 10 W/1 0,48 € 1 920 000 55 €
ACTION

991460 25/11/99 PUT 22986 ACTION LAGARDÈRE 10/11/00 4 000 000 10 W/1 0,47 € 1 880 000 35 €
ACTION

991460 25/11/99 PUT 22987 ACTION LAGARDÈRE 10/05/01 4 000 000 10 W/1 0,83 € 3 320 000 40 €
ACTION

991460 25/11/99 PUT 22988 ACTION LAGARDÈRE 9/11/01 4 000 000 10 W/1 1,55 € 6 200 000 50 €
ACTION

991460 25/11/99 CALL 22989 ACTION INFOGRAMES 10/11/00 5 000 000 50 W/1 0,82 € 4 100 000 125 €
ENTERTAINMENT ACTION

991460 25/11/99 CALL 22990 ACTION INFOGRAMES 10/11/00 5 000 000 50 W/1 0,60 € 3 000 000 155 €
ENTERTAINMENT ACTION

991460 25/11/99 CALL 22991 ACTION INFOGRAMES 10/05/01 5 000 000 50 W/1 0,64 € 3 200 000 180 €
ENTERTAINMENT ACTION

991460 25/11/99 PUT 22992 ACTION INFOGRAMES 10/11/00 5 000 000 50 W/1 0,44 € 2 200 000 120 €
ENTERTAINMENT ACTION

991460 25/11/99 PUT 22993 ACTION INFOGRAMES 10/11/00 5 000 000 50 W/1 0,66 € 3 300 000 140 €
ENTERTAINMENT ACTION

991460 25/11/99 PUT 22994 ACTION INFOGRAMES 10/05/01 5 000 000 50 W/1 1,23 € 6 150 000 175 €
ENTERTAINMENT ACTION

991530 10/12/99 CALL 23021 INDICE CAC 40 11/01/01 2 000 000 3,79 € 7 580 000 5 400 €

991530 10/12/99 CALL 23022 INDICE CAC 40 11/01/01 2 000 000 2,81 € 5 620 000 5 600 €

991530 10/12/99 CALL 23024 INDICE CAC 40 11/01/01 2 000 000 1,99 € 3 980 000 5 800 €

991530 10/12/99 CALL 23025 INDICE CAC 40 11/01/01 2 000 000 1,33 € 2 660 000 6 000 €

991530 10/12/99 PUT 23027 INDICE CAC 40 11/01/01 2 000 000 4,20 € 8 400 000 5 200 €

991530 10/12/99 PUT 23028 INDICE CAC 40 11/01/01 2 000 000 4,99 € 9 980 000 5 400 €

991530 10/12/99 PUT 23029 INDICE CAC 40 11/01/01 2 000 000 5,93 € 11 860 000 5 600 €

991546 14/12/99 CALL 23131 INDICE NASDAQ 100 19/01/01 10 000 000 0,53 € 5 300 000 2 700 USD

991546 14/12/99 CALL 23132 INDICE NASDAQ 100 19/01/01 10 000 000 0,77 € 7 700 000 3 200 USD

CIC FUNDING 99 055 25/01/99 CALL 25635 ACTION VIVENDI 30/03/00 1 000 000 10 W/1 3,50 € 3 500 000 275 €
ACTION

99 055 25/01/99 CALL 25636 ACTION VIVENDI 30/03/00 1 000 000 10 W/1 2,60 € 2 600 000 305 €
ACTION

99 056 25/01/99 CALL 25633 ACTION SCHNEIDER 30/03/00 500 000 10 W/1 1,25 € 625 000 61 €
ACTION

99 056 25/01/99 CALL 25634 ACTION SCHNEIDER 30/03/00 500 000 10 W/1 1,00 € 500 000 70,10 €
ACTION

CITIBANK NA 99 005 8/01/99 CALL 25641 ACTION LVMH-MOËT 20/03/00 2 000 000 10 W/1 16,25 FF 32 500 000 200 €
HENNESSY
LOUIS VUITTON

99 005 8/01/99 CALL 25642 ACTION LVMH-MOËT 20/03/00 2 000 000 10 W/1 23,80 FF 47 600 000 165 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

99 005 8/01/99 PUT 25643 ACTION DEXIA FRANCE 20/03/00 2 000 000 10 W/1 13,25 FF 26 500 000 150 €
ACTION

99 005 8/01/99 PUT 25644 ACTION DEXIA FRANCE 20/03/00 2 000 000 10 W/1 9,20 FF 18 400 000 110 €
ACTION
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CITIBANK NA 99 137 18/02/99 CALL 25696 ACTION 20/03/00 5 000 000 10 W/1 2,00 € 10 000 000 75 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 137 18/02/99 CALL 25697 ACTION FRANCE 20/03/00 5 000 000 10 W/1 1,45 € 7 250 000 90 €
TELECOM ACTION

99 137 18/02/99 CALL 25698 ACTION AXA 20/03/00 3 000 000 10 W/1 2,01 € 6 030 000 150 €
ACTION

99 137 18/02/99 CALL 25699 ACTION PARIBAS 20/03/00 5 000 000 10 W/1 2,26 € 11 300 000 80 €
ACTION

99 137 18/02/99 CALL 25700 ACTION PARIBAS 20/03/00 5 000 000 10 W/1 1,74 € 8 700 000 95 €
ACTION

99 137 18/02/99 PUT 25701 ACTION PARIBAS 20/03/00 5 000 000 10 W/1 1,05 € 5 250 000 65 €
ACTION

99 137 18/02/99 CALL 25702 ACTION CARREFOUR 20/03/00 5 000 000 10 W/1 1,29 € 6 450 000 650 €
ACTION

99 137 18/02/99 CALL 25703 ACTION CARREFOUR 20/03/00 5 000 000 10 W/1 1,00 € 5 000 000 750 €
ACTION

99 137 18/02/99 PUT 25704 ACTION CARREFOUR 20/03/00 5 000 000 10 W/1 1,12 € 5 600 000 550 €
ACTION

99 137 18/02/99 CALL 25705 ACTION L'ORÉAL 20/03/00 5 000 000 10 W/1 1,22 € 6 100 000 700 €
ACTION

99 138 18/02/99 CALL 22500 EUR/USD 20/03/00 5 000 000 1,31 € 6 550 000 130 USD

99 138 18/02/99 CALL 22501 EUR/USD 20/03/00 5 000 000 2,06 € 10 300 000 125 USD

99 138 18/02/99 CALL 22502 EUR/USD 20/03/00 5 000 000 3,31 € 16 550 000 120 USD

99 138 18/02/99 CALL 22503 EUR/USD 20/03/00 5 000 000 5,34 € 26 700 000 115 USD

99 138 18/02/99 PUT 22504 EUR/USD 20/03/00 5 000 000 5,10 € 25 500 000 120 USD

99 138 18/02/99 PUT 22505 EUR/USD 20/03/00 5 000 000 2,74 € 13 700 000 115 USD

99 138 18/02/99 PUT 22506 EUR/USD 20/03/00 5 000 000 1,39 € 6 950 000 110 USD

99 138 18/02/99 PUT 22507 EUR/USD 20/03/00 5 000 000 0,68 € 3 400 000 105 USD

99 139 18/02/99 CALL 22508 USD/JPY 6/12/99 5 000 000 2,86 € 14 300 000 12 000 JPY

99 139 18/02/99 CALL 22509 USD/JPY 6/12/99 5 000 000 5,69 € 28 450 000 11 000 JPY

99 139 18/02/99 CALL 22510 USD/JPY 6/12/99 5 000 000 10,97 € 54 850 000 10 000 JPY

99 139 18/02/99 PUT 22511 USD/JPY 6/12/99 5 000 000 10,66 € 53 300 000 12 000 JPY

99 139 18/02/99 PUT 22512 USD/JPY 6/12/99 5 000 000 5,53 € 27 650 000 11 000 JPY

99 139 18/02/99 PUT 22513 USD/JPY 6/12/99 5 000 000 2,40 € 12 000 000 10 000 JPY

99 140 18/02/99 CALL 22496 EUR/GBP 20/03/00 5 000 000 1,99 € 9 950 000 75 GBP

99 140 18/02/99 CALL 22497 EUR/GBP 20/03/00 5 000 000 4,15 € 20 750 000 70 GBP

99 140 18/02/99 PUT 22498 EUR/GBP 20/03/00 5 000 000 2,26 € 11 300 000 70 GBP

99 140 18/02/99 PUT 22499 EUR/GBP 20/03/00 5 000 000 0,68 € 3 400 000 65 GBP

99 141 18/02/99 CALL 25690 INDICE DOW JONES 22/12/99 15 000 000 0,53 € 7 950 000 4 400 €
EURO STOXX 50

99 141 18/02/99 CALL 25691 INDICE DOW JONES 22/12/99 15 000 000 0,78 € 11 700 000 4 000 €
EURO STOXX 50

99 141 18/02/99 CALL 25692 INDICE DOW JONES 2/12/99 15 000 000 1,12 € 16 800 000 3 600 €
EURO STOXX 50

99 141 18/02/99 PUT 25693 INDICE DOW JONES 22/12/99 15 000 000 1,66 € 24 900 000 4 000 €
EURO STOXX 50

99 141 18/02/99 PUT 25694 INDICE DOW JONES 22/12/99 15 000 000 1,21 € 18 150 000 3 600 €
EURO STOXX 50

99 141 18/02/99 PUT 25695 INDICE DOW JONES 22/12/99 15 000 000 0,85 € 12 750 000 3 200 €
EURO STOXX 50

99 155 25/02/99 CALL 25810 ACTION APPLE 28/02/00 5 000 000 10 W/1 0,65 € 3 250 000 50 USD
COMPUTER INC. ACTION

99 155 25/02/99 PUT 25811 ACTION APPLE 28/02/00 5 000 000 10 W/1 1,50 € 7 500 000 50 USD
COMPUTER INC. ACTION

99 155 25/02/99 CALL 25812 ACTION CISCO 28/02/00 5 000 000 10 W/1 2,21 € 11 050 000 120 USD
SYSTEMS, INC. ACTION

99 155 25/02/99 CALL 25813 ACTION CISCO 28/02/00 5 000 000 10 W/1 1,60 € 8 000 000 100 USD
SYSTEMS, INC. ACTION

99 155 25/02/99 CALL 25814 ACTION 28/02/00 5 000 000 10 W/1 0,92 € 4 600 000 75 USD
MOTOROLA INC. ACTION

99 155 25/02/99 PUT 25815 ACTION 28/02/00 5 000 000 10 W/1 1,42 € 7 100 000 75 USD
MOTOROLA INC. ACTION
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CITIBANK NA 99 155 25/02/99 CALL 25816 ACTION MCI 28/02/00 5 000 000 10 W/1 1,76 € 8 800 000 80 USD
WORLD COM ACTION

99 155 25/02/99 PUT 25817 ACTION MCI 28/02/00 5 000 000 10 W/1 1,15 € 5 750 000 80 USD
WORLD COM ACTION

99 155 25/02/99 CALL 25818 ACTION AMERICA 28/02/00 5 000 000 10 W/1 1,80 € 9 000 000 100 USD
ONLINE INC. ACTION

99 155 25/02/99 CALL 25819 ACTION AMERICA 28/02/00 5 000 000 10 W/1 2,42 € 12 100 000 80 USD
ONLINE INC. ACTION

99 155 25/02/99 PUT 25820 ACTION AMERICA 28/02/00 5 000 000 10 W/1 2,03 € 10 150 000 80 USD
ONLINE INC. ACTION

99 155 25/02/99 PUT 25821 ACTION AMERICA .28/02/00 5 000 000 10 W/1 1,52 € 7 600 000 70 USD
ONLINE INC. ACTION

99 155 25/02/99 CALL 25822 ACTION ADVANCED 28/02/00 5 000 000 10 W/1 0,28 € 1 400 000 30 USD
MICRO DEVICES ACTION

99 155 25/02/99 PUT 25823 ACTION ADVANCED 28/02/00 5 000 000 10 W/1 1,28 € 6 400 000 30 USD
MICRO DEVICES ACTION

99 158 25/02/99 CALL 22522 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 0,39 € 15 600 000 5 400 €

99 158 25/02/99 CALL 22523 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 0,58 € 23 200 000 5 000 €

99 158 25/02/99 CALL 22524 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 0,70 € 28 000 000 4 800 €

99 158 25/02/99 CALL 22525 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 0,84 € 33 600 000 4 600 €

99 158 25/02/99 CALL 22526 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 0,99 € 39 600 000 4 400 €

99 158 25/02/99 CALL 22527 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 1,17 € 46 800 000 4 200 €

99 158 25/02/99 CALL 22528 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 1,37 € 54 800 000 4 000 €

99 158 25/02/99 CALL 22529 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 1,58 € 63 200 000 3 800 €

99 158 25/02/99 CALL 22531 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 2,06 € 82 400 000 3 400 €

99 158 25/02/99 PUT 22532 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 1,87 € 74 800 000 4 600 €

99 158 25/02/99 PUT 22533 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 1,63 € 65 200 000 4 400 €

99 158 25/02/99 PUT 22534 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 1,41 € 56 400 000 4 200 €

99 158 25/02/99 PUT 22535 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 1,21 € 48 400 000 4 000 €

99 158 25/02/99 PUT 22536 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 1,03 € 41 200 000 3 800 €

99 158 25/02/99 PUT 22537 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 0,87 € 34 800 000 3 600 €

99 158 25/02/99 PUT 22538 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 0,61 € 24 400 000 3 200 €

99 158 25/02/99 PUT 22539 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 0,41 € 16 400 000 2 800 €

99 234 15/03/99 CALL 25864 ACTION CANAL + 4/04/00 3 000 000 10 W/1 4,59 € 13 770 000 350 €
ACTION

99 234 15/03/99 CALL 25865 ACTION CANAL + 4/04/00 3 000 000 10 W/1 5,53 € 16 590 000 320 €
ACTION

99 234 15/03/99 PUT 25866 ACTION CANAL + 4/04/00 3 000 000 10 W/1 4,75 € 14 250 000 275 €
ACTION

99 234 15/03/99 CALL 25867 ACTION ELF AQUITAINE 20/03/00 1 000 000 10 W/1 1,39 € 1 390 000 115 €
ACTION

99 234 15/03/99 CALL 25868 ACTION ELF AQUITAINE 20/03/00 1 000 000 10 W/1 1,54 € 1 540 000 100 €
ACTION

99 234 15/03/99 PUT 25869 ACTION ELF AQUITAINE 20/03/00 1 000 000 10 W/1 1,68 € 1 680 000 90 €
ACTION

99 234 15/03/99 PUT 25870 ACTION ELF AQUITAINE 20/03/00 1 000 000 10 W/1 1,17 € 1 170 000 80 €
ACTION

99 234 15/03/99 CALL 25871 ACTION VIVENDI 20/03/00 3 000 000 10 W/1 2,10 € 6 300 000 320 €
ACTION

99 234 15/03/99 CALL 25872 ACTION VIVENDI 20/03/00 3 000 000 10 W/1 3,07 € 9 210 000 280 €
ACTION



CITIBANK NA 99 236 15/03/99 CALL 25887 ACTION ALLIANZ AG 21/06/00 20 000 000 100 W/1 0,34 € 6 800 000 350 €
ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25888 ACTION BASF AG 21/06/00 5 000 000 10 W/1 0,52 € 2 600 000 32 €
ACTION

99 236 15/03/99 PUT 25889 ACTION BASF AG 21/06/00 5 000 000 10 W/1 0,70 € 3 500 000 32 €
ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25890 ACTION BAYER AG 21/06/00 5 000 000 10 W/1 0,55 € 2 750 000 32 €
ACTION

99 236 15/03/99 PUT 25891 ACTION BAYER AG 21/06/00 5 000 000 10 W/1 0,65 € 3 250 000 32 €
ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25892 ACTION BMW AG 21/06/00 20 000 000 100 W/1 1,18 € 23 600 000 850 €
ACTION

99 236 15/03/99 PUT 25893 ACTION BMW AG 21/06/00 20 000 000 100 W/1 1,64 € 32 800 000 650 €
ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25895 ACTION 21/06/00 5 000 000 10 W/1 0,38 € 1 900 000 30 €
COMMERZBANK AG ACTION

99 236 15/03/99 PUT 25896 ACTION 21/06/00 5 000 000 10 W/1 0,60 € 3 000 000 26 €
COMMERZBANK AG ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25897 ACTION 21/06/00 5 000 000 10 W/1 1,46 € 7 300 000 100 €
DAIMLER CHRYSLER AG ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25898 ACTION 21/06/00 5 000 000 10 W/1 0,64 € 3 200 000 60 €
DEUTSCHE BANK AG ACTION

99 236 15/03/99 PUT 25899 ACTION 21/06/00 5 000 000 10 W/1 1,23 € 6 150 000 50 €
DEUTSCHE BANK AG ACTION

99 236 15/03/99 PUT 25899 ACTION VEBA AG 21/06/00 5 000 000 10 W/1 1,15 € 5 750 000 50 €
ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25900 ACTION 21/06/00 5 000 000 10 W/1 0,68 € 3 400 000 36 €
DRESDNER BANK AG ACTION

99 236 15/03/99 PUT 25901 ACTION 21/06/00 5 000 000 10 W/1 1,15 € 5 750 000 36 €
DRESDNER BANK AG ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25902 ACTION 21/06/00 5 000 000 10 W/1 2,68 € 13 400 000 130 €
MANNESMANN AG ACTION

99 236 15/03/99 PUT 25903 ACTION 21/06/00 5 000 000 10 W/1 3,04 € 15 200 000 130 €
MANNESMANN AG ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25904 ACTION SAP AG-VORZUG 21/06/00 20 000 000 100 W/1 0,74 € 14 800 000 400 €
ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25905 ACTION SAP AG-VORZUG 21/06/00 20 000 000 100 W/1 0,89 € 17 800 000 350 €
ACTION

99 236 15/03/99 PUT 25906 ACTION SAP AG-VORZUG 21/06/00 20 000 000 100 W/1 0,94 € 18 800 000 350 €
ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25907 ACTION VEBA AG 21/06/00 5 000 000 10 W/1 0,63 € 3 150 000 60 €
ACTION

99 236 15/03/99 CALL 25909 ACTION VOLKSWAGEN AG 21/06/00 5 000 000 10 W/1 0,81 € 4 050 000 80 €
ACTION

99 236 15/03/99 PUT 25910 ACTION VOLKSWAGEN AG 21/06/00 5 000 000 10 W/1 2,00 € 10 000 000 70 €
ACTION

99 304 30/03/99 CALL 25960 INDICE MIB30 20/03/00 10 000 000 2,75 € 27 500 000 40 000 €

99 304 30/03/99 CALL 25961 INDICE MIB30 20/03/00 10 000 000 3,80 € 38 000 000 36 000 €

99 304 30/03/99 CALL 25962 INDICE MIB30 20/03/00 10 000 000 4,70 € 47 000 000 33 000 €

99 304 30/03/99 CALL 25963 INDICE MIB30 20/03/00 10 000 000 5,70 € 57 000 000 30 000 €

99 304 30/03/99 PUT 25964 INDICE MIB30 20/03/00 10 000 000 2,20 € 22 000 000 33 000 €

99 304 30/03/99 PUT 25965 INDICE MIB30 20/03/00 10 000 000 1,68 € 16 800 000 30 000 €

99 359 12/04/99 CALL 25985 INDICE STANDARD 3/04/00 20 000 000 0,62 € 12 400 000 1 500 USD
& POOR'S 500

99 359 12/04/99 CALL 25986 INDICE STANDARD 3/04/00 20 000 000 1,02 € 20 400 000 1 400 USD
& POOR'S 500

99 359 12/04/99 CALL 25988 INDICE STANDARD 3/04/00 20 000 000 2,03 € 40 600 000 1 200 USD
& POOR'S 500
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CITIBANK NA 99 359 12/04/99 CALL 25989 INDICE STANDARD 3/04/00 20 000 000 2,68 € 53 600 000 1 100 USD
& POOR'S 500

99 359 12/04/99 PUT 25990 INDICE STANDARD 3/04/00 20 000 000 1,58 € 31 600 000 1 400 USD
& POOR'S 500

99 359 12/04/99 PUT 25991 INDICE STANDARD 3/04/00 20 000 000 1,16 € 23 200 000 1 300 USD
& POOR'S 500

99 359 12/04/99 PUT 25992 INDICE STANDARD 3/04/00 20 000 000 0,85 € 17 000 000 1 200 USD
& POOR'S 500

99 359 12/04/99 PUT 25993 INDICE STANDARD 3/04/00 20 000 000 0,62 € 12 400 000 1 100 USD
& POOR'S 500

99 359 12/04/99 PUT 25994 INDICE STANDARD 3/04/00 20 000 000 0,50 € 10 000 000 1 000 USD
& POOR'S 500

99 360 12/04/99 CALL 25995 INDICE DAX 19/12/00 10 000 000 2,08 € 20 800 000 6 800 €

99 360 12/04/99 CALL 25996 INDICE DAX 19/12/00 10 000 000 3,58 € 35 800 000 6 200 €

99 360 12/04/99 CALL 25997 INDICE DAX 19/12/00 10 000 000 5,76 € 57 600 000 5 600 €

99 360 12/04/99 PUT 25998 INDICE DAX 19/12/00 10 000 000 11,08 € 110 800 000 5 600 €

99 360 12/04/99 PUT 25999 INDICE DAX 19/12/00 10 000 000 7,98 € 79 800 000 5 000 €

99 360 12/04/99 PUT 26003 INDICE DAX 19/12/00 10 000 000 5,59 € 55 900 000 4 400 €

99 386 14/04/99 CALL 26012 ACTION IBM CORP. 28/02/00 5 000 000 20 W/1 1,16 € 5 800 000 200 USD
ACTION

99 386 14/04/99 CALL 26013 ACTION IBM CORP. 28/02/00 5 000 000 20 W/1 1,51 € 7 550 000 180 USD
ACTION

99 386 14/04/99 PUT 26014 ACTION IBM CORP. 28/02/00 5 000 000 10 W/1 1,19 € 5 950 000 180 USD
ACTION

99 386 14/04/99 CALL 26015 ACTION PFIZER INC. 28/02/00 5 000 000 10 W/1 2,40 € 12 000 000 140 USD
ACTION

99 386 14/04/99 CALL 26015 ACTION YAHOO ! INC. 28/02/00 5 000 000 100 W/1 0,88 € 4 400 000 140 USD
ACTION

99 386 14/04/99 PUT 26016 ACTION PFIZER INC. 28/02/00 5 000 000 10 W/1 1,00 € 5 000 000 120 USD
ACTION

99 386 14/04/99 CALL 26017 ACTION SUN 28/02000 5 000 000 10 W/1 2,11 € 10 550 000 50 USD
MICROSYSTEMS, INC. ACTION

99 386 14/04/99 PUT 26018 ACTION SUN 28/02/00 5 000 000 10 W/1 0,34 € 1 700 000 40 USD
MICROSYSTEMS, INC. ACTION

99 386 14/04/99 CALL 26019 ACTION YAHOO ! INC. 28/02/00 5 000 000 100 W/1 0,75 € 3 750 000 180 USD
ACTION

99 386 14/04/99 PUT 26021 ACTION YAHOO ! INC. 28/02/00 5 000 000 100 W/1 0,25 € 1 250 000 100 USD
ACTION

99 577 10/05/99 CALL 26109 EUR/USD 5/06/00 5 000 000 5,80 € 29 000 000 105 USD

99 577 10/05/99 CALL 26110 EUR/USD 5/06/00 5 000 000 9,20 € 46 000 000 100 USD

99 577 10/05/99 PUT 26111 EUR/USD 5/06/00 5 000 000 2,33 € 11 650 000 105 USD

99 577 10/05/99 PUT 26112 EUR/USD 5/06/00 5 000 000 1,09 € 5 450 000 100 USD

99 577 10/05/99 CALL 26113 USD/JPY 6/12/99 5 000 000 1,05 € 5 250 000 13 000 

99 577 10/05/99 CALL 26114 EUR/GBP 20/03/00 5 000 000 4,70 € 23 500 000 65 USD

99 577 10/05/99 CALL 26115 EUR/GBP 20/03/00 5 000 000 10,90 € 54 500 000 60 USD

99 577 10/05/99 CALL 26116 EUR/USD 5/06/00 5 000 000 3,25 € 16 250 000 110 USD

99 577 10/05/99 PUT 26117 EUR/GBP 20/03/00 5 000 000 0,51 € 2 550 000 60 USD

99 855 18/06/99 CALL 26236 INDICE NIKKEI 225 27/04/00 10 000 000 0,28 € 2 800 000 21 000 JPY

99 855 18/06/99 CALL 26237 INDICE NIKKEI 225 27/04/00 10 000 000 0,59 € 5 900 000 19 000 JPY

99 855 18/06/99 CALL 26238 INDICE NIKKEI 225 27/04/00 10 000 000 1,13 € 11 300 000 17 000 JPY

99 855 18/06/99 CALL 26239 INDICE NIKKEI 225 27/04/00 10 000 000 2,03 € 20 300 000 15 000 JPY

99 855 18/06/99 PUT 26240 INDICE NIKKEI 225 27/04/00 10 000 000 2,85 € 28 500 000 19 000 JPY

99 855 18/06/99 PUT 26241 INDICE NIKKEI 225 27/04/00 10 000 000 1,81 € 18 100 000 17 000 JPY

99 855 18/06/99 PUT 26242 INDICE NIKKEI 225 27/04/00 10 000 000 1,10 € 11 000 000 15 000 JPY

99 855 18/06/99 PUT 26243 INDICE NIKKEI 225 27/04/00 10 000 000 0,61 € 6 100 000 13 000 JPY

99 906 29/06/99 CALL 25408 ACTION BOEING CO. 10/08/99 5 000 000 10 W/1 0,05 € 250 000 50 USD
ACTION
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CITIBANK NA 99 906 29/06/99 CALL 25421 ACTION PFIZER INC. 10/08/99 5 000 000 10 W/1 0,10 € 500 000 120 USD
ACTION

99 924 1/07/99 CALL 26443 US.TREASURY 19/04/00 10 000 000 2,72 € 27 200 000 90%
BOND 5,25 % 2029

99 924 1/07/99 CALL 26444 US.TREASURY 19/04/00 10 000 000 1,38 € 13 800 000 95%
BOND 5,25 % 2029

99 924 1/07/99 CALL 26445 US.TREASURY 19/04/00 10 000 000 0,64 € 6 400 000 100%
BOND 5,25 % 2029

99 924 1/07/99 CALL 26446 US.TREASURY 19/04/00 10 000 000 0,37 € 3 700 000 105%
BOND 5,25 % 2029

99 924 1/07/99 PUT 26447 US.TREASURY 19/04/00 10 000 000 3,32 € 33 200 000 85%
BOND 5,25 % 2029

99 924 1/07/99 PUT 26448 US.TREASURY BOND 19/04/00 10 000 000 5,77 € 57 700 000 90%
BOND 5,25 % 2029

99 924 1/07/99 PUT 26449 US.TREASURY BOND 19/04/00 10 000 000 9,11 € 91 100 000 95%
BOND 5,25 % 2029

99 924 1/07/99 PUT 26450 US.TREASURY 19/04/00 10 000 000 13,08 € 130 800 000 100%
BOND 5,25 % 2029

99 937 7/07/99 CALL 26071 ACTION LVMH-MOËT 4/04/00 2 000 000 9 W/1 4,35 € 8 700 000 245,45 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

99 937 7/07/99 CALL 26072 ACTION 4/04/00 4 000 000 10 W/1 0,56 € 2 240 000 50 €
RHÔNE-POULENC ACTION

99 937 7/07/99 CALL 26073 ACTION 4/04/00 4 000 000 10 W/1 0,70 € 2 800 000 46 €
RHÔNE-POULENC ACTION

99 937 7/07/99 CALL 26074 ACTION 4/04/00 3 000 000 10 W/1 2,28 € 6 840 000 280 €
GROUPE DANONE ACTION

99 937 7/07/99 PUT 26075 ACTION 4/04/00 4 000 000 10 W/1 0,58 € 2 320 000 41 €
RHÔNE-POULENC ACTION

99 937 7/07/99 PUT 26076 ACTION 4/04/00 4 000 000 10 W/1 0,50 € 2 000 000 37 €
RHÔNE-POULENC ACTION

99 937 7/07/99 PUT 26077 ACTION 4/04/00 3 000 000 10 W/1 1,59 € 4 770 000 200 €
GROUPE DANONE ACTION

99 938 7/07/99 CALL 26131 ACTION 26/06/00 10 000 000 100 W/1 0,38 € 3 800 000 210 USD
AMAZON COM, INC. ACTION

99 938 7/07/99 CALL 26132 ACTION 26/06/00 10 000 000 100 W/1 0,43 € 4 300 000 180 USD
AMAZON COM, INC. ACTION

99 938 7/07/99 CALL 26133 ACTION YAHOO ! INC. 26/06/00 10 000 000 100 W/1 0,37 € 3 700 000 280 USD
ACTION

99 938 7/07/99 CALL 26134 ACTION YAHOO ! INC. 26/06/00 10 000 000 100 W/1 0,43 € 4 300 000 240 USD
ACTION

99 938 7/07/99 CALL 26135 ACTION YAHOO ! INC. 26/06/00 10 000 000 100 W/1 0,52 € 5 200 000 200 USD
ACTION

99 938 7/07/99 PUT 26136 ACTION YAHOO ! INC. 26/06/00 10 000 000 100 W/1 0,56 € 5 600 000 160 USD
ACTION

99 938 7/07/99 CALL 26137 ACTION AMERICA 26/06/00 5 000 000 10 W/1 2,88 € 14 400 000 210 USD
ONLINE INC. ACTION

99 938 7/07/99 CALL 26138 ACTION AMERICA 26/06/00 5 000 000 10 W/1 3,50 € 17 500 000 180 USD
ONLINE INC. ACTION

99 938 7/07/99 CALL 26139 ACTION AMERICA 26/06/00 5 000 000 10 W/1 4,22 € 21 100 000 150 USD
ONLINE INC. ACTION

99 938 7/07/99 PUT 26140 ACTION AMERICA 28/02/00 5 000 000 10 W/1 2,67 € 13 350 000 120 USD
ONLINE INC. ACTION

99 938 7/07/99 CALL 26141 ACTION CISCO 26/06/00 5 000 000 5 W/1 1,42 € 7 100 000 80 USD
SYSTEMS, INC. ACTION

99 938 7/07/99 CALL 26142 ACTION CISCO 26/06/00 5 000 000 5 W/1 1,92 € 9 600 000 70 USD
SYSTEMS, INC. ACTION

99 940 7/07/99 CALL 26521 ACTION ELF AQUITAINE 4/04/00 1 000 000 1 W/1 1,73 € 1 730 000 160 €
ACTION

99 940 7/07/99 PUT 26522 ACTION ELF AQUITAINE 4/04/00 1 000 000 1 W/1 1,34 € 1 340 000 120 €
ACTION

99 952 7/07/99 CALL 26523 INDICE DOW JONES 20/12/00 15 000 000 0,51 € 7 650 000 4 600 €
EURO STOXX 50

99 952 7/07/99 CALL 26524 INDICE DOW JONES 20/12/00 15 000 000 1,11 € 16 650 000 3 800 €
EURO STOXX 50

99 952 7/07/99 PUT 26525 INDICE DOW JONES 20/12/00 15 000 000 1,32 € 19 800 000 4 200 €
EURO STOXX 50

99 952 7/07/99 PUT 26526 INDICE DOW JONES 20/12/00 15 000 000 0,94 € 14 100 000 3 800 €
EURO STOXX 50
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CITIBANK NA 99 965 9/07/99 CALL 26409 ACTION 3 COM 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,61 € 6 100 000 30 USD
ACTION

99 965 9/07/99 CALL 26410 ACTION 3 COM 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,39 € 3 900 000 40 USD
ACTION

99 965 9/07/99 CALL 26411 ACTION AMAZON 20/06/00 10 000 000 100 W/1 0,42 € 4 200 000 100 USD
COM, INC. ACTION

99 965 9/07/99 CALL 26412 ACTION AMAZON 20/06/00 10 000 000 100 W/1 0,29 € 2 900 000 150 USD
COM, INC. ACTION

99 965 9/07/99 CALL 26413 ACTION AT&T CORP. 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,30 € 3 000 000 80 USD
ACTION

99 965 9/07/99 CALL 26414 ACTION AT&T CORP. 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,73 € 7 300 000 60 USD
ACTION

99 965 9/07/99 PUT 26415 ACTION AT&T CORP. 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,30 € 3 000 000 40 USD
ACTION

99 965 9/07/99 CALL 26416 ACTION COMPAQ 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,35 € 3 500 000 30 USD
COMPUTER CORP. ACTION

99 965 9/07/99 PUT 26417 ACTION COMPAQ 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,33 € 3 300 000 20 USD
COMPUTER CORP. ACTION

99 965 9/07/99 CALL 26418 ACTION LUCENT 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,72 € 7 200 000 80 USD
TECHNOLOGIES INC. ACTION

99 965 9/07/99 CALL 26419 ACTION LUCENT T 20/06/00 10 000 000 10 W/1 1,35 € 13 500 000 60 USD
ECHNOLOGIES INC. ACTION

99 965 9/07/99 PUT 26420 ACTION LUCENT 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,64 € 6 400 000 50 USD
TECHNOLOGIES INC. ACTION

99 965 9/07/99 CALL 26421 ACTION NOVELL 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,38 € 3 800 000 30 USD
ACTION

99 965 9/07/99 CALL 26422 ACTION NOVELL 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,53 € 5 300 000 25 USD
ACTION

99 965 9/07/99 PUT 26423 ACTION NOVELL 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,29 € 2 900 000 20 USD
ACTION

99 965 9/07/99 CALL 26424 ACTION MCI 20/06/00 10 000 000 10 W/1 1,54 € 15 400 000 100 USD
WORLD COM. ACTION

99 965 9/07/99 PUT 26425 ACTION MCI 20/06/00 10 000 000 10 W/1 0,97 € 9 700 000 80 USD
WORLD COM. ACTION

99 988 16/07/99 CALL 26527 INDICE DOW JONES 29/03/01 10 000 000 0,75 € 7 500 000 14 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 988 16/07/99 CALL 26528 INDICE DOW JONES 28/09/00 10 000 000 0,76 € 7 600 000 13 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 988 16/07/99 CALL 26529 INDICE DOW JONES 28/09/00 10 000 000 1,2 € 12 000 000 12 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 988 16/07/99 CALL 26530 INDICE DOW JONES 28/09/00 10 000 000 1,68 € 16 800 000 11 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 988 16/07/99 CALL 26531 INDICE DOW JONES 28/09/00 10 000 000 2,29 € 22 900 000 10 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 988 16/07/99 PUT 26532 INDICE DOW JONES 28/09/00 10 000 000 1,22 € 12 200 000 11 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 988 16/07/99 PUT 26533 INDICE DOW JONES 28/09/00 10 000 000 0,89 € 8 900 000 10 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 988 16/07/99 PUT 26534 INDICE DOW JONES 28/09/00 10 000 000 0,64 € 6 400 000 9 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991036 2/08/99 CALL 26700 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 1,17 € 46 800 000 4 400 €
INDUSTRIAL AVERAGE

991036 2/08/99 CALL 26701 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 0,95 € 38 000 000 4 600 €

991036 2/08/99 CALL 26702 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 0,76 € 30 400 000 4 800 €

991036 2/08/99 CALL 26703 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 0,63 € 25 200 000 5 000 €

991036 2/08/99 CALL 26704 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 0,50 € 20 000 000 5 200 €

991036 2/08/99 CALL 26705 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 0,37 € 14 800 000 5 400 €

991036 2/08/99 CALL 26706 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 0,25 € 10 000 000 5 800 €

991036 2/08/99 PUT 26707 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 1,65 € 66 000 000 5 000 €

991036 2/08/99 PUT 26708 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 1,42 € 56 800 000 4 800 €

991036 2/08/99 PUT 26709 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 1,22 € 48 800 000 4 600 €
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CITIBANK NA 991036 2/08/99 PUT 26710 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 1,04 € 41 600 000 4 400 €

991036 2/08/99 PUT 26711 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 0,89 € 35 600 000 4 200 €

991036 2/08/99 PUT 26712 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 0,76 € 30 400 000 4 000 €

991036 2/08/99 PUT 26713 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 0,64 € 25 600 000 3 800 €

991063 11/08/99 CALL 26757 EUR/USD 11/09/00 5 000 000 4,50 € 22 500 000 105 USD

991063 11/08/99 CALL 26758 EUR/USD 11/09/00 5 000 000 2,76 € 13 800 000 110 USD

991063 11/08/99 CALL 26759 EUR/USD 11/09/00 5 000 000 1,72 € 8 600 000 115 USD

991063 11/08/99 CALL 26760 EUR/USD 19/03/01 5 000 000 3,51 € 17 550 000 110 USD

991063 11/08/99 CALL 26761 EUR/USD 19/03/01 5 000 000 1,51 € 7 550 000 120 USD

991063 11/08/99 PUT 26762 EUR/USD 11/09/00 5 000 000 1,20 € 6 000 000 95 USD

991063 11/08/99 PUT 26763 EUR/USD 11/09/00 5 000 000 2,30 € 11 500 000 100 USD

991063 11/08/99 PUT 26764 EUR/USD 11/09/00 5 000 000 4,44 € 22 200 000 105 USD

991063 11/08/99 PUT 26765 EUR/USD 19/03/01 5 000 000 1,00 € 5 000 000 90 USD

991063 11/08/99 PUT 26766 EUR/USD 19/03/01 5 000 000 8,01 € 40 050 000 110 USD

991063 11/08/99 CALL 26767 USD/JPY 11/12/00 5 000 000 4,88 € 24 400 000 11 500 JPY

991063 11/08/99 CALL 26768 USD/JPY 11/12/00 5 000 000 2,19 € 10 950 000 12 500 JPY

991063 11/08/99 CALL 26769 USD/JPY 11/12/00 5 000 000 1,09 € 5 450 000 13 500 JPY

991063 11/08/99 CALL 26770 USD/JPY 19/03/01 5 000 000 3,41 € 17 050 000 12 000 JPY

991063 11/08/99 CALL 26771 USD/JPY 19/03/01 5 000 000 1,76 € 8 800 000 13 000 JPY

991063 11/08/99 CALL 26772 USD/JPY 19/03/01 5 000 000 1,00 € 5 000 000 14 000 JPY

991063 11/08/99 PUT 26773 USD/JPY 11/12/00 5 000 000 10,67 € 53 350 000 12 000 JPY

991063 11/08/99 PUT 26774 USD/JPY 11/12/00 5 000 000 7,70 € 38 500 000 11 500 JPY

991063 11/08/99 PUT 26775 USD/JPY 11/12/00 5 000 000 5,25 € 26 250 000 11 000 JPY

991063 11/08/99 PUT 26776 USD/JPY 19/03/01 5 000 000 16,20 € 81 000 000 12 500 JPY

991063 11/08/99 PUT 26777 USD/JPY 19/03/01 5 000 000 12,77 € 63 850 000 12 000 JPY

991063 11/08/99 PUT 26778 USD/JPY 19/03/01 5 000 000 9,65 € 48 250 000 11 500 JPY

991080 20/08/99 CALL 26842 INDICE NIKKEI 225 24/10/00 10 000 000 1,53 € 15 300 000 18 000 JPY

991080 20/08/99 CALL 26843 INDICE NIKKEI 225 24/10/00 10 000 000 0,89 € 8 900 000 20 000 JPY

991080 20/08/99 CALL 26844 INDICE NIKKEI 225 24/10/00 10 000 000 0,48 € 4 800 000 22 000 JPY

991080 20/08/99 CALL 26845 INDICE NIKKEI 225 28/03/01 10 000 000 0,39 € 3 900 000 24 000 JPY

991080 20/08/99 CALL 26846 INDICE NIKKEI 225 28/03/01 10 000 000 0,25 € 2 500 000 26 000 JPY

991080 20/08/99 PUT 26847 INDICE NIKKEI 225 24/10/00 10 000 000 2,70 € 27 000 000 20 000 JPY

991080 20/08/99 PUT 26848 INDICE NIKKEI 225 24/10/00 10 000 000 1,71 € 17 100 000 18 000 JPY

991080 20/08/99 PUT 26849 INDICE NIKKEI 225 24/10/00 10 000 000 0,98 € 9 800 000 16 000 JPY

991081 20/08/99 CALL 26834 INDICE STANDARD 29/03/01 20 000 000 0,50 € 10 000 000 1 800 USD
& POOR'S 500

991081 20/08/99 CALL 26835 INDICE STANDARD 29/03/01 20 000 000 0,92 € 18 400 000 1 600 USD
& POOR'S 500

991081 20/08/99 CALL 26836 INDICE STANDARD 21/09/00 20 000 000 0,52 € 10 400 000 1 600 USD
& POOR'S 500

991081 20/08/99 CALL 26837 INDICE STANDARD 21/09/00 20 000 000 0,83 € 16 600 000 1 500 USD
& POOR'S 500
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CITIBANK NA 991081 20/08/99 CALL 26838 INDICE STANDARD 21/09/00 20 000 000 1,26 € 25 200 000 1 400 USD
& POOR'S 500

991081 20/08/99 PUT 26839 INDICE STANDARD 21/09/00 20 000 000 1,71 € 34 200 000 1 400 USD
& POOR'S 500

991081 20/08/99 PUT 26840 INDICE STANDARD 21/09/00 20 000 000 1,30 € 26 000 000 1 300 USD
& POOR'S 500

991081 20/08/99 PUT 26841 INDICE STANDARD 21/09/00 20 000 000 0,97 € 19 400 000 1 200 USD
& POOR'S 500

991082 20/08/99 CALL 26850 ACTION AIR LIQUIDE 11/09/00 5 000 000 10 W/1 1,47 € 7 350 000 155 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26851 ACTION AIR LIQUIDE 11/09/00 5 000 000 10 W/1 1,68 € 8 400 000 170 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26852 ACTION AXA 11/09/00 1 000 000 10 W/1 1,43 € 1 430 000 120 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26853 ACTION AXA 11/09/00 1 000 000 10 W/1 1,00 € 1 000 000 136 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26854 ACTION CANAL + 20/09/00 2 500 000 5 W/1 1,61 € 4 025 000 70 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26855 ACTION CARREFOUR 11/09/00 5 000 000 10 W/1 1,66 € 8 300 000 135 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26856 ACTION CARREFOUR 11/09/00 5 000 000 10 W/1 1,22 € 6 100 000 150 €
ACTION

991082 20/08/99 PUT 26857 ACTION CARREFOUR 11/09/00 5 000 000 10 W/1 1,17 € 5 850 000 110 €
ACTION

991082 20/08/99 PUT 26858 ACTION CARREFOUR 11/09/00 5 000 000 10 W/1 1,57 € 7 850 000 130 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26859 ACTION 11/09/00 2 500 000 10 W/1 3,40 € 8 500 000 250 €
GROUPE DANONE ACTION

991082 20/08/99 CALL 26860 ACTION 11/09/00 2 500 000 10 W/1 2,70 € 6 750 000 270 €
GROUPE DANONE ACTION

991082 20/08/99 CALL 26861 ACTION DEXIA FRANCE 20/09/00 5 000 000 10 W/1 1,47 € 7 350 000 130 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26862 ACTION 18/09/00 5 000 000 5 W/1 1,80 € 9 000 000 70 €
FRANCE TELECOM ACTION

991082 20/08/99 CALL 26863 ACTION 18/09/00 5 000 000 5 W/1 1,26 € 6 300 000 80 €
FRANCE TELECOM ACTION

991082 20/08/99 CALL 26864 ACTION LAFARGE 4/04/00 5 000 000 10 W/1 1,01 € 5 050 000 110 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26865 ACTION LAFARGE 11/09/00 5 000 000 10 W/1 1,08 € 5 400 000 120 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26866 ACTION L'ORÉAL 18/09/00 3 000 000 100 W/1 0,90 € 2 700 000 630 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26867 ACTION L'ORÉAL 18/09/00 3 000 000 100 W/1 0,72 € 2 160 000 690 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26868 ACTION LVMH-MOËT 18/09/00 5 000 000 10 W/1 4,70 € 23 500 000 280 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991082 20/08/99 CALL 26869 ACTION LVMH-MOËT 18/09/00 5 000 000 10 W/1 4,00 € 20 000 000 300 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991082 20/08/99 CALL 26870 ACTION SCHNEIDER 4/04/00 1 500 000 5 W/1 1,77 € 2 655 000 60 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26871 ACTION SCHNEIDER 19/06/00 1 500 000 5 W/1 1,61 € 2 415 000 65 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26872 ACTION VIVENDI 18/09/00 2 500 000 5 W/1 1,48 € 3 700 000 80 €
ACTION

991082 20/08/99 CALL 26873 ACTION VIVENDI 18/09/00 2 500 000 5 W/1 1,22 € 3 050 000 85 €
ACTION

991105 1/09/99 CALL 26893 ACTION ADIDAS 21/12/00 10 000 000 10 W/1 1,06 € 10 600 000 120 €
SALOMON AG ACTION

991105 1/09/99 CALL 26894 ACTION ALLIANZ AG 19/06/01 10 000 000 100 W/1 0,28 € 2 800 000 350 €
ACTION

991105 1/09/99 CALL 26895 ACTION BASF AG 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,45 € 4 500 000 56 €
ACTION

991105 1/09/99 CALL 26896 ACTION BAYER AG 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,40 € 4 000 000 54 €
ACTION

991105 1/09/99 CALL 26897 ACTION DAIMLER 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,68 € 6 800 000 90 €
CHRYSLER AG ACTION

991105 1/09/99 CALL 26898 ACTION DEUTSCHE 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,78 € 7 800 000 80 €
BANK AG ACTION
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CITIBANK NA 991105 1/09/99 CALL 26899 ACTION DEUTSCHE 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,42 € 4 200 000 50 €
TELEKOM AG ACTION

991105 1/09/99 CALL 26900 ACTION 19/06/01 10 000 000 10 W/1 1,52 € 15 200 000 180 €
MANNESMANN AG ACTION

991105 1/09/99 CALL 26901 ACTION SIEMENS AG 21/12/00 10 000 000 10 W/1 0,67 € 6 700 000 100 €
ACTION

991105 1/09/99 CALL 26902 ACTION VOLKSWAGEN AG 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,53 € 5 300 000 75 €
ACTION

991105 1/09/99 PUT 26903 ACTION BASF AG 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,81 € 8 100 000 44 €
ACTION

991105 1/09/99 PUT 26904 ACTION BAYER AG 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,76 € 7 600 000 42 €
ACTION

991105 1/09/99 PUT 26905 ACTION DEUTSCHE 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,79 € 7 900 000 40 €
TELEKOM AG ACTION

991105 1/09/99 PUT 26906 ACTION SIEMENS AG 21/12/00 10 000 000 10 W/1 1,29 € 12 900 000 80 €
ACTION

991105 1/09/99 CALL 26907 ACTION HOECHST 21/12/00 10 000 000 10 W/1 1,30 € 13 000 000 52 €
ACTION

991236 7/10/99 CALL 25698 ACTION AXA 20/03/00 1 000 000 1 W/1 0,25 € 250 000 150 €
ACTION

991271 14/10/99 CALL 22727 INDICE IBEX35 16/03/01 5 000 000 2,90 € 14 500 000 13 000 €

991271 14/10/99 CALL 22728 INDICE IBEX35 16/03/01 5 000 000 8,37 € 41 850 000 11 000 €

991271 14/10/99 PUT 22729 INDICE IBEX35 16/03/01 5 000 000 15,54 € 77 700 000 10 000 €

991330 27/10/99 CALL 22835 ACTION AMERICA 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,89 € 18 900 000 200 USD
ONLINE INC. ACTION

991330 27/10/99 CALL 22836 ACTION AMERICA 12/12/00 10 000 000 10 W/1 1,53 € 15 300 000 180 USD
ONLINE INC. ACTION

991330 27/10/99 CALL 22837 ACTION AMERICA 12/12/00 10 000 000 10 W/1 2,09 € 20 900 000 150 USD
ONLINE INC. ACTION

991330 27/10/99 PUT 22838 ACTION AMERICA 12/12/00 10 000 000 10 W/1 1,85 € 18 500 000 100 USD
ONLINE INC. ACTION

991330 27/10/99 CALL 22839 ACTION YAHOO ! INC. 12/06/01 10 000 000 100 W/1 0,37 € 3 700 000 220 USD
ACTION

991330 27/10/99 CALL 22840 ACTION YAHOO ! INC. 12/12/00 10 000 000 100 W/1 0,36 € 3 600 000 220 USD
ACTION

991330 27/10/99 CALL 22841 ACTION YAHOO ! INC. 12/12/00 10 000 000 100 W/1 0,47 € 4 700 000 180 USD
ACTION

991330 27/10/99 CALL 22842 ACTION AT HOME CORP. 12/12/00 10 000 000 10 W/1 0,65 € 6 500 000 80 USD
ACTION

991330 27/10/99 CALL 22843 ACTION AT HOME CORP. 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,92 € 9 200 000 80 USD
ACTION

991330 27/10/99 CALL 22844 ACTION AT HOME CORP. 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,24 € 12 400 000 60 USD
ACTION

991330 27/10/99 PUT 22845 ACTION AT HOME CORP. 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,27 € 12 700 000 40 USD
ACTION

991332 27/10/99 CALL 22846 ACTION CRÉDIT 18/12/00 5 000 000 50 W/1 0,21 € 1 050 000 320 CHF
SUISSE GROUP ACTION

991332 27/10/99 CALL 22847 ACTION NESTLÉ SA 18/12/00 5 000 000 500 W/1 0,20 € 1 000 000 3 400 CHF
ACTION

991332 27/10/99 CALL 22848 ACTION SWISSCOM AG 18/12/00 5 000 000 100 W/1 0,24 € 1 200 000 550 CHF
ACTION

991332 27/10/99 CALL 22849 ACTION UBS AG 18/12/00 5 000 000 100 W/1 0,18 € 900 000 500 CHF
ACTION

991332 27/10/99 CALL 22850 ACTION NOVARTIS AG 18/12/00 5 000 000 500 W/1 0,21 € 1 050 000 2 600 CHF
ACTION

991332 27/10/99 CALL 22851 ACTION CIBA 18/12/00 5 000 000 10 W/1 0,57 € 2 850 000 130 CHF
SPEZIALITÄTENCHEMIE AG ACTION

991350 29/10/99 CALL 25698 ACTION AXA 20/03/00 1 000 000 10 W/1 0,13 € 130 000 150 €
ACTION

991364 4/11/99 CALL 22856 ACTION CARREFOUR 25/09/00 5 000 000 10 W/1 2,61 € 13 050 000 90 €
ACTION

991364 4/11/99 CALL 22857 ACTION 25/09/00 5 000 000 20 W/1 1,62 € 8 100 000 170 €
FRANCE TELECOM ACTION

991364 4/11/99 CALL 22858 ACTION LVMH-MOËT 25/09/00 5 000 000 10 W/1 4,03 € 20 150 000 320 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON
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CITIBANK NA 991395 10/11/99 CALL 22929 ACTION ABN 4/10/00 5 000 000 1 W/1 1,14 € 5 700 000 30 €
AMRO HOLDINGS NV ACTION

991395 10/11/99 CALL 22930 ACTION KONINKLIJKE 4/10/00 5 000 000 1 W/1 0,64 € 3 200 000 50 €
AHOLD NV ACTION

991395 10/11/99 CALL 22931 ACTION AKZO NOBEL 17/10/00 5 000 000 5 W/1 0,50 € 2 500 000 55 €
ACTION

991395 10/11/99 CALL 22932 ACTION ELSEVIER 17/10/00 5 000 000 1 W/1 0,50 € 2 500 000 15 €
ACTION

991395 10/11/99 CALL 22933 ACTION ING GROEP NV 4/10/00 5 000 000 5 W/1 1,17 € 5 850 000 60 €
ACTION

991395 10/11/99 CALL 22934 ACTION KONINKLIJKE 4/10/00 5 000 000 1 W/1 6,98 € 34 900 000 55 €
KPN NV ACTION

991395 10/11/99 CALL 22937 ACTION ROYAL DUTCH 4/10/2000 5 000 000 5 W/1 0,61 € 3 050 000 75 €
PETROLEUM ACTION

991401 10/11/99 CALL 22935 ACTION NOKIA OYJ 19/06/01 5 000 000 10 W/1 1,80 € 9 000 000 120 €
ACTION

991401 10/11/99 CALL 22936 ACTION NOKIA OYJ 19/06/01 5 000 000 10 W/1 2,31 € 11 550 000 105 €
ACTION

991402 10/11/99 CALL 22939 ACTION TOYS R'US INC. 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,25 € 2 500 000 35 USD
ACTION

991402 10/11/99 CALL 22940 ACTION TOYS R'US INC. 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,39 € 3 900 000 20 USD
ACTION

991402 10/11/99 PUT 22941 ACTION TOYS R'US INC. 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,55 € 5 500 000 15 USD
ACTION

991402 10/11/99 CALL 22942 ACTION WAL-MART 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,66 € 6 600 000 80 USD
STORES INC. ACTION

991402 10/11/99 CALL 22943 ACTION WAL-MART 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,20 € 12 000 000 60 USD
STORES INC. ACTION

991402 10/11/99 PUT 22944 ACTION WAL-MART 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,61 € 6 100 000 50 USD
STORES INC. ACTION

991402 10/11/99 CALL 22946 ACTION MICRON 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,10 € 11 000 000 100 USD
TECHNOLOGY INC. ACTION

991402 10/11/99 CALL 22948 ACTION CMGI INC. 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,50 € 5 000 000 150 USD
ACTION

991402 10/11/99 PUT 22948 ACTION MICRON 12/06/01 10 000 000 10 W/1 3,09 € 30 900 000 50 USD
TECHNOLOGY INC. ACTION

991419 17/11/99 CALL 22954 ACTION APPLE 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,83 € 18 300 000 110 USD
COMPUTER INC. ACTION

991419 17/11/99 CALL 22955 ACTION APPLE 12/06/01 10 000 000 10 W/1 2,38 € 23 800 000 90 USD
COMPUTER INC. ACTION

991419 17/11/99 CALL 22956 ACTION ELI LILLY X 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,01 € 10 100 000 100 USD
COMPUTER INC. ACTION

991419 17/11/99 CALL 22957 ACTION ELI LILLY 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,65 € 16 500 000 80 USD
& CO. ACTION

991419 17/11/99 PUT 22958 ACTION ELI LILLY 12/12/00 10 000 000 10 W/1 2,29 € 22 900 000 60 USD
& CO. ACTION

991419 17/11/99 CALL 22959 ACTION GILLETTE 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,25 € 2 500 000 60 USD
COMPANY ACTION

991419 17/11/99 CALL 22960 ACTION GILLETTE 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,35 € 3 500 000 50 USD
COMPANY ACTION

991419 17/11/99 PUT 22961 ACTION GILLETTE 12/12/00 10 000 000 10 W/1 0,75 € 7 500 000 40 USD
COMPANY ACTION

991419 17/11/99 CALL 22962 ACTION 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,85 € 18 500 000 130 USD
MOTOROLA INC. ACTION

991419 17/11/99 CALL 22963 ACTION 12/06/01 10 000 000 10 W/1 2,95 € 29 500 000 100 USD
MOTOROLA INC. ACTION

991419 17/11/99 PUT 22964 ACTION 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,00 € 10 000 000 80 USD
MOTOROLA INC. ACTION

991443 24/11/99 CALL 22995 INDICE NIKKEI 225 28/03/01 2 000 000 0,75 € 1 500 000 22 000 JPY

991443 24/11/99 CALL 22996 INDICE NIKKEI 225 28/03/01 2 000 000 1,30 € 2 600 000 20 000 JPY

991443 24/11/99 CALL 22997 INDICE NIKKEI 225 28/03/01 2 000 000 2,13 € 4 260 000 18 000 JPY

991443 24/11/99 PUT 22998 INDICE NIKKEI 225 28/03/01 2 000 000 2,95 € 5 900 000 20 000 JPY

991443 24/11/99 PUT 22999 INDICE NIKKEI 225 28/03/01 2 000 000 1,94 € 3 880 000 18 000 JPY

991443 24/11/99 PUT 23000 INDICE NIKKEI 225 28/03/01 2 000 000 1,15 € 2 300 000 16 000 JPY
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CITIBANK NA 991444 24/11/99 CALL 23001 INDICE STANDARD 29/03/01 20 000 000 0,71 € 14 200 000 1 700 USD
& POOR'S 500

991444 24/11/99 CALL 23002 INDICE STANDARD 29/03/01 20 000 000 1,55 € 31 000 000 1 500 USD
& POOR'S 500

991444 24/11/99 PUT 23003 INDICE STANDARD 29/03/01 20 000 000 1,77 € 35 400 000 1 500 USD
& POOR'S 500

991444 24/11/99 PUT 23004 INDICE STANDARD 29/03/01 20 000 000 1,36 € 27 200 000 1 400 USD
& POOR'S 500

991444 24/11/99 PUT 23005 INDICE STANDARD 29/03/01 20 000 000 1,03 € 20 600 000 1 300 USD
& POOR'S 500

991472 30/11/99 CALL 23045 ACTION ADIDAS 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,83 € 8 300 000 100 €
SALOMON AG ACTION

991472 30/11/99 CALL 23046 ACTION BAYERISCHE 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,37 € 3 700 000 38 €
MOTOREN WERKE AG ACTION

991472 30/11/99 PUT 23047 ACTION BAYERISCHE 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,66 € 6 600 000 30 €
MOTOREN WERKE AG ACTION

991472 30/11/99 CALL 23048 ACTION 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,36 € 3 600 000 42 €
COMMERZBANK AG ACTION

991472 30/11/99 PUT 23049 ACTION 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,66 € 6 600 000 36 €
COMMERZBANK AG ACTION

991472 30/11/99 PUT 23050 ACTION 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,60 € 6 000 000 60 €
DEUTSCHE BANK AG ACTION

991472 30/11/99 CALL 23051 ACTION DRESDNER 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,89 € 8 900 000 56 €
BANK AG ACTION

991472 30/11/99 PUT 23052 ACTION DRESDNER 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,54 € 5 400 000 44 €
BANK AG ACTION

991472 30/11/99 CALL 23053 ACTION 19/06/01 10 000 000 10 W/1 4,43 € 44 300 000 200 €
MANNESMANN AG ACTION

991472 30/11/99 PUT 23054 ACTION 19/06/01 10 000 000 10 W/1 1,11 € 11 100 000 160 €
MANNESMANN AG ACTION

991472 30/11/99 CALL 23055 ACTION SAP 19/06/01 10 000 000 100 W/1 0,84 € 8 400 000 500 €
AG-VORZUG ACTION

991472 30/11/99 PUT 23056 ACTION SAP 19/06/01 10 000 000 100 W/1 0,62 € 6 200 000 400 €
AG-VORZUG ACTION

991472 30/11/99 CALL 23057 ACTION SIEMENS AG 19/06/01 10 000 000 10 W/1 1,77 € 17 700 000 95 €
ACTION

991472 30/11/99 PUT 23058 ACTION SIEMENS AG 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,93 € 9 300 000 85 €
ACTION

991472 30/11/99 CALL 23059 ACTION VOLKSWAGEN AG 19/06/01 10 000 000 10 W/1 0,62 € 6 200 000 65 €
ACTION

991472 30/11/99 PUT 23060 ACTION VOLKSWAGEN AG 19/06/01 10 000 000 10 W/1 1,68 € 16 800 000 65 €
ACTION

991473 30/11/99 CALL 23110 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 0,58 € 23 200 000 5 200 €

991473 30/11/99 CALL 23111 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 0,43 € 17 200 000 5 000 €

991473 30/11/99 CALL 23112 INDICE CAC 40 4/04/00 40 000 000 0,35 € 14 000 000 4 800 €

991473 30/11/99 CALL 23113 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 1,31 € 52 400 000 5 600 €

991473 30/11/99 CALL 23114 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 1,08 € 43 200 000 5 400 €

991473 30/11/99 CALL 23115 INDICE CAC 40 25/09/00 40 000 000 0,89 € 35 600 000 5 200 €

991488 2/12/99 CALL 23105 INDICE DOW JONES 26/03/01 10 000 000 0,66 € 6 600 000 13 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991488 2/12/99 CALL 23106 INDICE DOW JONES 26/03/01 10 000 000 1,09 € 10 900 000 12 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991488 2/12/99 PUT 23107 INDICE DOW JONES 26/03/01 10 000 000 1,38 € 13 800 000 12 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991488 2/12/99 PUT 23108 INDICE DOW JONES 26/03/01 10 000 000 0,96 € 9 600 000 11 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991488 2/12/99 PUT 23109 INDICE DOW JONES 26/03/01 10 000 000 0,66 € 6 600 000 10 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991490 2/12/99 CALL 23066 ACTION ABBOTT 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,25 € 2 500 000 60 USD
LABORATORIES ACTION

991490 2/12/99 CALL 23067 ACTION ADVANCED 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,61 € 6 100 000 40 USD
MICRO DEVICES ACTION
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CITIBANK NA 991490 2/12/99 CALL 23068 ACTION ADVANCED 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,85 € 8 500 000 30 USD
MICRO DEVICES ACTION

991490 2/12/99 PUT 23069 ACTION ADVANCED 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,51 € 5 100 000 20 USD
MICRO DEVICES ACTION

991490 2/12/99 CALL 23070 ACTION AMAZON. 12/06/01 10 000 000 100 W/1 0,25 € 2 500 000 130 USD
COM INC. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23071 ACTION AMAZON. 12/06/01 10 000 000 100 W/1 0,29 € 2 900 000 100 USD
COM INC. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23072 ACTION AMAZON. 12/06/01 10 000 000 100 W/1 0,35 € 3 500 000 80 USD
COM INC. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23073 ACTION BIOGEN INC. 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,41 € 14 100 000 100 USD
ACTION

991490 2/12/99 CALL 23074 ACTION BIOGEN INC. 12/06/01 10 000 000 10 W/1 2,07 € 20 700 000 80 USD
ACTION

991490 2/12/99 PUT 23075 ACTION BIOGEN INC. 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,72 € 7 200 000 60 USD
ACTION

991490 2/12/99 CALL 23076 ACTION COMPAQ 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,42 € 4 200 000 40 USD
COMPUTER CORP. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23077 ACTION COMPAQ 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,66 € 6 600 000 30 USD
COMPUTER CORP. ACTION

991490 2/12/99 PUT 23078 ACTION COMPAQ 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,34 € 3 400 000 20 USD
COMPUTER CORP. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23079 ACTION DU PONT 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,39 € 3 900 000 90 USD
(E.I) DE NEMOURS ACTION

991490 2/12/99 CALL 23080 ACTION DU PONT 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,85 € 8 500 000 70 USD
(E.I) DE NEMOURS ACTION

991490 2/12/99 PUT 23081 ACTION DU PONT 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,95 € 9 500 000 60 USD
(E.I) DE NEMOURS ACTION

991490 2/12/99 CALL 23082 ACTION 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,52 € 15 200 000 120 USD
HEWLETT-PACKARD CO. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23083 ACTION 12/06/01 10 000 000 10 W/1 2,12 € 21 200 000 100 USD
HEWLETT-PACKARD CO. ACTION

991490 2/12/99 PUT 23084 ACTION 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,18 € 11 800 000 80 USD
HEWLETT-PACKARD CO. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23085 ACTION LUCENT 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,11 € 11 100 000 110 USD
TECHNOLOGIES INC. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23086 ACTION LUCENT 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,64 € 16 400 000 90 USD
TECHNOLOGIES INC. ACTION

991490 2/12/99 PUT 23087 ACTION LUCENT 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,50 € 5 000 000 50 USD
TECHNOLOGIES INC. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23088 ACTION MERCK 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,79 € 7 900 000 100 USD
& CO. INC. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23089 ACTION MERCK 12/06/01 10 000 000 10 W/1 1,44 € 14 400 000 80 USD
& CO. INC. ACTION

991490 2/12/99 PUT 23090 ACTION MERCK 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,41 € 4 100 000 60 USD
& CO. INC. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23091 ACTION PHELPS 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,34 € 3 400 000 80 USD
DODGE MINING CO. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23092 ACTION PHELPS 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,78 € 7 800 000 60 USD
DODGE MINING CO. ACTION

991490 2/12/99 PUT 23093 ACTION PHELPS 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,72 € 7 200 000 50 USD
DODGE MINING CO. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23094 ACTION PHILIP MORRIS 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,31 € 3 100 000 40 USD
COMPANIES INC. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23095 ACTION PHILIP MORRIS 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,55 € 5 500 000 30 USD
COMPANIES INC. ACTION

991490 2/12/99 PUT 23096 ACTION PHILIP MORRIS 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,33 € 3 300 000 20 USD
COMPANIES INC. ACTION

991490 2/12/99 CALL 23097 ACTION TEXACO 12/06/201 10 000 000 10 W/1 0,58 € 5 800 000 80 USD

991490 2/12/99 PUT 23098 ACTION TEXACO 12/06/01 10 000 000 10 W/1 0,36 € 3 600 000 50 USD
ACTION

991491 2/12/99 CALL 23099 INDICE DAX 20/06/01 10 000 000 4,80 € 48 000 000 6 800 €

991491 2/12/99 CALL 23100 INDICE DAX 20/06/201 10 000 000 6,66 € 66 600 000 6 400 €

991491 2/12/99 CALL 23101 INDICE DAX 20/06/01 10 000 000 8,87 € 88 700 000 6 000 €

991491 2/12/99 PUT 23102 INDICE DAX 20/06/01 10 000 000 5,95 € 59 500 000 6 000 €
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CITIBANK NA 991491 2/12/99 PUT 23103 INDICE DAX 20/06/01 10 000 000 4,53 € 45 300 000 5 600 €

991491 2/12/99 PUT 23104 INDICE DAX 20/06/01 10 000 000 3,43 € 34 300 000 5 200 €

991544 14/12/99 CALL 23171 EUR/JPY 19/03/01 5 000 000 1,65 € 8 250 000 12 000 JPY

991544 14/12/99 CALL 23172 EUR/JPY 19/03/01 5 000 000 2,32 € 11 600 000 11 500 JPY

991544 14/12/99 CALL 23173 EUR/JPY 19/03/01 5 000 000 3,28 € 16 400 000 11 000 JPY

991544 14/12/99 PUT 23174 EUR/JPY 19/03/01 5 000 000 17,68 € 88 400 000 11 500 JPY

991544 14/12/99 PUT 23175 EUR/JPY 19/03/01 5 000 000 13,74 € 68 700 000 11 000 JPY

991544 14/12/99 PUT 23176 EUR/JPY 19/03/01 5 000 000 10,20 € 51 000 000 10 500 JPY

991544 14/12/99 CALL 23177 EUR/GBP 19/03/01 5 000 000 3,20 € 16 000 000 66 GBP

991544 14/12/99 CALL 23178 EUR/GBP 19/03/01 5 000 000 4,58 € 22 900 000 64 GBP

991544 14/12/99 PUT 23179 EUR/GBP 19/03/01 5 000 000 3,71 € 18 550 000 64 GBP

991544 14/12/99 PUT 23180 EUR/GBP 19/03/01 5 000 000 2,50 € 12 500 000 62 GBP

991544 14/12/99 CALL 23181 USD/JPY 19/03/01 5 000 000 2,58 € 12 900 000 11 000 JPY

991544 14/12/99 CALL 23182 USD/JPY 11/12/00 5 000 000 3,22 € 16 100 000 10 500 JPY

991544 14/12/99 CALL 23183 USD/JPY 19/03/01 5 000 000 5,35 € 26 750 000 10 000 JPY

991544 14/12/99 PUT 23184 USD/JPY 19/03/01 5 000 000 16,76 € 83 800 000 11 000 JPY

991544 14/12/99 PUT 23185 USD/JPY 11/12/00 5 000 000 11,02 € 55 100 000 10 500 JPY

991544 14/12/99 PUT 23186 USD/JPY 19/03/01 5 000 000 9,16 € 45 800 000 10 000 JPY

991613 29/12/99 CALL 23139 INDICE CAC 40 3/07/00 40 000 000 0,25 € 10 000 000 6 250 €

991613 29/12/99 CALL 23140 INDICE CAC 40 3/07/00 40 000 000 0,31 € 12 400 000 6 000 €

991613 29/12/99 CALL 23141 INDICE CAC 40 3/07/00 40 000 000 0,48 € 19 200 000 5 750 €

991613 29/12/99 CALL 23142 INDICE CAC 40 3/07/00 40 000 000 0,74 € 29 600 000 5 500 €

991613 29/12/99 CALL 23143 INDICE CAC 40 3/07/00 40 000 000 1,02 € 40 800 000 5 250 €

991613 29/12/99 PUT 23144 INDICE CAC 40 3/07/00 40 000 000 0,84 € 33 600 000 5 500 €

991613 29/12/99 PUT 23145 INDICE CAC 40 3/07/00 40 000 000 0,62 € 24 800 000 5 250 €

991613 29/12/99 PUT 23146 INDICE CAC 40 3/07/00 40 000 000 0,44 € 17 600 000 5 000 €

991613 29/12/99 PUT 23147 INDICE CAC 40 3/07/00 40 000 000 0,31 € 12 400 000 4 750 €

991613 29/12/99 CALL 23148 INDICE CAC 40 2/01/01 40 000 000 0,32 € 12 800 000 6 500 €

991613 29/12/99 CALL 23149 INDICE CAC 40 2/01/01 40 000 000 0,45 € 18 000 000 6 250 €

991613 29/12/99 CALL 23150 INDICE CAC 40 2/01/01 40 000 000 0,61 € 24 400 000 6 000 €

991613 29/12/99 CALL 23151 INDICE CAC 40 2/01/01 40 000 000 0,82 € 32 800 000 5 750 €

991613 29/12/99 CALL 23152 INDICE CAC 40 2/01/01 40 000 000 1,12 € 44 800 000 5 500 €

991613 29/12/99 PUT 23153 INDICE CAC 40 2/01/01 40 000 000 1,04 € 41 600 000 5 500 €

991613 29/12/99 PUT 23154 INDICE CAC 40 2/01/01 40 000 000 0,83 € 33 200 000 5 250 €

991613 29/12/99 PUT 23155 INDICE CAC 40 2/01/01 40 000 000 0,65 € 26 000 000 5 000 €

991613 29/12/99 PUT 23156 INDICE CAC 40 2/01/01 40 000 000 0,51 € 20 400 000 4 750 €
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CITIBANK NA 991613 29/12/99 PUT 23157 INDICE CAC 40 2/01/01 40 000 000 0,39 € 15 600 000 4 500 €

991613 29/12/99 CALL 23158 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 0,43 € 17 200 000 6 500 €

991613 29/12/99 CALL 23159 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 0,57 € 22 800 000 6 250 €

991613 29/12/99 CALL 23160 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 0,74 € 29 600 000 6 000 €

991613 29/12/99 CALL 23161 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 0,97 € 38 800 000 5 750 €

991613 29/12/99 CALL 23162 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 1,28 € 51 200 000 5 500 €

991613 29/12/99 CALL 23163 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 1,61 € 64 400 000 5 250 €

991613 29/12/99 PUT 23164 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 1,29 € 51 600 000 5 750 €

991613 29/12/99 PUT 23165 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 1,10 € 44 000 000 5 500 €

991613 29/12/99 PUT 23166 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 0,90 € 36 000 000 5 250 €

991613 29/12/99 PUT 23167 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 0,75 € 30 000 000 5 000 €

991613 29/12/99 PUT 23168 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 0,60 € 24 000 000 4 750 €

991613 29/12/99 PUT 23169 INDICE CAC 40 2/04/01 40 000 000 0,48 € 19 200 000 4 500 €

COMMERZBANK AG 99 920 1/07/99 CALL 26259 ACTION AXA 5/01/01 65 000 000 100 W/1 0,15 € 9 750 000 135 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26260 ACTION AXA 5/07/01 78 000 000 100 W/1 0,13 € 10 140 000 155 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26261 ACTION CANAL + 5/01/01 19 000 000 100 W/1 0,52 € 9 880 000 300 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26262 ACTION CANAL + 5/07/01 20 000 000 100 W/1 0,50 € 10 000 000 340 €
ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26263 ACTION CANAL + 5/01/01 18 000 000 100 W/1 0,54 € 9 720 000 230 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26264 ACTION SONY 5/07/01 74 000 000 100 W/1 0,14 € 10 360 000 13 900 JPY
CORPORATION ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26265 ACTION SONY 5/01/01 67 000 000 100 W/1 0,15 € 10 050 000 12 200 JPY
CORPORATION ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26266 ACTION CANON INC. 5/07/01 25 000 000 10 W/1 0,40 € 10 000 000 3 850 JPY
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26267 ACTION CANON INC. 5/01/01 23 000 000 10 W/1 0,43 € 9 890 000 3 400 JPY
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26268 ACTION NISSAN 5/07/01 96 000 000 10 W/1 0,10 € 9 600 000 670 JPY
MOTOR CO. LTD. ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26269 ACTION NISSAN 5/01/01 95 000 000 10 W/1 0,10 € 9 500 000 590 JPY
MOTOR CO. LTD. ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26270 ACTION BANK OF 5/07/01 41 000 000 10 W/1 0,24 € 9 840 000 2 000 JPY
TOKYO-MITSUBISHI LTD ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26271 ACTION BANK OF 5/01/01 39 000 000 10 W/1 0,25 € 9 750 000 1 785 JPY
TOKYO-MITSUBISHI LTD ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26272 ACTION YAHOO ! INC. 5/01/01 20 000 000 100 W/1 0,50 € 10 000 000 115 USD
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26273 ACTION YAHOO ! INC. 5/07/01 16 000 000 100 W/1 0,61 € 9 760 000 175 USD
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26274 ACTION YAHOO ! INC. 5/01/01 17 000 000 100 W/1 0,57 € 9 690 000 155 USD
ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26275 ACTION AT&T CORP. 5/01/01 5 000 000 10 W/1 0,61 € 3 050 000 45 USD
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26276 ACTION AT&T CORP. 5/07/01 5 000 000 10 W/1 1,00 € 5 000 000 70 USD
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26277 ACTION AT&T CORP. 5/01/01 5 000 000 10 W/1 1,06 € 5 300 000 60 USD
ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26278 ACTION AMERICA 5/01/01 28 000 000 100 W/1 0,35 € 9 800 000 95 USD
ONLINE INC. ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26279 ACTION VIVENDI 5/01/01 9 000 000 10 W/1 1,01 € 9 090 000 65 €
ACTION
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COMMERZBANK AG 99 920 1/07/99 CALL 26280 ACTION AMERICA 5/07/01 23 000 000 100 W/1 0,43 € 9 890 000 140 USD
ONLINE INC. ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26281 ACTION AMERICA 5/01/01 25 000 000 100 W/1 0,40 € 10 000 000 125 USD
ONLINE INC. ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26282 ACTION VIVENDI 5/01/01 9 000 000 10 W/1 1,04 € 9 360 000 90 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26283 ACTION VIVENDI 5/07/01 9 000 000 10 W/1 1,03 € 9 270 000 95 €
ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26284 ACTION LAGARDÈRE 5/01/01 13 000 000 10 W/1 0,73 € 9 490 000 32 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26285 ACTION LAGARDÈRE 5/07/01 12 000 000 10 W/1 0,82 € 9 840 000 50 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26286 ACTION LAGARDÈRE 5/01/01 12 000 000 10 W/1 0,82 € 9 840 000 45 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26287 ACTION 5/07/01 90 000 000 100 W/1 0,11 € 9 900 000 95 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26288 ACTION 5/01/01 81 000 000 100 W/1 0,12 € 9 720 000 85 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26289 ACTION ELF AQUITAINE 5/01/01 46 000 000 100 W/1 0,21 € 9 660 000 115 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26290 ACTION ELF AQUITAINE 5/01/01 40 000 000 100 W/1 0,25 € 10 000 000 155 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26291 ACTION ELF AQUITAINE 5/07/01 45 000 000 100 W/1 0,22 € 9 900 000 180 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26292 ACTION CARREFOUR 5/01/01 51 000 000 100 W/1 0,20 € 10 200 000 140 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26293 ACTION CARREFOUR 5/07/01 54 000 000 100 W/1 0,18 € 9 720 000 155 €
ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26294 ACTION CARREFOUR 5/01/01 70 000 000 100 W/1 0,14 € 9 800 000 105 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26295 ACTION ADIDAS 5/01/01 57 000 000 100 W/1 0,17 € 9 690 000 105 €
SALOMON AG ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26296 ACTION ADIDAS 5/07/01 58 000 000 100 W/1 0,17 € 9 860 000 115 €
SALOMON AG ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26297 ACTION ADIDAS 5/01/01 58 000 000 100 W/1 0,17 € 9 860 000 80 €
SALOMON AG ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26298 ACTION 5/01/01 9 000 000 10 W/1 1,07 € 9 630 000 100 €
DAIMLER CHRYSLER AG ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26299 ACTION 5/07/01 10 000 000 10 W/1 1,00 € 10 000 000 110 €
DAIMLER CHRYSLER AG ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26300 ACTION 5/01/01 9 000 000 10 W/1 1,08 € 9 720 000 70 €
DAIMLER CHRYSLER AG ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26301 ACTION 5/01/01 11 000 000 10 W/1 0,84 € 9 240 000 60 €
DEUTSCHE BANK AG ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26302 ACTION 5/07/01 12 000 000 10 W/1 0,83 € 9 960 000 65 €
DEUTSCHE BANK AG ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26303 ACTION 5/01/01 14 000 000 10 W/1 0,68 € 9 520 000 45 €
DEUTSCHE BANK AG ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26304 ACTION SIEMENS AG 5/01/01 8 000 000 10 W/1 1,20 € 9 600 000 70 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26305 ACTION SIEMENS AG 5/07/01 9 000 000 10 W/1 1,05 € 9 450 000 80 €
ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26306 ACTION SIEMENS AG 5/01/01 13 000 000 10 W/1 0,72 € 9 360 000 55 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26307 ACTION SAP AG-VORZUG 5/01/01 11 000 000 100 W/1 0,85 € 9 350 000 410 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26308 ACTION SAP AG-VORZUG 5/07/01 11 000 000 100 W/1 0,85 € 9 350 000 450 €
ACTION

99 920 1/07/99 PUT 26309 ACTION SAP AG-VORZUG 5/01/01 19 000 000 100 W/1 0,53 € 10 070 000 300 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26310 ACTION NOKIA OYJ 5/01/01 63 000 000 100 W/1 0,16 € 10 080 000 80 €
ACTION

99 920 1/07/99 CALL 26311 ACTION NOKIA OYJ 5/07/01 63 000 000 100 W/1 0,16 € 10 080 000 90 €
ACTION

991029 29/07/99 CALL 26541 INDICE CAC 40 16/02/01 20 000 000 0,57 € 11 400 000 4 700 €

991029 29/07/99 CALL 26542 INDICE CAC 40 17/08/01 46 000 000 0,53 € 24 380 000 4 900 €

991029 29/07/99 PUT 26543 INDICE CAC 40 26/02/01 16 000 000 0,60 € 9 600 000 3 900 €
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COMMERZBANK AG 991029 29/07/99 CALL 26544 INDICE BEL 20 16/02/01 20 000 000 0,62 € 12 400 000 3 500 €

991029 29/07/99 CALL 26545 INDICE BEL 20 17/08/01 31 000 000 0,54 € 16 740 000 4 000 €

991029 29/07/99 PUT 26546 INDICE BEL 20 26/02/01 23 000 000 0,55 € 12 650 000 2 700 €

991029 29/07/99 CALL 26547 INDICE DAX 16/02/01 20 000 000 0,68 € 13 600 000 6 000 €

991029 29/07/99 CALL 26548 INDICE DAX 17/08/01 35 000 000 0,52 € 18 200 000 7 000 €

991029 29/07/99 PUT 26549 INDICE DAX 26/02/01 31 000 000 0,57 € 17 670 000 4 500 €

991029 29/07/99 CALL 26550 INDICE DOW JONES 16/02/01 11 000 000 0,87 € 9 570 000 13 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991029 29/07/99 CALL 26551 INDICE DOW JONES 17/08/01 12 000 000 0,77 € 9 240 000 14 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991029 29/07/99 PUT 26552 INDICE DOW JONES 26/02/01 12 000 000 0,81 € 9 720 000 10 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991029 29/07/99 CALL 26553 INDICE DOW JONES 16/02/01 27 000 000 0,76 € 20 520 000 4 200 €
EURO STOXX 50

991029 29/07/99 CALL 26554 INDICE DOW JONES 17/08/01 57 000 000 0,58 € 33 060 000 5 000 €
EURO STOXX 50

991029 29/07/99 PUT 26555 INDICE DOW JONES 26/02/01 42 000 000 0,62 € 26 040 000 3 200 €
EURO STOXX 50

991029 29/07/99 CALL 26556 INDICE STANDARD 16/02/01 6 000 000 1,53 € 9 180 000 1 500 USD
& POOR'S 500

991029 29/07/99 CALL 26557 INDICE STANDARD 17/08/01 8 000 000 1,12 € 8 960 000 1 700 USD
& POOR'S 500

991029 29/07/99 PUT 26558 INDICE STANDARD 26/02/01 18 000 000 0,54 € 9 720 000 1 100 USD
& POOR'S 500

991029 29/07/99 CALL 26559 INDICE NIKKEI 225 16/02/01 10 000 000 1,25 € 12 500 000 20 000 JPY

991029 29/07/99 PUT 26575 INDICE NIKKEI 225 26/02/01 15 000 000 1,10 € 16 500 000 15 000 JPY

991029 29/07/99 CALL 26576 INDICE NIKKEI 225 17/08/01 15 000 000 1,05 € 15 750 000 22 000 JPY

991030 29/07/99 PUT 26560 INDICE CAC 40 17/08/01 13 000 000 0,76 € 9 880 000 5 000 €

991030 29/07/99 PUT 26561 INDICE CAC 40 17/08/01 14 000 000 0,67 € 9 380 000 4 800 €

991030 29/07/99 CALL 26562 INDICE CAC 40 17/08/01 26 000 000 0,51 € 13 260 000 5 400 €

991030 29/07/99 CALL 26563 INDICE CAC 40 17/08/01 18 000 000 0,56 € 10 080 000 5 000 €

991030 29/07/99 CALL 26564 INDICE CAC 40 17/08/01 15 000 000 0,65 € 9 750 000 4 800 €

991030 29/07/99 PUT 26565 INDICE CAC 40 16/02/01 15 000 000 0,67 € 10 050 000 4 600 €

991030 29/07/99 PUT 26566 INDICE CAC 40 16/02/01 21 000 000 0,61 € 12 810 000 4 400 €

991030 29/07/99 PUT 26567 INDICE CAC 40 16/02/01 25 000 000 0,59 € 14 750 000 4 200 €

991030 29/07/99 PUT 26568 INDICE CAC 40 16/02/01 30 000 000 0,53 € 15 900 000 4 000 €

991030 29/07/99 PUT 26569 INDICE CAC 40 16/02/01 34 000 000 0,51 € 17 340 000 3 800 €

991030 29/07/99 CALL 26570 INDICE CAC 40 16/02/01 15 000 000 0,65 € 9 750 000 4 600 €

991030 29/07/99 CALL 26571 INDICE CAC 40 16/02/01 14 000 000 0,75 € 10 500 000 4 400 €

991030 29/07/99 CALL 26572 INDICE CAC 40 16/02/01 12 000 000 0,87 € 10 440 000 4 200 €

991030 29/07/99 CALL 26573 INDICE CAC 40 16/02/01 10 000 000 1,00 € 10 000 000 4 000 €

991030 29/07/99 CALL 26574 INDICE CAC 40 16/02/01 10 000 000 1,15 € 11 500 000 3 800 €

991030 29/07/99 PUT 26577 INDICE CAC 40 17/08/01 10 000 000 0,97 € 9 700 000 5 400 €
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CRÉDIT LYONNAIS 99 010 12/01/99 CALL 25645 ACTION ALLIANZ AG 20/10/00 1 000 000 10 W/1 9,48 € 9 480 000 330 €
FINANCIAL PRODUCTS ACTION
(GUERNSEY) LTD 99 414 16/04/99 PUT 26044 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 4,78 € 7 170 000 4 200 €

99 414 16/04/99 PUT 26045 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 3,81 € 5 715 000 4 000 €

99 414 16/04/99 CALL 26046 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 6,45 € 9 675 000 4 200 €

99 414 16/04/99 CALL 26047 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 5,55 € 8 325 000 4 400 €

99 414 16/04/99 CALL 26048 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 4,29 € 6 435 000 4 600 €

99 414 16/04/99 CALL 26049 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 3,56 € 5 340 000 4 800 €

99 414 16/04/99 CALL 26050 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 2,77 € 4 155 000 5 000 €

99 678 25/05/99 CALL 26157 ACTION DEXIA FRANCE 15/03/00 500 000 10 W/1 1,57 € 785 000 135 €
ACTION

99 678 25/05/99 CALL 26158 ACTION DEXIA FRANCE 14/09/00 500 000 10 W/1 1,81 € 905 000 160 €
ACTION

99 678 25/05/99 CALL 26159 ACTION DEXIA FRANCE 15/03/01 500 000 10 W/1 1,54 € 770 000 170 €
ACTION

99 680 25/05/99 CALL 26163 ACTION CARREFOUR 15/03/00 500 000 10 W/1 2,28 € 1 140 000 120 €
ACTION

99 680 25/05/99 CALL 26164 ACTION CARREFOUR 14/09/00 500 000 10 W/1 2,10 € 1 050 000 140 €
ACTION

99 680 25/05/99 CALL 26165 ACTION CARREFOUR 15/03/01 500 000 10 W/1 2,03 € 1 015 000 160 €
ACTION

99 681 25/05/99 CALL 26160 ACTION 15/03/00 500 000 10 W/1 4,30 € 2 150 000 255 €
GROUPE DANONE ACTION

99 681 25/05/99 CALL 26161 ACTION 15/06/00 500 000 10 W/1 3,90 € 1 950 000 290 €
GROUPE DANONE ACTION

99 681 25/05/99 CALL 26162 ACTION 14/09/00 500 000 10 W/1 3,70 € 1 850 000 310 €
GROUPE DANONE ACTION

99 683 26/05/99 CALL 26169 ACTION ELF AQUITAINE 15/03/00 500 000 10 W/1 2,36 € 1 180 000 140 €
ACTION

99 683 26/05/99 CALL 26170 ACTION ELF AQUITAINE 14/09/00 500 000 10 W/1 2,42 € 1 210 000 160 €
ACTION

99 683 26/05/99 CALL 26171 ACTION ELF AQUITAINE 15/03/01 500 000 10 W/1 2,71 € 1 355 000 175 €
ACTION

99 683 26/05/99 PUT 26172 ACTION ELF AQUITAINE 15/03/00 500 000 10 W/1 2,52 € 1 260 000 130 €
ACTION

99 683 26/05/99 PUT 26173 ACTION ELF AQUITAINE 14/09/00 500 000 10 W/1 2,17 € 1 085 000 110 €
ACTION

99 684 26/05/99 CALL 26166 ACTION CAP GEMINI 16/03/00 500 000 10 W/1 3,91 € 1 955 000 135 €
ACTION

99 684 26/05/99 CALL 26167 ACTION CAP GEMINI 15/09/00 500 000 10 W/1 4,21 € 2 105 000 160 €
ACTION

99 684 26/05/99 CALL 26168 ACTION CAP GEMINI 16/03/01 500 000 10 W/1 4,61 € 2 305 000 180 €
ACTION

99 777 7/06/99 CALL 26205 ACTION 17/04/00 500 000 10 W/1 2,19 € 1 095 000 80 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 777 7/06/99 CALL 26206 ACTION 14/09/00 500 000 10 W/1 2,07 € 1 035 000 100 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 777 7/06/99 CALL 26207 ACTION 1/06/01 500 000 10 W/1 2,50 € 1 250 000 120 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 778 7/06/99 CALL 26202 ACTION LAGARDÈRE 17/03/00 500 000 10 W/1 1,41 € 705 000 40 €
ACTION

99 778 7/06/99 CALL 26203 ACTION LAGARDÈRE 20/09/00 500 000 10 W/1 1,42 € 710 000 50 €
ACTION

99 778 7/06/99 CALL 26204 ACTION LAGARDÈRE 19/03/01 500 000 10 W/1 1,67 € 835 000 60 €
ACTION

99 779 7/06/99 CALL 26213 ACTION L'ORÉAL 17/03/00 1 000 000 100 W/1 1,01 € 1 010 000 600 €
ACTION

99 779 7/06/99 CALL 26214 ACTION L'ORÉAL 20/09/00 1 000 000 100 W/1 1,00 € 1 000 000 690 €
ACTION

99 779 7/06/99 CALL 26215 ACTION L'ORÉAL 19/03/01 1 000 000 100 W/1 1,06 € 1 060 000 760 €
ACTION

99 788 7/06/99 CALL 26220 ACTION ST 10/06/00 500 000 10 W/1 3,60 € 1 800 000 140 €
MICROELECTRONICS N.V. ACTION
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CRÉDIT LYONNAIS 99 788 7/06/99 CALL 26221 ACTION ST 10/06/00 500 000 10 W/1 2,96 € 1 480 000 170 €
FINANCIAL PRODUCTS MICROELECTRONICS N.V. ACTION
(GUERNSEY) LTD

99 788 7/06/99 CALL 26222 ACTION ST 11/12/00 500 000 10 W/1 3,71 € 1 855 000 200 €
MICROELECTRONICS N.V ACTION

99 788 7/06/99 CALL 26223 ACTION ST 11/12/00 500 000 10 W/1 3,24 € 1 620 000 250 €
MICROELECTRONICS N.V. ACTION

99 818 14/06/99 CALL 26312 ACTION AXA 21/03/00 100 000 10 W/1 1,17 € 117 000 140 €
ACTION

99 818 14/06/99 CALL 26313 ACTION AXA 21/09/00 100 000 10 W/1 1,41 € 141 000 150 €
ACTION

99 818 14/06/99 CALL 26314 ACTION AXA 20/03/01 100 000 10 W/1 1,52 € 152 000 165 €
ACTION

99 819 14/06/99 CALL 26253 ACTION CANAL + 17/03/00 3 000 000 100 W/1 0,51 € 1 530 000 285 €
ACTION

99 819 14/06/99 CALL 26254 ACTION CANAL + 20/09/00 3 000 000 100 W/1 0,50 € 1 500 000 330 €
ACTION

99 819 14/06/99 CALL 26255 ACTION CANAL + 19/03/01 3 000 000 100 W/1 0,50 € 1 500 000 370 €
ACTION

99 820 14/06/99 CALL 26345 ACTION VIVENDI 20/03/00 500 000 10 W/1 0,92 € 460 000 80 €
ACTION

99 820 14/06/99 CALL 26346 ACTION VIVENDI 20/03/00 500 000 10 W/1 0,58 € 290 000 90 €
ACTION

99 820 14/06/99 CALL 26347 ACTION VIVENDI 20/09/00 500 000 10 W/1 0,55 € 275 000 110 €
ACTION

99 820 14/06/99 CALL 26348 ACTION VIVENDI 20/03/01 500 000 10 W/1 0,51 € 255 000 130 €
ACTION

99 859 21/06/99 CALL 26430 ACTION BOUYGUES 21/03/00 5 000 000 100 W/1 0,51 € 2 550 000 280 €
ACTION

99 859 21/06/99 CALL 26431 ACTION BOUYGUES 21/09/00 5 000 000 100 W/1 0,52 € 2 600 000 320 €
ACTION

99 859 21/06/99 CALL 26432 ACTION BOUYGUES 20/03/01 5 000 000 100 W/1 0,53 € 2 650 000 370 €
ACTION

99 925 1/07/99 CALL 26516 INDICE NIKKEI 225 9/06/00 1 000 000 0,62 € 620 000 18 000 JPY

99 925 1/07/99 CALL 26517 INDICE NIKKEI 225 9/06/00 1 000 000 0,33 € 330 000 20 000 JPY

99 925 1/07/99 CALL 26518 INDICE NIKKEI 225 9/06/00 1 000 000 0,25 € 250 000 22 000 JPY

99 925 1/07/99 PUT 26519 INDICE NIKKEI 225 9/06/00 1 000 000 0,76 € 760 000 18 000 JPY

99 925 1/07/99 PUT 26520 INDICE NIKKEI 225 9/06/00 1 000 000 0,41 € 410 000 16 000 JPY

99 961 9/07/99 CALL 26581 ACTION LAFARGE 21/03/00 500 000 10 W/1 1,31 € 655 000 100 €
ACTION

99 961 9/07/99 CALL 26582 ACTION LAFARGE 21/09/00 500 000 10 W/1 1,13 € 565 000 120 €
ACTION

99 961 9/07/99 CALL 26583 ACTION LAFARGE 20/03/01 500 000 10 W/1 1,01 € 505 000 145 €
ACTION

99 962 9/07/99 CALL 26587 ACTION SCOR 21/03/00 500 000 10 W/1 0,55 € 275 000 55 €
ACTION

99 962 9/07/99 CALL 26588 ACTION SCOR 21/09/00 500 000 10 W/1 0,61 € 305 000 60 €
ACTION

99 962 9/07/99 CALL 26589 ACTION SCOR 20/03/01 500 000 10 W/1 0,68 € 340 000 65 €
ACTION

99 963 9/07/99 CALL 26513 ACTION SIDEL 21/03/00 500 000 10 W/1 2,89 € 1 445 000 130 €
ACTION

99 963 9/07/99 CALL 26514 ACTION SIDEL 21/09/00 500 000 10 W/1 3,41 € 1 705 000 150 €
ACTION

99 963 9/07/99 CALL 26515 ACTION SIDEL 20/03/01 500 000 10 W/1 3,83 € 1 915 000 170 €
ACTION

99 964 9/07/99 CALL 26676 INDICE CAC 40 28/12/99 7 500 000 0,85 € 6 375 000 4 500 €

99 964 9/07/99 CALL 26677 INDICE CAC 40 28/12/99 7 500 000 0,63 € 4 725 000 4 700 €

99 964 9/07/99 CALL 26678 INDICE CAC 40 28/12/99 7 500 000 0,45 € 3 375 000 4 900 €

99 964 9/07/99 CALL 26679 INDICE CAC 40 28/12/99 7 500 000 0,37 € 2 775 000 5 100 €

99 964 9/07/99 CALL 26680 INDICE CAC 40 28/12/99 7 500 000 0,34 € 2 550 000 5 300 €
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CRÉDIT LYONNAIS 99 964 9/07/99 PUT 26681 INDICE CAC 40 28/12/99 7 500 000 0,44 € 3 300 000 4 100 €
FINANCIAL PRODUCTS
(GUERNSEY) LTD

99 964 9/07/99 PUT 26682 INDICE CAC 40 28/12/99 7 500 000 0,36 € 2 700 000 3 900 €

99 964 9/07/99 PUT 26683 INDICE CAC 40 28/12/99 7 500 000 0,33 € 2 475 000 3 700 €

991004 21/07/99 CALL 26596 ACTION AIR LIQUIDE 21/03/00 500 000 10 W/1 1,71 € 855 000 150 €
ACTION

991004 21/07/99 CALL 26597 ACTION AIR LIQUIDE 21/03/00 500 000 10 W/1 1,05 € 525 000 170 €
ACTION

991004 21/07/99 CALL 26598 ACTION AIR LIQUIDE 21/09/00 500 000 10 W/1 1,07 € 535 000 190 €
ACTION

991004 21/07/99 CALL 26599 ACTION AIR LIQUIDE 20/03/01 500 000 10 W/1 1,11 € 555 000 210 €
ACTION

991005 21/07/99 CALL 26684 ACTION LVMH-MOËT 21/03/00 5 000 000 100 W/1 0,51 € 2 550 000 300 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991005 21/07/99 CALL 26685 ACTION LVMH-MOËT 21/09/00 5 000 000 100 W/1 0,50 € 2 500 000 350 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991005 21/07/99 CALL 26686 ACTION LVMH-MOËT 20/03/01 5 000 000 100 W/1 0,52 € 2 600 000 400 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991006 21/07/99 CALL 26584 ACTION SCHNEIDER 21/03/00 500 000 10 W/1 0,73 € 365 000 65 €
ELECTRIC SA ACTION

991006 21/07/99 CALL 26585 ACTION SCHNEIDER 21/09/00 500 000 10 W/1 0,66 € 330 000 80 €
ELECTRIC SA ACTION

991006 21/07/99 CALL 26586 ACTION SCHNEIDER 20/03/01 500 000 10 W/1 0,64 € 320 000 95 €
ELECTRIC SA ACTION

991007 21/07/99 CALL 26590 ACTION SODEXHO 21/03/00 500 000 10 W/1 2,40 € 1 200 000 170 €
ALLIANCE ACTION

991007 21/07/99 CALL 26591 ACTION SODEXHO 21/09/00 500 000 10 W/1 2,22 € 1 110 000 200 €
ALLIANCE ACTION

991007 21/07/99 CALL 26592 ACTION SODEXHO 20/03/01 500 000 10 W/1 2,10 € 1 050 000 230 €
ALLIANCE ACTION

991008 21/07/99 CALL 26593 ACTION USINOR 21/03/00 50 000 1 W/1 1,94 € 97 000 16 €
ACTION

991008 21/07/99 CALL 26594 ACTION USINOR 21/09/00 50 000 1 W/1 1,79 € 89 500 19 €
ACTION

991008 21/07/99 CALL 26595 ACTION USINOR 20/03/01 50 000 1 W/1 1,79 € 89 500 22 €
ACTION

991022 27/07/99 CALL 26687 ACTION EQUANT NV 21/03/00 500 000 10 W/1 2,27 € 1 135 000 100 €
ACTION

991022 27/07/99 CALL 26688 ACTION EQUANT NV 21/03/00 500 000 10 W/1 1,42 € 710 000 130 €
ACTION

991022 27/07/99 CALL 26689 ACTION EQUANT NV 15/12/00 500 000 10 W/1 1,65 € 825 000 150 €
ACTION

991022 27/07/99 CALL 26690 ACTION EQUANT NV 15/12/00 500 000 10 W/1 1,25 € 625 000 170 €
ACTION

991023 27/07/99 CALL 26691 ACTION PECHINEY 21/03/00 500 000 10 W/1 0,58 € 290 000 45 €
ACTION

991023 27/07/99 CALL 26692 ACTION PECHINEY 21/09/00 500 000 10 W/1 0,58 € 290 000 50 €
ACTION

991023 27/07/99 CALL 26693 ACTION PECHINEY 20/03/01 500 000 10 W/1 0,59 € 295 000 55 €
ACTION

991024 27/07/99 CALL 26578 ACTION PERNOD RICARD 21/03/00 500 000 10 W/1 1,63 € 815 000 67 €
ACTION

991024 27/07/99 CALL 26579 ACTION PERNOD RICARD 21/09/00 500 000 10 W/1 1,34 € 670 000 75 €
ACTION

991024 27/07/99 CALL 26580 ACTION PERNOD RICARD 20/03/01 500 000 10 W/1 1,69 € 845 000 80 €
ACTION

991050 4/08/99 CALL 26752 ACTION 15/03/00 500 000 10 W/1 0,50 € 250 000 30 €
CRÉDIT LYONNAIS ACTION

991050 4/08/99 CALL 26753 ACTION 17/07/00 500 000 10 W/1 0,57 € 285 000 32 €
CRÉDIT LYONNAIS ACTION

991050 4/08/99 CALL 26754 ACTION 15/09/00 500 000 10 W/1 0,58 € 290 000 35 €
CRÉDIT LYONNAIS ACTION

991050 4/08/99 CALL 26755 ACTION 15/12/00 500 000 10 W/1 0,68 € 340 000 37 €
CRÉDIT LYONNAIS ACTION
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CRÉDIT LYONNAIS 991050 4/08/99 CALL 26756 ACTION 20/06/01 500 000 10 W/1 0,85 € 425 000 40 €
FINANCIAL PRODUCTS CRÉDIT LYONNAIS ACTION
(GUERNSEY) LTD

991102 31/08/99 PUT 26947 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 4,08 € 6 120 000 4 700 €

991102 31/08/99 PUT 26948 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 3,37 € 5 055 000 4 500 €

991102 31/08/99 PUT 26949 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 2,70 € 4 050 000 4 300 €

991103 31/08/99 CALL 26954 ACTION 21/03/00 200 000 10 W/1 3,65 € 730 000 240 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

991103 31/08/99 CALL 26955 ACTION 21/09/00 200 000 10 W/1 4,12 € 824 000 280 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

991103 31/08/99 CALL 26956 ACTION 21/03/01 200 000 10 W/1 4,49 € 898 000 320 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

991211 29/09/99 CALL 22639 INDICE HANG SENG 29/08/00 1 000 000 0,65 € 650 000 15 000 €

991211 29/09/99 CALL 22640 INDICE HANG SENG 29/08/00 1 000 000 0,85 € 850 000 16 000 €

991211 29/09/99 PUT 22641 INDICE HANG SENG 29/08/00 1 000 000 1,03 € 1 030 000 2 000 €

991211 29/09/99 PUT 22642 INDICE HANG SENG 29/08/00 1 000 000 0,85 € 850 000 13 000 €

991216 1/10/99 CALL 22669 ACTION PEUGEOT 21/09/00 1 000 000 20 W/1 1,41 € 1 410 000 200 €
ACTION

991216 1/10/99 CALL 22670 ACTION PEUGEOT 21/09/00 1 000 000 20 W/1 1,02 € 1 020 000 220 €
ACTION

991221 5/10/99 CALL 22625 ACTION ALLIANZ AG 15/12/00 2 500 000 50 W/1 0,65 € 1 625 000 270 €
ACTION

991221 5/10/99 CALL 22626 ACTION ALLIANZ AG 15/12/00 2 500 000 50 W/1 0,50 € 1 250 000 300 €
ACTION

991221 5/10/99 CALL 22627 ACTION BMW AG 15/12/00 500 000 10 W/1 0,42 € 210 000 34 €
ACTION

991221 5/10/99 PUT 22628 ACTION BMW AG 15/12/00 500 000 10 W/1 0,34 € 170 000 28 €
ACTION

991221 5/10/99 CALL 22629 ACTION 15/12/00 500 000 10 W/1 0,39 € 195 000 40 €
COMMERZBANK AG ACTION

991221 5/10/99 PUT 22630 ACTION 15/12/00 500 000 10 W/1 0,34 € 170 000 32 €
COMMERZBANK AG ACTION

991221 5/10/99 CALL 22631 ACTION 15/12/00 500 000 10 W/1 0,69 € 345 000 80 €
DAIMLER CHRYSLER AG ACTION

991221 5/10/99 PUT 22632 ACTION 15/12/00 500 000 10 W/1 0,62 € 310 000 65 €
DAIMLER CHRYSLER AG ACTION

991221 5/10/99 CALL 22633 ACTION 15/12/00 500 000 10 W/1 0,55 € 275 000 48 €
DEUTSCHE TELEKOM AG ACTION

991221 5/10/99 PUT 22634 ACTION 15/12/00 500 000 10 W/1 0,50 € 250 000 38 €
DEUTSCHE TELEKOM AG ACTION

991221 5/10/99 CALL 22635 ACTION 15/12/00 500 000 10 W/1 0,81 € 405 000 70 €
DEUTSCHE BANK AG ACTION

991221 5/10/99 PUT 22636 ACTION 15/12/00 500 000 10 W/1 0,57 € 285 000 58 €
DEUTSCHE BANK AG ACTION

991244 8/10/99 CALL 22647 ACTION TELEFONICA SA 15/12/00 100 000 2 W/1 1,12 € 112 000 17 €
ACTION

991244 8/10/99 PUT 22648 ACTION TELEFONICA SA 15/12/00 100 000 2 W/1 0,88 € 88 000 14 €
ACTION

991244 8/10/99 CALL 22649 ACTION REPSOL 15/12/00 250 000 2 W/1 0,52 € 130 000 23 €
ACTION

991244 8/10/99 PUT 22650 ACTION REPSOL 15/12/00 250 000 2 W/1 0,54 € 135 000 19 €
ACTION

991244 8/10/99 CALL 22655 ACTION BANCO BILBAO 15/12/00 100 000 2 W/1 0,95 € 95 000 14 €
VIZCAYA SA ACTION

991244 8/10/99 PUT 22656 ACTION BANCO BILBAO 15/12/00 100 000 2 W/1 0,74 € 74 000 11 €
VIZCAYA SA ACTION

991245 8/10/99 CALL 22657 ACTION ENI SPA 15/12/00 50 000 1 W/1 0,88 € 44 000 6,50 €
ACTION

991245 8/10/99 PUT 22658 ACTION ENI SPA 15/12/00 50 000 1 W/1 0,71 € 35 500 5,50 €
ACTION

991245 8/10/99 CALL 22659 ACTION FIAT SPA 15/12/00 250 000 5 W/1 1,12 € 280 000 35 €
ACTION
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CRÉDIT LYONNAIS 991245 8/10/99 PUT 22660 ACTION FIAT SPA 15/12/00 250 000 5 W/1 0,89 € 222 500 30 €
FINANCIAL PRODUCTS ACTION
(GUERNSEY) LTD

991245 8/10/99 CALL 22661 ACTION ASSICURAZIONI 15/12/00 250 000 5 W/1 0,90 € 225 000 35 €
GENERALI ACTION

991245 8/10/99 PUT 22662 ACTION ASSICURAZIONI 15/12/00 250 000 5 W/1 0,80 € 200 000 30 €
GENERALI ACTION

991245 8/10/99 CALL 22663 ACTION TELECOM 15/12/00 100 000 2 W/1 0,59 € 59 000 10,50 €
ITALIA SPA ACTION

991245 8/10/99 PUT 22664 ACTION TELECOM 15/12/00 100 000 2 W/1 0,56 € 56 000 8,50 €
ITALIA SPA ACTION

991245 8/10/99 CALL 22665 ACTION OLIVETTI SPA 15/12/00 50 000 1 W/1 0,41 € 20 500 2,50 €
ACTION

991245 8/10/99 PUT 22666 ACTION OLIVETTI SPA 15/12/00 50 000 1 W/1 0,31 € 15 500 2 €
ACTION

991296 21/10/99 CALL 22790 ACTION 21/09/00 250 000 5 W/1 1,00 € 250 000 22 €
AEROSPATIALE-MATRA ACTION

991296 21/10/99 CALL 22791 ACTION 21/09/00 250 000 5 W/1 0,77 € 192 500 25 €
AEROSPATIALE-MATRA ACTION

991296 21/10/99 CALL 22792 ACTION 20/03/01 250 000 5 W/1 0,90 € 225 000 27 €
AEROSPATIALE-MATRA ACTION

991296 21/10/99 CALL 22793 ACTION 20/03/01 250 000 5 W/1 0,79 € 197 500 29 €
AEROSPATIALE-MATRA ACTION

991296 21/10/99 PUT 22794 ACTION 21/09/00 250 000 5 W/1 1,05 € 262 500 21 €
AEROSPATIALE-MATRA ACTION

991296 21/10/99 PUT 22795 ACTION 21/09/00 250 000 5 W/1 0,73 € 182 500 18 €
AEROSPATIALE-MATRA ACTION

991324 26/10/99 CALL 22830 ACTION CARREFOUR 9/06/00 4 000 000 20 W/1 0,88 € 3 520 000 160 €
ACTION

991324 26/10/99 CALL 22831 ACTION CARREFOUR 21/09/00 4 000 000 20 W/1 0,92 € 3 680 000 170 €
ACTION

991324 26/10/99 CALL 22832 ACTION CARREFOUR 21/09/00 4 000 000 20 W/1 0,76 € 3 040 000 180 €
ACTION

991324 26/10/99 CALL 22833 ACTION CARREFOUR 20/03/01 4 000 000 20 W/1 1,07 € 4 280 000 180 €
ACTION

991324 26/10/99 CALL 22834 ACTION CARREFOUR 20/03/01 4 000 000 20 W/1 0,82 € 3 280 000 200 €
ACTION

991325 27/10/99 CALL 22879 INDICE DOW 16/06/00 5 000 000 0,96 € 4 800 000 3 600 €
JONES EURO STOXX 50

991325 27/10/99 CALL 22880 INDICE DOW 16/06/00 5 000 000 0,73 € 3 650 000 3 800 €
JONES EURO STOXX 50

991325 27/10/99 CALL 22881 INDICE DOW 16/06/00 5 000 000 0,53 € 2 650 000 4 000 €
JONES EURO STOXX 50

991325 27/10/99 PUT 22882 INDICE DOW 16/06/00 5 000 000 0,84 € 4 200 000 3 800 €
JONES EURO STOXX 50

991325 27/10/99 PUT 22883 INDICE DOW 16/06/00 5 000 000 0,68 € 3 400 000 3 600 €
JONES EURO STOXX 50

991325 27/10/99 PUT 22884 INDICE DOW 16/06/00 5 000 000 0,55 € 2 750 000 3 400 €
JONES EURO STOXX 50

991325 27/10/99 CALL 22885 INDICE DOW 15/12/00 5 000 000 1,12 € 5 600 000 3 700 €
JONES EURO STOXX 50

991325 27/10/99 CALL 22886 INDICE DOW 15/12/00 5 000 000 0,94 € 4 700 000 3 900 €
JONES EURO STOXX 50

991325 27/10/99 CALL 22887 INDICE DOW 15/12/00 5 000 000 0,71 € 3 550 000 4 100 €
JONES EURO STOXX 50

991325 27/10/99 PUT 22888 INDICE DOW 15/12/00 5 000 000 1,08 € 5 400 000 3 900 €
JONES EURO STOXX 50

991325 27/10/99 PUT 22889 INDICE DOW 15/12/00 5 000 000 0,92 € 4 600 000 3 700 €
JONES EURO STOXX 50

991325 27/10/99 PUT 22890 INDICE DOW 15/12/00 5 000 000 0,78 € 3 900 000 3 500 €
JONES EURO STOXX 50

991326 26/10/99 CALL 26687 ACTION EQUANT NV 21/03/00 500 000 10 W/1 1,10 € 550 000 100 €
ACTION

991362 3/11/99 CALL 22852 ACTION EQUANT NV 9/06/00 2 000 000 20 W/1 0,94 € 1 880 000 85 €
ACTION

991362 3/11/99 PUT 22853 ACTION EQUANT NV 21/09/00 1 000 000 20 W/1 0,96 € 960 000 80 €
ACTION

991362 3/11/99 PUT 22854 ACTION EQUANT NV 21/09/00 1 000 000 20 W/1 0,69 € 690 000 70 €
ACTION

991363 3/11/99 CALL 26346 ACTION VIVENDI 20/03/00 1 000 000 10 W/1 0,08 € 80 000 90 €
ACTION
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CRÉDIT LYONNAIS 991363 3/11/99 CALL 26348 ACTION VIVENDI 20/03/01 1 000 000 10 W/1 0,11 € 110 000 130 €
FINANCIAL PRODUCTS ACTION
(GUERNSEY) LTD

991383 8/11/99 CALL 22875 ACTION VIVENDI 20/09/00 1 000 000 10 W/1 0,85 € 850 000 70 €
ACTION

991383 8/11/99 CALL 22876 ACTION VIVENDI 20/09/00 1 000 000 10 W/1 0,68 € 680 000 75 €
ACTION

991383 8/11/99 CALL 22877 ACTION VIVENDI 20/09/00 1 000 000 10 W/1 0,55 € 550 000 60 €
ACTION

991383 8/11/99 CALL 22878 ACTION VIVENDI 20/09/00 1 000 000 10 W/1 0,78 € 780 000 65 €
ACTION

991396 10/11/99 CALL 22869 ACTION ENEL SPA 15/12/00 100 000 1 W/1 0,41 € 41 000 5 €
ACTION

991396 10/11/99 CALL 22870 ACTION ENEL SPA 15/12/00 100 000 1 W/1 0,44 € 44 000 4 €
ACTION

991400 10/11/99 CALL 22859 ACTION UNILEVER NV 20/10/00 500 000 10 W/1 1,32 € 660 000 65 €
ACTION

991400 10/11/99 CALL 22860 ACTION UNILEVER NV 20/10/00 500 000 10 W/1 1,06 € 530 000 55 €
ACTION

991403 10/11/99 CALL 22867 ACTION ENDESA SA 15/12/00 200 000 2 W/1 1,00 € 200 000 20 €
ACTION

991403 10/11/99 CALL 22868 ACTION ENDESA SA 15/12/00 200 000 2 W/1 0,88 € 176 000 16 €
ACTION

991404 10/11/99 CALL 22865 ACTION ABN 20/10/00 200 000 2 W/1 1,45 € 290 000 22 €
AMRO HOLDINGS NV ACTION

991404 10/11/99 PUT 22866 ACTION ABN 20/10/00 200 000 2 W/1 1,08 € 216 000 20 €
AMRO HOLDINGS NV ACTION

991405 10/11/99 CALL 22863 ACTION KONINKLIJKE 20/10/00 500 000 5 W/1 0,62 € 310 000 32 €
AHOLD NV ACTION

991405 10/11/99 PUT 22864 ACTION KONINKLIJKE 20/10/00 500 000 5 W/1 0,62 € 310 000 28 €
AHOLD NV ACTION

991406 10/11/99 CALL 22873 ACTION NOKIA OYJ 15/12/00 1 000 000 10 W/1 1,32 € 1 320 000 100 €
ACTION

991406 10/11/99 PUT 22874 ACTION NOKIA OYJ 15/12/00 1 000 000 10 W/1 1,06 € 1 060 000 80 €
ACTION

991407 10/11/99 CALL 22861 ACTION KONINKLIJKE 20/10/00 1 000 000 10 W/1 1,24 € 1 240 000 100 €
PHILIPS ELECTRONICS NV ACTION

991407 10/11/99 PUT 22862 ACTION KONINKLIJKE 20/10/00 1 000 000 10 W/1 0,92 € 920 000 80 €
PHILIPS ELECTRONICS NV ACTION

991421 17/11/99 CALL 23017 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 2,17 € 3 255 000 5 200 €

991421 17/11/99 CALL 23018 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 1,35 € 2 025 000 5 400 €

991421 17/11/99 PUT 23019 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 2,25 € 3 375 000 4 900 €

991421 17/11/99 PUT 23020 INDICE CAC 40 26/04/00 1 500 000 2,96 € 4 440 000 5 100 €

991422 17/11/99 CALL 22949 ACTION CARREFOUR 21/09/00 4 000 000 40 W/1 0,51 € 2 040 000 150 €
ACTION

991422 17/11/99 CALL 22950 ACTION CARREFOUR 21/09/00 4 000 000 40 W/1 0,81 € 3 240 000 170 €
ACTION

991422 17/11/99 CALL 22951 ACTION CARREFOUR 20/03/01 4 000 000 40 W/1 1,10 € 4 400 000 180 €
ACTION

991423 17/11/99 CALL 22969 ACTION DRESDNER 15/12/00 500 000 5 W/1 1,10 € 550 000 50 €
BANK AG ACTION

991423 17/11/99 PUT 22970 ACTION DRESDNER 15/12/00 500 000 5 W/1 0,92 € 460 000 40 €
BANK AG ACTION

991446 24/11/99 CALL 22967 ACTION METRO AG 15/12/00 500 000 5 W/1 1,09 € 545 000 55 €
ACTION

991446 24/11/99 CALL 22968 ACTION METRO AG 15/12/00 500 000 5 W/1 1,42 € 710 000 50 €
ACTION

991447 24/11/99 CALL 22965 ACTION SIEMENS AG 15/12/00 1 000 000 10 W/1 0,95 € 950 000 85 €
ACTION

991447 24/11/99 PUT 22966 ACTION SIEMENS AG 15/12/00 1 000 000 10 W/1 0,80 € 800 000 75 €
ACTION

991448 24/11/99 CALL 23061 ACTION EUROTUNNEL 9/06/00 600 000 1 W/1 0,22 € 132 000 1,40 €
ACTION

991448 24/11/99 CALL 23062 ACTION EUROTUNNEL 21/09/00 600 000 1 W/1 0,23 € 138 000 1,56 €
ACTION
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CRÉDIT LYONNAIS 991448 24/11/99 CALL 23063 ACTION EUROTUNNEL 20/03/01 600 000 1 W/1 0,30 € 180 000 1,60 €
FINANCIAL PRODUCTS ACTION
(GUERNSEY) LTD

991448 24/11/99 PUT 23064 ACTION EUROTUNNEL 9/06/00 600 000 1 W/1 0,27 € 162 000 1,30 €
ACTION

991448 24/11/99 PUT 23065 ACTION EUROTUNNEL 21/09/00 600 000 1 W/1 0,29 € 174 000 1,25 €
ACTION

991483 1/12/99 CALL 23125 INDICE NIKKEI 225 9/03/01 1 000 000 0,50 € 500 000 23 000 JPY

991483 1/12/99 CALL 23126 INDICE NIKKEI 225 9/03/01 1 000 000 0,89 € 890 000 21 000 JPY

991483 1/12/99 CALL 23127 INDICE NIKKEI 225 9/03/01 1 000 000 1,53 € 1 530 000 19 000 JPY

991483 1/12/99 CALL 23128 INDICE NIKKEI 225 9/03/01 1 000 000 2,45 € 2 450 000 17 000 JPY

991483 1/12/99 PUT 23129 INDICE NIKKEI 225 9/03/01 1 000 000 1,99 € 1 990 000 19 000 JPY

991483 1/12/99 PUT 23130 INDICE NIKKEI 225 9/03/01 1 000 000 1,17 € 1 170 000 17 000 JPY

991528 9/12/99 PUT 22170 INDICE CAC 40 27/06/00 1 500 000 0,50 € 750 000 4 700 €

991528 9/12/99 PUT 22171 INDICE CAC 40 27/06/00 1 500 000 0,55 € 825 000 4 900 €

991528 9/12/99 PUT 22172 INDICE CAC 40 27/06/00 1 500 000 0,61 € 915 000 5 100 €

991528 9/12/99 PUT 22173 INDICE CAC 40 27/06/00 1 500 000 0,75 € 1 125 000 5 300 €

991528 9/12/99 PUT 22174 INDICE CAC 40 27/06/00 1 500 000 0,92 € 1 380 000 5 500 €

991528 9/12/99 PUT 22175 INDICE CAC 40 27/06/00 1 500 000 1,12 € 1 680 000 5 700 €

991528 9/12/99 PUT 22176 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 0,50 € 750 000 4 500 €

991528 9/12/99 PUT 22177 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 0,51 € 765 000 4 700 €

991528 9/12/99 PUT 22178 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 0,61 € 915 000 4 900 €

991528 9/12/99 PUT 22179 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 0,73 € 1 095 000 5 100 €

991528 9/12/99 PUT 22180 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 0,86 € 1 290 000 5 300 €

991528 9/12/99 PUT 22181 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 1,02 € 1 530 000 5 500 €

991528 9/12/99 PUT 22182 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 1,19 € 1 785 000 5 700 €

991528 9/12/99 CALL 22183 INDICE CAC 40 27/06/00 1 500 000 1,46 € 2 190 000 4 900 €

991528 9/12/99 CALL 22184 INDICE CAC 40 27/06/00 1 500 000 1,19 € 1 785 000 5 100 €

991528 9/12/99 CALL 22185 INDICE CAC 40 27/06/00 1 500 000 0,94 € 1 410 000 5 300 €

991528 9/12/99 CALL 22186 INDICE CAC 40 27/06/00 1 500 000 0,71 € 1 065 000 5 500 €

991528 9/12/99 CALL 22187 INDICE CAC 40 27/06/00 1 500 000 0,51 € 765 000 5 700 €

991528 9/12/99 CALL 22188 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 1,93 € 2 895 000 4 700 €

991528 9/12/99 CALL 22189 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 1,65 € 2 475 000 4 900 €

991528 9/12/99 CALL 22190 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 1,37 € 2 055 000 5 100 €

991528 9/12/99 CALL 22191 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 1,12 € 1 680 000 5 300 €

991528 9/12/99 CALL 22192 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 0,88 € 1 320 000 5 500 €

991528 9/12/99 CALL 22193 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 0,67 € 1 005 000 5 700 €

991528 9/12/99 CALL 22194 INDICE CAC 40 26/09/00 1 500 000 0,50 € 750 000 5 900 €

991540 13/12/99 CALL 23222 INDICE DOW JONES 16/06/00 1 000 000 4,38 € 4 380 000 4 200 €
EURO STOXX 50

991540 13/12/99 CALL 23223 INDICE DOW JONES 16/06/00 1 000 000 3,18 € 3 180 000 4 400 €
EURO STOXX 50

991540 13/12/99 CALL 23224 INDICE DOW JONES 16/06/00 1 000 000 2,19 € 2 190 000 4 600 €
EURO STOXX 50

991540 13/12/99 CALL 23225 INDICE DOW JONES 16/06/00 1 000 000 1,43 € 1 430 000 4 800 €
EURO STOXX 50

991540 13/12/99 CALL 23226 INDICE DOW JONES 16/06/00 1 000 000 0,89 € 890 000 5 000 €
EURO STOXX 50

annexes 1999

242

Tableau XXVI (suite) : Admissions de warrants (liste)

ÉMETTEURS

DE WARRANTS

N° DE

VISA

DATE

DE VISA

CALL

OU

PUT

CODE

SICOVAM
SOUS-JACENT

DATE

ÉCHÉANCE

NOMBRE

DE

WARRANTS

PARITÉ
PRIX

ÉMISSION

DEVISE

ÉMISSION

CAPITALISATION

EN DEVISE

D’ÉMISSION

PRIX

D’EXERCICE



CRÉDIT LYONNAIS 991540 13/12/99 PUT 23227 INDICE DOW JONES 16/06/00 1 000 000 1,58 € 1 580 000 4 000 €
FINANCIAL PRODUCTS EURO STOXX 50
(GUERNSEY) LTD

991540 13/12/99 PUT 23228 INDICE DOW JONES 16/06/00 1 000 000 2,19 € 2 190 000 4 200 €
EURO STOXX 50

991540 13/12/99 PUT 23229 INDICE DOW JONES 16/06/00 1 000 000 2,84 € 2 840 000 4 400 €
EURO STOXX 50

991540 13/12/99 PUT 23230 INDICE DOW JONES 16/06/00 1 000 000 3,71 € 3 710 000 4 600 €
EURO STOXX 50

991540 13/12/99 PUT 23231 INDICE DOW JONES 16/06/00 1 000 000 4,79 € 4 790 000 4 800 €
EURO STOXX 50

991552 15/12/99 CALL 23237 ACTION CHRISTIAN DIOR 9/06/00 300 000 20 W/1 0,83 € 249 000 200 €
ACTION

991552 15/12/99 CALL 23238 ACTION CHRISTIAN DIOR 15/12/00 300 000 20 W/1 0,84 € 252 000 220 €
ACTION

991553 15/12/99 CALL 23424 ACTION RHODIA 9/06/00 500 000 5 W/1 0,92 € 460 000 18 €
ACTION

991553 15/12/99 CALL 23425 ACTION RHODIA 15/12/00 500 000 5 W/1 1,03 € 515 000 20 €
ACTION

991553 15/12/99 CALL 23426 ACTION RHODIA 20/03/01 500 000 5 W/1 1,03 € 515 000 22 €
ACTION

991553 15/12/99 PUT 23427 ACTION RHODIA 9/06/00 500 000 5 W/1 0,50 € 250 000 18 €
ACTION

991553 15/12/99 PUT 23428 ACTION RHODIA 15/12/00 500 000 5 W/1 0,57 € 285 000 16 €
ACTION

991554 15/12/99 CALL 23232 ACTION 9/06/00 2 000 000 100 W/1 1,07 € 2 140 000 480 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

991554 15/12/99 CALL 23233 ACTION 15/12/00 2 000 000 100 W/1 1,31 € 2 620 000 550 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

991554 15/12/99 CALL 23234 ACTION 20/03/01 2 000 000 100 W/1 1,37 € 2 740 000 600 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

991554 15/12/99 PUT 23235 ACTION
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 9/06/00 2 000 000 100 W/1 0,87 € 1 740 000 450 €

ACTION

991554 15/12/99 PUT 23236 ACTION 15/12/00 2 000 000 100 W/1 0,97 € 1 940 000 400 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

991555 15/12/99 CALL 23429 ACTION NOKIA OYJ 15/12/00 1 500 000 40 W/1 0,86 € 1 290 000 200 €
ACTION

991555 15/12/99 CALL 23430 ACTION NOKIA OYJ 15/12/00 1 500 000 40 W/1 0,66 € 990 000 220 €
ACTION

991555 15/12/99 PUT 23431 ACTION NOKIA OYJ 15/12/00 1 500 000 40 W/1 0,52 € 780 000 170 €
ACTION

991556 15/12/99 CALL 23271 ACTION TELECOM 15/12/00 200 000 2 W/1 0,85 € 170 000 15 €
ITALIA SPA ACTION

991556 15/12/99 PUT 23272 ACTION TELECOM 15/12/00 200 000 2 W/1 1,17 € 234 000 10 €
ITALIA SPA ACTION

991557 15/12/99 CALL 23269 ACTION TELEFONICA SA 15/12/00 200 000 2 W/1 1,00 € 200 000 30 €
ACTION

991557 15/12/99 PUT 23270 ACTION TELEFONICA SA 15/12/00 200 000 2 W/1 1,20 € 240 000 21 €
ACTION

991590 22/12/99 CALL 23512 ACTION SIEMENS AG 15/12/00 1 500 000 10 W/1 1,36 € 2 040 000 130 €
ACTION

991590 22/12/99 PUT 23513 ACTION SIEMENS AG 15/12/00 1 500 000 10 W/1 1,31 € 1 965 000 110 €
ACTION

991591 22/12/99 CALL 23510 ACTION DEUTSCHE 15/12/00 1 500 000 10 W/1 0,54 € 810 000 70 €
TELEKOM AG ACTION

991591 22/12/99 CALL 23511 ACTION DEUTSCHE 15/12/00 1 500 000 10 W/1 0,82 € 1 230 000 55 €
TELEKOM AG ACTION

DRESDNER BANK AG 99 199 9/03/99 CALL 25789 ACTION AXA 6/02/00 10 000 000 100 W/1 0,28 € 2 800 000 140 €
ACTION

99 200 9/03/99 CALL 25786 ACTION CARREFOUR 6/02/00 2 500 000 100 W/1 1,53 € 3 825 000 600 €
ACTION

99 200 9/03/99 CALL 25787 ACTION CARREFOUR 6/02/00 2 500 000 100 W/1 1,26 € 3 150 000 660 €
ACTION

99 201 9/03/99 CALL 25784 ACTION USINOR 6/02/00 7 500 000 10 W/1 0,28 € 2 100 000 13 €
ACTION

99 201 9/03/99 CALL 25785 ACTION USINOR 6/02/00 7 500 000 10 W/1 0,22 € 1 650 000 15 €
ACTION
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DRESDNER BANK AG 99 382 14/04/99 CALL 26024 ACTION AIR LIQUIDE 30/03/00 10 000 000 100 W/1 0,36 € 3 600 000 145 €
ACTION

99 382 14/04/99 CALL 26025 ACTION AIR LIQUIDE 30/03/00 10 000 000 100 W/1 0,30 € 3 000 000 160 €
ACTION

99 383 14/04/99 CALL 26022 ACTION SCHNEIDER 30/03/00 7 500 000 50 W/1 0,28 € 2 100 000 56 €
ACTION

99 383 14/04/99 CALL 26023 ACTION SCHNEIDER 30/03/00 7 500 000 50 W/1 0,22 € 1 650 000 68 €
ACTION

99 571 7/05/99 CALL 26065 ACTION ELF AQUITAINE 27/04/01 5 000 000 100 W/1 0,37 € 1 850 000 130 €
ACTION

99 571 7/05/99 CALL 26066 ACTION ELF AQUITAINE 27/04/01 5 000 000 100 W/1 0,29 € 1 450 000 155 €
ACTION

99 571 7/05/99 CALL 26067 ACTION ELF AQUITAINE 27/04/01 5 000 000 100 W/1 0,20 € 1 000 000 190 €
ACTION

99 572 7/05/99 CALL 26068 ACTION 27/04/01 10 000 000 100 W/1 0,17 € 1 700 000 90 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 572 7/05/99 CALL 26069 ACTION 27/04/01 10 000 000 100 W/1 0,12 € 1 200 000 110 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 750 3/06/99 CALL 26181 ACTION VIVENDI 20/05/01 5 000 000 10 W/1 0,99 € 4 950 000 90 €
ACTION

99 750 3/06/99 CALL 26182 ACTION VIVENDI 20/05/01 5 000 000 10 W/1 0,42 € 2 100 000 115 €
ACTION

99 751 3/06/99 CALL 26185 ACTION CHRISTIAN DIOR 20/05/01 10 000 000 100 W/1 0,41 € 4 100 000 140 €

99 751 3/06/99 CALL 26186 ACTION CHRISTIAN DIOR 20/05/01 10 000 000 100 W/1 0,32 € 3 200 000 170 €
ACTION

99 752 3/06/99 CALL 26187 ACTION CAP GEMINI 20/05/01 10 000 000 100 W/1 0,47 € 4 700 000 150 €
ACTION

99 752 3/06/99 CALL 26188 ACTION CAP GEMINI 20/05/01 10 000 000 100 W/1 0,39 € 3 900 000 180 €
ACTION

99 752 3/06/99 PUT 26189 ACTION CAP GEMINI 20/05/01 10 000 000 100 W/1 0,37 € 3 700 000 120 €
ACTION

99 752 3/06/99 PUT 26190 ACTION CAP GEMINI 20/05/01 10 000 000 100 W/1 0,25 € 2 500 000 100 €
ACTION

99 753 3/06/99 CALL 26183 ACTION BOUYGUES 20/05/01 8 000 000 100 W/1 0,56 € 4 480 000 270 €
ACTION

99 753 3/06/99 CALL 26184 ACTION BOUYGUES 20/05/01 8 000 000 100 W/1 0,42 € 3 360 000 320 €
ACTION

99 861 21/06/99 CALL 26335 ACTION CANAL + 8/06/01 10 000 000 100 W/1 0,63 € 6 300 000 330 €
ACTION

99 861 21/06/99 CALL 26336 ACTION CANAL + 8/06/01 10 000 000 100 W/1 0,44 € 4 400 000 400 €
ACTION

99 862 21/06/99 CALL 26337 ACTION DEXIA FRANCE 30/05/01 20 000 000 100 W/1 0,31 € 6 200 000 140 €
ACTION

99 862 21/06/99 CALL 26338 ACTION DEXIA FRANCE 30/05/01 20 000 000 100 W/1 0,22 € 4 400 000 170 €
ACTION

99 863 21/06/99 CALL 26339 ACTION LAGARDÈRE 29/12/00 10 000 000 10 W/1 0,90 € 9 000 000 43 €
ACTION

99 863 21/06/99 CALL 26340 ACTION LAGARDÈRE 30/05/01 10 000 000 10 W/1 0,79 € 7 900 000 50 €
ACTION

99 998 20/07/99 CALL 26669 ACTION LAFARGE 4/06/01 3 000 000 10 W/1 1,91 € 5 730 000 110 €
ACTION

99 998 20/07/99 CALL 26670 ACTION LAFARGE 4/06/01 3 000 000 10 W/1 1,37 € 4 110 000 130 €
ACTION

99 999 20/07/99 CALL 26673 ACTION L'ORÉAL 4/06/01 5 000 000 100 W/1 1,66 € 8 300 000 685 €
ACTION

99 999 20/07/99 CALL 26674 ACTION L'ORÉAL 4/06/01 5 000 000 100 W/1 1,29 € 6 450 000 800 €
ACTION

991000 20/07/99 CALL 26671 ACTION CLARINS 20/06/01 1 000 000 10 W/1 2,24 € 2 240 000 105 €
ACTION

991000 20/07/99 CALL 26672 ACTION CLARINS 20/06/01 1 000 000 10 W/1 1,71 € 1 710 000 125 €
ACTION

991057 9/08/99 CALL 26750 ACTION EQUANT NV 29/12/00 5 000 000 10 W/1 3,06 € 15 300 000 115 €
ACTION

991057 9/08/99 CALL 26751 ACTION EQUANT NV 30/03/01 5 000 000 10 W/1 2,60 € 13 000 000 150 €
ACTION

991058 9/08/99 CALL 26748 ACTION LABINAL 20/06/01 10 000 000 100 W/1 0,33 € 3 300 000 135 €
ACTION
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PARIBAS CAPITAL 991058 9/08/99 CALL 26749 ACTION LABINAL 20/06/01 10 000 000 100 W/1 0,27 € 2 700 000 160 €
MARKETS GROUP LIMITED ACTION

991285 18/10/99 CALL 22745 ACTION LVMH-MOËT 30/09/01 7 000 000 100 W/1 0,48 € 3 360 000 330 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991285 18/10/99 CALL 22746 ACTION LVMH-MOËT 30/09/01 7 000 000 100 W/1 0,32 € 2 240 000 390 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991387 9/11/99 CALL 22891 ACTION EQUANT NV 28/07/00 3 000 000 10 W/1 1,86 € 5 580 000 90 €
ACTION

991387 9/11/99 CALL 22892 ACTION EQUANT NV 28/07/00 3 000 000 10 W/1 0,83 € 2 490 000 125 €
ACTION

99 909 29/06/99 CALL 26224 ACTION 1/06/00 5 000 000 50 W/1 0,44 € 2 200 000 60 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 909 29/06/99 CALL 26225 ACTION 1/06/00 5 000 000 50 W/1 0,34 € 1 700 000 70 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 909 29/06/99 CALL 26226 ACTION 1/06/00 5 000 000 50 W/1 0,25 € 1 250 000 80 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 909 29/06/99 CALL 26227 ACTION 1/06/00 5 000 000 50 W/1 0,16 € 800 000 90 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 909 29/06/99 CALL 26228 ACTION 1/06/00 5 000 000 50 W/1 0,12 € 600 000 100 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 909 29/06/99 CALL 26229 ACTION 1/06/00 5 000 000 50 W/1 0,10 € 500 000 110 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 909 29/06/99 CALL 26230 ACTION 1/06/01 5 000 000 50 W/1 0,53 € 2 650 000 60 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 909 29/06/99 CALL 26231 ACTION 1/06/01 5 000 000 50 W/1 0,43 € 2 150 000 70 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 909 29/06/99 CALL 26232 ACTION 1/06/01 5 000 000 50 W/1 0,37 € 1 850 000 80 €
FRANCE TELECOM

99 909 29/06/99 CALL 26233 ACTION 1/06/01 5 000 000 50 W/1 0,31 € 1 550 000 90 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 909 29/06/99 CALL 26234 ACTION 1/06/01 5 000 000 50 W/1 0,25 € 1 250 000 100 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 909 29/06/99 CALL 26235 ACTION 1/06/01 5 000 000 50 W/1 0,19 € 950 000 110 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 974 12/07/99 CALL 26622 INDICE CAC 40 15/12/99 500 000 1,85 € 925 000 3 600 €

99 974 12/07/99 CALL 26623 INDICE CAC 40 15/12/99 500 000 1,23 € 615 000 4 000 €

99 974 12/07/99 CALL 26624 INDICE CAC 40 15/12/99 500 000 0,75 € 375 000 4 400 €

99 974 12/07/99 CALL 26625 INDICE CAC 40 15/12/99 500 000 0,41 € 205 000 4 800 €

99 974 12/07/99 CALL 26626 INDICE CAC 40 15/12/99 500 000 0,25 € 125 000 5 200 €

99 974 12/07/99 PUT 26627 INDICE CAC 40 15/12/99 500 000 0,32 € 160 000 3 600 €

99 974 12/07/99 PUT 26628 INDICE CAC 40 15/12/99 500 000 0,40 € 200 000 3 800 €

99 974 12/07/99 PUT 26629 INDICE CAC 40 15/12/99 500 000 0,51 € 255 000 4 000 €

99 974 12/07/99 PUT 26630 INDICE CAC 40 15/12/99 500 000 0,63 € 315 000 4 200 €

99 974 12/07/99 PUT 26631 INDICE CAC 40 15/12/99 500 000 0,79 € 395 000 4 400 €

99 974 12/07/99 CALL 26632 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 2,37 € 1 185 000 3 600 €

99 974 12/07/99 CALL 26633 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 1,86 € 930 000 4 000 €

99 974 12/07/99 CALL 26634 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 1,39 € 695 000 4 400 €

99 974 12/07/99 CALL 26635 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 1,01 € 505 000 4 800 €

99 974 12/07/99 CALL 26636 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 0,69 € 345 000 5 200 €

99 974 12/07/99 CALL 26637 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 0,44 € 220 000 5 600 €

99 974 12/07/99 PUT 26638 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 0,29 € 145 000 2 400 €
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PARIBAS CAPITAL 99 974 12/07/99 PUT 26639 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 0,43 € 215 000 2 800 €
MARKETS GROUP LIMITED

99 974 12/07/99 PUT 26640 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 0,60 € 300 000 3 200 €

99 974 12/07/99 PUT 26641 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 0,81 € 405 000 3 600 €

99 974 12/07/99 PUT 26642 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 1,03 € 515 000 4 000 €

99 974 12/07/99 PUT 26643 INDICE CAC 40 15/12/00 500 000 1,35 € 675 000 4 400 €

99 983 15/07/99 CALL 26600 INDICE DOW JONES 15/06/00 500 000 1,88 € 940 000 3 000 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 CALL 26601 INDICE DOW JONES 15/06/00 500 000 1,09 € 545 000 3 600 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 CALL 26602 INDICE DOW JONES 15/06/00 500 000 0,70 € 350 000 4 000 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 CALL 26603 INDICE DOW JONES 15/06/00 500 000 0,40 € 200 000 4 400 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 CALL 26604 INDICE DOW JONES 15/06/00 500 000 0,25 € 125 000 4 800 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 PUT 26605 INDICE DOW JONES 15/06/00 500 000 0,25 € 125 000 2 500 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 PUT 26606 INDICE DOW JONES 15/06/00 500 000 0,34 € 170 000 2 800 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 PUT 26607 INDICE DOW JONES 15/06/00 500 000 0,46 € 230 000 3 100 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 PUT 26608 INDICE DOW JONES 15/06/00 500 000 0,64 € 320 000 3 400 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 PUT 26609 INDICE DOW JONES 15/06/00 500 000 0,95 € 475 000 3 800 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 CALL 26610 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 2,99 € 1 495 000 2 500 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 CALL 26611 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 2,29 € 1 145 000 3 000 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 CALL 26612 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 1,66 € 830 000 3 500 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 CALL 26613 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 1,14 € 570 000 4 000 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 CALL 26614 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 0,73 € 365 000 4 500 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 CALL 26615 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 0,44 € 220 000 5 000 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 PUT 26616 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 0,29 € 145 000 2 000 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 PUT 26617 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 0,43 € 215 000 2 400 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 PUT 26618 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 0,61 € 305 000 2 800 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 PUT 26619 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 0,83 € 415 000 3 200 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 PUT 26620 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 1,11 € 555 000 3 600 €
EURO STOXX 50

99 983 15/07/99 PUT 26621 INDICE DOW JONES 15/06/01 500 000 1,45 € 725 000 4 000 €
EURO STOXX 50

991019 27/07/99 CALL 26384 ACTION ABN AMRO 15/06/01 5 000 000 20 W/1 0,24 € 1 200 000 20 €
HOLDINGS NV ACTION

991019 27/07/99 CALL 26385 ACTION ABN AMRO 15/06/01 5 000 000 20 W/1 0,20 € 1 000 000 22 €
HOLDINGS NV ACTION

991019 27/07/99 CALL 26386 ACTION ABN AMRO 15/06/01 5 000 000 20 W/1 0,16 € 800 000 24 €
HOLDINGS NV ACTION

991019 27/07/99 CALL 26387 ACTION ABN AMRO 15/06/01 5 000 000 20 W/1 0,13 € 650 000 26 €
HOLDINGS NV ACTION

991019 27/07/99 CALL 26388 ACTION ABN AMRO 15/06/01 5 000 000 20 W/1 0,10 € 500 000 28 €
HOLDINGS NV ACTION

991020 27/07/99 CALL 26379 ACTION ING GROEP NV 15/06/01 5 000 000 50 W/1 0,25 € 1 250 000 50 €
ACTION

991020 27/07/99 CALL 26380 ACTION ING GROEP NV 15/06/01 5 000 000 50 W/1 0,21 € 1 050 000 55 €
ACTION
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PARIBAS CAPITAL 991020 27/07/99 CALL 26381 ACTION ING GROEP NV 15/06/01 5 000 000 50 W/1 0,17 € 850 000 60 €
MARKETS GROUP LIMITED ACTION

991020 27/07/99 CALL 26382 ACTION ING GROEP NV 15/06/01 5 000 000 50 W/1 0,14 € 700 000 65 €
ACTION

991020 27/07/99 CALL 26383 ACTION ING GROEP NV 15/06/01 5 000 000 50 W/1 0,11 € 550 000 70 €
ACTION

991043 3/08/99 CALL 26659 ACTION AXA 5/07/00 5 000 000 100 W/1 0,20 € 1 000 000 140 €
ACTION

991043 3/08/99 CALL 26660 ACTION AXA 5/07/00 5 000 000 100 W/1 0,16 € 800 000 150 €
ACTION

991043 3/08/99 CALL 26661 ACTION AXA 5/07/01 5 000 000 100 W/1 0,26 € 1 300 000 150 €
ACTION

991043 3/08/99 CALL 26662 ACTION AXA 5/07/01 5 000 000 100 W/1 0,22 € 1 100 000 160 €
ACTION

991044 3/08/99 CALL 26354 ACTION VIVENDI 5/07/00 5 000 000 50 W/1 0,42 € 2 100 000 70 €
ACTION

991044 3/08/99 CALL 26355 ACTION VIVENDI 5/07/00 5 000 000 50 W/1 0,32 € 1 600 000 80 €
ACTION

991044 3/08/99 CALL 26356 ACTION VIVENDI 5/07/00 5 000 000 50 W/1 0,23 € 1 150 000 90 €
ACTION

991044 3/08/99 CALL 26357 ACTION VIVENDI 5/07/00 5 000 000 50 W/1 0,16 € 800 000 100 €
ACTION

991044 3/08/99 CALL 26359 ACTION VIVENDI 5/07/01 5 000 000 50 W/1 0,46 € 2 300 000 80 €
ACTION

991044 3/08/99 CALL 26360 ACTION VIVENDI 5/07/01 5 000 000 50 W/1 0,37 € 1 850 000 90 €
ACTION

991044 3/08/99 CALL 26361 ACTION VIVENDI 5/07/01 5 000 000 50 W/1 0,30 € 1 500 000 100 €
ACTION

991044 3/08/99 CALL 26362 ACTION VIVENDI 5/07/01 5 000 000 50 W/1 0,24 € 1 200 000 110 €
ACTION

991045 3/08/99 CALL 26364 ACTION NOKIA OYJ 14/06/01 5 000 000 50 W/1 0,55 € 2 750 000 95 €
ACTION

991045 3/08/99 CALL 26365 ACTION NOKIA OYJ 14/06/01 5 000 000 50 W/1 0,48 € 2 400 000 105 €
ACTION

991045 3/08/99 CALL 26366 ACTION NOKIA OYJ 14/06/01 5 000 000 50 W/1 0,44 € 2 200 000 110 €
ACTION

991045 3/08/99 CALL 26367 ACTION NOKIA OYJ 14/06/01 5 000 000 50 W/1 0,41 € 2 050 000 115 €
ACTION

991045 3/08/99 CALL 26368 ACTION NOKIA OYJ 14/06/01 5 000 000 50 W/1 0,38 € 1 900 000 120 €
ACTION

991046 3/08/99 CALL 26349 ACTION AEGON NV 15/06/01 5 000 000 50 W/1 0,33 € 1 650 000 80 €
ACTION

991046 3/08/99 CALL 26350 ACTION AEGON NV 15/06/01 5 000 000 50 W/1 0,29 € 1 450 000 85 €
ACTION

991046 3/08/99 CALL 26351 ACTION AEGON NV 15/06/01 5 000 000 50 W/1 0,25 € 1 250 000 90 €
ACTION

991046 3/08/99 CALL 26352 ACTION AEGON NV 15/06/01 5 000 000 50 W/1 0,22 € 1 100 000 95 €
ACTION

991046 3/08/99 CALL 26353 ACTION AEGON NV 15/06/01 5 000 000 50 W/1 0,19 € 950 000 100 €
ACTION

991047 3/08/99 CALL 26654 ACTION FORTIS (NL) NV 15/06/01 5 000 000 20 W/1 0,34 € 1 700 000 32 €
ACTION

991047 3/08/99 CALL 26655 ACTION FORTIS (NL) NV 15/06/01 5 000 000 20 W/1 0,31 € 1 550 000 34 €
ACTION

991047 3/08/99 CALL 26656 ACTION FORTIS (NL) NV 15/06/01 5 000 000 20 W/1 0,29 € 1 450 000 36 €
ACTION

991047 3/08/99 CALL 26657 ACTION FORTIS (NL) NV 15/06/01 5 000 000 20 W/1 0,27 € 1 350 000 38 €
ACTION

991047 3/08/99 CALL 26658 ACTION FORTIS (NL) NV 15/06/01 5 000 000 20 W/1 0,25 € 1 250 000 40 €
ACTION

991083 20/08/99 CALL 26787 ACTION BASF AG 26/07/00 5 000 000 20 W/1 0,64 € 3 200 000 35 €
ACTION

991083 20/08/99 CALL 26788 ACTION BASF AG 26/07/00 5 000 000 20 W/1 0,35 € 1 750 000 45 €
ACTION

991083 20/08/99 CALL 26789 ACTION BASF AG 26/07/00 5 000 000 20 W/1 0,28 € 1 400 000 48 €
ACTION

991083 20/08/99 CALL 26790 ACTION BASF AG 26/07/00 5 000 000 20 W/1 0,23 € 1 150 000 51 €
ACTION
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PARIBAS CAPITAL 991083 20/08/99 CALL 26791 ACTION BASF AG 26/07/01 5 000 000 20 W/1 0,61 € 3 050 000 40 €
MARKETS GROUP LIMITED ACTION

991083 20/08/99 CALL 26792 ACTION BASF AG 26/07/01 5 000 000 20 W/1 0,39 € 1 950 000 50 €
ACTION

991083 20/08/99 CALL 26793 ACTION BASF AG 26/07/01 5 000 000 20 W/1 0,34 € 1 700 000 53 €
ACTION

991083 20/08/99 CALL 26794 ACTION BASF AG 26/07/01 5 000 000 20 W/1 0,29 € 1 450 000 56 €
ACTION

991084 20/08/99 CALL 28963 ACTION DAIMLER 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,48 € 2 400 000 70 €
CHRYSLER AG ACTION

991084 20/08/99 CALL 28964 ACTION DAIMLER 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,26 € 1 300 000 90 €
CHRYSLER AG ACTION

991084 20/08/99 CALL 28965 ACTION DAIMLER 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,18 € 900 000 100 €
CHRYSLER AG ACTION

991084 20/08/99 CALL 28966 ACTION DAIMLER 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,12 € 600 000 110 €
CHRYSLER AG ACTION

991084 20/08/99 CALL 28967 ACTION DAIMLER 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,46 € 2 300 000 80 €
CHRYSLER AG ACTION

991084 20/08/99 CALL 28968 ACTION DAIMLER 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,33 € 1 650 000 95 €
CHRYSLER AG ACTION

991084 20/08/99 CALL 28969 ACTION DAIMLER 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,27 € 1 350 000 105 €
CHRYSLER AG ACTION

991084 20/08/99 CALL 28970 ACTION DAIMLER 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,21 € 1 050 000 115 €
CHRYSLER AG ACTION

991085 20/08/99 CALL 26803 ACTION LVMH-MOËT 26/07/00 5 000 000 200 W/1 0,32 € 1 600 000 250 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991085 20/08/99 CALL 26804 ACTION LVMH-MOËT 26/07/00 5 000 000 200 W/1 0,23 € 1 150 000 290 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991085 20/08/99 CALL 26805 ACTION LVMH-MOËT 26/07/00 5 000 000 200 W/1 0,18 € 900 000 320 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991085 20/08/99 CALL 26806 ACTION LVMH-MOËT 26/07/00 5 000 000 200 W/1 0,13 € 650 000 350 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991085 20/08/99 CALL 26807 ACTION LVMH-MOËT 26/07/01 5 000 000 200 W/1 0,36 € 1 800 000 280 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991085 20/08/99 CALL 26808 ACTION LVMH-MOËT 26/07/01 5 000 000 200 W/1 0,31 € 1 550 000 310 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991085 20/08/99 CALL 26809 ACTION LVMH-MOËT 26/07/01 5 000 000 200 W/1 0,26 € 1 300 000 340 €
ACTION

991085 20/08/99 CALL 26810 ACTION LVMH-MOËT 26/07/01 5 000 000 200 W/1 0,22 € 1 100 000 370 €
ACTION

991086 20/08/99 CALL 28978 ACTION SIEMENS AG 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,51 € 2 550 000 60 €
ACTION

991086 20/08/99 CALL 28979 ACTION SIEMENS AG 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,32 € 1 600 000 75 €
ACTION

991086 20/08/99 CALL 28980 ACTION SIEMENS AG 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,27 € 1 350 000 80 €
ACTION

991086 20/08/99 CALL 28981 ACTION SIEMENS AG 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,23 € 1 150 000 85 €
ACTION

991086 20/08/99 CALL 28982 ACTION SIEMENS AG 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,54 € 2 700 000 65 €
ACTION

991086 20/08/99 CALL 28983 ACTION SIEMENS AG 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,35 € 1 750 000 85 €
ACTION

991086 20/08/99 CALL 28984 ACTION SIEMENS AG 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,31 € 1 550 000 90 €
ACTION

991086 20/08/99 CALL 28985 ACTION SIEMENS AG 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,27 € 1 350 000 95 €
ACTION

991087 20/08/99 CALL 26795 ACTION VOLKSWAGEN AG 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,27 € 1 350 000 55 €
ACTION

991087 20/08/99 CALL 26796 ACTION VOLKSWAGEN AG 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,17 € 850 000 65 €
ACTION

991087 20/08/99 CALL 26797 ACTION VOLKSWAGEN AG 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,14 € 700 000 70 €
ACTION

991087 20/08/99 CALL 26798 ACTION VOLKSWAGEN AG 26/07/00 5 000 000 50 W/1 0,11 € 550 000 75 €
ACTION
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PARIBAS CAPITAL 991087 20/08/99 CALL 26799 ACTION VOLKSWAGEN AG 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,31 € 1 550 000 60 €
MARKETS GROUP LIMITED ACTION

991087 20/08/99 CALL 26800 ACTION VOLKSWAGEN AG 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,20 € 1 000 000 75 €
ACTION

991087 20/08/99 CALL 26801 ACTION VOLKSWAGEN AG 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,17 € 850 000 80 €
ACTION

991087 20/08/99 CALL 26802 ACTION VOLKSWAGEN AG 26/07/01 5 000 000 50 W/1 0,14 € 700 000 85 €
ACTION

991207 28/09/99 CALL 22567 ACTION NOVARTIS AG 2/10/00 5 000 000 500 W/1 0,43 CHF 2 150 000 2 500 CHF
ACTION

991207 28/09/99 CALL 22568 ACTION NOVARTIS AG 2/10/00 5 000 000 500 W/1 0,37 CHF 1 850 000 2 600 CHF
ACTION

991207 28/09/99 CALL 22569 ACTION NOVARTIS AG 2/10/00 5 000 000 500 W/1 0,31 CHF 1 550 000 2 700 CHF
ACTION

991207 28/09/99 CALL 22570 ACTION NOVARTIS AG 2/10/00 5 000 000 500 W/1 0,25 CHF 1 250 000 2 800 CHF
ACTION

991207 28/09/99 CALL 22571 ACTION NOVARTIS AG 2/10/00 5 000 000 500 W/1 0,21 CHF 1 050 000 2 900 CHF
ACTION

991208 28/09/99 CALL 22562 ACTION ROCHE 2/10/00 5 000 000 2000 W/1 0,95 CHF 4 750 000 19 000 CHF
HOLDING AG ACTION

991208 28/09/99 CALL 22563 ACTION ROCHE 2/10/00 5 000 000 2000 W/1 0,76 CHF 3 800 000 20 000 CHF
HOLDING AG ACTION

991208 28/09/99 CALL 22564 ACTION ROCHE 2/10/00 5 000 000 2000 W/1 0,59 CHF 2 950 000 21 000 CHF
HOLDING AG ACTION

991208 28/09/99 CALL 22565 ACTION ROCHE 2/10/00 5 000 000 2000 W/1 0,45 CHF 2 250 000 22 000 CHF
HOLDING AG ACTION

991208 28/09/99 CALL 22566 ACTION ROCHE 2/10/00 5 000 000 2000 W/1 0,34 CHF 1 700 000 23 000 CHF
HOLDING AG ACTION

991209 28/09/99 CALL 22572 ACTION UBS AG 2/10/00 5 000 000 100 W/1 0,49 CHF 2 450 000 460 CHF
ACTION

991209 28/09/99 CALL 22573 ACTION UBS AG 2/10/00 5 000 000 100 W/1 0,42 CHF 2 100 000 480 CHF
ACTION

991209 28/09/99 CALL 22574 ACTION UBS AG 2/10/00 5 000 000 100 W/1 0,36 CHF 1 800 000 500 CHF
ACTION

991209 28/09/99 CALL 22575 ACTION UBS AG 2/10/00 5 000 000 100 W/1 0,30 CHF 1 500 000 520 CHF
ACTION

991209 28/09/99 CALL 22576 ACTION UBS AG 2/10/00 5 000 000 100 W/1 0,25 CHF 1 250 000 540 CHF
ACTION

991225 6/10/99 CALL 22620 ACTION BRITISH SKY 10/10/00 1 000 000 1 W/1 1,02 GBP 1 020 000 6,50 GBP
BROADCASTING ACTION
GROUP PLC

991225 6/10/99 CALL 22621 ACTION BRITISH SKY 10/10/00 1 000 000 1 W/1 0,91 GBP 910 000 6,80 GBP
BROADCASTING ACTION
GROUP PLC

991225 6/10/99 CALL 22622 ACTION BRITISH SKY 10/10/00 1 000 000 1 W/1 0,82 GBP 820 000 7,10 GBP
BROADCASTING ACTION
GROUP PLC

991225 6/10/99 CALL 22623 ACTION BRITISH SKY 10/10/00 1 000 000 1 W/1 0,71 GBP 710 000 7,50 GBP
BROADCASTING ACTION
GROUP PLC

991225 6/10/99 CALL 22624 ACTION BRITISH SKY 10/10/00 1 000 000 1 W/1 0,59 GBP 590 000 8,00 GBP
BROADCASTING ACTION
GROUP PLC

991226 6/10/99 CALL 22615 ACTION FIAT SPA 10/10/00 5 000 000 5 W/1 1,36 € 6 800 000 32 €
ACTION

991226 6/10/99 CALL 22616 ACTION FIAT SPA 10/10/00 5 000 000 5 W/1 1,20 € 6 000 000 34 €
ACTION

991226 6/10/99 CALL 22617 ACTION FIAT SPA 10/10/00 5 000 000 5 W/1 1,05 € 5 250 000 36 €
ACTION

991226 6/10/99 CALL 22618 ACTION FIAT SPA 10/10/00 5 000 000 5 W/1 0,92 € 4 600 000 38 €
ACTION

991226 6/10/99 CALL 22619 ACTION FIAT SPA 10/10/00 5 000 000 5 W/1 0,80 € 4 000 000 40 €
ACTION

991227 6/10/99 CALL 22600 ACTION MEDIASET SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 1,59 € 7 950 000 8,50 €
ACTION

991227 6/10/99 CALL 22601 ACTION MEDIASET SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 1,40 € 7 000 000 9 €
ACTION

991227 6/10/99 CALL 22602 ACTION MEDIASET SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 1,23 € 6 150 000 9,50 €
ACTION

Les marchés financiers en 1999
annexe I

249

Tableau XXVI (suite) : Admissions de warrants (liste)

ÉMETTEURS

DE WARRANTS

N° DE

VISA

DATE

DE VISA

CALL

OU

PUT

CODE

SICOVAM
SOUS-JACENT

DATE

ÉCHÉANCE

NOMBRE

DE

WARRANTS

PARITÉ
PRIX

ÉMISSION

DEVISE

ÉMISSION

CAPITALISATION

EN DEVISE

D’ÉMISSION

PRIX

D’EXERCICE



PARIBAS CAPITAL 991227 6/10/99 CALL 22603 ACTION MEDIASET SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 1,08 € 5 400 000 10 €
MARKETS GROUP LIMITED ACTION

991227 6/10/99 CALL 22604 ACTION MEDIASET SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 0,94 € 4 700 000 10,50 €
ACTION

991228 6/10/99 CALL 22595 ACTION OLIVETTI SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 0,44 € 2 200 000 2,40 €
ACTION

991228 6/10/99 CALL 22596 ACTION OLIVETTI SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 0,41 € 2 050 000 2,50 €
ACTION

991228 6/10/99 CALL 22597 ACTION OLIVETTI SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 0,38 € 1 900 000 2,60 €
ACTION

991228 6/10/99 CALL 22598 ACTION OLIVETTI SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 0,35 € 1 750 000 2,70 €
ACTION

991228 6/10/99 CALL 22599 ACTION OLIVETTI SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 0,33 € 1 650 000 2,80 €
ACTION

991229 6/10/99 CALL 22610 ACTION PIRELLI SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 0,41 € 2 050 000 2,50 €
ACTION

991229 6/10/99 CALL 22611 ACTION PIRELLI SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 0,37 € 1 850 000 2,60 €
ACTION

991229 6/10/99 CALL 22612 ACTION PIRELLI SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 0,34 € 1 700 000 2,70 €
ACTION

991229 6/10/99 CALL 22613 ACTION PIRELLI SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 0,31 € 1 550 000 2,80 €
ACTION

991229 6/10/99 CALL 22614 ACTION PIRELLI SPA 10/10/00 5 000 000 1 W/1 0,27 € 1 350 000 3 €
ACTION

991256 11/10/99 CALL 22605 ACTION VADAFONE 10/10/00 1 000 000 2 W/5S 1,17 GBP 1 170 000 2,70 GBP
AIRTOUCH PLC ACTION

991256 11/10/99 CALL 22606 ACTION VADAFONE 10/10/00 1 000 000 2 W/5S 1,07 GBP 1 070 000 2,80 GBP
AIRTOUCH PLC ACTION

991256 11/10/99 CALL 22607 ACTION VADAFONE 10/10/00 1 000 000 2 W/5S 0,98 GBP 980 000 2,90 GBP
AIRTOUCH PLC ACTION

991256 11/10/99 CALL 22608 ACTION VADAFONE 10/10/00 1 000 000 2 W/5S 0,90 GBP 900 000 3,00 GBP
AIRTOUCH PLC ACTION

991256 11/10/99 CALL 22609 ACTION VADAFONE 10/10/00 1 000 000 2 W/5S 0,75 GBP 750 000 3,20 GBP
AIRTOUCH PLC ACTION

991260 13/10/99 CALL 22676 ACTION 15/10/01 4 000 000 10 W/1 6,96 SEK 27 840 000 280 SEK
TELEFONAKTIEBOLAGET ACTION
LM, ERICSSON

991260 13/10/99 CALL 22677 ACTION 15/10/01 4 000 000 10 W/1 6,66 SEK 26 640 000 290 SEK
TELEFONAKTIEBOLAGET ACTION
LM, ERICSSON

991260 13/10/99 CALL 22678 ACTION 15/10/01 4 000 000 10 W/1 6,37 SEK 25 480 000 300 SEK
TELEFONAKTIEBOLAGET ACTION
LM, ERICSSON

991260 13/10/99 CALL 22679 ACTION 15/10/01 4 000 000 10 W/1 6,09 SEK 24 360 000 310 SEK
TELEFONAKTIEBOLAGET ACTION
LM, ERICSSON

991260 13/10/99 CALL 22680 ACTION 15/10/01 4 000 000 10 W/1 5,83 SEK 23 320 000 320 SEK
TELEFONAKTIEBOLAGET ACTION
LM, ERICSSON

991261 13/10/99 CALL 22671 ACTION NESTLÉ SA 15/10/01 2 000 000 500 W/1 0,75 CHF 1 500 000 3 300 CHF
ACTION

991261 13/10/99 CALL 22672 ACTION NESTLÉ SA 15/10/01 2 000 000 500 W/1 0,68 CHF 1 360 000 3 400 CHF
ACTION

991261 13/10/99 CALL 22673 ACTION NESTLÉ SA 15/10/01 2 000 000 500 W/1 0,61 CHF 1 220 000 3 500 CHF
ACTION

991261 13/10/99 CALL 22674 ACTION NESTLÉ SA 15/10/01 2 000 000 500 W/1 0,55 CHF 1 100 000 3 600 CHF
ACTION

991261 13/10/99 CALL 22675 ACTION NESTLÉ SA 15/10/01 2 000 000 500 W/1 0,44 CHF 880 000 3 800 CHF
ACTION

991262 13/10/99 CALL 22686 ACTION HENNES 15/10/01 4 000 000 10 W/1 5,40 SEK 21 600 000 230 SEK
& MAURITZ, H & M AB ACTION

991262 13/10/99 CALL 22687 ACTION HENNES 15/10/01 4 000 000 10 W/1 5,16 SEK 20 640 000 240 SEK
& MAURITZ, H & M AB ACTION

991262 13/10/99 CALL 22688 ACTION HENNES 15/10/01 4 000 000 10 W/1 4,82 SEK 19 280 000 250 SEK
& MAURITZ, H & M AB ACTION

991262 13/10/99 CALL 22689 ACTION HENNES 15/10/01 4 000 000 10 W/1 4,47 SEK 17 880 000 260 SEK
& MAURITZ, H & M AB ACTION

991262 13/10/99 CALL 22690 ACTION HENNES 15/10/01 4 000 000 10 W/1 4,21 SEK 16 840 000 270 SEK
& MAURITZ, H & M AB ACTION

991263 13/10/99 CALL 22691 ACTION HEINEKEN N.V. 15/10/01 2 000 000 10 W/1 1,13 € 2 260 000 56 €
ACTION
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PARIBAS CAPITAL 991263 13/10/99 CALL 22692 ACTION HEINEKEN N.V. 15/10/01 2 000 000 10 W/1 1,05 € 2 100 000 58 €
MARKETS GROUP LIMITED ACTION

991263 13/10/99 CALL 22693 ACTION HEINEKEN N.V. 15/10/01 2 000 000 10 W/1 0,98 € 1 960 000 60 €
ACTION

991263 13/10/99 CALL 22694 ACTION HEINEKEN N.V. 15/10/01 2 000 000 10 W/1 0,91 € 1 820 000 62 €
ACTION

991263 13/10/99 CALL 22695 ACTION HEINEKEN N.V. 15/10/01 2 000 000 10 W/1 0,85 € 1 700 000 64 €
ACTION

991264 13/10/99 CALL 22681 ACTION REPSOL 15/10/01 1 000 000 10 W/1 0,71 € 710 000 21 €
ACTION

991264 13/10/99 CALL 22682 ACTION REPSOL 15/10/01 1 000 000 10 W/1 0,63 € 630 000 22 €
ACTION

991264 13/10/99 CALL 22683 ACTION REPSOL 15/10/01 1 000 000 10 W/1 0,56 € 560 000 23 €
ACTION

991264 13/10/99 CALL 22684 ACTION REPSOL 15/10/01 1 000 000 10 W/1 0,50 € 500 000 24 €
ACTION

991264 13/10/99 CALL 22685 ACTION REPSOL 15/10/01 1 000 000 10 W/1 0,44 € 440 000 25 €
ACTION

991265 13/10/99 CALL 22701 ACTION SWATCH 15/10/01 2 000 000 50 W/1 0,94 CHF 1 880 000 270 CHF
GROUP SA ACTION

991265 13/10/99 CALL 22702 ACTION SWATCH 15/10/01 2 000 000 50 W/1 0,88 CHF 1 760 000 280 CHF
GROUP SA ACTION

991265 13/10/99 CALL 22703 ACTION SWATCH 15/10/01 2 000 000 50 W/1 0,82 CHF 1 640 000 290 CHF
GROUP SA ACTION

991265 13/10/99 CALL 22704 ACTION SWATCH 15/10/01 2 000 000 50 W/1 0,77 CHF 1 540 000 300 CHF
GROUP SA ACTION

991265 13/10/99 CALL 22705 ACTION SWATCH 15/10/01 2 000 000 50 W/1 0,72 CHF 1 440 000 310 CHF
GROUP SA ACTION

991266 13/10/99 CALL 22696 ACTION AB VOLVO 15/10/01 4 000 000 10 W/1 5,30 SEK 21 200 000 250 SEK
ACTION

991266 13/10/99 CALL 22697 ACTION AB VOLVO 15/10/01 4 000 000 10 W/1 4,93 SEK 19 720 000 260 SEK
ACTION

991266 13/10/99 CALL 22698 ACTION AB VOLVO 15/10/01 4 000 000 10 W/1 4,58 SEK 18 320 000 270 SEK
ACTION

991266 13/10/99 CALL 22699 ACTION AB VOLVO 15/10/01 4 000 000 10 W/1 4,26 SEK 17 040 000 280 SEK
ACTION

991266 13/10/99 CALL 22700 ACTION AB VOLVO 15/10/01 4 000 000 10 W/1 3,95 SEK 15 800 000 290 SEK
ACTION

991397 10/11/99 CALL 26632 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 2,71 € 12 195 000 3 600 €

991397 10/11/99 CALL 26633 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 2,09 € 9 405 000 4 000 €

991397 10/11/99 CALL 26634 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 1,53 € 6 885 000 4 400 €

991397 10/11/99 CALL 26635 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 1,04 € 4 680 000 4 800 €

991397 10/11/99 CALL 26636 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 0,64 € 2 880 000 5 200 €

991397 10/11/99 CALL 26637 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 0,35 € 1 575 000 5 600 €

991397 10/11/99 PUT 26638 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 0,15 € 675 000 2 400 €

991397 10/11/99 PUT 26639 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 0,22 € 990 000 2 800 €

991397 10/11/99 PUT 26640 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 0,30 € 1 350 000 3 200 €

991397 10/11/99 PUT 26641 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 0,42 € 1 890 000 3 600 €

991397 10/11/99 PUT 26642 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 0,57 € 2 565 000 4 000 €

991397 10/11/99 PUT 26643 INDICE CAC 40 15/12/00 4 500 000 0,77 € 3 465 000 4 400 €

991398 10/11/99 CALL 26600 INDICE DOW JONES 15/06/00 4 500 000 1,81 € 8 145 000 3 000 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 CALL 26601 INDICE DOW JONES 15/06/00 4 500 000 0,92 € 4 140 000 3 600 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 CALL 26602 INDICE DOW JONES 15/06/00 4 500 000 0,48 € 2 160 000 4 000 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 CALL 26603 INDICE DOW JONES 15/06/00 4 500 000 0,23 € 1 035 000 4 400 €
EURO STOXX 50
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PARIBAS CAPITAL 991398 10/11/99 CALL 26604 INDICE DOW JONES 15/06/00 4 500 000 0,10 € 450 000 4 800 €
MARKETS GROUP LIMITED EURO STOXX 50

991398 10/11/99 PUT 26605 INDICE DOW JONES 15/06/00 4 500 000 0,13 € 585 000 2 500 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 PUT 26606 INDICE DOW JONES 15/06/00 4 500 000 0,19 € 855 000 2 800 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 PUT 26607 INDICE DOW JONES 15/06/00 4 500 000 0,27 € 1 215 000 3 100 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 PUT 26608 INDICE DOW JONES 15/06/00 4 500 000 0,40 € 1 800 000 3 400 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 PUT 26609 INDICE DOW JONES 15/06/00 4 500 000 0,67 € 3 015 000 3 800 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 CALL 26610 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 2,97 € 13 365 000 2 500 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 CALL 26611 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 2,22 € 9 990 000 3 000 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 CALL 26612 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 1,55 € 6 975 000 3 500 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 CALL 26613 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 0,99 € 4 455 000 4 000 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 CALL 26614 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 0,56 € 2 520 000 4 500 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 CALL 26615 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 0,28 € 1 260 000 5 000 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 PUT 26616 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 0,20 € 900 000 2 000 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 PUT 26617 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 0,29 € 1 305 000 2 400 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 PUT 26618 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 0,42 € 1 890 000 2 800 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 PUT 26619 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 0,59 € 2 655 000 3 200 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 PUT 26620 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 0,83 € 3 735 000 3 600 €
EURO STOXX 50

991398 10/11/99 PUT 26621 INDICE DOW JONES 15/06/01 4 500 000 1,13 € 5 085 000 4 000 €
EURO STOXX 50

SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 99 011 12/01/99 CALL 25660 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,53 € 6 625 000 1 100 €
ACCEPTANCE NV DE SOCIÉTÉS PANIER

EUROPÉENNES SECTEUR
BANCAIRE

99 011 12/01/99 CALL 25661 PANIER D'ACTIONS 7/12/00 12 500 000 500 W/1 0,55 € 6 875 000 1 200 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
BANCAIRE

99 011 12/01/99 PUT 25662 PANIER D'ACTIONS 6/06/00 12 500 000 500 W/1 0,53 € 6 625 000 900 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
BANCAIRE

99 014 12/01/99 CALL 25672 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,55 € 6 875 000 1 320 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES
SECTEURASSURANCE

99 014 12/01/99 CALL 25673 PANIER D'ACTIONS 7/12/00 12 500 000 500 W/1 0,57 € 7 125 000 1 440 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES
SECTEURASSURANCE

99 014 12/01/99 PUT 25674 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,50 € 6 250 000 1 080 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES
SECTEURASSURANCE

99 015 12/01/99 CALL 25648 PANIER D'ACTIONS 3/05/00 4 000 000 100 W/1 0,94 € 3 760 000 550 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
FRANÇAISES SECTEUR
GRANDE DISTRIBUTION

99 015 12/01/99 CALL 25649 PANIER D'ACTIONS 3/11/00 4 000 000 100 W/1 0,95 € 3 800 000 600 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
FRANÇAISES SECTEUR
GRANDE DISTRIBUTION

99 015 12/01/99 PUT 25650 PANIER D'ACTIONS 3/01/00 4 000 000 100 W/1 0,71 € 2 840 000 450 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
FRANÇAISES SECTEUR
GRANDE DISTRIBUTION
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 99 016 12/01/99 CALL 25651 PANIER D'ACTIONS 3/05/00 4 000 000 100 W/1 1,08 € 4 320 000 550 €
ACCEPTANCE NV DE SOCIÉTÉS PANIER

FRANÇAISES SECTEUR
AUDIOVISUEL

99 016 12/01/99 CALL 25652 PANIER D'ACTIONS 3/11/00 4 000 000 100 W/1 1,09 € 4 360 000 600 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
FRANÇAISES SECTEUR
AUDIOVISUEL

99 016 12/01/99 PUT 25653 PANIER D'ACTIONS 3/01/00 4 000 000 100 W/1 0,76 € 3 040 000 450 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
FRANÇAISES SECTEUR
AUDIOVISUEL

99 017 12/01/99 CALL 25654 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,60 € 7 500 000 1 650 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
PHARMACEUTIQUE

99 017 12/01/99 CALL 25655 PANIER D'ACTIONS 7/12/00 12 500 000 500 W/1 0,61 € 7 625 000 1 800 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
PHARMACEUTIQUE

99 017 12/01/99 PUT 25656 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,57 € 7 125 000 1 350 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
PHARMACEUTIQUE

99 018 12/01/99 CALL 25669 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,56 € 7 000 000 1 320 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
PÉTROLIER

99 018 12/01/99 CALL 25670 PANIER D'ACTIONS 7/12/00 12 500 000 500 W/1 0,55 € 6 875 000 1 440 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
PÉTROLIER

99 018 12/01/99 PUT 25671 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,55 € 6 875 000 1 080 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
PÉTROLIER

99 019 12/01/99 CALL 25663 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,58 € 7 250 000 1 650 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES

99 019 12/01/99 CALL 25664 PANIER D'ACTIONS 7/12/00 12 500 000 500 W/1 0,57 € 7 125 000 1 800 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES

99 019 12/01/99 PUT 25665 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,54 € 6 750 000 1 350 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES

99 020 12/01/99 CALL 25666 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,56 € 7 000 000 1 650 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
DISTRIBUTION

99 020 12/01/99 CALL 25667 PANIER D'ACTIONS 7/12/00 12 500 000 500 W/1 0,55 € 6 875 000 1 800 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
DISTRIBUTION

99 020 12/01/99 PUT 25668 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,51 € 6 375 000 1 350 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
DISTRIBUTION

99 021 12/01/99 CALL 25657 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,52 € 6 500 000 1 100 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
AUTOMOBILE

99 021 12/01/99 CALL 25658 PANIER D'ACTIONS 7/12/00 12 500 000 500 W/1 0,54 € 6 750 000 1 200 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
AUTOMOBILE

99 021 12/01/99 PUT 25659 PANIER D'ACTIONS 8/06/00 12 500 000 500 W/1 0,48 € 6 000 000 900 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
AUTOMOBILE

99 022 12/01/99 CALL 27935 ACTION LABINAL 30/06/99 200 000 10 W/1 1,37 € 274 000 236,29598 €
ACTION

99 023 12/01/99 CALL 25646 ACTION MÜNCHNER 16/06/00 1 000 000 10 W/1 13,64 € 13 640 000 415,80 €
RÜCKVER AG ACTION

99 031 18/01/99 CALL 25647 PANIER D'ACTIONS 5/01/01 6 000 000 100 W/1 1,60 € 9 600 000 600 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
FRANÇAISES SECTEUR
BANCAIRE

99 072 29/01/99 CALL 25686 ACTION VIVENDI 8/04/00 20 000 000 50 W/1 0,90 € 18 000 000 260 €
ACTION

99 072 29/01/99 CALL 25687 ACTION VIVENDI 8/11/00 20 000 000 50 W/1 0,82 € 16 400 000 300 €
ACTION
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 99 073 29/01/99 CALL 25714 PANIER D'ACTIONS 21/07/00 12 500 000 500 W/1 0,60 € 7 500 000 800 €
ACCEPTANCE NV DE SOCIÉTÉS PANIER

EUROPÉENNES SECTEUR
INFORMATIQUE

99 073 29/01/99 CALL 25715 PANIER D'ACTIONS 19/01/01 12 500 000 500 W/1 0,68 € 8 500 000 850 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
INFORMATIQUE

99 073 29/01/99 PUT 25716 PANIER D'ACTIONS 21/07/00 12 500 000 500 W/1 0,56 € 7 000 000 600 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
INFORMATIQUE

99 075 29/01/99 CALL 25684 ACTION PATHÉ 31/07/00 5 000 000 100 W/1 0,50 € 2 500 000 275 €

99 075 29/01/99 CALL 25685 ACTION PATHÉ 31/01/01 5 000 000 100 W/1 0,53 € 2 650 000 300 €
ACTION

99 076 29/01/99 CALL 25682 ACTION 10/04/00 20 000 000 20 W/1 0,70 € 14 000 000 85 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 076 29/01/99 CALL 25683 ACTION 8/11/00 20 000 000 20 W/1 0,75 € 15 000 000 95 €
FRANCE TELECOM ACTION

99 078 1/02/99 CALL 25717 PANIER D'ACTIONS 21/07/00 12 500 000 500 W/1 0,55 € 6 875 000 1 350 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
TÉLECOMMUNICATIONS

99 078 1/02/99 CALL 25718 PANIER D'ACTIONS 19/01/01 12 500 000 500 W/1 0,56 € 7 000 000 1 500 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
TÉLECOMMUNICATIONS

99 078 1/02/99 PUT 25719 PANIER D'ACTIONS 21/07/00 12 500 000 500 W/1 0,48 € 6 000 000 1 000 €
DE SOCIÉTÉS PANIER
EUROPÉENNES SECTEUR
TÉLECOMMUNICATIONS

99 094 5/02/99 CALL 25739 ACTION BAYER AG 31/05/00 9 000 000 10 W/1 0,60 € 5 400 000 40 €
ACTION

99 094 5/02/99 CALL 25740 ACTION BAYER AG 31/10/00 9 000 000 10 W/1 0,56 € 5 040 000 45 €
ACTION

99 095 5/02/99 CALL 25688 ACTION CANAL + 7/04/00 7 500 000 50 W/1 0,88 € 6 600 000 250 €
ACTION

99 095 5/02/99 CALL 25689 ACTION CANAL + 8/11/00 7 500 000 50 W/1 0,91 € 6 825 000 275 €
ACTION

99 096 5/02/99 CALL 25720 ACTION SYNTHÉLABO 7/04/00 12 500 000 50 W/1 0,76 € 9 500 000 240 €
ACTION

99 096 5/02/99 CALL 25721 ACTION SYNTHÉLABO 8/11/00 12 500 000 50 W/1 0,83 € 10 375 000 270 €
ACTION

99 097 5/02/99 CALL 25735 ACTION 31/08/00 13 000 000 50 W/1 0,66 € 8 580 000 130 €
MANNESMANN AG ACTION

99 097 5/02/99 CALL 25736 ACTION 31/01/01 13 000 000 50 W/1 0,62 € 8 060 000 150 €
MANNESMANN AG ACTION

99 098 5/02/99 CALL 25741 ACTION ALLIANZ AG 31/05/00 13 000 000 100 W/1 0,80 € 10 400 000 350 €
ACTION

99 098 5/02/99 CALL 25742 ACTION ALLIANZ AG 31/10/00 13 000 000 100 W/1 0,73 € 9 490 000 400 €
ACTION

99 099 5/02/99 CALL 25737 ACTION 28/07/00 16 000 000 50 W/1 0,52 € 8 320 000 95 €
DAIMLER CHRYSLER AG ACTION

99 099 5/02/99 CALL 25738 ACTION 31/01/01 16 000 000 50 W/1 0,48 € 7 680 000 110 €
DAIMLER CHRYSLER AG ACTION

99 100 5/02/99 CALL 25708 ACTION FIAT SPA 28/07/00 10 000 000 1 W/1 0,72 € 7 200 000 4 €
ACTION

99 100 5/02/99 CALL 25709 ACTION FIAT SPA 31/01/01 10 000 000 1 W/1 0,55 € 5 500 000 5,50 €
ACTION

99 101 5/02/99 CALL 25710 ACTION ENI SPA 31/08/00 10 000 000 2 W/1 0,60 € 6 000 000 6,50 €
ACTION

99 101 5/02/99 CALL 25711 ACTION ENI SPA 31/01/01 10 000 000 2 W/1 0,55 € 5 500 000 7,50 €
ACTION

99 102 8/02/99 CALL 25712 ACTION 31/05/00 12 000 000 4 W/1 0,61 € 7 320 000 8,50 €
TELECOM ITALIA SPA ACTION

99 102 8/02/99 CALL 25713 ACTION 30/11/00 12 000 000 4 W/1 0,53 € 6 360 000 10 €
TELECOM ITALIA SPA ACTION

99 103 8/02/99 CALL 25706 ACTION 28/07/00 10 000 000 10 W/1 0,87 € 8 700 000 45 €
ASSICURAZIONI ACTION
GENERALI
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 99 103 8/02/99 CALL 25707 ACTION 31/01/01 10 000 000 10 W/1 0,77 € 7 700 000 55 €
ACCEPTANCE NV ASSICURAZIONI ACTION

GENERALI

99 104 8/02/99 CALL 25733 ACTION METRO AG 31/05/00 12 000 000 20 W/1 0,69 € 8 280 000 85 €
ACTION

99 104 8/02/99 CALL 25734 ACTION METRO AG 30/11/00 12 000 000 20 W/1 0,63 € 7 560 000 100 €
ACTION

99 105 8/02/99 CALL 25723 ACTION VEBA AG 28/07/00 7 000 000 10 W/1 0,89 € 6 230 000 58 €
ACTION

99 105 8/02/99 CALL 25732 ACTION VEBA AG 29/12/00 7 000 000 10 W/1 0,90 € 6 300 000 63 €
ACTION

99 115 10/02/99 CALL 25743 ACTION LABINAL 31/07/00 1 250 000 50 W/1 1,10 € 1 375 000 200 €
ACTION

99 115 10/02/99 CALL 25744 ACTION LABINAL 29/12/00 1 250 000 50 W/1 0,75 € 937 500 300 €
ACTION

99 159 25/02/99 CALL 25773 ACTION VALÉO 7/04/00 25 000 000 50 W/1 0,48 € 12 000 000 80 €
ACTION

99 159 25/02/99 CALL 25774 ACTION VALÉO 7/08/00 25 000 000 50 W/1 0,49 € 12 250 000 90 €
ACTION

99 159 25/02/99 CALL 25775 ACTION VALÉO 7/02/01 25 000 000 50 W/1 0,52 € 13 000 000 100 €
ACTION

99 181 4/03/99 CALL 25796 ACTION BAYERISCHE 26/07/00 9 000 000 200 W/1 1,16 € 10 440 000 58 €
MOTOREN WERKE AG ACTION

99 181 4/03/99 CALL 25797 ACTION BAYERISCHE 29/11/00 9 000 000 200 W/1 1,15 € 10 350 000 63 €
MOTOREN WERKE AG ACTION

99 188 8/03/99 CALL 25790 ACTION DEUTSCHE 26/07/00 12 000 000 20 W/1 0,59 € 7 080 000 50 €
BANK AG ACTION

99 188 8/03/99 CALL 25792 ACTION DEUTSCHE 29/11/00 12 000 000 20 W/1 0,57 € 6 840 000 55 €
BANK AG ACTION

99 189 8/03/99 CALL 25791 ACTION 26/07/00 12 000 000 20 W/1 0,60 € 7 200 000 35 €
DEUTSCHE TELEKOM AG ACTION

99 189 8/03/99 CALL 25793 ACTION 29/11/00 12 000 000 20 W/1 0,56 € 6 720 000 40 €
DEUTSCHE TELEKOM AG ACTION

99 190 8/03/99 CALL 25794 ACTION VOLKSWAGEN AG 26/07/00 8 000 000 20 W/1 0,86 € 6 880 000 75 €
ACTION

99 190 8/03/99 CALL 25795 ACTION VOLKSWAGEN AG 29/11/00 8 000 000 20 W/1 0,88 € 7 040 000 80 €
ACTION

99 191 8/03/99 CALL 25799 ACTION ELF AQUITAINE 15/05/00 10 000 000 20 W/1 1,04 € 10 400 000 100 €
ACTION

99 191 8/03/99 CALL 25824 ACTION ELF AQUITAINE 31/05/00 10 000 000 20 W/1 0,80 € 8 000 000 115 €
ACTION

99 191 8/03/99 CALL 25825 ACTION ELF AQUITAINE 15/01/01 10 000 000 20 W/1 0,92 € 9 200 000 125 €
ACTION

99 191 8/03/99 CALL 25826 ACTION ELF AQUITAINE 22/01/01 10 000 000 20 W/1 0,76 € 7 600 000 140 €
ACTION

99 191 8/03/99 PUT 25827 ACTION ELF AQUITAINE 15/05/00 10 000 000 20 W/1 1,06 € 10 600 000 90 €
ACTION

99 191 8/03/99 PUT 25828 ACTION ELF AQUITAINE 31/05/00 10 000 000 20 W/1 0,78 € 7 800 000 80 €
ACTION

99 193 9/03/99 CALL 25776 ACTION AXA 12/02/01 1 500 000 10 W/1 2,40 € 3 600 000 146 €
ACTION

99 193 9/03/99 CALL 25777 ACTION AXA 12/02/01 1 500 000 10 W/1 1,98 € 2 970 000 164 €
ACTION

99 213 11/03/99 CALL 25829 ACTION YAHOO ! INC. 31/05/00 5 000 000 100 W/1 0,62 € 3 100 000 150 USD
ACTION

99 213 11/03/99 CALL 25830 ACTION YAHOO ! INC. 31/08/00 5 000 000 100 W/1 0,61 € 3 050 000 175 USD
ACTION

99 213 11/03/99 CALL 25831 ACTION YAHOO ! INC. 23/02/01 5 000 000 100 W/1 0,65 € 3 250 000 200 USD
ACTION

99 214 11/03/99 CALL 25832 ACTION AMAZON COM, 31/05/00 2 500 000 50 W/1 0,91 € 2 275 000 100 USD
INC. ACTION

99 214 11/03/99 CALL 25833 ACTION AMAZON COM, 31/08/00 2 500 000 50 W/1 0,85 € 2 125 000 125 USD
INC. ACTION

99 214 11/03/99 CALL 25834 ACTION AMAZON COM, 23/02/01 2 500 000 50 W/1 0,88 € 2 200 000 150 USD
INC. ACTION

99 215 11/03/99 CALL 25838 ACTION AMERICA 31/05/00 5 000 000 100 W/1 0,67 € 3 350 000 150 USD
ONLINE INC. ACTION

99 215 11/03/99 CALL 25839 ACTION AMERICA 31/08/00 5 000 000 100 W/1 0,55 € 2 750 000 200 USD
ONLINE INC.
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 99 215 11/03/99 CALL 25840 ACTION AMERICA 23/02/01 5 000 000 100 W/1 0,53 € 2 650 000 250 USD
ACCEPTANCE NV ONLINE INC. ACTION

99 216 11/03/99 CALL 25835 ACTION NETSCAPE 31/05/00 1 500 000 20 W/1 1,38 € 2 070 000 60 USD
COMMUNICATIONS ACTION
CORPORATION

99 216 11/03/99 CALL 25836 ACTION NETSCAPE 31/08/00 1 500 000 20 W/1 1,15 € 1 725 000 75 USD
COMMUNICATIONS ACTION
CORPORATION

99 216 11/03/99 CALL 25837 ACTION NETSCAPE 23/02/01 1 500 000 20 W/1 1,16 € 1 740 000 90 USD
COMMUNICATIONS ACTION
CORPORATION

99 229 15/03/99 CALL 25875 ACTION L'ORÉAL 6/11/00 2 000 000 100 W/1 1,70 € 3 400 000 600 €
ACTION

99 229 15/03/99 CALL 25876 ACTION L'ORÉAL 2/03/01 2 000 000 100 W/1 1,58 € 3 160 000 675 €
ACTION

99 229 15/03/99 CALL 25877 ACTION L'ORÉAL 4/09/01 2 000 000 100 W/1 1,56 € 3 120 000 750 €
ACTION

99 231 15/03/99 CALL 25873 ACTION LVMH-MOËT 31/01/01 12 500 000 50 W/1 0,91 € 11 375 000 250 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

99 231 15/03/99 CALL 25874 ACTION LVMH-MOËT 31/07/01 12 500 000 50 W/1 0,94 € 11 750 000 275 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

99 232 15/03/99 CALL 25885 ACTION EUROTUNNEL 1/09/00 5 000 000 1 W/1 0,51 € 2 550 000 1,50 €
ACTION

99 232 15/03/99 CALL 25886 ACTION EUROTUNNEL 1/03/01 5 000 000 1 W/1 0,50 € 2 500 000 1,75 €
ACTION

99 237 15/03/99 CALL 25853 INDICE DES PRIX 19/03/01 50 000 10,00 € 500 000 100,00%
À LA CONSOMMATION

99 238 15/03/99 CALL 25854 INDICE DES PRIX 19/03/01 50 000 9,00 € 450 000 100,25%
À LA CONSOMMATION

99 239 15/03/99 CALL 25855 INDICE DES PRIX 19/03/01 50 000 8,00 € 400 000 100,50%
À LA CONSOMMATION

99 240 15/03/99 CALL 25856 INDICE DES PRIX 19/03/01 50 000 5,50 € 275 000 100,00%
À LA CONSOMMATION

99 264 19/03/99 CALL 25912 ACTION BOUYGUES 19/03/01 12 500 000 100 W/1 0,64 € 8 000 000 250 €
ACTION

99 264 19/03/99 CALL 25913 ACTION BOUYGUES 19/03/01 12 500 000 100 W/1 0,67 € 8 375 000 275 €
ACTION

99 269 22/03/99 CALL 25942 ACTION AXA 30/10/00 7 500 000 50 W/1 0,57 € 4 275 000 140 €
ACTION

99 269 22/03/99 CALL 25943 ACTION AXA 30/04/01 7 500 000 50 W/1 0,50 € 3 750 000 170 €
ACTION

99 270 22/03/99 CALL 25883 ACTION ADIDAS 29/11/00 10 000 000 20 W/1 1,29 € 12 900 000 100 €
SALOMON AG ACTION

99 270 22/03/99 CALL 25884 ACTION ADIDAS 28/02/01 10 000 000 20 W/1 1,05 € 10 500 000 125 €
SALOMON AG ACTION

99 282 23/03/99 CALL 25878 INDICE CAC 40 31/12/99 25 000 000 0,60 € 15 000 000 4 400 €

99 282 23/03/99 PUT 25879 INDICE CAC 40 31/12/99 25 000 000 0,77 € 19 250 000 4 200 €

99 282 23/03/99 PUT 25880 INDICE CAC 40 31/12/99 25 000 000 0,65 € 16 250 000 4 000 €

99 282 23/03/99 PUT 25881 INDICE CAC 40 31/12/99 25 000 000 0,54 € 13 500 000 3 800 €

99 288 25/03/99 CALL 25928 EUR/GBP 18/09/00 5 000 000 9,08 € 45 400 000 64 GBP

99 288 25/03/99 CALL 25929 EUR/GBP 18/09/00 5 000 000 6,99 € 34 950 000 66 GBP

99 288 25/03/99 CALL 25930 EUR/GBP 18/09/00 5 000 000 5,20 € 26 000 000 68 GBP

99 288 25/03/99 CALL 25931 EUR/GBP 18/09/00 5 000 000 3,55 € 17 750 000 70 GBP

99 288 25/03/99 CALL 25932 EUR/GBP 18/09/00 5 000 000 2,72 € 13 600 000 72 GBP

99 288 25/03/99 PUT 25933 EUR/GBP 18/09/00 5 000 000 3,56 € 17 800 000 68 GBP

99 288 25/03/99 PUT 25934 EUR/GBP 18/09/00 5 000 000 2,47 € 12 350 000 66 GBP

99 288 25/03/99 PUT 25935 EUR/GBP 18/09/00 5 000 000 2,10 € 10 500 000 64 GBP

99 289 25/03/99 CALL 25914 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 9,18 € 45 900 000 104 USD

99 289 25/03/99 CALL 25915 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 7,98 € 39 900 000 106 USD
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 99 289 25/03/99 CALL 25916 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 6,91 € 34 550 000 108 USD
ACCEPTANCE NV

99 289 25/03/99 CALL 25917 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 5,04 € 25 200 000 112 USD

99 289 25/03/99 CALL 25918 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 4,30 € 21 500 000 114 USD

99 289 25/03/99 CALL 25919 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 3,63 € 18 150 000 116 USD

99 289 25/03/99 CALL 25920 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 3,06 € 15 300 000 118 USD

99 289 25/03/99 CALL 25921 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 2,60 € 13 000 000 120 USD

99 289 25/03/99 PUT 25922 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 5,65 € 28 250 000 112 USD

99 289 25/03/99 PUT 25923 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 3,62 € 18 100 000 108 USD

99 289 25/03/99 PUT 25924 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 3,42 € 17 100 000 106 USD

99 289 25/03/99 PUT 25925 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 3,01 € 15 050 000 104 USD

99 289 25/03/99 PUT 25926 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 2,57 € 12 850 000 102 USD

99 289 25/03/99 PUT 25927 EUR/USD 18/09/00 5 000 000 2,04 € 10 200 000 100 USD

99 295 29/03/99 CALL 25944 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 1,70 € 42 500 000 3 800 €

99 295 29/03/99 CALL 25945 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 1,46 € 36 500 000 4 000 €

99 295 29/03/99 CALL 25946 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 1,24 € 31 000 000 4 200 €

99 295 29/03/99 CALL 25947 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 1,05 € 26 250 000 4 400 €

99 295 29/03/99 CALL 25948 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,87 € 21 750 000 4 600 €

99 295 29/03/99 CALL 25949 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,71 € 17 750 000 4 800 €

99 295 29/03/99 CALL 25950 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,58 € 14 500 000 5 000 €

99 295 29/03/99 PUT 25951 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,62 € 15 500 000 3 400 €

99 295 29/03/99 PUT 25952 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,74 € 18 500 000 3 600 €

99 295 29/03/99 PUT 25953 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,88 € 22 000 000 3 800 €

99 295 29/03/99 PUT 25954 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 1,04 € 26 000 000 4 000 €

99 295 29/03/99 PUT 25955 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 1,21 € 30 250 000 4 200 €

99 295 29/03/99 PUT 25956 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 1,40 € 35 000 000 4 400 €

99 298 29/03/99 CALL 25958 ACTION B 11/09/00 5 000 000 10 W/1 0,63 € 3 150 000 220 SEK
TELEFONAKTIEBOLAGET ACTION
LM ERICSSON

99 298 29/03/99 CALL 25959 ACTION B 9/03/01 5 000 000 10 W/1 0,62 € 3 100 000 250 SEK
TELEFONAKTIEBOLAGET ACTION
LM ERICSSON

99 317 1/04/99 CALL 25966 ACTION EURO 31/08/00 5 000 000 1 W/1 0,51 € 2 550 000 1,50 €
DISNEY SCA ACTION

99 317 1/04/99 CALL 25967 ACTION EURO 2/04/01 5 000 000 1 W/1 0,50 € 2 500 000 1,75 €
DISNEY SCA ACTION

99 362 12/04/99 CALL 25983 ACTION SODEXHO 22/06/00 7 500 000 50 W/1 0,63 € 4 725 000 150 €
ALLIANCE ACTION

99 362 12/04/99 CALL 25984 ACTION SODEXHO 22/11/00 7 500 000 50 W/1 0,55 € 4 125 000 175 €
ALLIANCE ACTION

99 363 12/04/99 CALL 26004 INDICE DOW JONES 16/06/00 4 000 000 1,44 € 5 760 000 10 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 363 12/04/99 CALL 26005 INDICE DOW JONES 16/06/00 4 000 000 0,92 € 3 680 000 11 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 363 12/04/99 CALL 26006 INDICE DOW JONES 16/06/00 4 000 000 0,51 € 2 040 000 12 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 363 12/04/99 PUT 26007 INDICE DOW JONES 16/06/00 4 000 000 1,36 € 5 440 000 10 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 363 12/04/99 PUT 26008 INDICE DOW JONES 16/06/00 4 000 000 0,92 € 3 680 000 9 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

99 363 12/04/99 PUT 26009 INDICE DOW JONES 16/06/00 4 000 000 0,60 € 2 400 000 8 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 99 364 12/04/99 CALL 26010 ACTION NOKIA OYJ 11/09/00 25 000 000 50 W/1 0,71 € 17 750 000 1 300 SEK
ACCEPTANCE NV ACTION

99 364 12/04/99 CALL 26011 ACTION NOKIA OYJ 9/03/01 25 000 000 50 W/1 0,69 € 17 250 000 1 500 SEK
ACTION

99 446 21/04/99 CALL 26051 ACTION SCHNEIDER 30/08/00 6 000 000 20 W/ 1 0,75 € 4 500 000 55 €
ACTION

99 446 21/04/99 CALL 26052 ACTION SCHNEIDER 27/02/01 6 000 000 20 W/ 1 0,62 € 3 720 000 70 €
ACTION

99 447 21/04/99 CALL 26042 ACTION AMAZON. . 23/02/01 5 000 000 100 W/1 1,18 € 5 900 000 200 USD
COM INC ACTION

99 447 21/04/99 CALL 26043 ACTION AMAZON. 23/02/01 5 000 000 100 W/1 1,00 € 5 000 000 250 USD
COM INC. ACTION

99 448 21/04/99 CALL 26040 ACTION AMERICA . 23/02/01 5 000 000 100 W/1 0,80 € 4 000 000 160 USD
ONLINE INC ACTION

99 448 21/04/99 CALL 26041 ACTION AMERICA X. 23/02/01 5 000 000 100 W/1 0,69 € 3 450 000 200 USD
ONLINE INC ACTION

99 449 21/04/99 CALL 26036 ACTION EXCITE, INC. 5/10/00 5 000 000 100 W/1 0,92 € 4 600 000 160 USD
ACTION

99 449 21/04/99 CALL 26037 ACTION EXCITE, INC. 5/10/00 5 000 000 100 W/1 0,80 € 4 000 000 200 USD
ACTION

99 450 21/04/99 CALL 26032 ACTION SUN 5/10/00 5 000 000 10 W/1 1,83 € 9 150 000 75 USD
MICROSYSTEMS, INC. ACTION

99 450 21/04/99 CALL 26033 ACTION SUN 5/10/00 5 000 000 10 W/1 1,03 € 5 150 000 100 USD
MICROSYSTEMS, INC. ACTION

99 452 21/04/99 CALL 26034 ACTION ORACLE 5/10/00 5 000 000 10 W/1 0,70 € 3 500 000 30 USD
CORPORATION ACTION

99 452 21/04/99 CALL 26035 ACTION ORACLE 5/10/00 5 000 000 10 W/1 0,50 € 2 500 000 40 USD
CORPORATION ACTION

99 453 21/04/99 CALL 26038 ACTION CISCO 5/10/00 2 500 000 50 W/1 0,55 € 1 375 000 125 USD
SYSTEMS, INC. ACTION

99 453 21/04/99 CALL 26039 ACTION CISCO . 5/10/00 2 500 000 50 W/1 0,50 € 1 250 000 150 USD
SYSTEMS, INC ACTION

99 555 6/05/99 CALL 26078 ACTION USINOR 31/08/00 7 500 000 5 W/1 0,85 € 6 375 000 13 €
ACTION

99 555 6/05/99 CALL 26079 ACTION USINOR 30/11/00 7 500 000 5 W/1 0,65 € 4 875 000 16 €
ACTION

99 555 6/05/99 CALL 26080 ACTION USINOR 30/04/01 7 500 000 5 W/1 0,58 € 4 350 000 19 €
ACTION

99 607 17/05/99 CALL 26118 ACTION 30/06/00 10 000 000 100 W/1 0,58 € 5 800 000 240 €
GROUPE DANONE ACTION

99 607 17/05/99 CALL 26119 ACTION 31/08/00 10 000 000 100 W/1 0,54 € 5 400 000 260 €
GROUPE DANONE ACTION

99 607 17/05/99 CALL 26120 ACTION 31/10/00 10 000 000 100 W/1 0,50 € 5 000 000 280 €
GROUPE DANONE ACTION

99 608 17/05/99 CALL 26121 ACTION SIDEL 3/07/00 7 500 000 50 W/1 0,57 € 4 275 000 125 €
ACTION

99 608 17/05/99 CALL 26122 ACTION SIDEL 3/01/01 7 500 000 50 W/1 0,55 € 4 125 000 150 €
ACTION

99 608 17/05/99 CALL 26123 ACTION SIDEL 3/05/01 7 500 000 50 W/1 0,51 € 3 825 000 175 €
ACTION

99 653 21/05/99 CALL 26130 ACTION EUROTUNNEL 3/05/2004 5 000 000 1 W/1 0,70 € 3 500 000 5 €
ACTION

99 654 21/05/99 CALL 26199 ACTION LAFARGE 31/08/00 4 000 000 20 W/1 0,85 € 3 400 000 100 €
ACTION

99 654 21/05/99 CALL 26200 ACTION LAFARGE 28/02/01 4 000 000 20 W/1 0,72 € 2 880 000 120 €
ACTION

99 654 21/05/99 CALL 26201 ACTION LAFARGE 30/06/01 4 000 000 20 W/1 0,60 € 2 400 000 140 €
ACTION

99 717 31/05/99 CALL 26216 ACTION GOLDMAN 10/08/00 10 000 000 20 W/1 0,72 € 7 200 000 80 USD
SACHS GROUP, INC. ACTION

99 717 31/05/99 CALL 26217 ACTION GOLDMAN 10/11/00 10 000 000 20 W/1 0,65 € 6 500 000 90 USD
SACHS GROUP, INC. ACTION

99 717 31/05/99 CALL 26218 ACTION GOLDMAN 10/05/01 10 000 000 20 W/1 0,68 € 6 800 000 100 USD
SACHS GROUP, INC. ACTION

99 718 31/05/99 CALL 26175 ACTION VALLOUREC 6/07/00 2 000 000 20 W/1 0,51 € 1 020 000 40 €
ACTION

99 718 31/05/99 CALL 26176 ACTION VALLOUREC 6/11/00 2 000 000 20 W/1 0,50 € 1 000 000 45 €
ACTION
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 99 718 31/05/99 CALL 26177 ACTION VALLOUREC 6/05/01 2 000 000 20 W/1 0,53 € 1 060 000 50 €
ACCEPTANCE NV ACTION

99 719 31/05/99 CALL 26178 INDICE NIKKEI 225 12/05/00 5 000 000 0,86 € 4 300 000 18 000 JPY

99 719 31/05/99 CALL 26179 INDICE NIKKEI 225 12/05/00 5 000 000 0,50 € 2 500 000 20 000 JPY

99 719 31/05/99 PUT 26180 INDICE NIKKEI 225 12/05/00 5 000 000 1,40 € 7 000 000 16 000 JPY

99 781 7/06/99 CALL 26211 ACTION CHRISTIAN DIOR 16/05/01 10 000 000 50 W/1 0,67 € 6 700 000 150 €
ACTION

99 782 7/06/99 CALL 26212 ACTION CARREFOUR 30/06/01 5 000 000 20 W/1 0,95 € 4 750 000 150 €
ACTION

99 783 7/06/99 CALL 26210 ACTION NESTLÉ SA 17/10/01 50 000 000 500 W/1 0,58 € 29 000 000 3 300 CHF
ACTION

99 784 7/06/99 CALL 26208 ACTION SIEMENS AG 14/09/00 10 000 000 20 W/ 1 0,62 € 6 200 000 70 €
ACTION

99 784 7/06/99 CALL 26209 ACTION SIEMENS AG 16/02/01 10 000 000 20 W/ 1 0,50 € 5 000 000 85 €
ACTION

99 821 14/06/99 CALL 26247 ACTION ELF AQUITAINE 29/09/00 10 000 000 20 W/1 1,12 € 11 200 000 160 €
ACTION

99 821 14/06/99 CALL 26248 ACTION ELF AQUITAINE 26/02/01 10 000 000 20 W/1 1,07 € 10 700 000 180 €
ACTION

99 821 14/06/99 PUT 26249 ACTION ELF AQUITAINE 31/07/00 10 000 000 20 W/1 0,57 € 5 700 000 100 €
ACTION

99 822 14/06/99 CALL 26244 ACTION DASSAULT 2/09/00 2 000 000 10 W/1 0,95 € 1 900 000 33 €
SYSTÈMES ACTION

99 822 14/06/99 CALL 26245 ACTION DASSAULT 5/01/01 2 000 000 10 W/1 0,87 € 1 740 000 40 €
SYSTÈMES ACTION

99 822 14/06/99 CALL 26246 ACTION DASSAULT 5/06/01 2 000 000 10 W/1 0,90 € 1 800 000 45 €
SYSTÈMES ACTION

99 823 14/06/99 CALL 26256 ACTION 25/08/00 7 500 000 50 W/1 0,92 € 6 900 000 225 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

99 823 14/06/99 CALL 26257 ACTION 27/02/01 7 500 000 50 W/1 0,88 € 6 600 000 250 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

99 823 14/06/99 CALL 26258 ACTION 27/07/01 7 500 000 50 W/1 0,84 € 6 300 000 275 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

99 824 14/06/99 CALL 26250 ACTION CANAL + 25/02/01 10 000 000 100 W/1 0,63 € 6 300 000 300 €
ACTION

99 824 14/06/99 CALL 26251 ACTION CANAL + 25/07/01 10 000 000 100 W/1 0,53 € 5 300 000 350 €
ACTION

99 824 14/06/99 PUT 26252 ACTION CANAL + 14/09/00 10 000 000 100 W/1 0,50 € 5 000 000 200 €
ACTION

99 853 18/06/99 CALL 26341 OAT 4,00 % 4/09/00 1 000 000 1,02 € 1 020 000 100 % 
25 OCTOBRE 2009 + INTÉRÊTS

COURUS (%)

99 853 18/06/99 CALL 26342 OAT 4,00 % 4/09/00 1 000 000 1,66 € 1 660 000 98 % 
25 OCTOBRE 2009 + INTÉRÊTS

COURUS (%)

99 853 18/06/99 PUT 26343 OAT 4,00 % 4/09/00 1 000 000 3,10 € 3 100 000 96 % 
25 OCTOBRE 2009 + INTÉRÊTS

COURUS (%)

99 853 18/06/99 PUT 26344 OAT 4,00 % 4/09/00 1 000 000 2,16 € 2 160 000 94 % 
25 OCTOBRE 2009 + INTÉRÊTS

COURUS (%)

99 984 15/07/99 CALL 26477 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 13,82 € 27 640 000 10 500 JPY

99 984 15/07/99 CALL 26478 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 9,80 € 19 600 000 11 000 JPY

99 984 15/07/99 CALL 26479 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 7,73 € 15 460 000 11 300 JPY

99 984 15/07/99 CALL 26480 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 6,60 € 13 200 000 11 500 JPY

99 984 15/07/99 CALL 26481 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 5,22 € 10 440 000 11 800 JPY

99 984 15/07/99 CALL 26482 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 4,47 € 8 940 000 12 000 JPY

99 984 15/07/99 CALL 26483 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 3,56 € 7 120 000 12 300 JPY

99 984 15/07/99 CALL 26484 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 3,12 € 6 240 000 12 500 JPY
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 99 984 15/07/99 CALL 26485 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 2,47 € 4 940 000 12 800 JPY
ACCEPTANCE NV

99 984 15/07/99 CALL 26486 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 2,18 € 4 360 000 13 000 JPY

99 984 15/07/99 CALL 26487 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 2,02 € 4 040 000 13 500 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26488 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 21,79 € 43 580 000 14 000 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26489 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 18,10 € 36 200 000 13 500 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26490 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 14,66 € 29 320 000 13 000 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26491 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 13,29 € 26 580 000 12 800 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26492 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 11,41 € 22 820 000 12 500 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26493 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 10,13 € 20 260 000 12 300 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26494 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 8,40 € 16 800 000 12 000 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26495 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 7,33 € 14 660 000 11 800 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26496 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 5,89 € 11 780 000 11 500 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26497 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 5,01 € 10 020 000 11 300 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26498 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 3,90 € 7 800 000 11 000 JPY

99 984 15/07/99 PUT 26499 USD/JPY 18/09/00 2 000 000 2,99 € 5 980 000 10 700 JPY

99 985 15/07/99 CALL 26458 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 13,31 € 26 620 000 11 000 JPY

99 985 15/07/99 CALL 26459 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 9,58 € 19 160 000 11 500 JPY

99 985 15/07/99 CALL 26460 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 6,7 € 13 400 000 12 000 JPY

99 985 15/07/99 CALL 26461 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 5,77 € 11 540 000 12 200 JPY

99 985 15/07/99 CALL 26462 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 4,61 € 9 220 000 12 500 JPY

99 985 15/07/99 CALL 26463 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 3,19 € 6 380 000 13 000 JPY

99 985 15/07/99 CALL 26464 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 2,22 € 4 440 000 13 500 JPY

99 985 15/07/99 PUT 26465 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 12,51 € 25 020 000 13 500 JPY

99 985 15/07/99 PUT 26466 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 9,41 € 18 820 000 13 000 JPY

99 985 15/07/99 PUT 26467 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 6,68 € 13 360 000 12 500 JPY

99 985 15/07/99 PUT 26468 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 4,48 € 8 960 000 12 000 JPY

99 985 15/07/99 PUT 26469 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 2,88 € 5 760 000 11 500 JPY

99 985 15/07/99 PUT 26470 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 2,01 € 4 020 000 11 000 JPY

991032 30/07/99 CALL 26723 ACTION BOUYGUES 19/04/01 10 000 000 100 W/1 0,54 € 5 400 000 300 €
ACTION

991032 30/07/99 CALL 26724 ACTION BOUYGUES 18/10/01 10 000 000 100 W/1 0,53 € 5 300 000 350 €
ACTION

991033 30/07/99 CALL 26717 ACTION EQUANT NV 22/07/00 4 000 000 20 W/1 1,48 € 5 920 000 90 €
ACTION

991033 30/07/99 CALL 26718 ACTION EQUANT NV 22/12/00 4 000 000 20 W/1 1,19 € 4 760 000 110 €
ACTION

991033 30/07/99 CALL 26719 ACTION EQUANT NV 22/06/01 4 000 000 20 W/1 1,07 € 4 280 000 130 €
ACTION

991035 30/07/99 CALL 26720 ACTION AIR LIQUIDE 18/08/00 2 000 000 20 W/1 1,35 € 2 700 000 150 €
ACTION
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 991035 30/07/99 CALL 26721 ACTION AIR LIQUIDE 29/01/01 2 000 000 20 W/1 1,25 € 2 500 000 170 €
ACCEPTANCE NV ACTION

991035 30/07/99 CALL 26722 ACTION AIR LIQUIDE 28/06/01 2 000 000 20 W/1 1,02 € 2 040 000 200 €
ACTION

991060 10/08/99 PUT 26738 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 1,23 € 30 750 000 4 600 €

991060 10/08/99 PUT 26739 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 1,45 € 36 250 000 4 800 €

991061 10/08/99 PUT 26740 INDICE CAC 40 31/12/99 25 000 000 0,71 € 17 750 000 4 600 €

991061 10/08/99 PUT 26741 INDICE CAC 40 31/12/99 25 000 000 0,55 € 13 750 000 4 400 €

991117 3/09/99 CALL 26930 ACTION ALLIANZ AG 29/03/01 12 500 000 50 W/1 0,88 € 11 000 000 300 €
ACTION

991118 3/09/99 CALL 26931 ACTION 29/03/01 5 000 000 20 W/1 0,62 € 3 100 000 80 €
DAIMLER CHRYSLER AG ACTION

991120 3/09/99 CALL 26928 ACTION 28/11/00 5 000 000 10 W/1 0,97 € 4 850 000 70 €
DEUTSCHE BANK AG ACTION

991120 3/09/99 CALL 26929 ACTION 29/03/01 5 000 000 10 W/1 0,78 € 3 900 000 80 €
DEUTSCHE BANK AG ACTION

991121 3/09/99 CALL 26926 ACTION 28/11/00 3 000 000 5 W/1 0,66 € 1 980 000 18 €
DEUTSCHE ACTION
LUFTHANSA AG

991121 3/09/99 CALL 26927 ACTION 29/03/01 3 000 000 5 W/1 0,57 € 1 710 000 20 €
LUFTHANSA AG ACTION

991122 3/09/99 CALL 26891 ACTION UBS AG 17/11/00 5 000 000 100 W/1 0,55 € 2 750 000 500 CHF
ACTION

991122 3/09/99 CALL 26892 ACTION UBS AG 16/03/01 5 000 000 100 W/1 0,50 € 2 500 000 550 CHF
ACTION

991124 3/09/99 CALL 26884 ACTION NOVARTIS AG 17/11/00 20 000 000 200 W/1 0,84 € 16 800 000 2 400 CHF
ACTION

991124 3/09/99 CALL 26885 ACTION NOVARTIS AG 16/03/01 20 000 000 200 W/1 0,54 € 10 800 000 2 800 CHF
ACTION

991125 3/09/99 CALL 26890 ACTION ASSICURAZIONI 28/11/00 15 000 000 5 W/1 0,90 € 13 500 000 35 €
GENERALI ACTION

991126 3/09/99 CALL 26888 ACTION TELEFONICA SA 28/11/00 10 000 000 2 W/1 1,15 € 11 500 000 16 €
ACTION

991126 3/09/99 CALL 26889 ACTION TELEFONICA SA 29/03/01 10 000 000 2 W/1 0,95 € 9 500 000 18 €
ACTION

991128 6/09/99 CALL 26886 BON DE JOUISSANCE 17/11/00 5 000 000 1000 W/1 1,32 € 6 600 000 18 500 CHF
ROCHE HOLDING AG BON DE

JOUISSANCE

991128 6/09/99 CALL 26887 BON DE JOUISSANCE 6/03/01 5 000 000 1000 W/1 1,15 € 5 750 000 20 000 CHF
ROCHE HOLDING AG BON DE

JOUISSANCE

991143 10/09/99 CALL 26993 ACTION LVMH-MOËT 29/12/00 8 000 000 50 W/1 1,28 € 10 240 000 300 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991143 10/09/99 CALL 26994 ACTION LVMH-MOËT 31/07/01 8 000 000 50 W/1 1,06 € 8 480 000 360 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991143 10/09/99 CALL 26995 ACTION LVMH-MOËT 28/12/01 8 000 000 50 W/1 0,89 € 7 120 000 420 €
HENNESSY ACTION
LOUIS VUITTON

991147 10/09/99 CALL 26997 ACTION CHRISTIAN DIOR 9/06/00 500 000 40 W/1 0,63 € 315 000 160 €
ACTION

991147 10/09/99 CALL 26998 ACTION CHRISTIAN DIOR 9/06/00 500 000 40 W/1 0,51 € 255 000 170 €
ACTION

991147 10/09/99 CALL 26999 ACTION CHRISTIAN DIOR 20/03/01 500 000 40 W/1 0,74 € 370 000 180 €
ACTION

991161 15/09/99 CALL 22579 ACTION SOCIÉTÉ 4/01/01 25 000 000 50 W/1 0,65 € 16 250 000 200 €
GÉNÉRALE ACTION

991161 15/09/99 CALL 22580 ACTION SOCIÉTÉ 4/01/01 25 000 000 50 W/1 0,50 € 12 500 000 240 €
GÉNÉRALE ACTION

991161 15/09/99 CALL 22581 ACTION SOCIÉTÉ 1/06/01 25 000 000 50 W/1 0,70 € 17 500 000 210 €
GÉNÉRALE ACTION

991161 15/09/99 CALL 22582 ACTION SOCIÉTÉ 1/06/01 25 000 000 50 W/1 0,55 € 13 750 000 250 €
GÉNÉRALE ACTION

991188 24/09/99 CALL 22583 EUR/USD 5/03/01 3 000 000 5,89 € 17 670 000 108 USD
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 991188 24/09/99 CALL 22584 EUR/USD 5/03/01 3 000 000 4,33 € 12 990 000 112 USD
ACCEPTANCE NV

991188 24/09/99 CALL 22585 EUR/USD 5/03/01 3 000 000 3,10 € 9 300 000 116 USD

991188 24/09/99 PUT 22586 EUR/USD 5/03/01 3 000 000 4,09 € 12 270 000 107 USD

991188 24/09/99 PUT 22587 EUR/USD 5/03/01 3 000 000 2,91 € 8 730 000 104 USD

991188 24/09/99 PUT 22588 EUR/USD 5/03/01 3 000 000 2,09 € 6 270 000 101 USD

991188 24/09/99 CALL 22589 EUR/USD 19/06/01 3 000 000 5,69 € 17 070 000 110 USD

991188 24/09/99 CALL 22590 EUR/USD 19/06/01 3 000 000 3,97 € 11 910 000 115 USD

991188 24/09/99 CALL 22591 EUR/USD 19/06/01 3 000 000 2,70 € 8 100 000 120 USD

991188 24/09/99 PUT 22592 EUR/USD 19/06/01 3 000 000 3,89 € 11 670 000 106 USD

991188 24/09/99 PUT 22593 EUR/USD 19/06/01 3 000 000 2,83 € 8 490 000 103 USD

991188 24/09/99 PUT 22594 EUR/USD 19/06/01 3 000 000 2,06 € 6 180 000 100 USD

991197 27/09/99 CALL 22643 ACTION 15/12/00 10 000 000 10 W/1 0,78 € 7 800 000 20 €
AEROSPATIALE-MATRA ACTION

991197 27/09/99 CALL 22644 ACTION 19/03/01 10 000 000 10 W/1 0,72 € 7 200 000 23 €
AEROSPATIALE-MATRA ACTION

991197 27/09/99 CALL 22645 ACTION 14/09/01 10 000 000 10 W/1 0,71 € 7 100 000 26 €
AEROSPATIALE-MATRA ACTION

991197 27/09/99 CALL 22646 ACTION 15/03/2002 10 000 000 10 W/1 0,71 € 7 100 000 30 €
AEROSPATIALE-MATRA ACTION

991240 8/10/99 CALL 22667 BREND BLEND CRUDE 11/05/00 1 000 000 1,02 € 1 020 000 23,50 USD
OIL FUTURE CONTRACT

991240 8/10/99 CALL 22668 BREND BLEND CRUDE 11/05/00 1 000 000 1,31 € 1 310 000 21,50 USD
OIL FUTURE CONTRACT

991251 11/10/99 CALL 25942 ACTION AXA 30/10/00 2 500 000 50 W/1 0,17 € 425 000 140 €
ACTION

991252 11/10/99 CALL 22712 ACTION AXA 5/06/01 1 500 000 10 W/1 1,05 € 1 575 000 155 €
ACTION

991293 20/10/99 CALL 22796 BREND BLEND CRUDE 11/05/00 1 000 000 1,04 € 1 040 000 23,50 USD
OIL FUTURE CONTRACT

991293 20/10/99 CALL 22797 BREND BLEND CRUDE 11/05/00 1 000 000 1,55 € 1 550 000 21,50 USD
OIL FUTURE CONTRACT

991293 20/10/99 PUT 22798 BREND BLEND CRUDE 11/05/00 1 000 000 1,20 € 1 200 000 18,50 USD
OIL FUTURE CONTRACT

991302 22/10/99 CALL 22772 ACTION ERIDANIA 29/06/01 10 000 000 50 W/1 0,59 € 5 900 000 110 €
BEGHIN SAY ACTION

991302 22/10/99 CALL 22773 ACTION ERIDANIA 1/10/01 10 000 000 50 W/1 0,51 € 5 100 000 130 €
BEGHIN SAY ACTION

991302 22/10/99 PUT 22774 ACTION ERIDANIA 29/06/01 10 000 000 50 W/1 0,50 € 5 000 000 100 €
BEGHIN SAY ACTION

991303 22/10/99 CALL 22770 ACTION CHRISTIAN DIOR 30/03/01 10 000 000 50 W/1 0,73 € 7 300 000 175 €
ACTION

991303 22/10/99 CALL 22771 ACTION CHRISTIAN DIOR 1/10/01 10 000 000 50 W/1 0,70 € 7 000 000 195 €
ACTION

991304 22/10/99 CALL 22751 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 1,88 € 47 000 000 4 200 €

991304 22/10/99 CALL 22752 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 1,61 € 40 250 000 4 400 €

991304 22/10/99 CALL 22753 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 1,36 € 34 000 000 4 600 €

991304 22/10/99 CALL 22754 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 1,13 € 28 250 000 4 800 €

991304 22/10/99 CALL 22755 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 0,93 € 23 250 000 5 000 €

991304 22/10/99 CALL 22756 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 0,74 € 18 500 000 5 200 €

991304 22/10/99 CALL 22757 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 0,58 € 14 500 000 5 400 €

991304 22/10/99 PUT 22758 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 0,75 € 18 750 000 4 000 €

991304 22/10/99 PUT 22759 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 0,86 € 21 500 000 4 200 €

991304 22/10/99 PUT 22760 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 0,98 € 24 500 000 4 400 €

991304 22/10/99 PUT 22761 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 1,12 € 28 000 000 4 600 €
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 991304 22/10/99 PUT 22762 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 1,28 € 32 000 000 4 800 €
ACCEPTANCE NV

991304 22/10/99 PUT 22763 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 1,46 € 36 500 000 5 000 €

991306 22/10/99 CALL 22747 ACTION VIVENDI 8/11/00 4 000 000 10 W/1 0,63 € 2 520 000 80 €
ACTION

991306 22/10/99 CALL 22748 ACTION VIVENDI 5/06/01 4 000 000 10 W/1 1,12 € 4 480 000 75 €
ACTION

991306 22/10/99 CALL 22749 ACTION VIVENDI 5/06/01 4 000 000 10 W/1 0,65 € 2 600 000 90 €
ACTION

991306 22/10/99 PUT 22750 ACTION VIVENDI 5/06/01 4 000 000 10 W/1 1,00 € 4 000 000 60 €
ACTION

991307 22/10/99 CALL 25342 ACTION VIVENDI 10/06/00 10 000 000 100 W/ 0,14 € 1 400 000 228,67353 €
3,05531 

ACTION

991308 22/10/99 CALL 25686 ACTION VIVENDI 8/04/00 5 000 000 50 W/ 0,14 € 700 000 260 €
3,05531 

ACTION

991342 28/10/99 CALL 22775 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 1,00 € 30 000 000 3 800 €
EURO STOXX 50

991342 28/10/99 CALL 22776 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,73 € 21 900 000 4 000 €
EURO STOXX 50

991342 28/10/99 CALL 22777 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,51 € 15 300 000 4 200 €
EURO STOXX 50

991342 28/10/99 PUT 22778 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,50 € 15 000 000 3 300 €
EURO STOXX 50

991342 28/10/99 PUT 22779 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,62 € 18 600 000 3 500 €
EURO STOXX 50

991342 28/10/99 PUT 22780 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,78 € 23 400 000 3 700 €
EURO STOXX 50

991342 28/10/99 PUT 22781 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,97 € 29 100 000 3 900 €
EURO STOXX 50

991343 28/10/99 CALL 22782 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,96 € 28 800 000 3 800 €
EURO STOXX 50

991343 28/10/99 CALL 22783 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,70 € 21 000 000 4 000 €
EURO STOXX 50

991343 28/10/99 CALL 22784 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,50 € 15 000 000 4 200 €
EURO STOXX 50

991343 28/10/99 PUT 22785 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,51 € 15 300 000 3 300 €
EURO STOXX 50

991343 28/10/99 PUT 22786 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,62 € 18 600 000 3 500 €
EURO STOXX 50

991343 28/10/99 PUT 22787 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,78 € 23 400 000 3 700 €
EURO STOXX 50

991343 28/10/99 PUT 22788 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,97 € 29 100 000 3 900 €
EURO STOXX 50

991346 28/10/99 CALL 22764 INDICE DOW JONES 15/12/00 4 000 000 2,22 € 8 880 000 10 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991346 28/10/99 CALL 22765 INDICE DOW JONES 15/12/00 4 000 000 1,52 € 6 080 000 11 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991346 28/10/99 CALL 22766 INDICE DOW JONES 15/12/00 4 000 000 0,95 € 3 800 000 12 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991346 28/10/99 PUT 22767 INDICE DOW JONES 15/12/00 4 000 000 1,35 € 5 400 000 11 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991346 28/10/99 PUT 22768 INDICE DOW JONES 15/12/00 4 000 000 0,94 € 3 760 000 10 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991346 28/10/99 PUT 22769 INDICE DOW JONES 15/12/00 4 000 000 0,64 € 2 560 000 9 000 USD
INDUSTRIAL AVERAGE

991349 29/10/99 CALL 22809 INDICE NIKKEI 225 8/12/00 5 000 000 2,91 € 14 550 000 16 000 JPY

991349 29/10/99 CALL 22814 INDICE NIKKEI 225 8/12/00 5 000 000 1,78 € 8 900 000 18 000 JPY

991349 29/10/99 CALL 22816 INDICE NIKKEI 225 8/12/00 5 000 000 1,00 € 5 000 000 20 000 JPY

991349 29/10/99 CALL 22817 INDICE NIKKEI 225 8/12/00 5 000 000 0,52 € 2 600 000 22 000 JPY

991349 29/10/99 PUT 22818 INDICE NIKKEI 225 8/12/00 5 000 000 1,95 € 9 750 000 18 000 JPY

991349 29/10/99 PUT 22819 INDICE NIKKEI 225 8/12/00 5 000 000 1,11 € 5 550 000 16 000 JPY
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 991349 29/10/99 PUT 22820 INDICE NIKKEI 225 8/12/00 5 000 000 0,56 € 2 800 000 14 000 JPY
ACCEPTANCE NV

991371 5/11/99 CALL 22918 ACTION CARREFOUR 16/07/01 10 000 000 50 W/1 0,63 € 6 300 000 175 €
ACTION

991371 5/11/99 CALL 22919 ACTION CARREFOUR 18/10/01 10 000 000 50 W/1 0,54 € 5 400 000 200 €
ACTION

991371 5/11/99 PUT 22920 ACTION CARREFOUR 28/03/01 10 000 000 50 W/1 0,50 € 5 000 000 150 €
ACTION

991374 5/11/99 CALL 22912 ACTION SEB 29/12/00 3 000 000 20 W/1 0,74 € 2 220 000 60 €
ACTION

991374 5/11/99 CALL 22913 ACTION SEB 30/04/01 3 000 000 20 W/1 0,76 € 2 280 000 70 €
ACTION

991374 5/11/99 CALL 22914 ACTION SEB 30/10/01 3 000 000 20 W/1 0,59 € 1 770 000 80 €
ACTION

991374 5/11/99 PUT 22915 ACTION SEB 30/04/01 3 000 000 20 W/1 0,73 € 2 190 000 60 €
ACTION

991375 5/11/99 CALL 22925 ACTION RHODIA 29/12/00 5 000 000 5 W/1 0,90 € 4 500 000 19 €
ACTION

991375 5/11/99 CALL 22926 ACTION RHODIA 2/04/01 5 000 000 5 W/1 0,78 € 3 900 000 21 €
ACTION

991375 5/11/99 CALL 22927 ACTION RHODIA 1/10/01 5 000 000 5 W/1 0,77 € 3 850 000 23 €
ACTION

991375 5/11/99 PUT 22928 ACTION RHODIA 2/04/01 5 000 000 5 W/1 0,50 € 2 500 000 18 €
ACTION

991377 8/11/99 CALL 22921 ACTION 30/04/01 15 000 000 100 W/1 0,69 € 10 350 000 310 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

991377 8/11/99 CALL 22922 ACTION 30/09/01 15 000 000 100 W/1 0,67 € 10 050 000 340 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

991377 8/11/99 CALL 22923 ACTION 29/12/01 15 000 000 100 W/1 0,61 € 9 150 000 380 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

991377 8/11/99 PUT 22924 ACTION 30/04/01 15 000 000 100 W/1 0,50 € 7 500 000 260 €
TÉLÉVISION FRANÇAISE 1 ACTION

991378 8/11/99 CALL 22916 ACTION 4/01/01 20 000 000 20 W/1 0,50 € 10 000 000 105 €
FRANCE TELECOM ACTION

991378 8/11/99 CALL 22917 ACTION 1/10/01 20 000 000 20 W/1 0,54 € 10 800 000 120 €
FRANCE TELECOM ACTION

991441 24/11/99 CALL 23010 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,80 € 20 000 000 5 200 €

991441 24/11/99 CALL 23011 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,58 € 14 500 000 5 400 €

991441 24/11/99 CALL 23012 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,51 € 12 750 000 5 600 €

991441 24/11/99 PUT 23013 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,64 € 16 000 000 5 000 €

991441 24/11/99 PUT 23014 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,77 € 19 250 000 5 200 €

991441 24/11/99 CALL 23015 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 0,70 € 17 500 000 5 600 €

991441 24/11/99 CALL 23016 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 0,53 € 13 250 000 5 800 €

991442 24/11/99 CALL 23026 ACTION THOMSON 31/01/01 2 000 000 20 W/1 0,54 € 1 080 000 30 €
MULTIMEDIA ACTION

991442 24/11/99 CALL 23030 ACTION THOMSON 31/05/01 2 000 000 20 W/1 0,50 € 1 000 000 35 €
MULTIMEDIA ACTION

991442 24/11/99 CALL 23031 ACTION THOMSON 30/11/01 2 000 000 20 W/1 0,51 € 1 020 000 40 €
MULTIMEDIA ACTION

991442 24/11/99 PUT 23032 ACTION THOMSON 31/05/01 2 000 000 20 W/1 0,52 € 1 040 000 30 €
MULTIMEDIA ACTION

991451 24/11/99 CALL 23006 ACTION CLARINS 31/01/01 5 000 000 50 W/1 0,60 € 3 000 000 100 €
ACTION

991451 24/11/99 CALL 23007 ACTION CLARINS 28/06/01 5 000 000 50 W/1 0,55 € 2 750 000 115 €
ACTION

991451 24/11/99 CALL 23008 ACTION CLARINS 30/10/01 5 000 000 50 W/1 0,50 € 2 500 000 130 €
ACTION

991451 24/11/99 PUT 23009 ACTION CLARINS 28/06/01 5 000 000 50 W/1 0,64 € 3 200 000 100 €
ACTION

991502 3/12/99 CALL 23039 EUR/JPY 18/06/01 2 000 000 5,99 € 11 980 000 10 500 JPY

991502 3/12/99 CALL 23040 EUR/JPY 18/06/01 2 000 000 4,45 € 8 900 000 11 000 JPY
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 991502 3/12/99 CALL 23041 EUR/JPY 18/06/01 2 000 000 3,06 € 6 120 000 11 500 JPY
ACCEPTANCE NV

991502 3/12/99 PUT 23042 EUR/JPY 18/06/01 2 000 000 5,75 € 11 500 000 10 000 JPY

991502 3/12/99 PUT 23043 EUR/JPY 18/06/01 2 000 000 3,78 € 7 560 000 9 500 JPY

991502 3/12/99 PUT 23044 EUR/JPY 18/06/01 2 000 000 2,34 € 4 680 000 9 500 JPY

991503 3/12/99 CALL 23033 USD/JPY 18/06/01 2 000 000 5,29 € 10 580 000 9 700 JPY

991503 3/12/99 CALL 23034 USD/JPY 18/06/01 2 000 000 3,45 € 6 900 000 10 200 JPY

991503 3/12/99 CALL 23035 USD/JPY 18/06/01 2 000 000 2,25 € 4 500 000 10 700 JPY

991503 3/12/99 PUT 23036 USD/JPY 18/06/01 2 000 000 7,05 € 14 100 000 9 700 JPY

991503 3/12/99 PUT 23037 USD/JPY 18/06/01 2 000 000 4,70 € 9 400 000 9 200 JPY

991503 3/12/99 PUT 23038 USD/JPY 18/06/01 2 000 000 2,92 € 5 840 000 8 700 JPY

991504 3/12/99 CALL 23117 ACTION SCOR 31/01/01 2 000 000 20 W/1 0,56 € 1 120 000 45 €
ACTION

991504 3/12/99 CALL 23118 ACTION SCOR 31/05/01 2 000 000 20 W/1 0,54 € 1 080 000 50 €
ACTION

991504 3/12/99 CALL 23119 ACTION SCOR 30/11/01 2 000 000 20 W/1 0,53 € 1 060 000 55 €
ACTION

991504 3/12/99 PUT 23120 ACTION SCOR 31/05/01 2 000 000 20 W/1 0,50 € 1 000 000 40 €
ACTION

991505 3/12/99 CALL 23121 ACTION TECHNIP 31/01/01 2 500 000 50 W/1 0,57 € 1 425 000 100 €
ACTION

991505 3/12/99 CALL 23122 ACTION TECHNIP 31/05/01 2 500 000 50 W/1 0,51 € 1 275 000 115 €
ACTION

991505 3/12/99 CALL 23123 ACTION TECHNIP 30/11/01 2 500 000 50 W/1 0,50 € 1 250 000 130 €
ACTION

991505 3/12/99 PUT 23124 ACTION TECHNIP 31/05/01 2 500 000 50 W/1 0,65 € 1 625 000 100 €
ACTION

991516 7/12/99 CALL 23197 INDICE NASDAQ 100 15/12/00 10 000 000 1,47 € 14 700 000 3 000 USD

991516 7/12/99 CALL 23198 INDICE NASDAQ 100 15/12/00 10 000 000 1,12 € 11 200 000 3 300 USD

991516 7/12/99 CALL 23199 INDICE NASDAQ 100 15/12/00 10 000 000 0,84 € 8 400 000 3 600 USD

991516 7/12/99 PUT 23200 INDICE NASDAQ 100 15/12/00 10 000 000 0,50 € 5 000 000 2 400 USD

991516 7/12/99 PUT 23201 INDICE NASDAQ 100 15/12/00 10 000 000 0,72 € 7 200 000 2 700 USD

991516 7/12/99 PUT 23202 INDICE NASDAQ 100 15/12/00 10 000 000 1,03 € 10 300 000 3 000 USD

991536 13/12/99 CALL 23203 EUR/GBP 18/06/01 2 000 000 5,60 € 11 200 000 64 GBP

991536 13/12/99 CALL 23204 EUR/GBP 18/06/01 2 000 000 4,31 € 8 620 000 66 GBP

991536 13/12/99 CALL 23205 EUR/GBP 18/06/01 2 000 000 3,03 € 6 060 000 68 GBP

991536 13/12/99 PUT 23206 EUR/GBP 18/06/01 2 000 000 4,12 € 8 240 000 64 GBP

991536 13/12/99 PUT 23207 EUR/GBP 18/06/01 2 000 000 2,76 € 5 520 000 62 GBP

991536 13/12/99 PUT 23208 EUR/GBP 18/06/01 2 000 000 2,02 € 4 040 000 60 GBP

991537 13/12/99 CALL 23187 INDICE STANDARD 17/03/00 20 000 000 1,04 € 20 800 000 1 400 USD
& POOR'S 500

991537 13/12/99 CALL 23188 INDICE STANDARD 17/03/00 20 000 000 0,52 € 10 400 000 1 500 USD
& POOR'S 500

991537 13/12/99 PUT 23189 INDICE STANDARD 17/03/00 20 000 000 0,50 € 10 000 000 1 300 USD
& POOR'S 500

991537 13/12/99 PUT 23190 INDICE STANDARD 17/03/00 20 000 000 0,80 € 16 000 000 1 400 USD
& POOR'S 500

991537 13/12/99 CALL 23191 INDICE STANDARD 22/09/00 20 000 000 1,92 € 38 400 000 1 400 USD
& POOR'S 500

991537 13/12/99 CALL 23192 INDICE STANDARD 22/09/00 20 000 000 1,22 € 24 400 000 1 500 USD
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& POOR'S 500
SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 991537 13/12/99 CALL 23193 INDICE STANDARD 22/09/00 20 000 000 0,68 € 13 600 000 1 600 USD
ACCEPTANCE NV & POOR'S 500

991537 13/12/99 PUT 23194 INDICE STANDARD 22/09/00 20 000 000 0,81 € 16 200 000 1 300 USD
& POOR'S 500

991537 13/12/99 PUT 23195 INDICE STANDARD 22/09/00 20 000 000 1,16 € 23 200 000 1 400 USD
& POOR'S 500

991537 13/12/99 PUT 23196 INDICE STANDARD 22/09/00 20 000 000 1,64 € 32 800 000 1 500 USD
& POOR'S 500

991558 16/12/99 CALL 23133 ACTION COFLEXIP 28/02/01 3 500 000 50 W/1 0,52 € 1 820 000 85 €
ACTION

991558 16/12/99 CALL 23134 ACTION COFLEXIP 31/05/01 3 500 000 50 W/1 0,50 € 1 750 000 95 €
ACTION

991558 16/12/99 CALL 23135 ACTION COFLEXIP 30/11/01 3 500 000 50 W/1 0,51 € 1 785 000 105 €
ACTION

991558 16/12/99 PUT 23136 ACTION COFLEXIP 31/05/01 3 500 000 50 W/1 0,52 € 1 820 000 80 €
ACTION

991561 17/12/99 CALL 23214 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,62 € 15 500 000 5 800 €

991561 17/12/99 CALL 23215 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,50 € 12 500 000 6 000 €

991561 17/12/99 PUT 23216 INDICE CAC 40 30/06/00 25 000 000 0,83 € 20 750 000 5 400 €

991561 17/12/99 CALL 23217 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 0,64 € 16 000 000 6 000 €

991561 17/12/99 CALL 23218 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 0,50 € 12 500 000 6 200 €

991561 17/12/99 PUT 23219 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 0,92 € 23 000 000 5 200 €

991561 17/12/99 PUT 23220 INDICE CAC 40 29/12/00 25 000 000 1,06 € 26 500 000 5 400 €

991563 17/12/99 CALL 23210 ACTION BIC 29/03/01 1 500 000 10 W/1 0,89 € 1 335 000 45 €
ACTION

991563 17/12/99 CALL 23211 ACTION BIC 29/03/01 1 500 000 10 W/1 0,83 € 1 245 000 50 €
ACTION

991563 17/12/99 CALL 23212 ACTION BIC 29/03/01 1 500 000 10 W/1 0,84 € 1 260 000 55 €
ACTION

991563 17/12/99 PUT 23213 ACTION BIC 29/03/01 1 500 000 10 W/1 1,04 € 1 560 000 40 €
ACTION

991566 20/12/99 CALL 23241 ACTION TELECOM 30/05/01 12 000 000 2 W/1 0,98 € 11 760 000 12 €
ITALIA SPA ACTION

991566 20/12/99 CALL 23242 ACTION TELECOM 29/11/01 12 000 000 2 W/1 0,68 € 8 160 000 15 €
ITALIA SPA ACTION

991567 20/12/99 CALL 23239 ACTION TELECOM 30/05/01 10 000 000 2 W/1 0,80 € 8 000 000 9 €
ITALIA MOBILE SPA ACTION

991567 20/12/99 CALL 23240 ACTION TELECOM 29/11/01 10 000 000 2 W/1 0,59 € 5 900 000 11 €
ITALIA MOBILE SPA ACTION

991568 20/12/99 CALL 23246 ACTION ASSICURAZIONI 30/05/01 10 000 000 10 W/1 0,53 € 5 300 000 30 €
GENERALI ACTION

991568 20/12/99 CALL 23247 ACTION ASSICURAZIONI 29/11/01 10 000 000 10 W/1 0,50 € 5 000 000 35 €
GENERALI ACTION

991569 20/12/99 CALL 23243 ACTION FIAT SPA 30/05/01 10 000 000 5 W/1 0,93 € 9 300 000 30 €
ACTION

991569 20/12/99 CALL 23244 ACTION FIAT SPA 29/11/01 10 000 000 5 W/1 0,77 € 7 700 000 35 €
ACTION

991569 20/12/99 PUT 23245 ACTION FIAT SPA 30/05/01 10 000 000 5 W/1 0,68 € 6 800 000 25 €
ACTION

991570 20/12/99 CALL 23273 ACTION CANAL + 29/03/01 2 500 000 25 W/1 0,84 € 2 100 000 120 €
ACTION

991570 20/12/99 CALL 23274 ACTION CANAL + 28/06/01 2 500 000 25 W/1 0,72 € 1 800 000 135 €
ACTION

991570 20/12/99 PUT 23275 ACTION CANAL + 29/11/01 2 500 000 25 W/1 0,69 € 1 725 000 150 €
ACTION

991571 20/12/99 CALL 23262 EUR/JPY 18/09/00 2 000 000 4,40 € 8 800 000 10 500 JPY

991572 20/12/99 CALL 23249 ACTION DEUTSCHE 30/05/01 12 000 000 20 W/1 0,54 € 6 480 000 65 €
TELEKOM AG ACTION

991572 20/12/99 CALL 23250 ACTION DEUTSCHE 29/11/01 12 000 000 20 W/1 0,50 € 6 000 000 75 €
TELEKOM AG ACTION
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SGA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 991572 20/12/99 PUT 23251 ACTION DEUTSCHE 30/05/01 12 000 000 20 W/1 0,51 € 6 120 000 55 €
ACCEPTANCE NV TELEKOM AG ACTION

991573 20/12/99 CALL 23259 ACTION SIEMENS AG 30/05/01 10 000 000 20 W/1 0,94 € 9 400 000 120 €
ACTION

991573 20/12/99 CALL 23260 ACTION SIEMENS AG 29/11/01 10 000 000 20 W/1 0,77 € 7 700 000 140 €
ACTION

991573 20/12/99 PUT 23261 ACTION SIEMENS AG 30/05/01 10 000 000 20 W/1 0,58 € 5 800 000 100 €
ACTION

991575 20/12/99 CALL 23252 ACTION INFOGRAMES 28/02/01 2 500 000 50 W/1 0,72 € 1 800 000 140 €
ENTERTAINMENT ACTION

991575 20/12/99 CALL 23253 ACTION INFOGRAMES 30/05/01 2 500 000 50 W/1 0,62 € 1 550 000 160 €
ENTERTAINMENT ACTION

991575 20/12/99 CALL 23254 ACTION INFOGRAMES 29/11/01 2 500 000 50 W/1 0,61 € 1 525 000 185 €
ENTERTAINMENT ACTION

991575 20/12/99 PUT 23255 ACTION INFOGRAMES 30/05/01 2 500 000 50 W/1 0,50 € 1 250 000 120 €
ENTERTAINMENT ACTION

991577 20/12/99 CALL 23256 ACTION DEUTSCHE 30/05/01 3 000 000 5 W/1 0,63 € 1 890 000 25 €
LUFTHANSA AG ACTION

991577 20/12/99 CALL 23257 ACTION DEUTSCHE 29/11/01 3 000 000 5 W/1 0,50 € 1 500 000 30 €
LUFTHANSA AG ACTION

991577 20/12/99 PUT 23258 ACTION DEUTSCHE 30/05/01 3 000 000 5 W/1 0,60 € 1 800 000 20 €
LUFTHANSA AG ACTION

991578 20/12/99 CALL 23266 ACTION 30/05/01 13 000 000 50 W/1 0,82 € 10 660 000 260 €
MANNESMANN AG ACTION

991578 20/12/99 CALL 23267 ACTION 29/11/01 13 000 000 50 W/1 0,71 € 9 230 000 300 €
MANNESMANN AG ACTION

991578 20/12/99 PUT 23268 ACTION 30/05/01 13 000 000 50 W/1 0,84 € 10 920 000 230 €
MANNESMANN AG ACTION

991579 20/12/99 CALL 23263 ACTION 30/05/01 4 000 000 10 W/1 0,99 € 3 960 000 55 €
VOLKSWAGEN AG ACTION

991579 20/12/99 CALL 23264 ACTION 29/11/01 4 000 000 10 W/1 0,82 € 3 280 000 65 €
VOLKSWAGEN AG ACTION

991579 20/12/99 PUT 23265 ACTION VOLKSWAGEN AG 30/05/01 4 000 000 10 W/1 0,75 € 3 000 000 45 €
ACTION

991600 27/12/99 CALL 23441 INDICE 20/09/00 30 000 000 1,15 € 34 500 000 4 400 €
DOW JONES STOXX 50

991600 27/12/99 CALL 23442 INDICE 20/09/00 30 000 000 0,89 € 26 700 000 4 600 €
DOW JONES STOXX 50

991600 27/12/99 CALL 23443 INDICE 20/09/00 30 000 000 0,66 € 19 800 000 4 800 €
DOW JONES STOXX 50

991600 27/12/99 CALL 23444 INDICE 20/09/00 30 000 000 0,50 € 15 000 000 5 000 €
DOW JONES STOXX 50

991600 27/12/99 PUT 23445 INDICE 20/09/00 30 000 000 0,69 € 20 700 000 4 100 €
DOW JONES STOXX 50

991600 27/12/99 PUT 23446 INDICE 20/09/00 30 000 000 0,83 € 24 900 000 4 300 €
DOW JONES STOXX 50

991600 27/12/99 PUT 23447 INDICE 20/09/00 30 000 000 1,02 € 30 600 000 4 500 €
DOW JONES STOXX 50

991600 27/12/99 PUT 23448 INDICE 20/09/00 30 000 000 1,24 € 37 200 000 4 700 €
DOW JONES STOXX 50

991601 27/12/99 CALL 23449 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 1,18 € 35 400 000 4 400 €
EURO STOXX 50

991601 27/12/99 CALL 23450 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,91 € 27 300 000 4 600 €
EURO STOXX 50

991601 27/12/99 CALL 23451 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,68 € 20 400 000 4 800 €
EURO STOXX 50

991601 27/12/99 CALL 23452 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,50 € 15 000 000 5 000 €
EURO STOXX 50

991601 27/12/99 PUT 23453 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,62 € 18 600 000 4 100 €
EURO STOXX 50

991601 27/12/99 PUT 23454 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,75 € 22 500 000 4 300 €
EURO STOXX 50

991601 27/12/99 PUT 23455 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 0,92 € 27 600 000 4 500 €
EURO STOXX 50

991601 27/12/99 PUT 23456 INDICE DOW JONES 20/09/00 30 000 000 1,13 € 33 900 000 4 700 €
EURO STOXX 50
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1.3. Le marché secondaire

Tableau XXVII : Transactions sur titres de créance

1999 1998 1997

MILLIONS D'EUROS MONTANT [1] MONTANT [1] MONTANT [1]

1999 1998 1997

MONTANT [1] MONTANT [1] MONTANT [1]

Source : ParisBourseSBF SA

[1] variation en %  par rapport à la même période de l'année précédente.

(A)L'approche REV comporte, outre les négociations enregistrées sur le système CAC, les opérations effectuées entre sociétés de bourse 

et établissements collecteurs d'ordres (filière SBI du système RELIT), celles réalisées de gré à gré par les intermédiaires (filière SLAB) 

et celles issues du marché des reports pour les opérations sur le marché à Règlement mensuel.

(B) L'approche TSV recense les transactions effectuées sur le système CAC.

TRANSACTIONS GLOBALES (A)

EMPRUNTS D'ÉTAT 13 471 512 14 11 834 158 17 10 094 141 19 

SECTEUR PUBLIC 365 769 19 306 718 -30 439 495 21 

SECTEUR PRIVÉ 112 877 -2 115 728 -8 126 063 -3 

FCC 52 016 54 33 867 43 23 618 25 

TOTAL 14 002 174 14 12 290 472 15 10 683 316 19 

TOTAL EN FRANCS 91 848 241 80 620 211 70 077 959 

TRANSACTIONS CAC (B)

EMPRUNTS D'ÉTAT 26 955 -92 331 222 -48 633 410 -23 

SECTEUR PUBLIC 6 349 -80 31 926 -49 62 759 -38 

SECTEUR PRIVÉ 15 711 -33 23 298 -45 42 198 9 

FCC 349 -88 2 897 -67 8 865 214 

TOTAL 49 364 -87 389 343 -48 747 232 -23 

TOTAL EN FRANCS 323 807 2 553 923 4 901 521 
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1.4. L’évolution des taux

Tableau XXIX :      Évolution des taux d’intérêt

Source : Caisse des Dépôts et Consignations

[1] Variation en %  par rapport à la fin d’année précédente.

Tableau XXVIII :     Capitalisation boursière des titres de créance

Tableau XXX :       Évolution des indices de performance (CNO)

31-DÉC-99 31-DÉC-98 31-DÉC-97

MILLIARDS D'EUROS MONTANT [1] MONTANT [1] MONTANT [1]

Source : ParisBourseSBF SA

[1] variation en %  par rapport à la même période de l'année précédente.

31-DÉC-99 31-DÉC-98 31-DÉC-97

VALEUR [1] VALEUR [1] VALEUR [1]

Source : Caisse des Dépôts et Consignations

[1] Variation en % par rapport à la fin d’année précédente.

31-DÉC-99 31-DÉC-98 31-DÉC-97

VALEUR [1] VALEUR [1] VALEUR [1]

TOTAL 763 +0,4 760 +6,6 713 +1,6 

DONT EMPRUNTS D'ÉTAT.. 419 -4,9 441 +15,9 380 +6,8 

TMO SECTEUR PUBLIC 5,16 +18,6 4,35 -30,4 5,60 -3,9 

TMO SECTEUR PRIVÉ. 5,40 +25,3 4,31 -25,8 5,50 -4,3 

TME 5,34 +30,9 4,08 -41,3 5,35 -8,5 

TMB. 3,04 -3,2 3,14 -6,5 3,55 +6,3 

TIOP 3 MOIS 3,45 +3,9 3,32 -16,3 3,69 +7,3 

TMM 2,82 -8,7 3,09 +2,3 3,38 +2,9 

TAM 2,81 -18,6 3,45 +30,5 3,33 +1,3 

EMPRUNTS D'ÉTAT À TAUX FIXE 243,22 -2,5 249,49 +12,5 221,72 +6,9 

1 À 3 ANS 205,41 +2,2 201,08 +37,0 190,01 +5,5 

GISEMENT MATIF NOTIONNEL 258,09 -5,4 272,89 +16,6 234,01 +8,7



OFFRES PUBLIQUES D'ACHAT (OPA) 4 958,1 3 91,6 3

OFFRES PUBLIQUES D'ÉCHANGE (OPE) 807,3 1 3 327,5 7

TOTAL 5 765,4 4 3 419,1 10

CAISSE DE REFINANCEMENT DE L'HABITAT 16-SEP-99 25-SEP-99 OPE CRH 9,30% MARS 2002 322,77 

CRH 8,60% JUIN 2003 91,88 

CRH 7,40 % AVRIL 2005 305,12 

CRH 6% JUIN 2006 87,52 

RADIAN 18-SEP-99 05-OCT-99 OPA TSR 9,35% OCTOBRE 2003 35,41 

TSR 8,65% DÉCEMBRE 2004 10,14 

TSR 8,25 % OCTOBRE 2004 13,43 

COMPAGNIE DE FINANCEMENT FONCIER 30-OCT-99 11-NOV-99 OPA EMPRUNTS CFF 4 887,34 

DEXIA BANQUE PRIVEE FRANCE 03-DÉC-99 24-DÉC-99 OPA TITRES PARTICIPATIFS 11,81 
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1.5. Offres publiques sur titres de créance

Tableau XXXI :          Offres publiques sur titres de créance

Tableau XXXII :         Offres publiques sur titres de créance (liste)

1999 1998

MILLIONS D'EUROS MONTANT [1] MONTANT [1]

Source : COB

(1) Nombre d’emprunts visés.

INITIATEUR DATE D’OUVERTURE DATE DE CLÔTURE TYPE D’OFFRE TYPE DE TITRES MONTANT (M€)
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2. Comparaisons internationales

Tableau XXXIII :    Transactions boursières sur titres de créance

Source : FIBV

* Les statistiques d'activité des bourses de valeurs peuvent être présentées selon deux approches :

(1) la première, dite "Trading System View" recense les opérations issues directement et exclusivement d'un système de négociation 

(ou d'un marché à la criée) ;

(2) la seconde, dite « Regulated Environment View » comptabilise les opérations issues soit des déclarations effectuées par les intermédiaires

auprès d’une autorité de marché, soit des opérations de dénouement réalisées par les différentes filières.

Taux de change euro/USD au 31.12.1999

MILLIARDS D'EUROS 1999 1998
VARIATION 99/98

(EN EUROS) EN %
VARIATION 99/98
(EN USD) EN %

PARIS (1) 64,13  525,77  -87,8 -85,8 

PARIS (2) 15 455,22  16 028,15  -3,6 +12,5 

ALLEMAGNE (2) 1 377,44  1 759,29  -21,7 -8,7 

SUISSE (2) 99,80  187,03  -46,6 -37,8 

AMSTERDAM (2) 321,35  347,69  -7,6 +7,8 

MILAN (1) 2 678,52  3 181,82  -15,8 -1,8 

STOCKHOLM (2) 1 394,89  1 925,85  -27,6 -15,5 

MADRID (1) 1,75  2,47  -29,3 -17,5 

BRUXELLES (1) 0,48  5,69  -91,6 -90,2 

JOHANNESBURG (1) 1 467,03  1 765,09  -16,9 -3,1 

VIENNE (1) 0,38  0,55  -31,1 -19,6 

LUXEMBOURG (1) 1,23  1,72  -28,4 -16,5 

NEW-YORK STOCK EXCHANGE (1) 3,24  4,50  -28,0 -16,0 

NASDAQ (2) 0,26  0,03  +899,1 +1065,2 

MEXIQUE (2) 0,39  1,11  -65,0 -59,2 

TOKYO (1) 49,65  80,07  -38,0 -27,7 

TAÏWAN (1) 1,70  1,46  +35,9 

OSAKA (1) 4,31  5,17  -16,7 -2,8 

CORÉE (1) 250,91  13,37  +1776,1 +2088,0 

AUSTRALIE (1) 0,85  0,16  +422,9 +509,8 

HONG KONG (1) 0,02  0,02  +6,9 +24,6 

SINGAPOUR (1) 3,81  1,04  +266,8 +327,8 
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S o m m a i r e
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Tableau I : Contrats négociés sur les marchés dérivés (nombre de contrats)

1999 1998
VARIATION

99/98 (%)
STRUCTURE (%)

1999 1998

Source : ParisBourseSBF SA

CONTRATS FINANCIERS

CONTRATS FERMES 34 932 005 47 861 008 -27,0 22,20 42,27 

EURO NOTIONNEL 6 130 969 23 284 475 -73,7 3,90 20,56 

EURIBOR 3 MOIS 2 968 774 5 307 778 -44,1 1,89 4,69 

INDICE CAC40 25 175 584 16 443 276 53,1 16,00 14,52 

DONT 1 EURO 0 0,00 0,00 

DONT 10 EUROS 0 0,00 0,00 

EURO 5 ANS 114 946 2 825 479 -95,9 0,07 2,50 

EURO DJ STOXXSM50 437 447 0,28 

DJ STOXXSM50 103 160 0,07 

DJ STOXX INDICES SECTORIELS 1 125 0,001 

CONTRATS D'OPTIONS 122 449 857 65 375 575 87,3 77,80 57,73 

EURIBOR 3 MOIS 37 940 484 057 -92,2 0,02 0,43 

EURO NOTIONNEL 135 742 3 302 799 -95,9 0,09 2,92 

CAC40 54 045 180 32 635 577 65,6 34,34 28,82 

EURO DJ STOXXSM 50 131 106 - 0,08 

DJ STOXX 50 4 031 0,003 

DJ STOXX INDICES SECTORIELS 215 0,000 

SUR ACTIONS COURT TERME 60 297 634 26 494 019 127,6 38,31 23,40 

SUR ACTIONS LONG TERME 7 798 009 2 459 123 217,1 4,95 2,17 

TOTAL FINANCIER 157 381 862 113 236 583 39,0 100,00 100,00

CONTRATS SUR MARCHANDISES

COLZA 137 244 102 897 33,4 71,88 71,46 

BLÉ N° 2 43 193 41 091 5,1 22,62 28,54 

MAÏS 7 158 0 3,75 0,00 

TOURTEAU DE COLZA EUROPÉEN

OPTIONS SUR CONTRAT COLZA 3 332 1,75 

TOTAL MARCHANDISES 190 927 143 988 32,6 100,00 100,00 

TOTAL GÉNÉRAL 157 572 789 113 380 571 39,0 
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Tableau II :            Contrats négociés sur les marchés dérivés (positions ouvertes)

1999 1998
VARIATION

99/98 (%)
STRUCTURE (%)

1999 1998

Source : ParisBourseSBF SA

CONTRATS FINANCIERS

CONTRATS FERMES 309 251 531 930 -41,9 1,43 6,97 

EURO NOTIONNEL 29 894 93 698 -68,1 0,14 1,23 

EURIBOR 3 MOIS 45 746 150 290 -69,6 0,21 1,97 

INDICE CAC40 216 191 273 397 -20,9 1,00 3,58 

DONT 1 EURO 0 0 

DONT 10 EUROS 216 191 0 1,00 0,00 

EURO 5 ANS 0 12 950 0,00 0,17 

EURO DJ STOXXSM 50 15 684 - 0,07 

DJ STOXX 50 1 598 1 595 0,2 0,01 0,02 

DJ STOXX INDICES SECTORIELS 138 - 0,00 

CONTRATS D'OPTIONS 21 244 708 7 098 500 199,3 98,57 93,03 

EURIBOR 3 MOIS 500 2 456 -79,6 0,00 0,03 

EURO NOTIONNEL 15 622 -100,0 0,00 0,20 

CAC40 8 424 248 917 753 817,9 39,08 12,03 

EURO DJ STOXXSM 50 33 615 - 0,16 

DJ STOXX 50 256 5 098 -95,0 0,00 0,07 

DJ STOXX INDICES SECTORIELS 0 -

SUR ACTIONS COURT TERME 8 701 600 3 665 577 137,4 40,37 48,04 

SUR ACTIONS LONG TERME 4 084 489 2 491 994 63,9 18,95 32,66 

TOTAL FINANCIER 21 553 959 7 630 430 182,5 100,00 100,00 

CONTRATS SUR MARCHANDISES

COLZA 12 324 3 714 231,8 54,44 42,39 

BLÉ N° 2 3 917 5 047 -22,4 17,30 57,61 

MAÏS (1) 3 435 - 15,17 

TOURTEAU 46 - 0,20 
DE COLZA EUROPÉEN (2)

OPTION SUR CONTRAT COLZA 2 914 - 12,87 

TOTAL MARCHANDISES 22 636 8 761 158,4 100,00 100,00 

TOTAL GÉNÉRAL 21 576 595 7 639 191 182,4 
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INTRODUCTIONS 73 126 -53

�  PREMIER MARCHÉ 8 5 3

�  SECOND MARCHÉ 33 78 -45

�  NOUVEAU MARCHÉ 32 43 -11

TITRES DE CAPITAL 167 78 89

�  CONSTITUTIONS DE SOCIÉTÉS PAR APPEL PUBLIC À L'ÉPARGNE 0 0 0

�  FUSIONS,APPORTS, SCISSIONS 6 7 -1

�  ÉMISSIONS ET ADMISSIONS SUR UN MARCHÉ RÉGLEMENTÉ 44 33 11

. PREMIER MARCHÉ 22 17 5

. SECOND MARCHÉ 10 11 -1

. NOUVEAU MARCHÉ 12 5 7

�  ÉMISSIONS PAR APPEL PUBLIC À L'ÉPARGNE 46 9 37

�  CESSIONS PAR APPEL PUBLIC À L'ÉPARGNE 36 4 32

�  ADMISSIONS DE TITRES DÉJÀ ÉMIS 3 3 0

�  OPÉRATIONS RÉSERVÉES AUX SALARIÉS 32 18 14

. ÉMISSIONS RÉSERVÉES 30 14 16

. OFFRES D'ACQUISITION EN BOURSE DE TITRES DÉJÀ ÉMIS 2 4 -2

�  ATTRIBUTIONS GRATUITES DE BONS 0 2 -2

�  ADMISSIONS AU COMPARTIMENT INTERNATIONAL 0 2 -2

TITRES DE CRÉANCE DONNANT ACCÈS AU CAPITAL 25 19 6

�  ÉMISSIONS ET ADMISSIONS SUR UN MARCHÉ RÉGLEMENTÉ 24 17 7

. PREMIER MARCHÉ 15 7 8

. SECOND MARCHÉ 5 4 1

. NOUVEAU MARCHÉ 4 6 -2

�  ÉMISSIONS PAR APPEL PUBLIC À L'ÉPARGNE 0 2 -2

�  CESSIONS PAR APPEL PUBLIC À L'ÉPARGNE 0 0 0

�  ADMISSIONS DE TITRES DÉJÀ ÉMIS 1 0 1
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LES VISAS ACCORDÉS SUR LES OPÉRATIONS FINANCIÈRES

Tableau I : Visas par type d’opérations : comparaison chiffrée sur 2 ans

ANNÉES VARIATION

1999 1998 99/98

I - VISAS SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES 971 782 189



TITRES DE CRÉANCE 638 518 120

�  ÉMISSIONS ET ADMISSIONS 50 82 -32

�  ÉMISSIONS/CESSION SANS ADMISSION 0 1 -1

�  ADMISSIONS DE TITRES DÉJÀ ÉMIS 18 37 -19

�  ADMISSIONS AU COMPARTIMENT INTERNATIONAL 570 398 172

(DONT WARRANTS 99 = 353 )

OFFRES PUBLIQUES 68 41 27

�  OPA (OFFRES PUBLIQUES D'ACHAT) 37 19 18

�  OPE (OFFRES PUBLIQUES D'ÉCHANGE) 18 4 14

�  OPA / OPE (OFFRES PUBLIQUES MIXTES) 3 4 -1

�  OP RACHAT (OFFRES PUBLIQUES DE RACHAT) 3 5 -2

�  OP RETRAIT (OFFRES PUBLIQUES DE RETRAIT) 0 2 -2

�  OFFRES DE VENTE À PRIX FERME 3 2 1

(LES INTRODUCTIONS PAR VOIE D'OPF SONT À LA RUBRIQUE INTRODUCTION)

�  OFFRES PUBLIQUES D'ACHAT SUR TITRES DE CRÉANCE 3 2 1

�  OFFRES PUBLIQUES D'ECHANGE SUR TITRES DE CRÉANCE 1 3 -2

II - AUTRES VISAS 659 226 433

�  RACHATS DE TITRES 402 52 350

�  NOTES D'OPÉRATION PRÉLIMINAIRES 102 110 -8

�  AUTRES VISAS SPÉCIFIQUES 37 10 27

(DONT NOTES EN RÉPONSE, PROROGATIONS...)

�  VISAS ANNULÉS 109 45 64

�  AUTRES SERVICES COB 9 9 0

TOTAL DES VISAS DÉLIVRÉS SUR L'ANNÉE 1630 1008 622

L’information des investisseurs
annexe I I I
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LES VISAS ACCORDÉS SUR LES OPÉRATIONS FINANCIÈRES (SUITE)

Tableau I (suite) : Visas par type d’opérations : comparaison chiffrée sur 2 ans

ANNÉES VARIATION

1999 1998 99/98
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LES VISAS ACCORDÉS SUR LES OPÉRATIONS FINANCIÈRES (SUITE)

Tableau II : Maintien du droit préférentiel de souscription, avertissement de la Commission et notation : 
comparaison chiffrée sur 2 ans

LES ENREGISTREMENTS

Tableau III : Documents E, documents de référence et programmes : comparaison chiffrée sur 2 ans

ANNÉES VARIATION

1999 1998 99/98

ANNÉES VARIATION

1999 1998 99/98

MAINTIEN DU DROIT PRÉFÉRENTIEL DE SOUSCRIPTION 27 17 10

� TITRES DE CAPITAL 25 15 10

� TITRES DE CRÉANCE DONNANT ACCÈS AU CAPITAL 2 2 0

� TITRES DE CRÉANCE 0 0 0

AVERTISSEMENTS DE LA COMMISSION 473 234 239

� INTRODUCTIONS DE SOCIÉTÉS SUR UN MARCHÉ RÉGLEMENTÉ 13 18 -5

� TITRES DE CAPITAL 129 42 87

� TITRES DE CRÉANCE DONNANT ACCÈS AU CAPITAL 23 8 15

� TITRES DE CRÉANCE (MARCHÉ FRANCAIS) 5 3 2

� TITRES DE CRÉANCE (COMPARTIMENT INTERNATIONAL) 303 161 142

� OFFRES PUBLIQUES 0 2 -2

NOTATIONS 78 54 24

� TITRES DE CRÉANCE DONNANT ACCÈS AU CAPITAL 0 0 0

� TITRES DE CRÉANCE (MARCHÉ FRANCAIS) 18 22 -4

� TITRES DE CRÉANCE (COMPARTIMENT INTERNATIONAL) 60 32 28

� OFFRES PUBLIQUES SUR TITRES DE CRÉANCE 0 0 0

TOTAL 578 305 273

DOCUMENTS E 23 39 -16

� FUSIONS 11 28 -17

� APPORTS 12 11 1

DOCUMENTS DE RÉFÉRENCE 274 200 74

� SOCIÉTÉS COTÉES 257 183 74

� ÉMETTEURS DE TITRES DE CRÉANCE 17 17 0

PROGRAMMES (EMTN ET WARRANTS) 141 234 -93

DOCUMENTS DE BASE ET PRÉSENTATION DES ÉMETTEURS 141 234 -93
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AB SOFT NM 03/06/99 RAPPORT ANNUEL

ACCOR PM 07/05/99 RAPPORT ANNUEL

ADL PARTNER NM 19/05/99 RAPPORT ANNUEL

AÉROSPATIALE MATRA PM 19/04/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

AGENCE FRANÇAISE DE DÉVELOPPEMENT OBL 11/05/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

AIR FRANCE PM 31/08/99 RAPPORT ANNUEL

ALCATEL PM 16/04/99 RAPPORT ANNUEL

ALPHAMÉDIA NM 25/02/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

ALSTOM PM 13/07/99 RAPPORT ANNUEL

ALTAMIR NM 27/05/99 RAPPORT ANNUEL

APPLIGÈNE ONCOR NM 10/03/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

ARKOPHARMA SM 20/05/99 RAPPORT ANNUEL

ASSURANCES GÉNÉRALES DE FRANCE PM 18/05/99 RAPPORT ANNUEL

ASTRA NM 04/01/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

ATOS PM 18/01/99 RAPPORT ANNUEL

AUDIKA SM 17/06/99 RAPPORT ANNUEL

AVENIR TÉLÉCOM NM 17/12/99 RAPPORT ANNUEL

AXA PM 11/05/99 RAPPORT ANNUEL

BANQUE FÉDÉRATIVE DE CRÉDIT MUTUEL OBL 01/07/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

BANQUE NATIONALE DE PARIS PM 19/04/99 RAPPORT ANNUEL

BERGER LEVRAULT PM 07/06/99 RAPPORT ANNUEL

BIODOME NM 16/06/99 RAPPORT ANNUEL

BOLLORE INVESTISSEMENTS PM 21/05/99 RAPPORT ANNUEL

BOLLORE TECHNOLOGIES PM 21/05/99 RAPPORT ANNUEL

BOULANGERIE DE L'EUROPE SM 29/04/99 RAPPORT ANNUEL

BOUYGUES PM 20/05/99 RAPPORT ANNUEL

BOUYGUES OFFSHORE PM 19/04/99 RAPPORT ANNUEL

BRICE SM 07/07/99 RAPPORT ANNUEL

BULL PM 22/03/99 RAPPORT ANNUEL

C.D.C MARCHÉS OBL 24/06/99 RAPPORT ANNUEL

CAC SYSTÈMES NM 12/05/99 RAPPORT ANNUEL

CADES OBL 21/10/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

CAISSE AUTONOME DE REFINANCEMENT OBL 28/05/99 RAPPORT ANNUEL

CAISSE DE REFINANCEMENT HYPOTHÉCAIRE OBL 17/03/99 RAPPORT ANNUEL

CANAL + PM 12/05/99 RAPPORT ANNUEL

CANAL + IMAGES PM 17/03/99 RAPPORT ANNUEL

CARREFOUR PM 31/03/99 RAPPORT ANNUEL

CASINO GUICHARD PERRACHON PM 18/05/99 RAPPORT ANNUEL

CÉGÉDIM SM 02/04/99 RAPPORT ANNUEL

CÉGID PM 18/10/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

CEPME OBL 23/04/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

CÉREP NM 08/06/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

CÉRUS CIES EUROPÉENNES RÉUNIES PM 09/04/99 RAPPORT ANNUEL

CGIP PM 12/05/99 RAPPORT ANNUEL

CHABERT DUVAL SM 06/05/99 RAPPORT ANNUEL

CHRISTIAN DALLOZ PM 07/10/99 RAPPORT ANNUEL

LES ENREGISTREMENTS (SUITE)

Tableau IV :          Documents de référence : liste des émetteurs 

ÉMETTEURS MARCHÉ
1999

DATE TYPE DE DOCUMENT
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CIC UNION EUROPÉENNE PM 11/05/99 RAPPORT ANNUEL

CIMENTS FRANCAIS PM 11/03/99 RAPPORT ANNUEL

CLUB MÉDITERRANÉE PM 11/05/99 RAPPORT ANNUEL

CNP ASSURANCES PM 05/05/99 RAPPORT ANNUEL

COFIDUR SM 14/06/99 RAPPORT ANNUEL

COFINOGA OBL 20/07/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

COFITEM COFIMUR SM 27/04/99 RAPPORT ANNUEL

COFLEXIP PM 29/04/99 RAPPORT ANNUEL

COIL NM 30/07/99 RAPPORT ANNUEL

COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN PM 26/03/99 RAPPORT ANNUEL

COMPAGNIE DES ALPES SM 27/10/99 RAPPORT ANNUEL

COMPAGNIE GÉNÉRALE DE GÉOPHYSIQUE PM 10/06/99 RAPPORT ANNUEL

COMPAGNIE GÉNÉRALE DES ÉTABLISSEMENTS MICHELIN PM 19/05/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

COMPAGNIE LEBON PM 17/03/99 RAPPORT ANNUEL

COMPTOIR DES ENTREPRENEURS PM 12/05/99 RAPPORT ANNUEL

CPR PM 02/06/99 RAPPORT ANNUEL

CRÉDIT COMMERCIAL DE FRANCE PM 24/03/99 RAPPORT ANNUEL

CRÉDIT DU NORD OBL 29/04/99 RAPPORT ANNUEL

CRÉDIT LOCAL DE FRANCE OBL 23/04/99 RAPPORT ANNUEL

CRÉDIT LYONNAIS PM 12/05/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

CRYO INTÉRACTIVE NM 18/06/99 RAPPORT ANNUEL

DASSAULT SYSTÈMES PM 19/05/99 RAPPORT ANNUEL

DE DIETRICH PM 13/04/99 RAPPORT ANNUEL

DESK NM 21/06/99 RAPPORT ANNUEL

DEXIA FRANCE PM 13/04/99 RAPPORT ANNUEL

DIDOT BOTTIN PM 25/05/99 RAPPORT ANNUEL

DOLLFUS MIEG ET CIE-DMC PM 21/06/99 RAPPORT ANNUEL

DUC SM 23/04/99 RAPPORT ANNUEL

DURAND-ALLIZE NM 23/03/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

DURAN-DUBOI NM 03/03/99 RAPPORT ANNUEL

EIFFAGE PM 09/04/99 RAPPORT ANNUEL

ELF AQUITAINE PM 16/03/99 RAPPORT ANNUEL

ENTRELEC GROUP SM 07/07/99 RAPPORT ANNUEL

EQUANT NV PM 20/09/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

ÉRIDANIA BEGHIN-SAY PM 13/04/99 RAPPORT ANNUEL

ESKER NM 12/05/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

ETAM DÉVELOPPEMENT SM 28/04/99 RAPPORT ANNUEL

EURAFRANCE PM 01/12/99 RAPPORT ANNUEL

EUROFINS SCIENTIFIC NM 10/05/99 RAPPORT ANNUEL

EUROPEAN CARGO SERVICES NM 14/12/99 RAPPORT ANNUEL

EUROPSTAT NM 30/07/99 RAPPORT ANNUEL

EXEL INDUSTRIES SM 08/02/99 RAPPORT ANNUEL

FABMASTER NM 18/05/99 RAPPORT ANNUEL

FI SYSTEM NM 24/06/99 RAPPORT ANNUEL

FINANCIÈRE INTERBAIL PM 22/04/99 RAPPORT ANNUEL

FINAXA PM 15/06/99 RAPPORT ANNUEL

LES ENREGISTREMENTS (SUITE)

Tableau IV (suite) :   Documents de référence : liste des émetteurs 

ÉMETTEURS MARCHÉ
1999

DATE TYPE DE DOCUMENT
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FINEXTEL PM 22/04/99 RAPPORT ANNUEL

FINUCHEM SM 19/04/99 RAPPORT ANNUEL

FIVES-LILLE PM 25/05/99 RAPPORT ANNUEL

FLORÉANE MÉDICAL IMPLANTS NM 20/08/99 RAPPORT ANNUEL

FONCIÈRE KLEPIERRE PM 13/04/99 RAPPORT ANNUEL

FONCIÈRE LYONNAISE PM 11/05/99 RAPPORT ANNUEL

FPEE SM 07/07/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

FRANCE TÉLÉCOM PM 11/05/99 RAPPORT ANNUEL

GARAGES SOUTERRAINS SM 30/04/99 RAPPORT ANNUEL

GAZ ET EAUX PM 11/06/99 RAPPORT ANNUEL

GÉCINA PM 09/06/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

GÉNÉRIX NM 17/05/99 RAPPORT ANNUEL

GÉNÉSYS NM 01/07/99 RAPPORT ANNUEL

GENSET NM 16/06/99 RAPPORT ANNUEL

GÉODIS SM 23/04/99 RAPPORT ANNUEL

GFI INFORMATIQUE SM 03/06/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

GL TRADE SM 20/05/99 RAPPORT ANNUEL

GO SPORT SM 23/06/99 DOCUMENT SPECIFIQUE

GRANDVISION PM 31/03/99 RAPPORT ANNUEL

GROUPE BOURBON SM 02/07/99 RAPPORT ANNUEL

GROUPE DANONE PM 11/05/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

GROUPE FLO SM 21/04/99 DOCUMENT SPECIFIQUE

GROUPE GTM PM 15/04/99 RAPPORT ANNUEL

GROUPE PARTOUCHE PM 10/03/99 RAPPORT ANNUEL

GUILLEMOT CORPORATION NM 23/06/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

GUILLEMOT CORPORATION NM 01/12/99 RAPPORT ANNUEL

GUYOMARC'H NA NM 13/04/99 RAPPORT ANNUEL

HACHETTE FILIPACCHI MÉDIAS PM 06/05/99 RAPPORT ANNUEL

HAVAS ADVERTISING PM 16/04/99 RAPPORT ANNUEL

HBS TECHNOLOGIE SM 31/12/99 RAPPORT ANNUEL

HF COMPANY NM 20/04/99 RAPPORT ANNUEL

HIGH-CO NM 19/08/99 RAPPORT ANNUEL

HOLOGRAM SM 08/06/99 RAPPORT ANNUEL

ICOM INFORMATIQUE SM 12/08/99 RAPPORT ANNUEL

IDP NM 26/11/99 RAPPORT ANNUEL

IEC PROFESSIONNEL MÉDIA SM 18/06/99 RAPPORT ANNUEL

IGE + XAO NM 01/04/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

ILOG NM 08/12/99 RAPPORT ANNUEL

IMECOM GROUP SM 20/07/99 RAPPORT ANNUEL

IMÉTAL PM 09/04/99 RAPPORT ANNUEL

IMMOBILIÈRE BATIBAIL SM 28/05/99 RAPPORT ANNUEL

IMV TECHNOLOGIES SM 19/02/99 RAPPORT ANNUEL

INFONIE NM 13/04/99 RAPPORT ANNUEL

INFOTEL NM 17/06/99 RAPPORT ANNUEL

INNÉLEC MULTIMÉDIA SM 17/11/99 RAPPORT ANNUEL

INTER PARFUMS SM 09/04/99 RAPPORT ANNUEL

INTERNATIONAL MÉTAL SERVICE SM 11/03/99 RAPPORT ANNUEL

LES ENREGISTREMENTS (SUITE)

Tableau IV (suite) :   Documents de référence : liste des émetteurs 

ÉMETTEURS MARCHÉ
1999

DATE TYPE DE DOCUMENT
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IOLTECH SM 20/07/99 RAPPORT ANNUEL

ISIS PM 25/05/99 RAPPORT ANNUEL

JACQUET INDUSTRIES SM 25/06/99 RAPPORT ANNUEL

JET MULTIMÉDIA SM 09/08/99 RAPPORT ANNUEL

KINDY SM 19/01/99 RAPPORT ANNUEL

KINDY SM 18/11/99 RAPPORT ANNUEL

LA TÊTE DANS LES NUAGES NM 21/12/99 RAPPORT ANNUEL

LACIE GROUP NM 23/12/99 RAPPORT ANNUEL

LAFARGE PM 26/03/99 RAPPORT ANNUEL

LAFUMA SM 02/07/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

LAGARDÈRE PM 02/04/99 RAPPORT ANNUEL

LAPEYRE PM 27/04/99 RAPPORT ANNUEL

LE CARBONE LORRAINE PM 08/03/99 RAPPORT ANNUEL

LEGRAND PM 21/05/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

LÉON DE BRUXELLES SM 23/03/99 RAPPORT ANNUEL

LEXIBOOK NM 30/07/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

L'OREAL PM 28/04/99 RAPPORT ANNUEL

LOUIS DREYFUS CITRUS SM 12/11/99 RAPPORT ANNUEL

LVL MÉDICAL GROUPE SM 17/03/99 RAPPORT ANNUEL

LVMH PM 08/04/99 RAPPORT ANNUEL

M6-MÉTROPOLE TÉLÉVISION SM 20/05/99 RAPPORT ANNUEL

MANUTAN SM 29/01/99 RAPPORT ANNUEL

MARIONNAUD SM 23/12/99 RAPPORT ANNUEL

MBIA ASSURANCE SA OBL 06/07/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

MÉDASYS DIGITAL SYSTEM SM 25/06/99 RAPPORT ANNUEL

MÉDIA 6 SM 24/03/99 RAPPORT ANNUEL

MÉDIDEP NM 21/06/99 RAPPORT ANNUEL

MÉRIBEL ALPINA SM 23/04/99 RAPPORT ANNUEL

MILLE AMIS NM 24/12/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

MOULINEX PM 28/06/99 RAPPORT ANNUEL

NATEXIS SA PM 11/05/99 RAPPORT ANNUEL

NATEXIS BANQUE OBL 19/07/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

NATUREX NM 11/06/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

NÉOPOST PM 29/01/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

NÉTRA SYSTEMS SM 31/05/99 RAPPORT ANNUEL

NRJ PM 16/02/99 RAPPORT ANNUEL

OLITEC NM 08/07/99 RAPPORT ANNUEL

OXYMÉTAL SM 21/04/99 RAPPORT ANNUEL

PARC ASTÉRIX SM 01/04/99 RAPPORT ANNUEL

PARCOURS SM 07/05/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

PARIBAS PM 09/04/99 RAPPORT ANNUEL

PARIBAS PM 18/06/99 COMPLEMENT RA

PARSYS SM 10/02/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

PATHÉ PM 15/04/99 RAPPORT ANNUEL

PCAS SM 16/04/99 RAPPORT ANNUEL

PÉCHINEY PM 25/03/99 RAPPORT ANNUEL

PENAUILLE POLYSERVICES SM 21/04/99 RAPPORT ANNUEL

LES ENREGISTREMENTS (SUITE)

Tableau IV (suite) :   Documents de référence : liste des émetteurs 

ÉMETTEURS MARCHÉ
1999

DATE TYPE DE DOCUMENT
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PERFECT TECHNOLOGIES NM 23/04/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

PERNOD RICARD PM 13/04/99 RAPPORT ANNUEL

PICOGIGA NM 30/03/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

PIER IMPORT EUROPE SM 17/08/99 RAPPORT ANNUEL

PINAULT PRINTEMPS REDOUTE PM 26/04/99 RAPPORT ANNUEL

POCHET SM 19/04/99 RAPPORT ANNUEL

PRIMAGAZ PM 07/04/99 RAPPORT ANNUEL

PROLOGUE SOFTWARE NM 11/05/99 RAPPORT ANNUEL

PROMODÈS PM 17/06/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

PROSODIE NM 05/05/99 RAPPORT ANNUEL

PROXIDIS NM 16/06/99 RAPPORT ANNUEL

PUBLICIS PM 14/04/99 RAPPORT ANNUEL

QUANTEL NM 11/06/99 RAPPORT ANNUEL

R2 I SANTÉ SM 16/09/99 RAPPORT ANNUEL

RADOUX INTERNATIONAL NM 28/01/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

RALLYE SM 29/06/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

RECIF NM 02/06/99 RAPPORT ANNUEL

RÉGINA RUBENS NM 25/02/99 RAPPORT ANNUEL

RÉMY COINTREAU PM 22/11/99 RAPPORT ANNUEL

RENAULT PM 22/03/99 RAPPORT ANNUEL

RENAULT CRÉDIT INTERNATIONAL OBL 12/05/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

RÉPONSE NM 18/06/99 RAPPORT ANNUEL

RÉSEAU FERRÉ DE FRANCE OBL 01/06/99 RAPPORT ANNUEL

REXEL PM 07/05/99 RAPPORT ANNUEL

RHODIA PM 20/04/99 RAPPORT ANNUEL

RHONE-POULENC PM 22/03/99 RAPPORT ANNUEL

RIGIFLEX NM 23/09/99 RAPPORT ANNUEL

ROCHEFORTAISE COMMUNICATION PM 17/05/99 RAPPORT ANNUEL

ROYAL CANIN SM 12/04/99 RAPPORT ANNUEL

SACI SM 11/02/99 RAPPORT ANNUEL

SAVEURS DE FRANCE NM 23/03/99 RAPPORT ANNUEL

SCHNEIDER PM 31/03/99 RAPPORT ANNUEL

SCOR PM 12/03/99 RAPPORT ANNUEL

SEB PM 07/04/99 RAPPORT ANNUEL

SÈCHE ENVIRONNEMENT SM 09/03/99 RAPPORT ANNUEL

SEFIMEG PM 09/06/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

SEGUIN MOREAU SM 17/08/99 RAPPORT ANNUEL

SEITA PM 31/03/99 RAPPORT ANNUEL

SÉRIBO SM 07/05/99 RAPPORT ANNUEL

SIDEL PM 13/04/99 RAPPORT ANNUEL

SILIC PM 22/04/99 RAPPORT ANNUEL

SILICOMP NM 15/06/99 RAPPORT ANNUEL

SIMCO PM 30/04/99 RAPPORT ANNUEL

SIPAREX SM 03/05/99 RAPPORT ANNUEL

SITA PM 28/04/99 RAPPORT ANNUEL

SKIS ROSSIGNOL PM 09/07/99 RAPPORT ANNUEL

SOCIÉTÉ GÉNÉRALE PM 09/04/99 RAPPORT ANNUEL

LES ENREGISTREMENTS (SUITE)

Tableau IV (suite) :   Documents de référence : liste des émetteurs 

ÉMETTEURS MARCHÉ
1999

DATE TYPE DE DOCUMENT
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SOCIÉTÉ GÉNÉRALE PM 10/05/99 COMPLÉMENT RA

SOCIÉTÉ GÉNÉRALE D'ENTREPRISES PM 26/03/99 RAPPORT ANNUEL

SODEXHO ALLIANCE PM 26/01/99 RAPPORT ANNUEL

SOITEC NM 30/08/99 RAPPORT ANNUEL

SOPHIA PM 22/04/99 RAPPORT ANNUEL

SPIE SA 12/07/99 RAPPORT ANNUEL

ST DUPONT SM 26/07/99 RAPPORT ANNUEL

ST MICROÉLECTRONICS PM 01/09/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

STACI SM 21/12/99 RAPPORT ANNUEL

STRAFOR-FACOM PM 22/04/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

SUEZ-LYONNAISE DES EAUX PM 03/05/99 RAPPORT ANNUEL

SUPERGROUP SM 19/05/99 RAPPORT ANNUEL

SYLIS SM 16/04/99 RAPPORT ANNUEL

SYNCHRONY SM 04/06/99 RAPPORT ANNUEL

SYNÉLEC NM 08/01/99 RAPPORT ANNUEL

TEAM PARTNERS GROUP SM 29/06/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

TEAMLOG SM 26/07/99 RAPPORT ANNUEL

TF1 SM 06/04/99 RAPPORT ANNUEL

THERMADOR GROUPE SM 16/02/99 RAPPORT ANNUEL

THOMSON CSF PM 01/06/99 RAPPORT ANNUEL

THOMSON MULTIMÉDIA PM 01/10/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

TITUS INTÉRACTIVE NM 27/10/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

TOTAL PM 18/03/99 RAPPORT ANNUEL

TOUPARGEL SM 08/04/99 RAPPORT ANNUEL

TR SERVICES NM 10/11/99 RAPPORT ANNUEL

TRANSGÈNE NM 23/03/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

TRANSICIEL SM 06/05/99 RAPPORT ANNUEL

UBI SOFT SM 18/06/99 RAPPORT ANNUEL

UFF BANQUE SM 19/04/99 RAPPORT ANNUEL

UNIBAIL PM 31/03/99 RAPPORT ANNUEL

UNILOG SM 03/06/99 RAPPORT ANNUEL

UNION TECHNOLOGY NM 08/07/99 RAPPORT ANNUEL

USINOR PM 06/07/99 RAPPORT ANNUEL

VALEO PM 22/04/99 RAPPORT ANNUEL

VALLOUREC PM 19/05/99 RAPPORT ANNUEL

VAUBAN MOBILISATIONS GARANTIE OBL 27/05/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

VILMORIN SM 05/11/99 RAPPORT ANNUEL

VIVENDI PM 13/04/99 RAPPORT ANNUEL

VRANKEN MONOPOLE SM 23/04/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

WALTER SM 21/05/99 RAPPORT ANNUEL

WESTERN TÉLÉCOM NM 27/09/99 DOCUMENT SPÉCIFIQUE

TOTAL 1999 = 274 RAPPORTS ANNUELS = 222  
COMPLÉMENTS

RAPPORTS ANNUELS = 2            
DOCUMENTS SPÉCIFIQUES = 50

LES ENREGISTREMENTS (SUITE)

Tableau IV (suite) :   Documents de référence : liste des émetteurs 

ÉMETTEURS MARCHÉ
1999

DATE TYPE DE DOCUMENT
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LES APPROBATIONS (RÈGLEMENT N° 89-03 DE LA COMMISSION)

Tableau V :            Communiqués des sociétés : comparaison chiffrée sur 2 ans

L’INFORMATION PÉRIODIQUE EN 1999

Les sociétés françaises cotées sont assujetties à la publication d’informations comptables au BALO.

La COB exerce un contrôle sur la publication de ces informations : nature des informations concernées et respect des
dates limites de publication imposées par la loi.

Le nombre de publications effectuées et la diversité des dates de clôture de l’exercice social des sociétés cotées, font
que des échéances légales de publication interviennent tous les 15 jours.

Les tableaux VI et VII ci-après respectent les critères suivants : élimination des sociétés radiées en cours d’année à
compter de leur date de radiation, prise en compte des sociétés introduites en cours d’année 1 jour après leur date
d’introduction.

Elles sont basées sur les publications à effectuer durant l’année 1999, et concernent donc, selon les types de comptes
et les dates de clôture d’exercice des sociétés, les comptes des exercices 1998 et 1999.

Tableau VI :           État chiffré par type de compte : tous marchés confondus

ANNÉES
VARIATION

1999 1998 99/98

COMMUNIQUÉS (RÈGLEMENT Nº 89-03) 67 84 -17

�  OPA PAR VOIE DE GARANTIE DE COURS 21 40 -19

�  OP RETRAIT 3 1 2

�  RETRAITS OBLIGATOIRES 43 43 0

LES QUATRE CHIFFRES D'AFFAIRES TOUS EXERCICES 2880 1895 985 563 422

LES COMPTES SEMESTRIELS TOUS EXERCICES 803 607 196 103 93

LES COMPTES ANNUELS PROVISOIRES TOUS EXERCICES 792 450 342 160 185

LES COMPTES ANNUELS DÉFINITIFS TOUS EXERCICES 803 568 235 19 216

TOUTES PUBLICATIONS COMPTABLES TOUS EXERCICES 5278 3520 1758 845 916

ÉCHÉANCES LÉGALES DE PUBLICATION

(DU 15 JANVIER AU 31 DÉCEMBRE 1999 INCLUS)
PUBLICATIONS AU BALO

TYPE DE COMPTES

À LA DATE LIMITE LÉGALE 15 JOURS APRÈS

SOCIÉTÉS PUBLIÉ NON PUBLIÉ
PUBLIÉ EN

RETARD
NON PUBLIÉ
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L’INFORMATION PÉRIODIQUE (SUITE)

Tableau VII :            Par marché : état chiffré par type de compte 

a - Le marché à Règlement mensuel

b - Le marché du Comptant

LES QUATRE CHIFFRES D'AFFAIRES TOUS EXERCICES 626 463 163 117 46

LES COMPTES SEMESTRIELS TOUS EXERCICES 175 152 23 12 11

LES COMPTES ANNUELS PROVISOIRES TOUS EXERCICES 180 137 43 23 20

LES COMPTES ANNUELS DÉFINITIFS TOUS EXERCICES 177 143 34 1 33

TOUTES PUBLICATIONS COMPTABLES TOUS EXERCICES 1158 895 263 153 110

ÉCHÉANCES LÉGALES DE PUBLICATION

(DU 15 JANVIER AU 31 DÉCEMBRE 1999 INCLUS)
PUBLICATIONS AU BALO

TYPE DE COMPTES

À LA DATE LIMITE LÉGALE 15 JOURS APRÈS

SOCIÉTÉS PUBLIÉ NON PUBLIÉ
PUBLIÉ EN

RETARD
NON PUBLIÉ

LES QUATRE CHIFFRES D'AFFAIRES TOUS EXERCICES 581 383 198 97 101

LES COMPTES SEMESTRIELS TOUS EXERCICES 162 104 58 23 35

LES COMPTES ANNUELS PROVISOIRES TOUS EXERCICES 162 75 87 40 47

LES COMPTES ANNUELS DÉFINITIFS TOUS EXERCICES 165 129 36 4 32

TOUTES PUBLICATIONS COMPTABLES TOUS EXERCICES 1070 691 379 164 215

ÉCHÉANCES LÉGALES DE PUBLICATION

(DU 15 JANVIER AU 31 DÉCEMBRE 1999 INCLUS)
PUBLICATIONS AU BALO

TYPE DE COMPTES

À LA DATE LIMITE LÉGALE 15 JOURS APRÈS

SOCIÉTÉS PUBLIÉ NON PUBLIÉ
PUBLIÉ EN

RETARD
NON PUBLIÉ
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L’INFORMATION PÉRIODIQUE (SUITE)

Tableau VII (suite) : Par marché : état chiffré par type de compte

c - Le Second marché

d - Le Nouveau marché

LES QUATRE CHIFFRE D'AFFAIRES TOUS EXERCICES 1310 877 433 252 181

LES COMPTES SEMESTRIELS TOUS EXERCICES 372 289 83 54 29

LES COMPTES ANNUELS PROVISOIRES TOUS EXERCICES 362 208 154 74 83

LES COMPTES ANNUELS DÉFINITIFS TOUS EXERCICES 366 250 116 8 108

TOUTES PUBLICATIONS COMPTABLES TOUS EXERCICES 2410 1624 786 388 401

ÉCHÉANCES LÉGALES DE PUBLICATION

(DU 15 JANVIER AU 31 DÉCEMBRE 1999 INCLUS)
PUBLICATIONS AU BALO

TYPE DE COMPTES

À LA DATE LIMITE LÉGALE 15 JOURS APRÈS

SOCIÉTÉS PUBLIÉ NON PUBLIÉ
PUBLIÉ EN

RETARD
NON PUBLIÉ

LES QUATRE CHIFFRES D'AFFAIRES TOUS EXERCICES 363 172 191 97 94

LES COMPTES SEMESTRIELS TOUS EXERCICES 94 62 32 14 18

LES COMPTES ANNUELS PROVISOIRES TOUS EXERCICES 88 30 58 23 35

LES COMPTES ANNUELS DÉFINITIFS TOUS EXERCICES 95 46 49 6 43

TOUTES PUBLICATIONS COMPTABLES TOUS EXERCICES 640 310 330 140 190

ÉCHÉANCES LÉGALES DE PUBLICATION

(DU 15 JANVIER AU 31 DÉCEMBRE 1999 INCLUS)
PUBLICATIONS AU BALO

TYPE DE COMPTES

À LA DATE LIMITE LÉGALE 15 JOURS APRÈS

SOCIÉTÉS PUBLIÉ NON PUBLIÉ
PUBLIÉ EN

RETARD
NON PUBLIÉ
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L’INFORMATION PÉRIODIQUE (SUITE)

Tableau VIII :          Assemblées générales d’actionnaires : principales résolutions adoptées 

PRINCIPALES RÉSOLUTIONS ADOPTÉES NOMBRE D’AG CONCERNÉES

OPÉRATIONS

- ACHAT DE SES PROPRES TITRES (ARTICLE 217-2) 450

- ÉMISSIONS DE TITRES (CAPITAL, CRÉANCES, CRÉANCES DONNANT ACCÈS AU CAPITAL) 401

- ÉMISSIONS RÉSERVÉES DE TITRES (CAPITAL, CRÉANCES DONNANT ACCÈS AU CAPITAL) 27

- ATTRIBUTION GRATUITE DE TITRES (CAPITAL) 8

- APPORTS ET FUSIONS 99

- AUTORISATION D'ÉMISSIONS EN PÉRIODE D'OFFRE PUBLIQUE 91

CAPITAL ET DROIT DE VOTE

- SEUILS STATUTAIRES EN CAPITAL 12

- SEUILS STATUTAIRES EN DROIT DE VOTE 10

- DROIT DE VOTE DOUBLE 14

- LIMITATION Á L'EXERCICE DU DROIT DE VOTE 0

- MODIFICATION DU NOMINAL 50

- RÉDUCTION DU CAPITAL 117*

- PLAN D'OPTIONS 143

- TITRES 100% NOMINATIFS 0

DIVIDENDE

- PAIEMENT DU DIVIDENDE EN ACTIONS 24

- DIVIDENDE MAJORÉ 4

AUTRES RÉSOLUTIONS

- POURSUITE DE L'ACTIVITÉ (ARTICLE L-241) 4

- CHANGEMENT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 113

- MODIFICATION DE L'OBJET SOCIAL 20

- MODIFICATION DES DATES D'EXERCICE SOCIAL 10

- CHANGEMENT DE DÉNOMINATION SOCIALE 35

- TRANSFERT DU SIÈGE SOCIAL 45

* notamment dans le cadre des programmes de rachat de titres.
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PREMIER MARCHÉ 683 417 1100

SECOND MARCHÉ 834 287 1121

NOUVEAU MARCHÉ 283 99 382

TOTAL 1800 803 2603

PREMIER MARCHÉ 638 383 1021

SECOND MARCHÉ 733 241 974

NOUVEAU MARCHÉ 136 56 192

TOTAL 1507 680 2187

PREMIER MARCHÉ 45 34 79

SECOND MARCHÉ 101 46 147

NOUVEAU MARCHÉ 147 43 190

TOTAL 293 123 416

1999 702 527 545 26

1998 537 493 371 106

VARIATION 99/98 165 34 174 -80

L’INFORMATION PERMANENTE

Tableau IX :           Communiqués des sociétés par voie de presse : comparaison chiffrée sur 2 ans

Statistiques réalisées à partir de 3 quotidiens de diffusion nationale : l’Agéfi, Les Échos, La Tribune.

ANNÉES

NOMBRE DE COMMUNIQUÉS

MARCHÉ INFORMATIONS COMPTABLES AUTRES INFORMATIONS TOTAL

1999

1998

VARIATION 99/98

ANNÉES CHIFFRES D’AFFAIRES COMPTES SEMESTRIELS
COMPTES ANNUELS

PROVISOIRES

COMPTES ANNUELS

DÉFINITIFS



293

La gestion de l’épargne annexe IV

S o m m a i r e

A - LES SOCIÉTÉS DE GESTION P 294

Tableau I Sociétés de gestion de portefeuille p 294
Tableau II Sociétés de gestion d’OPCVM p 296

B - LES ORGANISMES DE PLACEMENT 
EN VALEURS MOBILIÈRES (OPCVM) P 298

1. Les OPCVM à vocation générale p 298

Tableau III Nombre d’OPCVM agréés p 298
Tableau IV Liste des OPCVM agréés en 1999 par type d’OPCVM p 299
Tableau V Répartition de l’actif net et nombre d’OPCVM au 31 décembre 1999 p 317
Tableau VI Répartition de l'actif net et nombre d’OPCVM au 31 décembre de chaque année p 318

2. Les fonds communs de placement d’entreprises (FCPE) p 319

Tableau VII Structure, évolution des actifs et du nombre de FCPE p 319
Tableau VIII Versements et rachats p 320

C - LES FONDS COMMUNS DE CRÉANCE (FCC) P 320

Tableau IX Les sociétés de gestion de FCC p 320
Tableau X Nombre de FCC publics et encours gérés p 320
Tableau XI Liste des FCC agréés en 1999 p 321

D - LES SOCIÉTÉS CIVILES DE PLACEMENT IMMOBILIER (SCPI) P 321

Tableau XII Les sociétés de gestion de SCPI p 321
Tableau XIII Les sociétés civiles de placement immobilier (SCPI) p 322
Tableau XIV Nombre de SCPI, capitalisation, collecte, investissements p 322

E - LES SOCIÉTÉS POUR LE FINANCEMENT DU CINÉMA P 322
ET DE L’AUDIOVISUEL (SOFICA)

Tableau XV Les SOFICA : nombre, encours, collecte p 322



annexes 1999

294

A - LES SOCIÉTÉS DE  GESTION

Tableau I a :             Situation des sociétés de gestion de portefeuille (SGP) agréées au 31 décembre de chaque année

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 (1) 1999

AGRÉMENTS GÉNÉRAUX

DÉLIVRÉS

RETIRÉS

NON DÉCLARATION D’ACTIVITÉ

AGRÉMENTS LIMITÉS

DÉLIVRÉS

RETIRÉS

NON DÉCLARATION D’ACTIVITÉ

TOTAL

DÉLIVRÉS

RETIRÉS

NON DÉCLARATION D’ACTIVITÉ

NOMBRE DE SGP AGRÉÉES (EN ACTIVITÉ)

ACTIFS GÉRÉS (EN MILLIARDS DE FRANCS)

ACTIFS GÉRÉS (EN MILLIARDS D’EUROS)

15

7

3

6

18

13 

171

427

65,1

15

8

3

11

18

19 

170

638

97,3

8

9

3

6

11

15 

166

775

118,1

14

8

1

6

15

14 

167

976

148,8

4

5

3

7

7

12 

162

1825

278,2

128

2

2

22

5

2

150

7

4

301

4344 (1)

672,6

20

13

32

6

52

19

334

6414

993

11

16

26

2

37

18

353

(2)

(2)

(1) chiffres rectifiés.      (2) chiffres non disponibles.

21, CENTRALE PARTNERS CAPITAL INVESTISSEMENT 10/03/1999

ACCESS CAPITAL PARTNERS CAPITAL INVESTISSEMENT 12/04/1999

ACLAND CAPITAL INVESTISSEMENT SA (1) CAPITAL INVESTISSEMENT 28/01/1999

ASSET ALLOCATION ADVISORS SÉLECTION OPCVM 20/09/1999

AXA INVESTMENT MANAGERS PRIVATE EQUITY EURO CAPITAL INVESTISSEMENT 6/12/1999

BRANCHE & DE NICOLAY - BRANICS VM SEULEMENT 30/07/1999

CCF CAPITAL MANAGEMENT GÉNÉRAL 31/07/1999

CONSEIL PLUS GESTION VM ET COUVERTURE 15/12/1999

CPR CAPITAL RISQUE CAPITAL INVESTISSEMENT 21/05/1999

CRÉDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT (FRANCE) GÉNÉRAL 28/05/1999

DELTA ASSET MANAGEMENT VM ET COUVERTURE 29/04/1999

ÉMERTEC GESTION CAPITAL INVESTISSEMENT 2/11/1999

ÉQUIGEST GÉNÉRAL 3/08/1999

EULER ASSET MANAGEMENT VM ET COUVERTURE 30/04/1999

EUROLAND FINANCE INVESTISSEMENT GÉNÉRAL 28/01/1999

Tableau I b :          Liste des sociétés de gestion de portefeuille agréées en 1999

NOM DE LA SOCIÉTÉ TYPE D’AGRÉMENT DATE D’AGRÉMENT
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EUROMEZZANINE CONSEIL CAPITAL INVESTISSEMENT 26/07/1999

FINANCIÈRE VAN EYCK GÉNÉRAL 1/11/1999

FONDS PARTENAIRES GESTION (EX SGO) CAPITAL INVESTISSEMENT 23/12/1999

GES GESTION (EX SGO) CAPITAL INVESTISSEMENT 2/11/1999

I SOURCE GESTION CAPITAL INVESTISSEMENT 15/01/1999

JEAN-LOUIS CHAMPEIL SA VM ET COUVERTURE 29/04/1999

KAIROS PARTNERS (EX E-CAPITAL) CAPITAL INVESTISSEMENT 27/07/1999

KMS GESTION SA GÉNÉRAL 18/10/1999

LA FINANCIÈRE DU JOUR GÉNÉRAL 30/09/1999

LMBO CONSEIL (1) GÉNÉRAL 29/01/1999

LYON GESTION PRIVÉE GÉNÉRAL 15/07/1999

NATEXIS EQUITY MANAGEMENT (1) VM SEULEMENT 29/01/1999

ODDO ASSET MANAGEMENT (EX SGO) GÉNÉRAL 28/04/1999

ODYSSÉE VENTURE CAPITAL INVESTISSEMENT 1/12/1999

ORIUM SA CAPITAL INVESTISSEMENT 30/07/1999

OVERLAY ASSET MANAGEMENT - OAM (FRANCE) GÉNÉRAL 4/09/1999

PLANTAGENET PARTNERS CAPITAL INVESTISSEMENT 6/12/1999

RHONE ALPES PME GESTION CAPITAL INVESTISSEMENT 15/01/1999

ROBERTSAU GESTION CAPITAL INVESTISSEMENT 1/12/1999

SEEFT MANAGEMENT CAPITAL INVESTISSEMENT 22/09/1999

SG PRIVATE EQUITY CAPITAL INVESTISSEMENT 27/05/1999

SOCIÉTÉ DE GESTION PREVOIR GÉNÉRAL 29/01/1999

SOFIMAC PARTNERS CAPITAL INVESTISSEMENT 15/10/1999

TRINOVA GESTION (1) CAPITAL INVESTISSEMENT 30/09/1999

TURENNE CAPITAL PARTENAIRES CAPITAL INVESTISSEMENT 3/12/1999

ZARIFI GESTION VM SEULEMENT 2/11/1999

Tableau I b (suite) : Liste des sociétés de gestion de portefeuille agréées en 1999

NOM DE LA SOCIÉTÉ TYPE D’AGRÉMENT DATE D’AGRÉMENT

(1) Sociétés agréées en 1998 sous conditions suspensives réalisées en 1999.

Tableau I c :             Les agréments modifiés en 1999

NOM DE LA SOCIÉTÉ DATE D’AGRÉMENTAGRÉMENT MODIFIÉAGRÉMENT INITIAL

J. DE DEMANDOLX GESTION SA LIMITÉ À LA GESTION DES V.M. EXTENSION OPÉR. COUV. MATIF/MONEP 31/05/1999

SOMANGEST-VESIGEST LIMITÉ À LA GESTION DES V.M. EXTENSION INST. FIN. À TERME 26/11/1999

SOCIÉTÉ PRIVÉE DE GESTION LIMITÉ À LA GESTION DES V.M. EXTENSION INST. FIN. À TERME 15/12/1999
DE PATRIMOINE - SPGP

AGF FINANCE GESTION GÉNÉRAL Y COMPRIS LE CAPITAL INVESTISSEMENT HORS CAPITAL INVESTISSEMENT 10/06/1999

AGF PRIVATE EQUITY GÉNÉRAL HORS CAPITAL INVESTISSEMENT CAPITAL INVESTISSEMENT 10/06/1999

CAP STARDEX GÉNÉRAL HORS CAPITAL INVESTISSEMENT VM SEULEMENT 6/10/1999

DEXTER ÉLYSÉE FINANCE GÉNÉRAL HORS CAPITAL INVESTISSEMENT VM SEULEMENT 22/11/1999
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Tableau II a :            Situation des sociétés de gestion d’OPCVM (SGO) agréées au 31 décembre de chaque année

19981999199819971996

AGRÉMENTS GÉNÉRAUX

DÉLIVRÉS :

RETIRÉS :

AGRÉMENTS LIMITÉS

DÉLIVRÉS :

RETIRÉS :

TOTAL

DÉLIVRÉS :

RETIRÉS :

NOMBRE DE SGO AGRÉÉES (EN ACTIVITÉ)

ACTIFS GÉRÉS (EN MILLIARDS DE F)

ACTIFS GÉRÉS (EN MILLIARDS D’EUROS)

1

-

-

-

1

N.S. (2)

N.S.

104

2

34

-

138

2

137 (1)

581

90

6

15

3

-

9

15

131 (1)

342

53

5

9

-

7

5

16

120

N.D. (3)

N.D.

Tableau I d :             Les agréments retirés ou devenus caducs en 1999 

NOM DE LA SOCIÉTÉ DATE RETRAIT/CADUCITÉ AGRÉMENT

ATHÉNA FINANCE 30/06/1999

AXA ASSET MANAGEMENT PARTENAIRES 31/12/1999

BBL GESTION 18/06/1999

BGP ASSET MANAGEMENT 29/07/1998

BGP GESTION PRIVÉE 31/08/1999

CLF GESTION 30/06/1999

CRISTAL PATRIMOINE 28/05/1999

EUROBANK GESTION 30/12/1999

EXPANSION FINANCE 31/12/1998

FP CONSULT 2/08/1999

GAN ASSET MANAGEMENT 1/10/1999

IDF N°10 (EX CCF CAPITAL MANAGEMENT) 31/07/1999

INVESTOP 23/06/1999

KHÉOPS FINANCE 15/04/1999

LABASTIE GESTION 23/08/1999

LOUIS DREYFUS GESTION 28/12/1999

NORD ÉLYSÉE FINANCE 22/11/1999

PRIGÉRANCE 30/06/1999

(1) Chiffres rectifiés.         (2) non significatif.          (3) non disponible.
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Tableau II b :         Liste des sociétés de gestion d’OPCVM agréées en 1999

NOM DE LA SOCIÉTÉ TYPE D’AGRÉMENT DATE D’AGRÉMENT

BFT GESTION 2 GÉNÉRAL 25/03/1999

CCF CAPITAL MANAGEMENT FCP GÉNÉRAL 31/07/1999

DEXIA PRI-GESTION FRANCE GÉNÉRAL 30/06/1999

E.F.A.E. GÉNÉRAL 31/07/1999

ODDO EUROPE ASSET MANAGEMENT GÉNÉRAL 28/06/1999

Tableau II d :        Les agréments retirés ou devenus caducs en 1999

NOM DE LA SOCIÉTÉ DATE RETRAIT/CADUCITÉ AGRÉMENT

BGP FONDS 29/07/1998

CAP FINANCE GESTION 8/09/1999

CCF CM FCP 1 31/07/1999

CCF CM FCP 2 31/07/1999

COFIDIC 22/02/1999

EST GESTION 12/02/1999

EUROVEST MANAGERS 25/11/1999

FONDS PARTENAIRES GESTION 23/12/1999

GES GESTION 2/11/1999

IDF N°9 (EX CCF CM FCP) 31/07/1999

ODDO GESTION 28/04/1999

PRIGÉRANCE 2 30/06/1999

SEPTENTRION GESTION 30/09/1998

SOGÉFONDS 31/12/1998

SUEZ GESTION 17/12/1999

UI GESTION 25/02/1999

Tableau II c :          Modification d'agrément intervenue en 1999

NOM DE LA SOCIÉTÉ DATE D’EFFET DE LA MODIFICATIONNOUVEL D'AGRÉMENTAGRÉMENT INITIAL

MORGAN GRENFELL INVESTISSEMENT EN DATE DU 27/07/98  LIMITÉ À LA GESTION D'1 FCPR 26/11/1999
LIMITÉ JUSQU'AU 31/12/99 EXISTANT JUSQU'AU 31/12/02

À LA GESTION D'1 FCPR EXISTANT
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B - LES OPCVM

1. Les OPCVM à vocation générale

Tableau III : Nombre d’OPCVM agréés

I - NOMBRE DE SICAV AGRÉÉES PENDANT L'ANNÉE 1999

8 SICAV Actions françaises
15 SICAV Actions internationales
12 SICAV Actions de pays de la zone euro
5 SICAV Oblig/titres de créance libellés en euros
4 SICAV Oblig/titres de créance internationaux
1 SICAV Monétaire euro

12 SICAV Diversifié
Soit un total de 57 SICAV

II - NOMBRE DE FCP AGRÉÉS PENDANT L'ANNÉE 1999

40 FCP Actions françaises
97 FCP Actions internationales
45 FCP Actions de pays de la zone euro
54 FCP Obligations/titres de créances libellés en euros
25 FCP Obligations/titres de créances internationaux
33 FCP Monétaire euro
3 FCP Monétaire à vocation internationale

340 FCP Diversifié
95 FCP Garanti ou assorti d'une protection

Soit un total de 732 FCP

III - NOMBRE DE FCP À RISQUES AGRÉÉS PENDANT L’ANNÉE 1999

55 Fonds communs de placement à risques

IV - NOMBRE DE FCIMT 
(FONDS COMMUNS D’INTERVENTION SUR LES MARCHÉS À TERME)
AGRÉÉS PENDANT L’ANNÉE 1999

7 FCIMT



93102 AGF PEA PONDERE ASSURANCES GÉNÉRALES DE FRANCE 23/02/1999

28938 AZUR-GMF PEA GROUPE AZUR 6/07/1999

28873 BARCLAYS MULTIFONDS PEA GROUPE BARCLAYS 23/04/1999

28973 ECUREUIL 1,2,3,...FUTUR CENTRE NATIONAL DES CAISSES 22/09/1999
D'ÉPARGNE ET DE PRÉVOYANCE

28962 EQUI-ACTIONS FRANCE ÉQUIGEST 13/08/1999

28886 FRANCE EXPANSION DURABLE EXPERTISE ASSET MANAGEMENT 18/06/1999

28786 PERSPECTIVE BANQUE WORMS 15/01/1999

28958 SAINT-HONORÉ FRANCE LA CIE FINANCIÈRE E. ROTHSCHILD 17/08/1999

28995 ABF ASIE PACIFIQUE ABF CAPITAL MANAGEMENT 17/09/1999

28882 AMERICA VALUE BANQUE DU LOUVRE 22/06/1999

28994 ELAN TECHNIS ROTHSCHILD ET COMPAGNIE BANQUE 17/09/1999

28789 ESSOR AMÉRIQUE GROUPE MARTIN-MAUREL 5/02/1999

28972 GÉNÉRATION NUMÉRIQUE ACTIONS BANQUE DE FINANC. ET DE TRÉSOR. 17/09/1999

93058 HAUSSMANN INDEX JAPON SICAV BANQUE WORMS 22/10/1999

28780 HAUSSMANN INDEX USA BANQUE WORMS 1/02/1999

93048 MULTIMÉDIA & TECHNOLOGIES ECOFI-FINANCE 15/10/1999

28778 NEW AMERICA SMALL CAPS BANQUE DU LOUVRE 22/01/1999

28779 NEW EUROPE SMALL CAPS BANQUE DU LOUVRE 19/01/1999

28915 NOUVELLE CROISSANCE ASIE BANQUE DU LOUVRE 22/06/1999

28840 PLACEMENTS UK INDICE BANQUE DE NEUFLIZE SCHLUMBERGER ET MALLET 13/04/1999

28815 PLACEMENTS USA INDICES BANQUE DE NEUFLIZE SCHLUMBERGER ET MALLET 23/02/1999

28884 SAINT-HONORÉ WORLD LEADERS LA CIE FINANCIÈRE E. ROTHSCHILD 11/06/1999

93108 SICAV CPR MULTIMÉDIA CPR GESTION 26/11/1999

93103 AGF PEA EUROPE ASSURANCES GÉNÉRALES DE FRANCE 23/02/1999

28959 ATOUT SÉLECTION CRÉDIT AGRICOLE 30/07/1999

28954 AXA VALEURS EURO GROUPE AXA 18/06/1999

93106 ÉPARGNE ETHIQUE ACTIONS CAISSE CENT. CRÉDIT COOPÉRATIF 14/12/1999

28987 ÉQUI-EUROPE ÉQUIGEST 13/08/1999

28854 GESTION FRANCE EUROPE LYONNAISE DE BANQUE 7/05/1999

28833 HAUSSMANN INDEX EUROPE BANQUE WORMS 19/03/1999

28836 INVESCO EURO EQUITY INVESCO FRANCE S.A. 26/03/1999

28841 LA SICAV EUROSOCIETALE ABF CAPITAL MANAGEMENT 23/04/1999

93135 MMA PRIVILÈGE LES MUTUELLES DU MANS ASSURANCES 30/12/1999

28992 SICAV UBI EUROLANDE UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE 6/08/1999
(FRANCE)

28783 UBS BRINSON EUROLAND ACTIONS UBS BRINSON S.A. 2/02/1999

28988 EQUI-MONEPLUS EQUIGEST 13/08/1999

28946 GROUPAMA OBLIG-EURO CREDIT GAN - GROUPAMA 20/07/1999

28944 PYRAMIDE TRESOPLUS SICAV BANQUE VERNES ARTÉSIA 9/07/1999

28996 SICAV OFIMA INDEX INFLATION OFIVALMO 27/08/1999

28782 UBS BRINSON EUROLAND OBLIGATIONS UBS BRINSON S.A. 2/02/1999
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Tableau IV :     Liste des OPCVM agréés en 1999 par type d’OPCVM
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DATE

D'AGRÉMENT

ACTIONS FRANÇAISES

ACTIONS INTERNATIONALES
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28986 ÉQUI-CONVERTIBLES ÉQUIGEST 13/08/1999

28974 GÉNÉRATION NUMÉRIQUE OBLIGATIONS BANQUE DE FINANC. ET DE TRÉSOR. 17/09/1999

28834 GLOBAL YIELD EUROPE BANQUE DU LOUVRE 7/05/1999

28835 TOTAL RETURN BANQUE DU LOUVRE 7/05/1999

93112 ADDILYS LA POSTE 17/12/1999

28875 BARCLAYS MULTIFONDS DYNAMIQUE SICAV GROUPE BARCLAYS 23/04/1999

28876 BARCLAYS MULTIFONDS ÉQUILIBRE SICAV GROUPE BARCLAYS 23/04/1999

28874 BARCLAYS MULTIFONDS RENDEMENT SICAV GROUPE BARCLAYS 23/04/1999

28774 EUROPE LEVEN GESTION 19/01/1999

28937 F.G. CROISSANCE FDS GTIE VICTIMES ACT.TERRORISM 13/08/1999

28868 GÉNÉRIS FINANCIÈRE ATLAS 28/05/1999

29793 MÉDI CONVERTIBLES MAVPS SA 30/07/1999

28880 MONDINVEST CIE FINANCIÈRE DE CIC 13/07/1999
ET DE L'UNION EUROPÉENNE

93113 PANACEE DUBLY DOUILHET 7/12/1999

28883 PARIBAS REVENUS DIVERSIFIES BANQUE PARIBAS 6/07/1999

28993 SICAV UBAM CONVERTIBLES EUROPE UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE 6/08/1999
(FRANCE)

28961 SITOP BANQUE PARIBAS 13/08/1999

Tableau IV (suite) :    Liste des OPCVM agréés en 1999 par type d’OPCVM

CODE NOM ORGANISME PROMOTEUR
DATE

D'AGRÉMENT

OBLIGATIONS/TITRES DE CRÉANCE INTERNATIONAUX

MONÉTAIRE EURO

DIVERSIFIÉ

43690 AAZ DYNAMIQUE AAZ FINANCES 13/08/1999

43672 ACTIMA MIDCAP OFIMA GESTION 18/06/1999

43679 ACTIMACTION OFIMA GESTION 18/06/1999

703254 AGF FRANCE INVEST AGF FINANCE GESTION 4/05/1999

43220 ALEF IRIS FINANCE 9/02/1999

703836 AMPLIFIO 99 BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 2/11/1999

43591 ATHÉNA FONCIER AGF FINANCE GESTION 4/05/1999

43592 ATHÉNA MID CAP AGF FINANCE GESTION 4/05/1999

43667 BÉNÉFIC-OCT 99 SOGEPOSTE 30/07/1999

43486 CAMBACÉRÈS ACTIONS MULTIFONDS 1/06/1999

43487 CAMBACÉRÈS CAPITAL MULTIFONDS 1/06/1999

43489 CAMBACÉRÈS RISQUES MULTIFONDS 1/06/1999

43878 CLAM ACTIONS FRANCE CREDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 26/10/1999

43816 CROISSANCE DIRECTE OUDART GESTION INSTITUTIONNELLE ET PRIVÉE 14/09/1999

43701 DB FRANCE OPPORTUNITÉ DB FONDS SA 27/08/1999

43717 DB FRANCE VALEUR DB FONDS SA 27/08/1999

43234 E. LAND DISKOVERY EUROLAND FINANCE INVESTISSEMENT 19/02/1999

44093 ETNA DYNAMIQUE ETNA FINANCE SA 11/11/1999

43598 FRANCE CAPITALISATIONS AXA GESTION FCP 18/06/1999

CODE NOM SOCIETE DE GESTION
DATE

D'AGRÉMENT

ACTIONS FRANÇAISES

FCP
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703292 FRANCE INDICE MEESCHAERT FCP 25/05/1999

43214 GLOBAL FRANCE MIDDLE CAP GLOBAL GESTION 23/02/1999

43899 HERVET 24 LYXOR INTERNATIONAL ASSET MANAGEMENT 5/11/1999

43142 KAINAT LECOINTRE SA 5/01/1999

43732 LA HÉNIN FRANCE ACTIONS AGF FINANCE GESTION 3/09/1999

43729 LA HÉNIN FRANCE INVEST AGF FINANCE GESTION 3/09/1999

43733 LA HÉNIN PEA EUROPE AGF FINANCE GESTION 3/09/1999

703716 LION NOUVEAU MARCHÉ CREDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 24/09/1999

43533 MACIF CROISSANCE DURABLE MACIF GESTION 28/05/1999

43546 MAIF FRANCE SELECTION PALMARES SELECT FUNDS 14/05/1999

43613 MICHAUX NOUVEAU MARCHÉ MICHAUX GESTION SA 29/06/1999

703168 PEA EUROPE - SÉCURITÉ MAI 1999 BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 9/04/1999

703422 PEA EUROPE SÉCURITÉ JUILLET 1999 BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 29/06/1999

703759 S.P. FRANCE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 8/10/1999

43862 SMC ACTIONS FRANCE E.F.A.E. 8/10/1999

703789 UFF CAP CROISSANCE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

703781 UFF CROISSANCE PME MAÎTRE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

43331 VALEURS MOYENNES GÉRER OPCVM 19/03/1999

43090 VALORIAL LYXOR ASSET MANAGEMENT 15/01/1999

44091 VALUE FRANCE ACTIONS LOUVRE GESTION 14/12/1999

703097 VP FRANCE EUROPE SOCIÉTÉ DE GESTION DES FCP VP FINANCE 13/04/1999

43952 A.A.ADVISORS WORLD TECHNOLOGIES ASSET ALLOCATION ADVISORS 7/12/1999

43677 ACTIMA CIBLE OFIMA GESTION 18/06/1999

43680 ACTIMA LEADER OFIMA GESTION 18/06/1999

43678 ACTIMA TECHNO OFIMA GESTION 18/06/1999

43673 ACTIMA VALEUROPE OFIMA GESTION 18/06/1999

704094 ACTIONS DISTRIBUTION MEESCHAERT FCP 21/12/1999

704093 ACTIONS SANTE MEESCHAERT FCP 21/12/1999

704092 ACTIONS TECHNOLOGIE MEESCHAERT FCP 21/12/1999

704095 ACTIONS VALEURS RÉELLES MEESCHAERT FCP 21/12/1999

703253 AGF IMO ACTIONS AGF FINANCE GESTION 4/05/1999

703251 AGF U.S.A. ATHENA GESTION 4/05/1999

43595 ATHÉNA ACTIONS MONDE AGF FINANCE GESTION 4/05/1999

703604 BALZAC EUROPE EX EURO INDEX STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 3/08/1999

43230 BALZAC NEW YORK INDEX STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 9/02/1999

43904 BALZAC UMBRELLA INDEX STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 26/10/1999
BALZAC HEALTH CARE INDEX

703851 BALZAC UMBRELLA INDEX STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 26/10/1999
BALZAC MIDCAP EUROPE INDEX

703852 BALZAC UMBRELLA INDEX STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 26/10/1999
BALZAC MIDCAP NORTH AMERICA INDEX

703853 BALZAC UMBRELLA INDEX STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 26/10/1999
BALZAC MIDCAP PACIFIC INDEX

43907 BALZAC UMBRELLA INDEX STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 26/10/1999
BALZAC REAL ESTATE INDEX

43905 BALZAC UMBRELLA INDEX STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 26/10/1999
BALZAC TECHNOLOGY INDEX

Tableau IV (suite) :    Liste des OPCVM agréés en 1999 par type d’OPCVM
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43906 BALZAC UMBRELLA INDEX STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 26/10/1999
BALZAC TÉLÉCOMMUNICATION INDEX

43772 BP MÉDITERRANÉE DÉVELOPPEMENT BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 25/05/1999

43606 BP NOUVELLE ÉCONOMIE BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 14/05/1999

43245 BRENNUS EUROPE ACTIONS PLACEMENTS GESTION 16/03/1999

43668 CGRPCE ACTION INTER 1 PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 23/07/1999

703988 CHAPORTS INDOCAM 7/12/1999

43343 CIC TECHNO COM CIC GESTION 22/03/1999

43879 CLAM ACTIONS JAPON CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 26/10/1999

703868 CLAM ACTIONS MONDE ÉMERGENT CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 10/12/1999

43895 CLAM ACTIONS NON EUROLAND CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 29/10/1999

43897 CLAM ACTIONS USA CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 29/10/1999

703869 CLAM MINERGIE CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 10/12/1999

43921 CLAM SMALL CAPS EUROPE CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 26/11/1999

703932 CLARESCO USA CLARESCO FINANCE 3/12/1999

43698 DB ACTIONS AMÉRIQUE DB FONDS SA 27/08/1999

43699 DB ACTIONS ASIE DB FONDS SA 27/08/1999

43719 DB ALLEMAGNE OPPORTUNITÉ DB FONDS SA 27/08/1999

43695 DB EUROPE PEA DB FONDS SA 27/08/1999

43697 DB STRATÉGIE EUROPE DB FONDS SA 27/08/1999

43700 DB STRATÉGIE MONDE DB FONDS SA 27/08/1999

44064 DEXIA INVEST AGRESSIF DEXIA PRI-GESTION FRANCE 21/12/1999

43432 ELS ACTIONS EUROPE INDOCAM 16/04/1999

43424 EUROPA QUANTITATIVE FUND ABF CAPITAL MANAGEMENT 18/05/1999

43759 EUROPE RENDEMENT EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 27/08/1999

703460 EUROPETOP 20 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED 13/07/1999
ASSET MANAGEMENT (SGSAM)

43890 EXATIS ACTIONS INTERNATIONALES E.F.A.E. 21/10/1999

43959 FCM ASIE PACIFIQUE VEGAGEST 30/11/1999

43958 FCM JAPON VEGAGEST 30/11/1999

703309 FCP GENERALI USA SOCIÉTÉ DE MARCHÉS ET DE GESTION SOMARGEST 7/05/1999

43226 FG EUROPE LEMAITRE GESTION 19/02/1999

703159 FINANCIÈRE BARTHOLDI EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 22/03/1999

44082 FINEX INVEST AGRESSIF DEXIA PRI-GESTION FRANCE 21/12/1999

703499 FLEMING STRATÉGIES 100 INDOCAM 23/07/1999

703503 FLEMING STRATÉGIES 70 INDOCAM 23/07/1999

703771 FONDASSUR INDOCAM 28/09/1999

43344 FR NETWORLD FINANCIÈRE REMBRANDT 2/04/1999

703263 GESTION PRIVÉE EUROPE INDEX GESTION PRIVÉE INDOSUEZ 30/04/1999

44110 GLOBAL DYNAMIC FUND - EUROP TECH BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 30/11/1999

43965 GLOBAL DYNAMIC FUND JAPAN TECHNOLOGY BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 30/11/1999

703361 GLOBAL SECTOR STRATEGIES - STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 29/06/1999
COMPARTIMENT COMPLETION

703358 GLOBAL SECTOR STRATÉGIES - STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 29/06/1999
COMPARTIMENT FINANCIALS

703357 GLOBAL SECTOR STRATÉGIES - STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 29/06/1999
COMPARTIMENT HEALTHCARE

703359 GLOBAL SECTOR STRATÉGIES - STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 29/06/1999
COMPARTIMENT RESOURCES
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703360 GLOBAL SECTOR STRATEGIES - STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 29/06/1999
COMPARTIMENT TECHNOLOGY

43681 HORIZON MULTI SELECTION ASIE ROTHSCHILD GESTION 3/08/1999

703744 HORIZON TRES LONG TERME AXA GESTION FCP 5/10/1999

43218 HORIZON USA INDICE ROTHSCHILD GESTION 19/02/1999

43542 ICG ASIE INTERNATIONAL CAPITAL GESTION 15/06/1999

44006 ICG EUROPE TECHNOLOGIES INTERNATIONAL CAPITAL GESTION 17/12/1999

43933 ICG JAPON TECHNOLOGIES INTERNATIONAL CAPITAL GESTION 30/11/1999

43730 LA HENIN MONDE ACTIONS AGF FINANCE GESTION 3/09/1999

703702 LE CONTINENT - SP SANPAOLO FONDS GESTION SNC 3/09/1999

43998 M F JAPAN EQUITY FINAMA GESTION 3/12/1999

43346 MGB WORLD ECOFIGESTION SA 16/04/1999

703791 NET NET EUROPE LOUVRE GESTION 1/10/1999

43839 NEW INTERNET EUROPE LOUVRE GESTION 1/10/1999

43203 NEW MILLENNIUM BRANDS LOUVRE GESTION 22/01/1999

704065 OBJECTIF TECHNOLOGIE SOCIETE DE MARCHES ET DE GESTION SOMARGEST 14/12/1999

43400 ODDO EUROPE MID CAP ODDO ASSET MANAGEMENT 7/05/1999

43602 PALMARES MIDCAP EUROPE PALMARES SELECT FUNDS 8/06/1999

43285 PIM EUROPE MID-CAP FCP PIM GESTION FRANCE 2/04/1999

43167 RAYMOND JAMES EUROPE CENTRALE PLACEMENTS GESTION 10/09/1999

703011 RAYMOND JAMES EUROPE CENTRALE PLACEMENTS GESTION 2/02/1999

43898 RG HOMMES TERRE EXPANSION GROUPE ROBECO GESTION 26/10/1999

703762 S.P. ÉTATS-UNIS VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 8/10/1999

703763 S.P. ROYAUME-UNI VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 17/12/1999

703127 SG DOW JONES AXA GESTION FCP 19/03/1999

703007 SOPRANE NOUVELLES TECHNOLOGIES BAFSA GESTION 9/02/1999

43833 STRATÉGIE INDICE SANTE LEGAL & GENERAL ASSET MANAGEMENT 8/10/1999

44000 TECHNOCOM 21 PINATTON GESTION 19/11/1999

43818 TOCQUEVILLE TECHNOLOGIE TOCQUEVILLE FINANCE 24/09/1999

703787 UFF AVENIR AMÉRIQUE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

703790 UFF AVENIR EUROPE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

703779 UFF CROISSANCE AMÉRIQUE MAÎTRE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

703780 UFF CROISSANCE EUROPE MAÎTRE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

703149 VALACTION CARDIF ASSET MANAGEMENT 19/03/1999

704062 WEB INTERNATIONAL EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 24/12/1999

43710 ACTIMAVALEURO OFIMA GESTION 6/08/1999

703252 AGF EUROLAND AGF FINANCE GESTION 4/05/1999

43593 ATHÉNA EURO ACTIONS AGF FINANCE GESTION 4/05/1999

43436 BNP EURO INVEST BNP GESTIONS 4/05/1999

703024 CARMIGNAC EUROCROISSANCE CARMIGNAC GESTION 26/02/1999

43957 CDC EURO 21 CDC ASSET MANAGEMENT EUROPE 7/12/1999

44013 CENTRALE VALUETECH CCR ACTIONS 17/12/1999

43615 CGRPCE ACTION EURO 4 PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 6/07/1999

43670 CGRPCE ACTIONS EURO 5 CRÉDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT (FRANCE) 3/08/1999

703400 CIC EURO INDICIEL CIC GESTION 18/06/1999

703057 CICAM STOXX 50 CIC ASSET MANAGEMENT 23/02/1999
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43876 CLAM ACTIONS EURO CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 26/10/1999

703155 COLISÉE ACTIONS 1 INDOCAM 30/03/1999

43157 DEXIA VALEURS CYCLIQUES DEXIA PRI-GESTION FRANCE 19/01/1999

43159 DEXIA VALEURS DE CROISSANCE DEXIA PRI-GESTION FRANCE 19/01/1999

43158 DEXIA VALEURS DE RENDEMENT DEXIA PRI-GESTION FRANCE 19/01/1999

43540 DIGIT EURO 50 SINOPIA SOCIÉTÉ DE GESTION 2/04/1999

703100 E.M.I. INDEX EURO FINAMA GESTION 2/03/1999

703293 EURO INDICE MEESCHAERT FCP 25/05/1999

43601 EURO INDICIEL CARAVELLE EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 11/06/1999

43600 EURO INDICIEL FRÉGATE EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 11/06/1999

43223 EURO PEA PLUS SINOPIA SOCIÉTÉ DE GESTION 9/03/1999

44057 EXATIS MIDDLE CAP EURO E.F.A.E. 30/12/1999

703842 GENERALI EMU SOCIÉTÉ DE MARCHÉS ET DE GESTION SOMARGEST 22/10/1999

704060 GRISS A1 PARGESFONDS SA 21/12/1999

703968 GRISS A2 GROUPE ROBECO GESTION 7/12/1999

704004 GROUPAMA SUD ACTIONS FINAMA GESTION 26/11/1999

702922 INDICE EURO GÉRER OPCVM 5/01/1999

43398 INDOCAM QUANTEURO INDOCAM 30/04/1999

43728 LA HENIN EURO ACTIONS AGF FINANCE GESTION 3/09/1999

704032 MÉDICIS ACTIONS EUROPE DB FONDS SA 21/12/1999

43163 MERCURE ACTIONS EUROPE CHEVRILLON PHILIPPE PATRIMOINE 2/02/1999

43505 MEYERBEER ACTIONS EUROPE MONTE PASCHI INVEST 4/06/1999

43859 PORTFOLIO ACTIONS EURO INDOCAM 12/10/1999

43106 PRIMERUS EURO ACTIONS CCF CAPITAL MANAGEMENT FCP 15/01/1999

43530 PRIMERUS MIDDLE CAP EURO CCF CAPITAL MANAGEMENT FCP 4/06/1999

703280 RG EUROPEA GROUPE ROBECO GESTION 27/04/1999

703760 S.P. EURO VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 8/10/1999

43311 STATE STREET EURO GROWTH STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 9/04/1999

703576 UFF EURO-VALEUR MAITRE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 23/07/1999

703513 VAUBAN 2 ACTIONS GROUPE ROBECO GESTION 3/08/1999

703487 VAUBAN ACTIONS 3 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 6/07/1999

703453 VAUBAN ACTIONS1 PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 25/06/1999

43247 VEGA EURO ACTIONS VEGAGEST 5/03/1999

43312 VIV EUROSTOXX PEA BBL ASSET MANAGEMENT (FRANCE) 30/03/1999

703258 AGF LONG TERME AGF FINANCE GESTION 4/05/1999

703572 ANTIBES OBLIGATAIRE GROUPE ROBECO GESTION 23/07/1999

702970 AURORE 1815 MEESCHAERT FCP 8/01/1999

43908 BALZAC UMBRELLA INDEX BALZAC STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 26/10/1999
EURO CORPORATE BOND INDEX

43536 BÂTIMENT OBLIGATIONS PLUS EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 28/05/1999

43488 CAMBACÉRÈS 2008 MULTIFONDS 1/06/1999

43485 CAMBACÉRÈS 2009 MULTIFONDS 1/06/1999

43490 CAMBACÉRÈS 2010 MULTIFONDS 1/06/1999

43604 CDC EURO MATURITÉ 5-7 CDC ASSET MANAGEMENT EUROPE 29/06/1999

43875 CLAM OBLI 1-3 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 26/10/1999

43877 CLAM OBLI 5-7 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 26/10/1999
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43893 CLAM OBLI A TAUX FIXE CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 29/10/1999

43526 CRÉDIT SUISSE EURO CORPORATE CRÉDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT GESTION 1/06/1999

43950 CRN HOCHE OBLIG INDOCAM 7/12/1999

703454 CYRIL SPREAD DYNAMIQUE CYRIL GESTION 25/06/1999

43330 CYRIL SPREAD MOYEN LONG TERME CYRIL GESTION 9/04/1999

43901 EXPERTISE EURO COURT TERME EXPERTISE ASSET MANAGEMENT 26/10/1999

43937 EXPERTISE EURO OBLIG EXPERTISE ASSET MANAGEMENT 19/11/1999

44005 FIMA EURO CT FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 3/12/1999

703456 FRANCE OBLIG PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 25/06/1999

703084 FRANCE PLACEMENT OBLIGATIONS BDF GESTION 2/03/1999

703477 FRANCHE COMTÉ GESTION 2004 INDOCAM 2/07/1999

704006 GRISS 01 INDOCAM 7/12/1999

43956 GRISS 02 CDC ASSET MANAGEMENT 10/12/1999

703966 HERVET OBLICORPORATE HERVET GESTION 10/12/1999

703740 HORIZON COURT TERME AXA GESTION FCP 5/10/1999

703004 IÉNA C. IX BFT GESTION 19/01/1999

703088 IÉNA TC 7 BFT GESTION 5/03/1999

703792 IÉNA TC 8 BFT GESTION 28/09/1999

703689 INDOCAM PF 3 INDOCAM 31/08/1999

704026 INSURANCE EURO CORPORATE AXA GESTION FCP 14/12/1999

703896 INVESTISSEMENT 334 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 12/11/1999

43221 L'AUXILIAIRE RENDEMENT EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 26/02/1999

43726 LA HENIN OBLIG AGF FINANCE GESTION 3/09/1999

43727 LA HENIN REVENUS AGF FINANCE GESTION 3/09/1999

703204 M.A.P.S.X PLACEMENT SOCIÉTÉ DE GESTION DU CRÉDIT MUTUEL 13/04/1999

43847 NATIO-FONDS OBLI 100 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 17/09/1999

43846 NATIO-FONDS OBLI 200 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 17/09/1999

43845 NATIO-FONDS OBLI PUISSANCE BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 17/09/1999

43848 NATIO-FONDS OBLI-DIX BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 17/09/1999

703819 OBLI-DUPLEIX SOCIÉTÉ DE MARCHÉS ET DE GESTION SOMARGEST 8/10/1999

704034 OBLIG INFLATION SINOPIA SOCIÉTÉ DE GESTION 17/12/1999

703406 OBLIMA EURO LONG TERME OFIMA GESTION 18/06/1999

703414 OBLIMA EURO MOYEN TERME OFIMA GESTION 18/06/1999

703411 OBLIMA INDEX INFLATION OFIMA GESTION 18/06/1999

43123 ODDO CORPORATE EURO ODDO ASSET MANAGEMENT 12/01/1999

703212 PLACEMENTS STRUCTURES 12/2002 GERER OPCVM 23/04/1999

43892 PORTFOLIO COURT TERME INDOCAM 29/10/1999

43314 PRIMERUS EUROLAND A CCF CAPITAL MANAGEMENT FCP 13/04/1999

703978 SGAM INFLATION SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 24/12/1999

43617 STRATÉGIS 12 BNP GESTIONS 9/07/1999

43618 STRATÉGIS 18 BNP GESTIONS 9/07/1999

43620 STRATÉGIS A 12 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 9/07/1999

43621 STRATÉGIS A 18 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 9/07/1999

703257 AGF INTER OBLIG AGF FINANCE GESTION 4/05/1999

43596 ATHÉNA EUROPE OBLIGATIONS AGF FINANCE GESTION 4/05/1999
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44078 BAREP FONDAMENTAL DYNAMIQUE BAREP GESTION S.A 25/06/1999

43263 BMM OBLIVARIABLES MARTIN MAUREL GESTION 12/03/1999

703370 BP OBLI HAUT RENDEMENT BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 11/06/1999

703081 BSF AL NAJAH FUND INDOCAM 2/03/1999

44059 CÉZANNE OBLIGATIONS PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 14/12/1999

43669 CGRPCE OBLIG INTER 1 PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 23/07/1999

43552 CONVEX HIGH YIELD ADI - ALTERNATIVE AND DERIVATIVE INVESTMENTS 1/06/1999

703312 CONVEX MASTER HIGH YIELD ADI - ALTERNATIVE AND DERIVATIVE INVESTMENTS 14/05/1999

43217 ÉTOILE TRÉSORERIE DYNAMIQUE SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 16/02/1999

43404 FIMA EUROPE CONVERGENCE FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 11/05/1999

704436 INVESTISSEMENT N° 332 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED 18/06/1999
ASSET MANAGEMENT (SGSAM)

43124 MÉDICIS OBLIGATIONS INTERNATIONALES INDOCAM 19/01/1999

703405 OBLIMA CONVERGENCE OFIMA GESTION 18/06/1999

703407 OBLIMA EUROPE OFIMA GESTION 18/06/1999

703412 OBLIMABOND OFIMA GESTION 18/06/1999

703404 OBLIMINTER OFIMA GESTION 18/06/1999

43858 OPTI EMERGENT 2000 FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 15/10/1999

43396 PAROBLIG EUROPE PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 4/05/1999

703486 SGAM HIGH YIELD SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 20/07/1999

703369 UFF OBLIGATIONS 5 - 7 C VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 28/05/1999

703368 UFF OBLIGATIONS 5 - 7 MAITRE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 28/05/1999

703066 VICTOIRE CRÉDIT EUROPE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 23/02/1999

É

703124 AXA SPREAD COURT TERME AXA GESTION FCP 2/04/1999

703468 CAPMAN MONÉTAIRE EUROLAND CCF CM-FCP 2 20/07/1999

703776 CAPMAN MONÉTAIRE FRANCE CCF CAPITAL MANAGEMENT FCP 20/10/1999

43868 CENTRALE EONIA CCR GESTION INTERNATIONALE 28/09/1999

703772 CENTRALE EURO CASH CCR GESTION 28/09/1999

43896 CLAM 3 MOIS MONÉTAIRE CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 29/10/1999

43894 CLAM 6 MOIS MONÉTAIRE CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 29/10/1999

703347 CRÉDIT MUTUEL INSTITUTIONNELS TRÉSORERIE PLUS SOCIÉTÉ DE GESTION DU CRÉDIT MUTUEL 14/05/1999

703802 DB DISPONIBILITÉS DB FONDS SA 29/10/1999

43718 DB LIQUIDITES DB FONDS SA 27/08/1999

703327 DEXIA MONEY CASH DEXIA MULTI-GESTION FRANCE 20/05/1999

44151 DRESDNER RCM EUROCASH M DRESDNER RCM GESTION EUROPE 30/12/1999

704104 DRESDNER RCM EUROCASH P DRESDNER RCM GESTION EUROPE 30/12/1999

44039 ÉTOILE ÉONIA ÉTOILE GESTION 19/01/1999

43177 FIMA EURO TRÉSORERIE FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 2/02/1999

703314 GEMAST TRESORERIE PLUS SOCIÉTÉ DE GESTION DU CRÉDIT MUTUEL 14/05/1999

703723 MADELEINE CASH ODDO ASSET MANAGEMENT 30/09/1999

702968 MÉDÉRIC TRÉSORERIE CIPF 26/01/1999

43216 MMA MONÉTAIRE MMA FINANCE 23/02/1999

44002 MONÉPOSTE SOGEPOSTE 17/12/1999

703638 MONEY MASTER HERVET GESTION 17/08/1999

43909 MPE COURT TERME MPE GESTION 9/11/1999

703514 PHENIX TRÉSORERIE AGF FINANCE GESTION 6/07/1999
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44003 PORTFOLIO MONÉTAIRE INDOCAM 10/12/1999

43403 PORTFOLIO MONINDEX INDOCAM 30/04/1999

43397 POSTE MONÉTAIRE SOGEPOSTE 7/05/1999

703909 SAF FONDS SEREIN SAID GESTION 30/11/1999

703944 SANPAOLO MOMA SANPAOLO FONDS GESTION SNC 10/12/1999

43968 SMC CASH E.F.A.E. 10/12/1999

43966 SMC TRÉSORERIE E.F.A.E. 10/12/1999

43616 STRATÉGIS 6 BNP GESTIONS 9/07/1999

43619 STRATÉGIS A 6 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 9/07/1999

43961 UNIMOÉTAIRE INDOCAM 7/12/1999

703987 GLOBAL DYNAMIC FUND EURO MONEY MARKET BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 30/11/1999

703969 GLOBAL DYNAMIC FUND US $ MONEY MARKET BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 30/11/1999

43567 TRANSAT $ NEPTUNE FINANCE-GTI 18/06/1999

703606 2002 US $ EUROPE FUND PARGESFONDS SA 24/08/1999

43235 4X4 DIRECT CORTAL FUND MANAGEMENT 12/03/1999

703653 A PLUS DYNAMIQUE A PLUS FINANCE 28/09/1999

702949 ACF1 A. CONSEILS FINANCE 15/01/1999

43969 ACTICLIC 90 SINOPIA SOCIÉTÉ DE GESTION 10/12/1999

43970 ACTICLIC 95 SINOPIA SOCIÉTÉ DE GESTION 10/12/1999

43798 ACTIO VRM LOUVRE GESTION 17/09/1999

703346 AGF ASAC DYNAMISME AGF FINANCE GESTION 28/05/1999

703345 AGF ASAC PRUDENCE AGF FINANCE GESTION 28/05/1999

703521 AGPM DYNAMIQUE ASSET ALLOCATION ADVISORS 27/07/1999

703522 AGPM ÉQUILIBRE ASSET ALLOCATION ADVISORS 27/07/1999

703523 AGPM SÉCURITÉ ASSET ALLOCATION ADVISORS 27/07/1999

43682 ALTIPRO II ATLAS GESTION OPCVM 13/08/1999

703826 ANEP FORTIS FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 15/10/1999

703172 ANEP INDOCAM INDOCAM 6/04/1999

43594 ATHÉNA EUROPE CONVERTIBLE AGF FINANCE GESTION 4/05/1999

43350 AXA EONIA PLUS AXA GESTION FCP 16/04/1999

43351 AXA EONIA TOP AXA GESTION FCP 16/04/1999

703231 AXA EUROLAND 2007 AXA GESTION FCP 23/04/1999

703676 AXA JAPON 2007 AXA GESTION FCP 14/09/1999

44128 AXA NOUVEAUX HORIZONS AXA GESTION FCP 20/07/1999

703136 AZUR - GMF PROFIL DYNAMIQUE BOISSY GESTION 2/04/1999

703135 AZUR - GMF PROFIL EQUILIBRE BOISSY GESTION 2/04/1999

703531 BALADAU EUROFIN GESTION 6/08/1999

43902 BARCLAYS PERFORMANCE CAC BARCLAYS GESTION SNC 5/11/1999

44011 BENEFIC - MARS 2000 LYXOR ASSET MANAGEMENT 17/12/1999

44012 BENEFIC PEA - MARS 2000 LYXOR ASSET MANAGEMENT 17/12/1999

43837 BENEFIC PEA-DEC 99 SOGEPOSTE 12/10/1999

43834 BENEFIC-DEC 99 SOGEPOSTE 12/10/1999

43200 BERANGER DIVERSIFICATION CDC ASSET MANAGEMENT 19/02/1999
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704024 BERLIOZ AXA GESTION FCP 14/12/1999

703128 BIZET AXA GESTION FCP 12/03/1999

43657 BMM AUDACE MARTIN MAUREL GESTION 23/07/1999

43658 BMM HARMONIE MARTIN MAUREL GESTION 23/07/1999

43656 BMM SÉRÉNITÉ MARTIN MAUREL GESTION 23/07/1999

43835 BNF-DEC 99 SOGEPOSTE 12/10/1999

43761 BNF-OCT 99 SOGEPOSTE 7/09/1999

44007 BNP CAP 25 BNP GESTIONS 7/12/1999

43333 BNP MONE FUTURES BNP GESTIONS 13/04/1999

43566 BNP PROTECTION DYNAMIQUE BNP GESTIONS 25/06/1999

43332 BONI SOGEPOSTE 23/04/1999

43464 BONI - JULLLET 1999 SOGEPOSTE 28/05/1999

43832 BONI-DEC 99 LYXOR ASSET MANAGEMENT 12/10/1999

43686 BONI-OCT 99 LYXOR ASSET MANAGEMENT 31/08/1999

703997 BOULINGRINS RENDEMENT 1 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 7/12/1999

703934 BOULINGRINS RENDEMENT 2 PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 10/12/1999

703937 BOULINGRINS RENDEMENT 3 CCF CAPITAL MANAGEMENT 30/11/1999

43118 BUFFON CDC ASSET MANAGEMENT 12/01/1999

703196 C.R.P.B. - SP SANPAOLO FONDS GESTION SNC 13/04/1999

703578 CAPITAL PROTECTION BFT GESTION 23/07/1999

43385 CAPITOP 2 INDOCAM 27/04/1999

43706 CAPITOP 3 INDOCAM 31/08/1999

704088 CAPITOP 4 INDOCAM 24/12/1999

43838 CARDIF PALMARÈS CARDIF ASSET MANAGEMENT 5/10/1999

43537 CARMIGNAC PROFIL RÉACTIF CARMIGNAC GESTION 1/06/1999

43754 CARREFOUR MILLÉNIUM PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 10/09/1999

44062 CDC FLAMME CDC ASSET MANAGEMENT 30/11/1999

43955 CDC IONIS CDC ASSET MANAGEMENT 10/12/1999

43821 CDC OPPORTUNITÉ IV CDC ASSET MANAGEMENT 1/10/1999

43198 CENTAURE SOCIÉTÉ SUISSE DE GESTION FINANCIÈRE 9/02/1999

703298 CENTAURE PATRIMOINE OLYMPIA CAPITAL MANAGEMENT 21/05/1999

43802 CENTRAL VRM LOUVRE GESTION 17/09/1999

44009 CGRPCE OC EUROPE CDC ASSET MANAGEMENT 23/11/1999

43910 CIC OPTIMUM 2003 CIC GESTION 16/11/1999

43817 CIIC CONJONCTUREL VEGAGEST 10/09/1999

43920 CLAM TRÉSORERIE PLUS CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 12/11/1999

43808 CLIC ACTION DYNAMIQUE. SINOPIA SOCIÉTÉ DE GESTION 24/09/1999

43806 CLIC ACTION ÉQUILIBRE SINOPIA SOCIÉTÉ DE GESTION 24/09/1999

43807 CLIC ACTION SÉRÉNITÉ SINOPIA SOCIÉTÉ DE GESTION 24/09/1999

703729 CLIQUET PERFORMANCE 90 AXA GESTION FCP 5/10/1999

702991 COLISEE PLACEMENTS BFT GESTION 12/01/1999

703388 COLISEE SOCRI AXA GESTION FCP 1/06/1999

703208 CONVEX MASTER ADI - ALTERNATIVE AND DERIVATIVE INVESTMENTS 16/04/1999

703880 CONVEX MASTER INTERMEDIAIRE ADI - ALTERNATIVE AND DERIVATIVE INVESTMENTS 19/11/1999

703209 CONVEX PLUS MASTER ADI - ALTERNATIVE AND DERIVATIVE INVESTMENTS 16/04/1999

43917 CONVEX VALOR ADI - ALTERNATIVE AND DERIVATIVE INVESTMENTS 19/11/1999

703506 CORPORATE PROTECTION 1 DRESDNER RCM GESTION EUROPE 2/07/1999
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704133 CRÉDIT MUTUEL CLIC 25 SOCIÉTÉ DE GESTION DU CRÉDIT MUTUEL 30/12/1999

43354 CRICA INDOCAM INDOCAM 27/04/1999

43960 CSAM MONCEAU CRÉDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT GESTION 21/12/1999

43702 DB BOOSTER DB FONDS SA 27/08/1999

43703 DB DYNAMIQUE DB FONDS SA 27/08/1999

43704 DB ÉQUILIBRE DB FONDS SA 27/08/1999

703445 DB ÉQUINOXE DB FONDS SA 22/06/1999

43694 DB EUROPE CONVERTIBLE DB FONDS SA 27/08/1999

703590 DB NEPTUNE DB FONDS SA 3/08/1999

43705 DB SÉRÉNITÉ DB FONDS SA 27/08/1999

703035 DB ZÉPHYR 2 DB FONDS SA 12/02/1999

703114 DECLIC BOURSE PEA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 26/03/1999

703722 DÉODAT CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 24/09/1999

43156 DEXIA BEAR INDEX DEXIA PRI-GESTION FRANCE 19/01/1999

44080 DEXIA INVEST CONSERVATEUR DEXIA PRI-GESTION FRANCE 21/12/1999

44066 DEXIA INVEST CROISSANCE DEXIA PRI-GESTION FRANCE 21/12/1999

44068 DEXIA INVEST ÉQUILIBRE DEXIA PRI-GESTION FRANCE 21/12/1999

44070 DEXIA INVEST RENDEMENT DEXIA PRI-GESTION FRANCE 21/12/1999

703026 DEXIA LOCALYS UNIVERSITÉS 2002 DEXIA MULTI-GESTION FRANCE 5/02/1999

703267 DIVERSIS DYNAMIQUE AXA GESTION FCP 18/05/1999

43764 DRESDNER PHARMA 1 DRCM - DRESDNER RCM GESTION 17/09/1999

44152 DRESDNER RCM HARMONIE DRESDNER RCM GESTION EUROPE 30/12/1999

43212 DRESDNER RCM OPTIMUM 10 DRCM - DRESDNER RCM GESTION 9/02/1999

43590 DRESDNER RCM OPTIMUM SBV DRESDNER RCM GESTION EUROPE 22/06/1999

703025 DUGUAY OBLIGATIONS CONVERTIBLES EURO CCF CAPITAL MANAGEMENT FCP 26/01/1999

43801 DYNA VRM LOUVRE GESTION 17/09/1999

703668 DYNAMIQUE PLUS CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 10/09/1999

44088 DYNAMIQUE TECHNOLOGIES QUILVEST GESTION PRIVÉE 30/12/1999

704043 DYNAMOCONVEX CIC GESTION 21/12/1999

43841 DYNATOP INDOCAM 12/10/1999

44079 DYNATOP 2 INDOCAM 24/12/1999

43237 E. LAND RENDEMENT CROISSANCE EUROLAND FINANCE INVESTISSEMENT 19/02/1999

43532 E.LAND PREMIUM EUROLAND FINANCE INVESTISSEMENT 28/05/1999

703912 ÉCUREUIL IARD DIVERSIFIÉ FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 12/11/1999

703027 ÉLITE 99 INDOCAM 2/02/1999

43556 ELYSÉES PHARMA DIVERSIFIÉ CCF CAPITAL MANAGEMENT FCP 29/06/1999

703602 ENTREPRISE VALEURS N° 27 HERVET GESTION 3/08/1999

703652 ÉOLE SOCIETE DE MARCHES ET DE GESTION SOMARGEST 13/08/1999

43195 ÉPARGNE DYNAMIQUE CDC ASSET MANAGEMENT 12/02/1999

703674 ÉPARGNE RETRAITE INTERNATIONAL GENERALI GESTION 20/08/1999

704110 ÉPARINTER 7H AXA GESTION FCP 24/12/1999

703670 ÉQUILIBRE PLUS CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 10/09/1999

703867 ESK ACTIONS EUROPE PINATTON GESTION 2/11/1999

703579 ÉTROPAL AXA GESTION FCP 20/07/1999

43313 EURO INDICIEL LCF EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 12/03/1999

43392 EURO STOCK PROTECTION SINOPIA SOCIÉTÉ DE GESTION 4/05/1999

43926 EUROPE INVESTISSEMENT GROUPE ROBECO GESTION 30/11/1999
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43696 EUROPE PROTECTION DB FONDS SA 27/08/1999

703295 EUROSTOXX PROTECTION 90 AXA GESTION FCP 15/06/1999

703036 FCP CONTINENTALE PATRIMOINE SOCIÉTÉ DE MARCHÉS ET DE GESTION SOMARGEST 12/02/1999

43227 FCP LIBRAIRIES SILOÓ QUILVEST GESTION PRIVÉE 2/03/1999

703994 FCP UF 6 COMPARTIMENT A PARGESFONDS SA 23/11/1999

703996 FCP UF 6 COMPARTIMENT B PARGESFONDS SA 23/11/1999

703995 FCP UF 6 COMPARTIMENT C PARGESFONDS SA 23/11/1999

703821 FÉDÉRAL SÉLECTION TONIQUE FEDERAL GESTION 19/10/1999

43467 FÉDERALIA DYNAMIQUE INVESCO GESTION 28/05/1999

43468 FÉDERALIA ÉQUILIBRE INVESCO GESTION 28/05/1999

43469 FÉDERALIA PRUDENT INVESCO GESTION 28/05/1999

43614 FIMA PHARMA DIVERSIFIÉ FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 16/07/1999

702997 FINADEUX CONVERTIBLES EUROPE CHEVRILLON PHILIPPE PATRIMOINE 15/01/1999

703053 FINANCE ALTERNATIVE FINANCE SA 16/03/1999

44073 FINEX INVEST CROISSANCE DEXIA PRI-GESTION FRANCE 21/12/1999

44075 FINEX INVEST ÉQUILIBRE DEXIA PRI-GESTION FRANCE 21/12/1999

703498 FLEMING STRATÉGIES 25 INDOCAM 23/07/1999

703277 FLEMING VALEURS INDOCAM 30/04/1999

703050 FOCH 2 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 16/02/1999

43723 FONDS BRANICS BRANICS 31/08/1999

703030 FONDS PATRIMOINE ARGOVIE AXIVA GESTION 5/02/1999

43119 FRANKLIN VITALITÉ COPAGEST FINANCE - 15/01/1999
CONSEIL PARTENARIAT GESTION FINANCE

703524 FRANQUEVILLE DIVERSIFIÉ NSM GESTION 9/07/1999

43204 G15 VALOR LOUVRE GESTION 22/01/1999

703588 GAN - OPPORTUNITÉS FINAMA GESTION 20/08/1999

704019 GAN ITALIA BILANCIATO FINAMA GESTION 17/12/1999

704018 GAN ITALIA DINAMICO FINAMA GESTION 17/12/1999

704017 GAN ITALIA PRUDENTE FINAMA GESTION 17/12/1999

703574 GÉNÉRALI AUDACE MONDE GENERALI GESTION 20/07/1999

43248 GÉNÉRIS ATLAS GESTION OPCVM 16/03/1999

703866 GESTION FINANCES PLUS AXA GESTION FCP 16/11/1999

703237 GESTION PRIVÉE CONVERTIMONDE GESTION PRIVÉE INDOSUEZ 27/04/1999

703970 GLOBAL DYNAMIC FUND FUND OF FUND BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 30/11/1999

703167 GLOBAL WIND (225 PERFORMANCE PLUS) LYXOR ASSET MANAGEMENT 13/04/1999

703484 GRD 8 INDOCAM 2/07/1999

703441 GROUPAMA ÉVOLUTION TRANQUILITÉ FINAMA GESTION 22/06/1999

43338 GROUPAMA PHARMA DIVERSIFIÉ FINAMA GESTION 16/04/1999

704044 GROUPE RETRAITE TRINITÉ GESTION 17/12/1999

43303 HÉRÉDIAL LONGITUDE CIC GESTION 9/04/1999

43155 HERVET CERTI-REVENUS LYXOR ASSET MANAGEMENT 15/01/1999

703743 HORIZON LONG TERME AXA GESTION FCP 5/10/1999

703742 HORIZON MOYEN LONG TERME AXA GESTION FCP 5/10/1999

703741 HORIZON MOYEN TERME AXA GESTION FCP 5/10/1999

43522 HORIZON PRUDENCE ROTHSCHILD GESTION 30/04/1999

703376 I.C.V.L. VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 4/06/1999

43543 ICG STRATÉGIE INTERNATIONAL CAPITAL GESTION 15/06/1999

703012 IÉNA PLACEMENT 800 BFT GESTION 22/01/1999
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43999 INDOCAM FLAMME INDOCAM 7/12/1999

43472 INDOSUEZ CROISSANCE 2004 LYXOR ASSET MANAGEMENT 28/05/1999

43800 INTER VRM LOUVRE GESTION 17/09/1999

43676 INVESCO ACTIVE EURO FIXED INTEREST INVESCO GESTION 9/07/1999

43603 INVESCO PHARMA-DIVERSIFIE INVESCO GESTION 6/07/1999

703895 INVEST 2007 PARGESFONDS SA 26/11/1999

43867 INVEST-OPTI-CAC BTP INVESTISSEMENTS 26/10/1999

703118 INVESTISEMENT N° 329 SOCIETE GENERALE STRUCTURED ASSET 9/03/1999
MANAGEMENT (SGSAM)

703095 INVESTISSEMENT 1415 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 10/03/1999

704129 INVESTISSEMENT 170 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 28/12/1999

704130 INVESTISSEMENT N° 1395 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 28/12/1999

703032 INVESTISSEMENT N° 1402 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 2/02/1999

703439 INVESTISSEMENT N° 1411 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 24/06/1999

703433 INVESTISSEMENT N° 1412 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 18/06/1999

703440 INVESTISSEMENT N° 1425 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 18/06/1999

704041 INVESTISSEMENT N° 1431 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 17/12/1999

703977 INVESTISSEMENT N° 1435 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 3/12/1999

704128 INVESTISSEMENT N° 1436 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 28/12/1999

703976 INVESTISSEMENT N° 1444 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 3/12/1999

702993 INVESTISSEMENT N° 328 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED ASSET 15/01/1999
MANAGEMENT (SGSAM)

703148 INVESTISSEMENT N° 330 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 29/03/1999

703798 INVESTISSEMENT N° 333 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED ASSET 8/10/1999
MANAGEMENT (SGSAM)

704023 INVESTISSEMENT N° 335 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED ASSET 14/12/1999
MANAGEMENT (SGSAM)

703094 INVESTISSEMENT N°1414 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 10/03/1999

703096 INVESTISSEMENT N°1416 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 10/03/1999

703567 INVESTISSEMENT N°1429 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 23/07/1999

702976 INVESTISSEMENT N°327 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED ASSET 8/01/1999
MANAGEMENT (SGSAM)

703102 INVESTISSEMENT N° 1418 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 9/03/1999

43825 JAPAN RECOVERY PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 1/10/1999

43925 JAPON OBJECTIF RENDEMENT 2001 PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 19/11/1999

43571 JDD GLOBAL FUND J DE DEMANDOLX GESTION SA 1/06/1999

704012 KIWI PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 14/12/1999

703967 KLÉBER PERFORMANCE EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 24/12/1999

703331 L'AUXILIAIRE SÉCURITÉ EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 25/05/1999

43735 LA HENIN DYNAMISME AGF FINANCE GESTION 3/09/1999

43731 LA HENIN ÉQUILIBRE AGF FINANCE GESTION 6/09/1999

43734 LA HENIN SÉRÉNITÉ AGF FINANCE GESTION 3/09/1999

704001 LES ROCHES DOUVRES ÉTUDES ET BILANS PATRIMONIAUX 10/12/1999
ET FINANCIERS (E.B.P.F.)

703512 LION GP AMÉRIQUE 6 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 30/07/1999

703432 LION GP DIVERSIFICATION CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 22/06/1999

703831 LION GP EURIBOR 1 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 8/11/1999

703099 LION PEA GP 99 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 30/03/1999

43465 LOGINVEST CDC ASSET MANAGEMENT 11/05/1999
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43688 MAT AMERICA SOMANGEST-VESIGEST SA 13/07/1999

43689 MAT MONDE SOMANGEST-VESIGEST SA 13/07/1999

704087 MATIGNON DÉRIVÉS CRÉDIT AXA GESTION FCP 24/12/1999

704086 MATIGNON TITRISATION AXA GESTION FCP 24/12/1999

43671 MEGINVEST CDC ASSET MANAGEMENT 27/07/1999

43162 MERCURE CONVERTIBLES CHEVRILLON PHILIPPE PATRIMOINE 2/02/1999

702963 MIDALLIANCE 2 HSBC FINANCE (FRANCE) S.A. 5/01/1999

703055 MIP 99 PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 19/02/1999

43803 MOD VRM LOUVRE GESTION 17/09/1999

43264 MR CROISSANCE ROTHSCHILD GESTION 23/03/1999

703890 MRFP DIVERSIFIÉ ACTIONS BFT GESTION 9/11/1999

43336 MULTIGÉRANTS DYNAMIQUE BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 2/04/1999

43337 MULTIGÉRANTS ÉQUILIBRE BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 2/04/1999

43335 MULTIGÉRANTS PRUDENT BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 2/04/1999

703554 NATEXIS PERFORMANCE CEAI NATEXIS GESTION 13/07/1999

703031 NATIO FONDS ARCHE BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 5/02/1999

703064 NATIO FONDS ÉNERGIE BLEUE BNP GESTIONS 23/02/1999

703371 NATIO FONDS GALILÉE BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 28/05/1999

703123 NATIO FONDS GIAT DIVERSIFIÉ BNP GESTIONS 12/03/1999

703052 NATIO FONDS MIRANDOLE BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 23/02/1999

703065 NATIO FONDS SOLEIL VERT BNP GESTIONS 23/02/1999

43666 NATIO VIE PRUDENT BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 30/07/1999

703016 NATIO-FONDS 3M FRANCE BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 26/01/1999

704030 NATIO-FONDS AMPÈRE 1 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 21/12/1999

703437 NATIO-FONDS ATD QUART MONDE BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 18/06/1999

704028 NATIO-FONDS FMU BNP GESTIONS 14/12/1999

703458 NATIO-FONDS KAPPA MONDE BNP GESTIONS 25/06/1999

703294 NATIO-FONDS OXBOW BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 4/05/1999

703459 NATIO-FONDS PARVIS BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 25/06/1999

43792 NATIO-VIE 2001-2003 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 21/09/1999

43794 NATIO-VIE 2004-2006 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 21/09/1999

43795 NATIO-VIE 2007-2009 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 21/09/1999

43820 NATIO-VIE 2010-2012 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 21/09/1999

43791 NATIO-VIE 2013-2015 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 21/09/1999

43793 NATIO-VIE 3000 BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 21/09/1999

43268 NATIO-VIE DYNAMIQUE BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 26/03/1999

43269 NATIO-VIE ÉQUILIBRE BNP GESTIONS INSTITUTIONNELLES 26/03/1999

43228 NORD EST AVRIL 2005 INDOCAM 12/03/1999

703271 NORWICH HARMONIE NORWICH FINANCIÈRE DE GESTION 23/04/1999

703274 NORWICH PRUDENCE NORWICH FINANCIÈRE DE GESTION 23/04/1999

703273 NORWICH VITALITÉ NORWICH FINANCIÈRE DE GESTION 23/04/1999

43934 OBC MONDACTIONS OBC GESTION 7/12/1999

43871 OBJECTIF ÉQUILIBRE INVESCO GESTION 26/10/1999

703062 OBJECTIF INDEXATIONS 2 SOCIÉTÉ DE MARCHÉS ET DE GESTION SOMARGEST 19/02/1999

43872 OBJECTIF OPPORTUNITÉ INVESCO GESTION 26/10/1999

43873 OBJECTIF SERÉNITÉ INVESCO GESTION 26/10/1999

43675 OBLIMA CONVERTIBLES OFIMA GESTION 18/06/1999
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43413 OBLIMA CONVEX PLUS ADI - ALTERNATIVE AND DERIVATIVE INVESTMENTS 23/04/1999

43674 OBLIMA FRANCE CONVERTIBLES OFIMA GESTION 18/06/1999

43923 OBLIMAAF EURO CONVERTIBLES MAAF GESTION SA 5/11/1999

43569 OFI CONVEX PLUS ADI - ALTERNATIVE AND DERIVATIVE INVESTMENTS 9/02/1999

43267 OPPORTUNITÉ INVESTISSEMENT CDC ASSET MANAGEMENT 26/03/1999

43692 OUEST ALLIANCE CIO GESTION 31/08/1999

44010 PARNASSE SÉLECTION BMF GESTION 16/11/1999

43915 PATRIMOINE JAPON SECURITÉ NSM GESTION 5/11/1999

43766 PEA OBJECTIF SECURITÉ CDC ASSET MANAGEMENT 13/09/1999

703902 PGC ASSOCIATIONS VENDÔME IÉNA GESTION 9/11/1999

703256 PHÉNIX CONVERTIBLE AGF FINANCE GESTION 4/05/1999

703736 PINATTON DYNAMIQUE PINATTON GESTION 24/09/1999

703737 PINATTON ÉQUILIBRE PINATTON GESTION 24/09/1999

703144 PLURI CAPITAL ÉTUDES ET BILANS PATRIMONIAUX 16/04/1999
ET FINANCIERS (E.B.P.F.)

43763 PLURI INTERNET ÉTUDES ET BILANS PATRIMONIAUX 7/09/1999
ET FINANCIERS (E.B.P.F.)

43891 PORTFOLIO OPTIMA INDOCAM 29/10/1999

43386 PRÉFÉRENCE 1 VEGAGEST 6/04/1999

43201 PROBPERFORMANCE OUDART GESTION INSTITUTIONNELLE ET PRIVÉE 26/01/1999

703671 PRUDENCE PLUS CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 10/09/1999

43822 PRUDENCE SECURITÉ PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 28/09/1999

44056 R PHARMA DVSF ROTHSCHILD GESTION 31/12/1999

704077 R.P.B.ACTIONS BAFSA GESTION 27/12/1999

43131 RÉACTIS DYNAMISME CDC ASSET MANAGEMENT 12/01/1999

43130 RÉACTIS ÉQUILIBRE CDC ASSET MANAGEMENT 12/01/1999

43132 RÉACTIS MODÉRATION CDC ASSET MANAGEMENT 12/01/1999

43753 RÉACTIS OPPORTUNITÉS CDC ASSET MANAGEMENT 14/09/1999

704045 RETRAITE TRINITÉ GESTION 17/12/1999

43265 REVENUS PLUS LYXOR INTERNATIONAL ASSET MANAGEMENT 19/03/1999

43179 RICHELIEU EVOLUTION RICHELIEU FINANCE 5/02/1999

703393 ROYALE UNIVERS PRIGEST SA 11/06/1999

703764 S.P.ASIE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 8/10/1999

703761 S.P. JAPON VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 8/10/1999

703758 S.P. PROFIL DYNAMIQUE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 8/10/1999

703757 S.P. PROFIL ÉQUILIBRE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 8/10/1999

703756 S.P. PROFIL PRUDENT VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 8/10/1999

703910 SAF FONDS DYNAMIQUE SAID GESTION 30/11/1999

703908 SAF FONDS ÉQUILIBRE SAID GESTION 30/11/1999

704079 SAINT MARC SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 21/12/1999

703933 SAINT PIERRE SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 26/11/1999

703914 SAKI INTERNATIONAL FUND EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 16/11/1999

703928 SCORE SAINT NICOLAS SNVB GESTION 19/11/1999

703951 SCORE VALORISATION SNVB GESTION 7/12/1999

43415 SECURIMA CONVEX ADI - ALTERNATIVE AND DERIVATIVE INVESTMENTS 23/04/1999

43827 SELECTION FONCIER VEGAGEST 2/07/1999

43973 SELECTION TRÉSORERIE MOYEN TERME ROTHSCHILD GESTION 23/11/1999

703348 SÉRÉNITÉ 90 AXA GESTION FCP 15/06/1999
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703748 SGAM ACTI 25 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 8/10/1999

703227 SILATH PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 16/04/1999

704022 SOGECAP LONG TERME 1 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 14/12/1999

703304 SOGESTION SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 18/05/1999

43765 SONATIS INVESTISSEMENT CDC ASSET MANAGEMENT 14/09/1999

703580 SOVEA AXA GESTION FCP 20/07/1999

702969 SP OPPORTUNITÉS SANPAOLO FONDS GESTION SNC 5/01/1999

703828 STARDUST OUDART GESTION INSTITUTIONNELLE ET PRIVÉE 19/10/1999

43612 STATE STREET PROFIL ÉQUILIBRE STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE SA 6/07/1999

43402 SWAN SÉLECTIONS INTERNATIONAL SWAN CAPITAL MANAGEMENT 26/03/1999

43708 SYSTEM PLUS DEXIA MULTI-GESTION FRANCE 29/06/1999

43709 SYSTEM SÉCURITÉ DEXIA MULTI-GESTION FRANCE 29/06/1999

43597 TENDANCE PRAGMA GERER OPCVM 11/06/1999

43280 THIRIET PATRIMOINE PIERRE CHARRON GESTION 16/03/1999

43683 TOP FRANCE PATRIVAL 30/07/1999

703915 TULIP LCF EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT 16/11/1999

43401 UBAM CONVERTIBLES EUROPE * UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE 23/04/1999

43329 UBI MONE-CROISSANCE UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE 13/04/1999

43355 UBS PHARMA DIVERSIFIÉ UBS BRINSON SA 23/04/1999

703786 UFF AVENIR DIVERSIFIÉ MAÎTRE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

703785 UFF AVENIR FRANCE MAÎTRE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

703788 UFF AVENIR PACIFIQUE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

703783 UFF AVENIR SÉCURITÉ MAÎTRE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

703782 UFF CROISSANCE PACIFIQUE MAÎTRE VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

702979 UFF HORIZON 02/2002 VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 26/01/1999

43971 UNIO DÉVELOPPEMENT ABF CAPITAL MANAGEMENT 7/12/1999

703600 UNOFI-CROISSANCE FINOGEST 24/08/1999

703601 UNOFI-PROGRÈS FINOGEST 24/08/1999

703599 UNOFI-PRUDENCE FINOGEST 24/08/1999

704010 VACOA INVESTISSEMENT PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 14/12/1999

43260 VALRENDEMENT LYXOR ASSET MANAGEMENT 19/03/1999

43102 VEZELAY MOYEN TERME N° 2 INDOCAM 19/01/1999

43302 YAMA OPPORTUNITÉS ASIAGEST SA 2/04/1999

703592 YOLETI QUILVEST GESTION PRIVÉE 3/08/1999

703767 ACTION DEC 2005 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

703768 ACTIONPEA DEC 2005 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 15/10/1999

43881 ACTIONS EUROPE GARANTIE PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 29/10/1999

703478 ADOUR TRESORERIE PLUS CARDIF ASSET MANAGEMENT 6/07/1999

703566 ARCAP SELECTION FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 16/07/1999

43427 BARCLAYS JAPON 2004 BARCLAYS GESTION SNC 18/05/1999

43259 BARCLAYS PEA EUROPE USA BARCLAYS GESTION SNC 19/03/1999

703139 BATI DIVERSIFIE 1 FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 23/03/1999

43691 BINGEN 2000 SECURITÉ CRÉDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT GESTION 20/08/1999

43399 BNP GARANTIE ASSURANCE 8 BNP GESTIONS 7/05/1999

703174 BNP GARANTIE PEA 3 BNP GESTIONS 16/04/1999
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43316 BNP GARANTIE RENTABILITÉ 5 BNP GESTIONS 16/04/1999

703101 BRED GARANTI 99 BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 9/03/1999

44174 CAPITAL EUROPE GARANTIE BNP EURO GESTION 9/04/1999

703262 CARPAL RENDEMENT CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 20/04/1999

703001 CENTRE LOIRE CAPITAL GARANTI CCF CM-FCP 2 19/01/1999

43836 CIC CARPA COURT TERME CIC GESTION 27/08/1999

43527 CIC SECURITÉ INDICIEL N° 6 CIC GESTION 15/06/1999

43272 CMN CLIQUET 2002 MULTIFONDS 23/03/1999

43390 COLISÉE HLM AXA GESTION FCP 23/04/1999

704116 CREDIT MUTUEL PEA 2005 SOCIÉTÉ DE GESTION DU CREDIT MUTUEL 28/12/1999

43387 CROISSANCE PRIVILÈGE CRÉDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT GESTION 4/05/1999

703332 DEXIA ASSOCIATIONS 2001 DEXIA MULTI-GESTION FRANCE 8/06/1999

43154 DIABOLO - MARS 1999 SOGEPOSTE 22/01/1999

43328 DIABOLO - MAI 1999 SOGEPOSTE 16/04/1999

703033 DUO FINANCE 2002 BAREP GESTION S.A 19/02/1999

43553 ÉCOFI-CONVERTIBLES CAPITAL 2002 ÉCOFIGESTION SA 18/06/1999

43622 ÉCUREUIL GARANTIE PREMIÈRE 3 ÉCUREUIL GESTION 16/07/1999

44146 ÉTOILE INSTITUTIONS GARANTI DÉCEMBRE ÉTOILE GESTION 26/03/1999

43830 ÉTOILE INSTITUTIONS GARANTI N° 2 ÉTOILE GESTION 24/09/1999

43914 ÉTOILE PERFORMANCE GARANTIE ÉTOILE GESTION 19/11/1999

43752 EURO AVENIR GARANTI FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 13/09/1999

43164 EUROPGRADUS 4 ÉCUREUIL GESTION 9/02/1999

43284 EUROPGRADUS 5 ÉCUREUIL GESTION 9/04/1999

43762 EUROPGRADUS 6 ÉCUREUIL GESTION 17/09/1999

43244 EXATIS GARANTIE EUROPE N° 4 E.F.A.E. 19/03/1999

703073 FCP OPTIMAL LYXOR INTERNATIONAL ASSET MANAGEMENT 23/04/1999

44060 FCP RENDEMENT 2008 PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 24/12/1999

703077 FINDIM OPPORTUNITÉS INDOCAM 2/03/1999

43243 FONDS A FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 26/02/1999

703392 FRANCE CARPA BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 25/06/1999

703975 GESTION PRIVÉE PERFORMANCE GARANTIE E.F.A.E. 7/12/1999

43799 HABITAT SÉCURITÉ 2002 BAREP GESTION S.A 10/12/1999

703188 HEVEA SÉRÉNITÉ 3 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 23/04/1999

703640 HEVEA SÉRÉNITÉ 4 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED 3/09/1999
ASSET MANAGEMENT (SGSAM)

43242 HLM STRATÉGIES FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 26/02/1999

703072 IENA ALLOCATION MARS 2000 BFT GESTION 5/03/1999

703680 IENA STRATÉGIES OCTOBRE 2001 BFT GESTION 20/09/1999

703289 INDOCAM GLOBAL MAI 2001 INDOCAM 27/04/1999

703043 INDOCAM OPPORTUNITÉS PREMIÈRE INDOCAM 16/02/1999

43384 INDOSUEZ OPT'I SECURITÉ INDOCAM 27/04/1999

43866 INVEST 4 ANS BTP INVESTISSEMENTS 26/10/1999

43861 JAPACTIONS GARANTI BNP GESTIONS 22/10/1999

703343 LION ÉQUILIBRE CAPITAL GARANTI CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 1/06/1999

703223 LION PERFORMANCE PEA 2005 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 16/04/1999

703021 MONACTICLUB 19 INDOCAM 5/02/1999

703476 MSA SÉCURITÉ LONG TERME BFT GESTION 2/07/1999

43426 NATIO-FONDS AUDIENCE BNP GESTIONS 4/05/1999
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43425 NATIO-FONDS ESSOR BNP GESTIONS 4/05/1999

703739 OCTYS CAPITAL BMF GESTION 24/09/1999

703286 OPPORTUNITÉS JUILLET 1999 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 4/05/1999

702962 OPPORTUNITÉS MARS 99 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 19/01/1999

703984 OPPORTUNITÉS MONTPARNASSE INDOCAM 7/12/1999

703568 OPPORTUNITÉS OCTOBRE 1999 CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 10/08/1999

43178 OPTI EURO/YEN 2001 FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 2/02/1999

43160 OPTIDIVERSIFIÉ 1 FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 15/01/1999

43161 OPTIMAX 1 FORTIS INVESTMENT MANAGEMENT FRANCE 15/01/1999

43347 PARIBAS ASSOCIATIONS GARANTIES PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 20/04/1999

43572 PARIBAS GARANTIES 2 ANS PARIBAS ASSET MANAGEMENT SA 29/06/1999

43225 PERFORMANCE PLUS 2002 BAREP GESTION S.A 12/03/1999

703022 PERFORMANCE TRÉSORERIE ARQUES BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 29/01/1999

43165 PERFORMANCE TRÉSORERIE PLUS BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 29/01/1999

703428 PREVEA TRÉSORERIE PERFORMANCE BANQUE POPULAIRE ASSET MANAGEMENT 18/06/1999

702978 PRIMERUS CAPITAL GARANTI 6 EURO CCF CAPITAL MANAGEMENT FCP 8/01/1999

43954 SÉLECTION GARANTIE 2001 E.F.A.E. 7/12/1999

703423 SÉLECTION PERFORMANCE 2 E.F.A.E. 18/06/1999

703160 SGAM ASSOCIA GARANTI 05-11 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED 23/04/1999
ASSET MANAGEMENT (SGSAM)

703313 SGAM ASSOCIA GARANTI 06-12 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED 18/05/1999
ASSET MANAGEMENT (SGSAM)

703426 SGAM ASSOCIA GARANTI 07-01 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED 29/06/1999
ASSET MANAGEMENT (SGSAM)

703605 SGAM ASSOCIA GARANTI 09-03 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED 24/08/1999
ASSET MANAGEMENT (SGSAM)

703715 SGAM ASSOCIA GARANTI 10-04 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED 29/09/1999
ASSET MANAGEMENT (SGSAM)

44054 SMC CAPITAL GARANTI 1 E.F.A.E. 30/12/1999

703871 SOGEACTION PLUS - 2 DÉCEMBRE 2005 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED 16/11/1999
ASSET MANAGEMENT (SGSAM)

43685 SOGEACTIONS PLUS DÉCEMBRE 2005 LYXOR ASSET MANAGEMENT 31/08/1999

703444 SOGEACTIVE GARANTI JUILLET 2004 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED 25/06/1999
ASSET MANAGEMENT (SGSAM)

703189 SOGEACTIVE GARANTI MAI 2004 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE STRUCTURED 9/04/1999
ASSET MANAGEMENT (SGSAM)

703770 SOGEACTIVE GARANTI OCTOBRE 2004 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE ASSET MANAGEMENT (SGAM) 15/10/1999

43951 STRATÉGIES PLURIELLES NSM GESTION 7/12/1999

43208 TOP VALEUR SINOPIA SOCIÉTÉ DE GESTION 23/02/1999

43880 TOP VALEUR 2 SOGEPOSTE 11/11/1999

703342 TRÉSOLION CAPITAL GARANTI CRÉDIT LYONNAIS ASSET MANAGEMENT 1/06/1999

43662 TRÉSOR ÉONIA PLUS CDC ASSET MANAGEMENT EUROPE 30/07/1999

703650 UFF HORIZON 02/2003 VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 10/09/1999

703645 UFF HORIZON 10/2002 VICTOIRE ASSET MANAGEMENT 10/09/1999

43389 URIAGE 1 CCF CAPITAL MANAGEMENT FCP 4/05/1999
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Tableau V : Répartition de l’actif net et nombre d’OPCVM au 31 décembre 1999
(montants en milliards d’euros et de francs)

ENSEMBLE DES OPCVM DONT RÉSERVÉS À 20 SOUSCRIPTEURS AU PLUS

ENCOURS NOMBRE ENCOURS NOMBRE

I. SICAV

ACTIONS FRANÇAISES 47,7 120 0,03 1

ACTIONS INTERNATIONALES 31 207 0,07 1

ACTIONS DE PAYS DE LA ZONE EURO 9,9 54

* OBLIG/TITRES DE CRÉANCE LIBELLÉS EN EURO 54,6 275 0,3 5

OBLIG/TITRES DE CRÉANCE INTERNATIONAUX 9,1 90 0,3 2

* MONÉTAIRE EURO 126,1 232 0,6 1

MONÉTAIRE À VOCATION INTERNATIONALE 0,4 4

DIVERSIFIÉ 38 226 1,7 22

GARANTI OU ASSORTI D'UNE PROTECTION 0,5 9

TOTAL EN EUROS 317,3 1217 3 32

TOTAL EN FRANCS 2081,4 19,7

II. FCP

ACTIONS FRANÇAISES 22,4 377 4,4 35

ACTIONS INTERNATIONALES 37,2 504 10,4 95

ACTIONS DE PAYS DE LA ZONE EURO 6,9 119 1,3 18

* OBLIG/TITRES DE CRÉANCE LIBELLÉS EN EURO 41,9 784 13,7 192

OBLIG/TITRES DE CRÉANCE INTERNATIONAUX 14,9 263 5,3 85

* MONÉTAIRE EURO 53,5 416 4,1 28

MONÉTAIRE À VOCATION INTERNATIONALE 0,8 21 0,2 2

DIVERSIFIÉ 122,4 2100 41,4 755

GARANTI OU ASSORTI D'UNE PROTECTION 32,4 641 2 94

TOTAL EN EUROS 332,4 5225 82,8 1304

TOTAL EN FRANCS 2181,4 543,1

III. SICAV & FCP

ACTIONS FRANÇAISES 70,1 497 4,4 36

ACTIONS INTERNATIONALES 68,2 711 10,5 96

ACTIONS DE PAYS DE LA ZONE EURO 16,8 173 1,3 18

* OBLIG/TITRES DE CRÉANCE LIBELLÉS EN EURO 96,5 1059 14 197

OBLIG/TITRES DE CRÉANCE INTERNATIONAUX 24 353 5,6 87

* MONÉTAIRE EURO 179,6 648 4,7 29

MONÉTAIRE À VOCATION INTERNATIONALE 1,2 25 0,2 2

DIVERSIFIÉ 160,4 2326 43,1 777

GARANTI OU ASSORTI D'UNE PROTECTION 32,9 650 2 94

TOTAL EN EUROS 649,7 6442 85,8 1336

TOTAL EN FRANCS 4261,8 562,8

* Les classifications obligataires et monétaires euro ont été substituées début 1999 aux classifications obligataires et monétaires franc - 

Les encours de ces deux classes ont été recalculés en euros.
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Tableau VI : Répartition de l'actif net et nombre d'OPCVM au 31 décembre de chaque année
(montants en milliards d'euros et de francs)

ANNÉE

1995 1996 1997 1998 1999

ENCOURS NOMBRE ENCOURS NOMBRE ENCOURS NOMBRE ENCOURS NOMBRE ENCOURS NOMBRE

I. SICAV

ACTIONS FRANÇAISES 18,9 121 22,2 125 27,7 134 32,8 131 47,7 120

ACTIONS INTERNATIONALES 6,7 149 8,5 162 12,7 193 21 226 31 207

ACTIONS DE PAYS DE LA ZONE EURO NS NS NS NS NS NS NS NS 9,9 54

* OBLIG/TITRES DE CRÉANCE LIBELLÉS EN EURO 63,4 275 65,9 280 60,1 277 62,4 275 54,6 275

OBLIG/TITRES DE CRÉANCE INTERNATIONAUX 4,7 69 5,8 72 8 83 10,1 95 9,1 90

* MONÉTAIRE EURO 133,3 271 127,9 267 112,5 258 113 240 126,1 232

MONÉTAIRE À VOCATION INTERNATIONALE 0,3 5 0,7 8 1 9 0,8 6 0,4 4

DIVERSIFIÉ 16,7 185 18,8 196 24,3 206 31,8 218 38 226

GARANTI OU ASSORTI D'UNE PROTECTION 0,3 8 0,4 8 0,4 9 0,5 9 0,5 9

TOTAL EN EUROS 244,4 1083 250,1 1118 246,7 1169 272,2 1200 317,3 1217

TOTAL EN FRANCS 1602,9 1640,8 1618,1 1785,7 2081,4

II. FCP

ACTIONS FRANÇAISES 5,4 338 7,6 355 9,9 339 14,4 371 22,4 377

ACTIONS INTERNATIONALES 5,9 294 8 336 13,4 397 23,1 509 37,2 504

ACTIONS DE PAYS DE LA ZONE EURO NS NS NS NS NS NS NS NS 6,9 119

* OBLIG/TITRES DE CRÉANCE LIBELLÉS EN EURO 33,5 951 42,4 994 41,5 944 43,5 834 41,9 784

OBLIG/TITRES DE CRÉANCE INTERNATIONAUX 9,4 149 10,5 188 13,9 270 16,3 287 14,9 263

* MONÉTAIRE EURO 44,7 520 43 517 40,5 457 42 420 53,5 416

MONÉTAIRE À VOCATION INTERNATIONALE 0,9 14 1 19 1,4 28 1,6 24 0,8 21

DIVERSIFIÉ 32 1207 41,8 1346 62 1611 90,6 1945 122,4 2100

GARANTI OU ASSORTI D'UNE PROTECTION 12,2 340 18 420 25,2 582 30,6 684 32,4 641

TOTAL EN EUROS 145 3813 172,5 4175 207,8 4628 262,2 5074 332,4 5225

TOTAL EN FRANCS 951,3 1131,6 1363,1 1720,2 2181,4

III. SICAV & FCP

ACTIONS FRANÇAISES 24,3 459 29,8 480 37,6 473 47,2 502 70,1 497

ACTIONS INTERNATIONALES 12,5 443 16,6 498 26,1 590 44,1 735 68,2 711

ACTIONS DE PAYS DE LA ZONE EURO NS NS NS NS NS NS NS NS 16,8 173

* OBLIG/TITRES DE CRÉANCE LIBELLÉS EN EURO 96,9 1226 108,3 1274 101,6 1221 105,9 1109 96,5 1059

OBLIG/TITRES DE CRÉANCE INTERNATIONAUX 14,2 218 16,2 260 21,9 353 26,4 382 24 353

* MONÉTAIRE EURO 177,99 791 170,9 784 152,9 715 155 660 179,6 648

MONÉTAIRE À VOCATION INTERNATIONALE 1,3 19 1,7 27 2,5 37 2,4 30 1,2 25

DIVERSIFIÉ 48,7 1392 60,6 1542 86,3 1817 122,4 2163 160,4 2326

GARANTI OU ASSORTI D'UNE PROTECTION 13,5 348 18,4 428 25,6 591 31,1 693 32,9 650

TOTAL EN EUROS 389,4 4896 422,6 5293 454,5 5797 534,5 6274 649,7 6442

TOTAL EN FRANCS 2554,2 2772,3 2981,3 3505,9 4261,8

* Les classifications obligataires et monétaires euro ont été substituées début 1999 aux classifications obligataires et monétaires franc - 

Les encours de ces deux classes ont été recalculés en euros.
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2. Les FCPE - Fonds communs de placement d’entreprises

Tableau VII : Structure, évolution des actifs et du nombre de FCPE

1995 1996 1997 1998 1999

ÉVOLUTION DES ACTIFS NETS ME % ME % ME % ME % ME %

ÉVOLUTION DU NOMBRE DE FCPE

ET DE L’ENCOURS
1995 1996 1997 1998 1999

ACTIONS DE L'ENTREPRISE 5048,7 26,5 6812 31,2 9838 34,8 13426,8 38 22500 44,5

OBLIGATIONS DE L'ENTREPRISE 1392,5 7,3 1380,9 6,3 1457,1 5,2 2092,8 5,9 1671 3,3

SICAV + FCP 4812 25,3 5081,9 23,3 6015,2 21,3 7289,3 22,1 9401 18,6

FCC 4,3 NS 12 NS 48,9 0,1 67,5 0,2 49 0,1

ACTIONS FRANÇAISES & ASSIMILÉES 2803,1 14,7 3204 14,7 4405,8 15,6 4870,1 13,8 7578 15,0

OBLIGAT. FRANÇAISES & ASSIMILÉES 3391,8 17,9 3829,4 17,6 4286,1 15,1 4146,3 11,7 4383 8,7

VALEURS ÉTRANGÈRES 472,4 2,5 632,7 3 1180,6 4,2 1600,6 4,5 3776 7,5

TCN FRANCS ET DEVISES 948,1 5 688,8 3,1 805,2 2,8 887,6 2,5 1167 2,3

LIQUIDITÉS (ET AUTRES EMPLOIS) 187,2 1 200 0,9 303,2 1,1 1073,4 1 440 0,9

EMPRUNTS EN ESPÈCES ET AUTRES DETTES -39,3 -0,2 -36,6 -0,1 -62,4 -0,2 -113,7 -0,3 -420 -0,8

ACTIF NET EN EUROS 19020,7 100 21805 100 28277,8 100 35340,6 100 50545 100

ACTIF NET EN FRANCS 124768 100 143030 100 185490 100 231820 100 331553 100

NOMBRE DE FCPE 3803 3669 3477 3610 3462

ÉVOLUTION EN % -0,4 -3,5 -5,2 3,8 -4,1

ENCOURS EN MILLIONS D'EUROS 19021 21805 28278 35341 50545

ENCOURS EN MILLIONS DE FRANCS 124768 143030 185490 231820 331553

ÉVOLUTION EN % 11,1 14,6 29,7 25 43
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Tableau VIII : Versements et rachats

C - LES FONDS COMMUNS DE CRÉANCES (FCC)

Tableau IX : Les sociétés de gestion de fonds communs de créances

Sociétés de gestion de FCC ayant reçu un agrément de la Commission 
des opérations de bourse en 1999

NÉANT

Tableau X : Nombre de FCC publics et encours gérés

ANNÉE 1995 1996 1997 1998 1999

MONTANTS EXPRIMÉS ME % ME % ME % ME % ME %

1997 1998 1999

FCC CRÉÉS

NOMBRE EN FIN DE PÉRIODE 183 193 198

MONTANT TOTAL A L’ÉMISSION EN FIN DE PÉRIODE EN MILLIARDS DE FRANCS 205,2 236 262

FCC “VIVANTS”

NOMBRE EN FIN DE PÉRIODE 101 102 95

MONTANT DE L’ENCOURS RÉSIDUEL EN FIN DE PÉRIODE EN MILLIARDS DE FRANCS 130,5 140,4 109,1

RÉSERVE SPÉCIALE DE PARTICIPATION 1600 44,8 1910 40,1 1487 30 2087 29,6 5725 37,3

VERSEMENTS VOLONTAIRES DES SALARIÉS 1351 37,9 1266 26,6 1766 35,7 2854 40,6 3962 25,9

VERSEMENTS COMPLÉMENTAIRES 367 10,3 320 6,7 660 13,3 684 9,7 1092 7,1

DES ENTREPRISES (ABONDEMENTS)

AUTRES VERSEMENTS 251 7 1267 26,6 1041 21 1416 20,1 4547 29,7

TOTAL DES VERSEMENTS BRUTS 3569 100 4763 100 4954 100 7041 100 15326 100

TOTAL DES RACHATS 2746 3055 2368 4576 7374

RATIO RACHATS/VERSEMENTS 76,9 64,1 47,8 65 48,1
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Tableau XI : Liste des FCC agréés en 1999

Liste des FCC dont la note d’information a reçu un visa de la Commission des opérations 
de bourse en 1999

D - LES SOCIÉTÉS CIVILES DE PLACEMENT IMMOBILIER

Tableau XII : Les sociétés de gestion de SCPI

Liste des sociétés de gestion de SCPI ayant reçu un agrément 
de la Commission des opérations de bourse en 1999

NÉANT

NUMÉRO

DE VISA
DATE NOM DU FCC SOCIÉTÉ DE GESTION DÉPOSITAIRE

Liste des FCC dont la note d’information a reçu un n° d’enregistrement 
de la Commission des opérations de bourse en 1999

NUMÉRO

D’ENREGISTREMENT
DATE NOM DU FCC SOCIÉTÉ DE GESTION DÉPOSITAIRE

99-01

99-02

99-03

99-04

99-05

99-06

99-07

R 99-01

R 99-02

R 99-03

R 99-04

16 MARS 1999

6 JUILLET 1999

21 SEPTEMBRE 1999

19 OCTOBRE 1999

MASTER NORIA

(NOTE DE RÉFÉRENCE)

SODIE

(NOTE DE RÉFÉRENCE)

MASTER DOMOS

(NOTE DE RÉFÉRENCE)

ELECTRA 1
(NOTE DE RÉFÉRENCE)

FRANCE TITTRISATION

FRANCE TITTRISATION

FRANCE TITTRISATION

FRANCE TITTRISATION

PARIBAS

PARIBAS

PARIBAS

PARIBAS

19 JANVIER 1999

16 MARS 1999

26 AVRIL 1999

28 AVRIL 1999

15 JUILLET 1999

25 OCTOBRE 1999

4 NOVEMBRE 1999

DOMOS 5
(NOTE D’INFORMATION)

DIJON FINANCE 1999-1*
(NOTE D’INFORMATION)

MASTER NORIA (2ÈME OPÉRATION)
(NOTE D’OPÉRATION)

TITRILOG 11-98 **
(NOTE D’INFORMATION)

SODIE *
(NOTE D’INFORMATION)

ELECTRA 1
(NOTE D’INFORMATION)

MASTER DOMOS

(NOTE D’OPÉRATION)

FRANCE TITRISATION

EUROTITRISATION

FRANCE TITRISATION

ABC GESTION

FRANCE TITRISATION

FRANCE TITRISATION

FRANCE TITRISATION

PARIBAS

CDC

PARIBAS

CRÉDIT LYONNAIS

PARIBAS

PARIBAS

PARIBAS

* Visa délivré en vue d’une demande d’admission à la cotation des parts.

** Visa délivré en vue de l’admission à la cotation de deux classes de parts du FCC,  émises en 1998.
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Tableau XIII : Les sociétés civiles de placement immobilier (SCPI)

Liste des SCPI dont la note d’information a reçu un visa 
de la Commission des opérations de bourse en 1999

ANNÉE 1997 1998 1999

NOMBRE DE SCPI EN ACTIVITÉ EN FIN DE PÉRIODE 261 255 242

COLLECTE (1) 0,4 0,4 1,0

INVESTISSEMENTS (1) 0,7 0,6 1,3

CAPITALISATION (1) 68 65,5 65,4

(1) en milliards de francs.

(1) en millions de francs.

DATE NOM DE LA SCPI NATURE DE L’OPÉRATION SOCIÉTÉ DE GESTION

Tableau XIV : Nombre de SCPI, capitalisation, collecte, investissements

L’évolution des principaux chiffres caractéristiques des SCPI au cours des trois dernières années est présentée
dans le tableau ci-après :

E - LES SOCIÉTÉS POUR LE FINANCEMENT DU CINÉMA ET DE L’AUDIOVISUEL

Tableau XV : Les SOFICA : nombre, encours, collecte

ANNÉE 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

NOMBRE DE SOFICA 22 25 27 30 34 39 43 40

MONTANT CAPITAUX COLLECTES (1) 217 283,5 211,5 301,5 220 273,2 253,5 290

ENCOURS GLOBAL (1) 1.657,4 1.940,9 2.151,7 2.453,2 2.673,2 2.946,4 3.199,9 3.489,9

VARIATION DE L’ENCOURS PAR RAPPORT

A L’ANNÉE PRÉCÉDENTE
15 % 17 % 11 % 14 % 9 % 10 % 7 % 9 %

99-01

99-02

99-03

99-04

99-05

99-06

99-07

99-08

4 OCTOBRE 99

6 OCTOBRE 99

6 OCTOBRE 99

14 OCTOBRE 99

16 NOVEMBRE 99

16 NOVEMBRE 99

2 DECEMBRE 99

30 DECEMBRE 99

FRUCTIPIERRE

LION SCPI

LION SCPI CROISSANCE

PIERRE SÉLECTION

NOVAPIERRE 1

UFG PIERRE

ÉPARGNE FONCIÈRE

VALEUR PIERRE 6

MISE À JOUR

MISE À JOUR

MISE À JOUR

MISE À JOUR

OUVERTURE AU PUBLIC

OUVERTURE AU PUBLIC

MISE À JOUR

MISE À JOUR

FRUCTIGER

SLIGERI

SLIGERI

PARTENAIRES GÉRANCE
SOPROFINANCE

SOPARGEM

UNION FRANÇAISE
DE GESTION

CORIME (EX. IMMOFRANCE) 

ANTIN GÉRANCE
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NYMEX ELECTRICITY, PJM OPTION 11/01/99

NYMEX ELECTRICITY, PJM FUTURE 11/01/99

CBT ELECTRICITY, PJM WESTERN HUB OPTION 25/01/99

CBT ELECTRICITY, PJM WESTERN HUB FUTURE 25/01/99

CFFE US TREASURY NOTES, 2-YEAR, FLEXIBLE COUPON FUTURE 01/03/99

CFFE US TREASURY NOTE, 5-YEAR, FLEXIBLE COUPON FUTURE 01/03/99

CFFE US TREASURY BONDS, FLEXIBLE COUPON FUTURE 01/03/99

CFFE US TREASURY NOTE, 10-YEAR, FLEXIBLE COUPON FUTURE 01/03/99

NYFE RUSSELL 1,000 INDEX, LARGE FUTURE 03/03/99

NYFE RUSSELL 1,000 INDEX, OPTION 03/03/99

MCE EURO FUTURE 08/03/99

CME EUROYEN LIBOR,THREE MONTH FUTURE 15/03/99

CME EUROYEN LIBOR,THREE MONTH OPTION 15/03/99

CME BUTTER, CASH SETTLED OPTION 17/03/99

CME BUTTER, CASH SETTLED FUTURE 17/03/99

KCBT INTERNET STOCK PRICE ISDEX INDEX FUTURE 24/03/99

KCBT INTERNET STOCK PRICE ISDEX INDEX OPTION 24/03/99

COMEX ALUMINIUM FUTURE 24/03/99

COMEX ALUMINIUM OPTION 24/03/99

CSCE MILK, BFP LARGE OPTION 25/03/99
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Tableau II : Accord de reconnaissance COB-CFTC : contrats à terme et d'options américains commercialisables en France

Les nouveaux contrats à terme et d’options placés sous le contrôle de la CFTC sont les suivants :

MARCHÉ DATE D’APPROBATIONTYPECONTRAT

Tableau I : Accord de reconnaissance COB-CFTC : contrats à terme et d'options français commercialisables aux Etats-Unis

Les contrats à terme et d'options sur contrats à terme français commercialisables aux États-Unis en application de
l'accord de reconnaissance mutuelle signé entre la COB et la CFTC sont :

� CONTRAT À TERME FERME E-BOND 30 ANS ;

� CONTRAT À TERME FERME EURO NOTIONNEL ;

� CONTRAT D’OPTION SUR CONTRAT À TERME FERME EURO NOTIONNEL ;

� CONTRAT À TERME FERME EURO 5 ANS ;

� CONTRAT D’OPTION SUR CONTRAT À TERME FERME EURO 5 ANS ;

� CONTRAT À TERME FERME E-NOTE 2 ANS ;

� CONTRAT À TERME FERME EURIBOR 3 MOIS ;

� CONTRAT D’OPTION SUR CONTRAT À TERME FERME EURIBOR 3 MOIS ;

� CONTRAT À TERME FERME EURO TOUS SOUVERAINS ;

� CONTRAT À TERME SUR LES GRAINES DE COLZA ;

� CONTRAT D’OPTION SUR CONTRAT À TERME SUR LES GRAINES DE COLZA ;

� CONTRAT À TERME BLÉ DE MEUNERIE N° 2 ;

� CONTRAT À TERME FERME SUR SUCRE BLANC 45 ICUMSA ;

� CONTRAT D’OPTION SUR CONTRAT À TERME FERME SUR SUCRE BLANC 45 ICUMSA ;

� CONTRAT À TERME SUR SUCRE BLANC 100 ICUMSA ;

� CONTRAT À TERME FERME SUR LE MAÏS ;

� CONTRAT À TERME FERME SUR LE TOURTEAU DE COLZA.



CSCE MILK, BFP LARGE FUTURE 25/03/99

CME BFP MILK, MIDSIZE OPTION 05/04/99

NYCE EURO/NORWEGIAN KRONE CROSS RATE OPTION 10/05/99

NYCE EURO/NORWEGIAN KRONE CROSS RATE FUTURE 10/05/99

NYCE EURO/US DOLLAR, SMALL FUTURE 10/05/99

NYCE AUSTRALIAN DOLLAR/JAPANESE YEN CROSS RATE OPTION 10/05/99

NYCE EURO/CANADIAN DOLLAR CROSS RATE FUTURE 10/05/99

NYCE AUSTRALIAN DOLLAR/ NEW ZEALAND DOLLAR CROSS RATE FUTURE 10/05/99

NYCE EURO/CANADIAN DOLLAR CROSS RATE OPTION 10/05/99

NYCE AUSTRALIAN DOLLAR/ NEW ZEALAND DOLLAR CROSS RATE OPTION 10/05/99

NYCE AUSTRALIAN DOLLAR/JAPANESE YEN CROSS RATE FUTURE 10/05/99

CME NASDAQ 100, INDEX, E-MINI OPTION 13/05/99

CME NASDAQ 100, INDEX, E-MINI FUTURE 13/05/99

KCBT NATURAL GAS,WESTERN, INDEX PRICE FUTURE 07/06/99

CME EURODOLLAR FRA, 3-MONTH FUTURE 23/07/99

CME EURODOLLAR FRA, 3-MONTH OPTION 23/07/99

CME DEGREE DAYS INDEX, CINCINNATI FUTURE 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX,TUCSON FUTURE 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX,TUCSON OPTION 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, PORTLAND OR FUTURE 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, CHICAGO OPTION 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, PORTLAND OR OPTION 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, PHILADELPHIA FUTURE 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX,ATLANTA OPTION 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, PHILADELPHIA OPTION 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, NEW YORK OPTION 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, NEW YORK FUTURE 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, LAS VEGAS OPTION 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX,ATLANTA FUTURE 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, LAS VEGAS FUTURE 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, DES MOINES FUTURE 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, DES MOINES OPTION 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, DALLAS FUTURE 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, CHICAGO FUTURE 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, DALLAS OPTION 12/08/99

CME DEGREE DAYS INDEX, CINCINNATI OPTION 12/08/99

CME JAPANESE YEN, E-MINI FUTURE 20/08/99

CME JAPANESE YEN, E-MINI OPTION 20/08/99

CME EURO, E-MINI FUTURE 20/08/99

CME EURO, E-MINI OPTION 20/08/99

NYMEX HEATING OIL,AVERAGE PRICE OPTION 13/09/99

NYMEX GASOLINE, UNLEADED,AVERAGE PRICE OPTION 13/09/99

NYMEX CRUDE OIL,AVERAGE PRICE OPTION 13/09/99

NYMEX ELECTRICITY, MID-COLUMBIA FUTURE 04/10/99

COMEX EUROTOP 300 OPTION 14/10/99

COMEX EUROTOP 300 FUTURE 14/10/99

CBT DOW JONES TRANSPORTATION OPTION 27/10/99

CBT DOW JONES UTILITIES OPTION 27/10/99

CBT DOW JONES UTILITIES FUTURE 27/10/99

CBT DOW JONES TRANSPORTATION FUTURE 27/10/99
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Tableau II (suite) : Accord de reconnaissance COB-CFTC : 
contrats à terme et d'options américains commercialisables en France

MARCHÉ DATE D’APPROBATIONTYPECONTRAT



ALLEMAGNE

DEUTSCHE TERMIN BÖRSE (2) 8 AOÛT 1994

BELGIQUE

BELGIAN FUTURES AND OPTIONS EXCHANGE (BELFOX) 26 AVRIL 1995

ETATS-UNIS (3) 20 SEPTEMBRE 1991

AMEX COMMODITIES CORPORATION, NEW YORK

CHICAGO BOARD OF TRADE, CHICAGO

CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE, CHICAGO

CHICAGO RICE AND COTTON EXCHANGE, CHICAGO (4)

CITRUS ASSOCIATE OF THE NEW YORK COTTON EXCHANGE INC., NEW YORK

COFFEE, SUGAR AND COCOA EXCHANGE INC., NEW YORK (5)

COMMODITY EXCHANGE INC., NEW YORK (6)

KANSAS CITY BOARD OF TRADE, KANSAS CITY

MID AMERICA COMMODITY EXCHANGE, CHICAGO (7)

MINNEAPOLIS GRAIN EXCHANGE, MINNEAPOLIS

NEW YORK COTTON EXCHANGE, NEW YORK (8)

NEW YORK FUTURES EXCHANGE, NEW YORK

NEW YORK MERCANTILE EXCHANGE, NEW YORK

PHILADELPHIA BOARD OF TRADE INC., PHILADELPHIA

TWIN CITIES BOARD OF TRADE, MINNEAPOLIS (4)

CANTOR FINANCIAL FUTURES EXCHANGE 11 OCTOBRE 1999

ROYAUME UNI

LONDON COMMODITY EXCHANGE (LCE) (9) 28 JUILLET 1994

LONDON INTERNATIONAL FINANCIAL FUTURES AND OPTIONS (LIFFE) (10) 7 MARS 1995

INTERNATIONAL PETROLEUM EXCHANGE (IPE) 20 JANVIER 2000

SUISSE

BOURSE SUISSE 2 AVRIL 1999

EUREX ZURICH AG 25 NOVEMBRE 1999
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Tableau III : Liste des marchés reconnus (par application de l'article 18 de la loi du 28 mars 1885)

Par arrêtés du Ministre de l'économie, des finances et de l’industrie.

(2) Aujourd’hui marché réglementé allemand au sens de la directive sur les services d’investissement 
sous le nom d’Eurex Deutschland.

(3) Ces marchés figurent également dans l’annexe B de l’accord de reconnaissance mutuelle signé 
entre la COB et la Commodity Futures Trading Commission des Etats-Unis le 6 juin 1990.

(4) Marché absorbé par le Mid America Commodity Exchange.

(5) Marché partiellement fusionné avec le New York Cotton Exchange et devenu filiale 
de la holding New York Board of Trade.

(6) Marché absorbé par le NYMEX.

(7) Marché filiale du CBOT.

(8) Marché partiellement fusionné avec le Coffee, Sugar and Cocoa Exchange Inc. et devenu filiale 
de la holding New York Board of Trade.

(9) Aujourd’hui partie intégrante du LIFFE.

(10) Marché réglementé au sens de la directive sur les services d’investissement.
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Tableau IV : Marchés réglementés des pays membres de l’Espace économique européen

� Allemagne
• Berliner Wertpapierbörse (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)

• Bremer Wertpapierbörse (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)

• Rheinisch-Westfälische Börse zu Düsseldorf (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)

• Frankfurter Wertpapierbörse (Amtlicher Handel, Geregelter Markt, Neuer Markt)

• Eurex Deutschland

• Hanseatische Wertpapierbörse Hamburg (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)

• Niedersächsische Börse zu Hannover (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)

• Bayerische Börse (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)

• Baden-Württembergische Wertpapierbörse zu Stuttgart (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)

� Autriche
• Amtlicher Handel (official market) 

• Geregelter Freiverkehr (semi-official market) 

Tous deux placés sous le contrôle de Wiener Börse AG

� Belgique
• De eerste, de tweede en de nieuwe markt van de Effectenbeurs van Brussel/Le premier,

le second marché et le nouveau marché de la Bourse de valeurs mobilières de Bruxelles

• De Belgische Future- en Optiebeurs, afgekort Belfox/La Bourse belge des futures et options,

en abrégé Belfox

• De secundaire buiten-beursmarkt van de lineaire obligaties, de gesplitste effecten 
en de schatkistcertificaten/Le marché secondaire hors bourse des obligations linéaires,
des titres scindés et des certificats de trésorerie

• EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automated Quotation) 

� Danemark
• Københavns Fondsbørs A/S

• Dansk Autoriseret Markedsplads A/S

� Espagne
• Las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia

• Los mercados oficiales de futuros y opciones de Meff Sociedad Rectora del Mercado 
de Productos Financieros Derivados de Renta Fija, SA y Meff Sociedad Rectora del Mercado 
de Productos Financieros Derivados de Renta Variable, SA

• AIAF, Mercado de Renta Fija, SA

• Mercado de Deuda Pública en Anotaciones

� Finlande
• HEX Oy, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaispörssi, selvitysyhtiö/HEX Ab,

Helsingfors Värdepapper- och derivativbörs, clearingbolag

� France
• Le premier marché et le second marché

• Le Nouveau Marché

• Le MATIF

• Le MONEP

� Grèce
• Athens Stock Exchange (A.S.E.) - Thessaloniki Stock Exchange Center (T.S.E.C.)

• Athens Derivatives Exchange (A.D.EX.)
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Tableau IV (suite) : Marchés réglementés des pays membres de l’Espace économique européen

� Irlande
• Irish Stock Exchange

� Islande
• Iceland Stock Exchange (Verdhorefathing Islands)

� Italie
• Borsa, dont les segments sont:

- Mercato telematico azionario (MTA);
- Mercato telematico delle obbligazioni e dei titoli di Stato (MOT);
- Mercato telematico delle euro-obbligazioni, obbligazioni di emittenti esteri e asset backed   

securities (Euro-MOT)
- Mercato telematico dei contratti a premio (MPR)
- Mercato ristretto
- Nuovo Mercato
- Mercato di borsa per la negoziazione degli strumenti finanziari previsti dall’articolo 1, comma 2,
lettere f) e i) del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (Mercato degli strumenti derivati – IDEM)

- Mercato all’ingrosso dei titoli emessi dallo Stato italiano e da Stati esteri
- Mercato all’ingrosso delle obbligazioni non governative e dei titoli emessi da organismi 

internazionali partecipati da Stati;
- Mercato dei contratti uniformi a termine sui titoli di Stato (MIF)

� Luxembourg
• Société de la Bourse de Luxembourg SA

� Norvège
• Oslo Stock Exchange

� Pays-Bas
• Amsterdam Exchanges (AEX)(Amsterdam Effectenbeurs), comprenant les marchés suivants:

- AEX-Stock Exchange (comprenant NMAX - New Market Amsterdam Exchanges)
- AEX-Options Exchange (EOE Optiebeurs) (comprenant financial futures)

� Portugal
• Mercado de Cotações Oficiais da Bolsa de Valores de Lisboa

• Segundo Mercado da Bolsa de Valores de Lisboa

• Mercado sem Cotações da Bolsa de Valores de Lisboa

• Bolsa de Derivados do Porto

• Special Market for Block Trading

� Royaume-Uni

• Les quatre marchés suivants composant le London Stock Exchange Limited:
- The Domestic Equity Market
- The European Equity Market
- The Gilt Edged and Sterling Bond Market
- The Alternative Investment Market
- The London International Financial Futures and Options Exchange («LIFFE»)
- OMLX,The London Securities & Derivatives Exchange Limited
- Tradepoint Financial Networks plc

� Suède

• OM Stockholmsbörsen AB

• OM Räntebörsen AB

• IM Marknadsplats AB

• Aktietorget AB
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Les suites judiciaires annexe VI

DATE

DE TRANSMISSION
NOM DE L’AFFAIRE NATURE SUITE DONNÉE

TABLEAU DES DÉCISIONS DE JUSTICE FAISANT SUITE
À LA TRANSMISSION DES RAPPORTS D’ENQUÊTE PAR LA COB

Les transmissions faites au cours des 10 dernières années ont été prises en considération. Il a été tenu compte des lois d’amnistie de 1988 et de 1995.

02/07/1990 ÉNERGIE SERVICE INFRACTION À LA LOI DU 3 JANVIER 1983 JUGEMENT DU TRIBUNAL CORRECTIONNEL DE VERSAILLES

VERSAILLES DU 24 JANVIER 2000.

- CONDAMNATION DES DEUX PRINCIPAUX PRÉVENUS AUX PEINES

DE 12 MOIS D’EMPRISONNEMENT AVEC SURSIS ET 60.000
FRANCS D’AMENDE.

- CONDAMNATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES À LA PEINE

DE 30.000 FRANCS D’AMENDE POUR NON-RÉVÉLATION DES

FAITS DÉLICTUEUX AU PROCUREUR DE LA RÉPUBLIQUE.

APPEL EN COURS.

11/12/1990 OPÉRATIONS DE LA SOCIÉTÉ ESCROQUERIE

GIRARDET ABUS DE CONFIANCE

LYON ABUS DE BIENS SOCIAUX

PRÉSENTATION DE COMPTES INEXACTS

FAUX EN ÉCRITURE ET USAGE.

05/02/1991 MARCHÉ DU TITRE SEDRI INITIÉ

ET INFORMATION FAUSSE INFORMATION.
FINANCIÈRE DIFFUSÉE

PAR LA SOCIÉTÉ PARIS

19/07/1991 INFORMATION FINANCIÈRE FAUX BILANS

DIFFUSÉE PAR S. M.T. BANQUEROUTE

GOUPIL FAUSSE INFORMATION

CRETEIL

25/03/1992 MARCHÉ DES WARRANTS ESCROQUERIE

CGE ALCATEL

PARIS

09/04/1992 ACTIVITÉS DE LA SOCIÉTÉ INFRACTION À LA LOI

COGEBOURSE SUR LA GESTION DE PORTEFEUILLE

PARIS

ARRÊT DE LA COUR D’APPEL DE LYON DU 4 FÉVRIER 1998
PRONONÇANT UNE PEINE DE 4 ANS D’EMPRISONNEMENT DONT

2 ASSORTIS DU SURSIS CONTRE LES PRINCIPAUX PRÉVENUS ET

DES PEINES D’AMENDES DE 100.000 À 2.000.000  DE FRANCS.

POURVOI EN CASSATION.

REJET DU POURVOI PAR ARRÊT DE LA CHAMBRE CRIMINELLE DE

LA COUR DE CASSATION EN DATE DU 15 SEPTEMBRE 1999.

JUGEMENT DU TRIBUNAL CORRECTIONNEL DE PARIS EN DATE DU

27 FÉVRIER 1998 PRONONÇANT DES PEINES DE 18 MOIS D’EM-
PRISONNEMENT AVEC SURSIS ET UNE AMENDE D’UN MILLION DE

FRANCS. CONDAMNATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES À

UNE PEINE DE 6 MOIS D’EMPRISONNEMENT AVEC SURSIS ET À

UNE PEINE D’AMENDE DE 200.000 FRANCS.

ARRÊT DE LA 9ÈME CHAMBRE DE LA COUR D’APPEL DE PARIS EN

DATE DU 8 OCTOBRE 1999 CONFIRMANT LE JUGEMENT.

JUGEMENT DU TRIBUNAL CORRECTIONNEL DE CRÉTEIL DU 10
FÉVRIER 1997 PRONONÇANT DES PEINES DE 2 ANS D’EMPRI-
SONNEMENT AVEC SURSIS ET DE 100.000 FRANCS D’AMENDE.

APPEL.

ARRÊT DE LA 9ÈME CHAMBRE DE LA COUR D’APPEL DE PARIS EN

DATE DU 13 MAI 1998 CONFIRMANT EN PARTIE LE JUGEMENT

ET AGGRAVANT CERTAINES PEINES (2 ANS D’EMPRISONNEMENT

AVEC SURSIS ET 500.000 FRANCS D’AMENDE).
POURVOI EN CASSATION.

REJET DU POURVOI PAR ARRÊT DE LA CHAMBRE CRIMINELLE DE

LA COUR DE CASSATION EN DATE DU 15 SEPTEMBRE 1999.

JUGEMENT DU TRIBUNAL CORRECTIONNEL DE PARIS DU 11
MARS 1998 PRONONÇANT UNE PEINE D’UN AN D’EMPRISON-
NEMENT AVEC SURSIS ET 100.000 FRANCS D’AMENDE.

APPEL.

ARRÊT DE LA 9ÈME CHAMBRE DE LA COUR D’APPEL DE PARIS EN

DATE DU 2 JUIN 1999,AGGRAVANT LES PEINES PRONONCÉES EN

PREMIÈRE INSTANCE À 2 ANS D’EMPRISONNEMENT AVEC SURSIS

ET À DES PEINES D’AMENDES DE 2 MILLIONS ET 500.000 FRANCS.

ARRÊT DE LA COUR D’APPEL DE PARIS EN DATE DU 29 MARS

1995 PRONONÇANT UNE PEINE DE 12 MOIS D’EMPRISON-
NEMENT AVEC SURSIS ET MISE À L’ÉPREUVE ET UNE PEINE DE

100.000 FRANCS D’AMENDE.
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DATE

DE TRANSMISSION
NOM DE L’AFFAIRE NATURE SUITE DONNÉE

28/04/1992 ACTIVITÉS DE LA SOCIÉTÉ DÉMARCHAGE ILLÉGAL

MEGABUG CAPITAL PUBLICITÉ MENSONGÈRE

INVESTMENT CO LTD ESCROQUERIE.
PARIS

04/08/1992 INFORMATION FINANCIÈRE FAUX BILANS

DIFFUSÉE PAR FAUSSE INFORMATION.
SEAGULL DATA

ET MARCHÉ DE SES TITRES

PARIS

04/01/1993 INFORMATION BANQUEROUTE.
FINANCIÈRE DIFFUSÉE ABUS DE BIENS SOCIAUX.
PAR HUBERT INDUSTRIES

ET MARCHÉ DE SES TITRES

LORIENT

23/12/1993 COMPTES DU COMPTOIR FAUX BILAN

DES ENTREPRENEURS FAUSSE INFORMATION

PARIS ABUS DE BIENS SOCIAUX

27/07/1994 ACTIVITÉS DE LA SOCIÉTÉ ABUS DE BIENS SOCIAUX,
J.L. DELAMARE BANQUEROUTE.
LE HAVRE COMPTES INEXACTS,

ESCROQUERIE.
ABUS DE CONFIANCE.

12/05/1995 LOUXOR GESTION ESCROQUERIE

PARIS ABUS DE CONFIANCE.

18/01/1996 ACTIVITÉS DE LA SOCIÉTÉ DÉMARCHAGE ILLICITE

BFK GMBH SUR LES MARCHÉS À TERME.
STRASBOURG

11/10/1996 MARCHÉ DU TITRE NAF-NAF INITIÉ RELAXE PAR ARRÊT DE LA COUR D’APPEL DE PARIS

PARIS DU 26 OCTOBRE 1999.

Tableau des décisions de justice faisant suite à la transmission des rapports d’enquête par la COB (suite)

JUGEMENT DU TRIBUNAL CORRECTIONNEL DE PARIS DU 10
FÉVRIER 1998 PRONONÇANT UNE PEINE DE 5 ANS D’EMPRI-
SONNEMENT CONTRE LES PRINCIPAUX PRÉVENUS EN FUITE ET

DES PEINES DE 1 À 2 ANS D’EMPRISONNEMENT AVEC SURSIS ET

MISE À L’ÉPREUVE.

APPEL SUR LES INTÉRÊTS CIVILS.

ARRÊT DE LA COUR D’APPEL DE PARIS EN DATE DU 15
DÉCEMBRE 1999 CONFIRMANT LES DISPOSITIONS CIVILES DU

JUGEMENT DU TRIBUNAL CORRECTIONNEL DE PARIS.

JUGEMENT DU TRIBUNAL CORRECTIONNEL DE PARIS EN DATE DU

1ER JUILLET 1998 PRONONÇANT UNE PEINE D’UN AN D’EM-
PRISONNEMENT AVEC SURSIS ET 80.000 FRANCS D’AMENDE.

APPEL EN COURS.

JUGEMENT DU TRIBUNAL CORRECTIONNEL DE LORIENT EN

DATE DU 30 NOVEMBRE 1998 PRONONÇANT UNE PEINE DE 4
ANS D’EMPRISONNEMENT DONT 1 AN ASSORTI DU SURSIS ET 2,5
MILLIONS DE FRANCS D’AMENDE.

APPEL INTERJETÉ.

ARRÊT DE LA COUR D’APPEL DE RENNES EN DATE DU 5 JUILLET

1999 CONFIRMANT LE JUGEMENT DE LORIENT.

POURVOI EN CASSATION.

ARRÊT DE LA COUR D’APPEL DE PARIS EN DATE DU 16 DÉCEMBRE

1998 PRONONÇANT DES CONDAMNATIONS À DES PEINES DE 18
MOIS À 2 ANS D’EMPRISONNEMENT AVEC SURSIS ET 1 MILLION DE

FRANCS D’AMENDE.

POURVOI EN CASSATION EN COURS.

ARRÊT DE LA COUR D’APPEL DE ROUEN EN DATE DU 5 MAI

1997 PRONONÇANT UNE PEINE DE 3 ANS D’EMPRISONNEMENT

DONT 2 ANS ASSORTIS DU SURSIS.

POURVOI EN CASSATION.

POURVOI REJETÉ PAR ARRÊT DE LA CHAMBRE CRIMINELLE DE LA

COUR DE CASSATION EN DATE DU 13 JANVIER 1999.

JUGEMENT DU TRIBUNAL CORRECTIONNEL DE PARIS DU 17
NOVEMBRE 1999 PRONONÇANT À L’ENCONTRE DES 5 PRÉVENUS

DES PEINES DE 12 À 18 MOIS D’EMPRISONNEMENT AVEC SURSIS,
ASSORTIES DES PEINES COMPLÉMENTAIRES D’INTERDICTION

D’EXERCER UNE ACTIVITÉ FINANCIÈRE PENDANT 5 ANS ET DE

PUBLICATION DU JUGEMENT DE CONDAMNATION PÉNALE. SUR

INTÉRÊTS CIVILS, LES 5 PRÉVENUS ONT ÉTÉ CONDAMNÉS À PAYER

IN SOLIDUM 11 MILLIONS DE FRANCS À PARIBAS EN RÉPARATION

DU PRÉJUDICE.

JUGEMENT DÉFINITIF.

JUGEMENT DU TRIBUNAL DE GRANDE INSTANCE DE STRASBOURG

EN DATE DU 12 DÉCEMBRE 1997 PRONONÇANT UNE PEINE DE

18 MOIS D’EMPRISONNEMENT AVEC SURSIS ET UNE PEINE DE 18
MOIS D’EMPRISONNEMENT DONT 9 AVEC SURIS.

APPEL INTERJETÉ.

ARRÊT DE LA COUR D’APPEL DE COLMAR EN DATE DU 23 AVRIL

1999 CONFIRMANT LE JUGEMENT DU TRIBUNAL DE STRASBOURG.

POURVOI EN CASSATION.
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Le règlement intérieur de la COB annexe VI I

RÈGLEMENT INTÉRIEUR DE LA COMMISSION DES OPÉRATIONS DE BOURSE
Paru au Journal officiel du 31 août 1997.

Modification publiée au Journal officiel du 25 février 1999.

Chapitre Ier - Règles générales de fonctionnement de la Commission

Article 1er

La Commission se réunit sur convocation de son président.

Quatre membres de la Commission peuvent demander au président de convoquer une réunion de celle-ci.

En cas d’absence ou d’empêchement du président, la Commission peut se réunir sur convocation du premier
membre présent dans l’ordre de la liste relative à la composition de la Commission figurant à l’article 2 de l’ordonnance
n° 67-833 du 28 septembre 1967. Le président de séance est désigné dans les mêmes conditions.

Article 2

Le calendrier des séances et l’ordre du jour de chacune d’elles sont arrêtés par le président.

Le calendrier est communiqué aux membres de la Commission ainsi qu’au représentant du ministre de l’économie
et des finances.

Les questions inscrites à l’ordre du jour sont regroupées en deux parties distinctes selon qu’elles donnent lieu 
à des décisions d’ordre général ou à des décisions d’ordre individuel.

L’ordre du jour est adressé aux membres de la Commission, en même temps que la convocation.
Le représentant du ministre de l’économie et des finances reçoit l’ordre du jour ; il est entendu par la Commission
sauf en matière de décisions individuelles.

Chaque membre peut demander l’inscription d’une ou plusieurs questions à l’ordre du jour.
Le représentant du ministre de l’économie et des finances dispose de la même faculté sauf en matière de décisions
individuelles.

Article 3

Le quorum requis pour la validité des délibérations est de cinq des dix personnes composant la Commission.

Les décisions sont adoptées à la majorité des votants, la voix du président étant prépondérante en cas de partage
des voix.

Article 4

La Commission peut entendre toute personne susceptible de lui apporter des précisions utiles.



Article 5

Après chaque séance, le projet de procès-verbal de séance est établi sous la responsabilité du président et transmis
aux membres de la Commission, ainsi qu’au représentant du ministre sauf en matière de décisions individuelles.
Il est examiné à la séance suivante. Une fois approuvé, le procès-verbal est signé par le président.

Article 6

Les décisions prises sont notifiées, le cas échéant, par le président.

Article 7

La Commission détermine les conditions de publicité de ses décisions.

Chapitre II - Déontologie des membres de la Commission

Article 8

Les membres de la Commission sont astreints au secret professionnel pour les faits, actes et renseignements 
dont ils ont pu avoir connaissance en raison de leurs fonctions.

Article 9

Ni le président ni aucun membre de la Commission ne peut délibérer dans une affaire dans laquelle lui-même 
ou, le cas échéant, une personne morale au sein de laquelle il exerce des fonctions ou détient un mandat
a un intérêt ; il ne peut davantage participer à une délibération concernant une affaire dans laquelle lui-même ou,

le cas échéant, une personne morale au sein de laquelle il exerce des fonctions ou détient un mandat a représenté
une des parties intéressées au cours des trente-six derniers mois précédant la délibération.

Ni le président, ni aucun membre de la Commission ne peut délibérer dans une affaire dans laquelle 
il a exercé les fonctions de rapporteur (1).

Lorsque le président ou un membre de la Commission ne participe pas à une délibération, le fait est consigné 
dans le procès-verbal.

Article 10

Le président et les membres de la Commission doivent informer celle-ci des intérêts qu’ils détiennent ou viennent 
à détenir et des fonctions qu’ils exercent ou viennent à exercer dans une activité économique et financière ainsi
que de tout mandat qu’ils détiennent ou viennent à détenir au sein d’une personne morale.

À cet effet, cette information est adressée au président, sous pli fermé, en ce qui concerne les intérêts détenus,
et remise au secrétaire de la Commission en ce qui concerne les fonctions exercées et les mandats détenus.
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(1) Cet alinéa a été ajouté par décision de la Commission en date du 16 février 1999 (Journal officiel du 25 février 1999)



Chapitre III - Règles relatives à la procédure d’injonction prévue à l’article 9-1 
de l’ordonnance du 28 septembre 1967

Article 11

Pour l’application des dispositions de l’article 9-1 de l’ordonnance du 28 septembre 1967 susvisée relatif 
à l’injonction, le président de la Commission des opérations de bourse désigne, au sein de celle-ci,
un rapporteur qui procède à toutes diligences utiles.

Article 12

L’injonction prononcée par la Commission est notifiée à la personne qui en est l’objet. Cette notification indique
les motifs sur lesquels s’appuie l’injonction et précise, le cas échéant, le délai imparti pour s’y conformer.

CHAPITRE IV - Règles relatives à la procédure de sanction prévue à l’article 9-2 
de l’ordonnance du 28 septembre 1967

Article 13

Dès que la Commission décide d’engager la procédure prévue à l’article 9-2 de l’ordonnance du 28 septembre 1967
susvisée relatif aux sanctions, son président fait parvenir à la personne mise en cause le rapport de l’enquête
menée par les services de la Commission.

La transmission du rapport mentionné à l’alinéa précédent est accompagnée d’une lettre qui énonce les griefs 
formulés par la Commission, invite la personne mise en cause  à faire parvenir ses observations écrites dans un délai
qui ne peut être inférieur à dix jours et l’informe qu’elle peut se faire assister par toute personne de son choix 
et prendre connaissance et copie contre paiement des pièces du dossier.

L’envoi, qui comporte également un document rappelant les droits de la défense, est fait par pli recommandé 
avec demande d’avis de réception. Le pli peut également être remis contre récépissé.

Article 14

Les observations de la personne intéressée sont adressées à la Commission en dix exemplaires, par lettre 
recommandée avec demande d’avis de réception, ou déposées contre récépissé au secrétariat de la Commission.

Article 15

Dès que la décision mentionnée au premier alinéa de l’article 13 est prise, le président de la Commission désigne
un rapporteur au sein de celle-ci.

Le rapporteur procède, avec le concours des services de la Commission, à toutes diligences utiles.

La personne mise en cause est entendue à sa demande ou si le rapporteur l’estime nécessaire.

Le rapporteur peut également entendre toute personne dont la personne mise en cause estime l’audition utile.

Le rapporteur consigne par écrit le résultat de ces opérations.

Règlement intérieur de la COB annexe VI I

333



Article 16

La personne mise en cause est invitée, par lettre recommandée avec demande d’avis de réception ou remise 
contre récépissé, dix jours au moins avant la date prévue, à assister à la séance au cours de laquelle la Commission
se prononcera sur les faits relevés à son encontre. Le rapport mentionné à l’article 15, analysant les faits 
et la procédure, est joint à cette convocation.

La personne convoquée, ou son conseil, indique au secrétariat de la Commission, deux jours au moins avant la séance,
les nom et qualités de la ou des personnes qui l’assisteront.

Article 17

Lors de la séance, le rapporteur présente l’affaire.

Le président peut faire entendre par la Commission toutes personnes dont il estime l’audition utile.

La personne mise en cause et, le cas échéant, son conseil présentent la défense et, dans tous les cas, doivent 
pouvoir prendre la parole en dernier.

À compter de cette séance et jusqu’à la décision, la formation de la Commission demeure inchangée.

La décision est prise en la seule présence du président, des membres et du secrétaire de la Commission.
Le procès-verbal est signé du président, du rapporteur et du secrétaire.

La décision est notifiée par lettre recommandée avec demande d’avis de réception aux personnes mises en cause.

Chapitre V - Règles relatives à la procédure de sanction prévue à l’article 71 
de la loi n° 96-597 du 2 juillet 1996

Article 18

Dès l’ouverture d’une procédure, le président désigne un rapporteur parmi les membres de la Commission.
Celui-ci, avec le concours des services de la Commission, procède à toutes investigations utiles.
Il peut recueillir des témoignages. Il consigne le résultat de ces opérations par écrit.

Le président de la Commission fait parvenir à la personne mise en cause, par lettre recommandée avec demande
d’avis de réception ou remise en main propre contre récépissé, un document énonçant les griefs retenus, assorti,
le cas échéant, de pièces justificatives ; il l’invite à faire parvenir ses observations écrites dans un délai qui
ne peut être inférieur à dix jours ; il l’informe qu’elle peut se faire assister par toute personne de son choix et 
que les pièces du dossier sont tenues à sa disposition sur rendez-vous auprès du secrétariat de la Commission 
pour en prendre connaissance ou copie contre paiement. Un document rappelant les droits de la défense 
lui est également remis.

Article 19

Les observations de la personne mise en cause sont adressées à la Commission en dix exemplaires, par lettre
recommandée avec demande d’avis de réception, ou déposées contre récépissé au secrétariat de la Commission.
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Article 20

La personne mise en cause est invitée par lettre recommandée avec demande d’avis de réception ou remise 
en main propre contre récépissé, dix jours au moins avant la date prévue, à assister à la séance au cours de laquelle
la Commission se prononcera sur les faits relevés à son encontre.

Article 21

La personne convoquée, ou son conseil, indique au secrétariat de la Commission, deux jours au moins avant la séance,
les nom et qualités de la ou des personnes qui l’assisteront.

Article 22

Lors de la séance, le rapporteur présente l’affaire.

La personne mise en cause et, le cas échéant, son conseil présentent la défense.

Le président peut faire entendre par la Commission toute personne dont il estime l’audition utile.

Dans tous les cas, la personne mise en cause et, le cas échéant, son conseil doivent pouvoir prendre la parole 
en dernier.

À compter de cette séance et jusqu’à la décision, la formation de la Commission demeure inchangée.

La décision est prise en la seule présence du président, des membres et du secrétaire de la Commission.
Le procès-verbal de la séance est signé du président, du rapporteur et du secrétaire.

Cette décision est notifiée à l’intéressé par lettre recommandée avec demande d’avis de réception.
La Commission en informe, s’il y a lieu, l’auteur de la saisine.
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L’exécution du budget de la Commission annexe VIII

EXÉCUTION DU BUDGET DE LA COMMISSION

Les dépenses de fonctionnement ont atteint un montant de 21,9 millions d’euros (143,9 millions de francs) contre

19,45 millions d’euros en 1998 (127,6 millions de francs), soit une hausse de 12,2 %. Ces chiffres comprennent 2,98

millions d’euros (19,57 millions de francs) de dépenses liées aux loyers et charges de l’immeuble de la Commission

alors que l’exercice 1998 comportait une gratuité de 3 mois et demi de loyer, au titre des dispositions contractuelles

relatives au déménagement de la Commission dans ses nouveaux locaux.

Les dépenses de la section des opérations en capital,1,5 million d’euros (9,9 millions de francs), ont diminué de 2,73

millions d’euros (17,9 millions de francs) par rapport aux 4,24 millions d’euros (27,8 millions de francs) dépensés en

1998 (exercice qui avait supporté le transfert du siège de la Commission).Elles comprennent néanmoins 380 000 euros

(2,5 millions de francs) de dépenses d’investissement en capital liées aux agencements des nouveaux locaux de la

Commission.

Les recettes de fonctionnement de l’exercice 1999 se sont élevées à 55,8 millions d’euros (365,9 millions de francs),

en augmentation très forte par rapport à l’exercice 1998, 29,32 millions d’euros (192,3 millions de francs). L’exercice

1999 enregistre donc, plus encore que le précédent, un accroissement des recettes de la Commission qui résulte du

développement considérable de l’activité des marchés financiers, de la progression du nombre et de l’importance

des opérations suivies par la COB et, en particulier, de trois opérations exceptionnelles de fusion qui ont généré, à

elles seules, plus de 100 millions de francs de redevances.

En 1999, les recettes proviennent :

� pour 73,41 % de la redevance sur les émissions de valeurs mobilières et offres publiques d’achat,
d’échange ou de vente,

� pour 21,22 % de la redevance assise sur les actifs nets des OPCVM,

� et pour 5,37 %, des autres recettes de fonctionnement courant (ventes des publications, produits financiers,
transfert de charges, etc.…)

Du fait de ces recettes exceptionnelles, la section de fonctionnement affiche,pour 1999,un excédent de 33,8 millions

d’euros (221,9 millions de francs).

L’exécution du budget 1999 conduit ainsi à abonder le fonds de roulement de 33,8 millions d’euros (222 millions
de francs). Compte tenu de cet abondement, le fonds de roulement s’élève à 51,7 millions d’euros (339 millions
de francs) au 1er janvier 2000.

Le caractère cyclique de l’activité des marchés financiers justifie que la Commission dispose de réserves pour garantir
son fonctionnement régulier en cas de retournement de la conjoncture,comme cela s’était produit en 1995 notamment.
Néanmoins, le volume atteint pas le fonds de roulement, qui permettrait aujourd’hui de couvrir deux années de fonction-
nement de ses services, va conduire la Commission à proposer au gouvernement de réviser en baisse les taux des
prélèvements qu’elle opère à l’occasion de ses interventions.

Au 31 décembre 1999, la Commission comptait effectivement 232 agents au lieu de 222 en 1998 pour un effectif
budgétaire de 238 personnes.

La vive reprise de l’activité, qui s’est accélérée au cours des trois dernières années, a rendu nécessaire un léger
renforcement des effectifs budgétaires de la Commission qui seront portés à 242 pour l’exercice 2000, afin de maintenir
la qualité des interventions de la COB et les délais de délivrance des visas et agréments.
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Recettes de fonctionnement 1999 par nature

RÉSULTAT DE L’EXERCICE 1999 EN EUROS

Tableau I : Section de fonctionnement

DÉPENSES

FRAIS DE PERSONNEL 13 857 399,86

AUTRES FRAIS DE FONCTIONNEMENT 8 093 202,18

A/TOTAL DES DÉPENSES DE FONCTIONNEMENT 21 950 602,04 B/TOTAL DES RECETTES DE FONCTIONNEMENT

RECETTES DIVERSES (PUBLICATIONS,
PRODUITS FINANCIERS,TRANSFERT DE CHARGES, …)

PRODUITS DES REDEVANCES

RECETTES

55 70 801,18

1 904 786,70

53 886 014,48

EXCÉDENT DE LA SECTION DE FONCTIONNEMENT

“VIRÉ AUX”“RÉSERVES”“APRÈS APPROBATION”
DU COLLÈGE

33 840 199,14

Tableau II : Opérations en captial

DEPENSES

DÉPENSES INFORMATIQUES 1 076 313,85

AUTRES DÉPENSES 444 782,68

SOUS-TOTAL 1 521 096,53

AUGMENTATION DU FONDS DE ROULEMENT 33 846 826,87 EXCÉDENT DE LA 1ÈRE SECTION 33 840 199,14

SOUS-TOTAL

RECETTES DIVERSES EN CAPITAL

PRODUITS DES AMORTISSEMENTS

RECETTES

1 527 724,25

116 904,23

1 410 820,02

TOTAL DES DÉPENSES EN CAPITAL 35 367 923,40 TOTAL DES RECETTES EN CAPITAL 35 367 923,40

FONDS DE ROULEMENT AU 31 DÉCEMBRE 1999 51 692 412,76

L’effectif au 31 décembre 1999 était de 232 agents

73,41 %

Redevances sur émissions

5,37 %

Autres recettes de fonctionnement

21,22 %

Redevances en cours
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RÉSULTAT DE L’EXERCICE 1999 EN FRANCS

Tableau I : Section de fonctionnement

DEPENSES

FRAIS DE PERSONNEL 90 898 584,4

AUTRES FRAIS DE FONCTIONNEMENT 53 087 926,2

A/TOTAL DES DÉPENSES DE FONCTIONNEMENT 143 986 510,60 B/TOTAL DES RECETTES DE FONCTIONNEMENT

RECETTES DIVERSES (PUBLICATIONS,
PRODUITS FINANCIERS,TRANSFERT DE CHARGES, …)

PRODUITS DES REDEVANCES

RECETTES

365 963 665,70

12 494 581,69

353 469 084,01

EXCÉDENT DE LA SECTION DE FONCTIONNEMENT

“VIRÉ AUX”“RÉSERVES”“APRÈS APPROBATION”
DU COLLÈGE

221 977 155,10

Tableau II : Opérations en captial

DÉPENSES

DÉPENSES INFORMATIQUES 7 060 156,03

AUTRES DÉPENSES 2 917 583,14

SOUS-TOTAL 9 977 739,17

AUGMENTATION DU FONDS DE ROULEMENT 222 020 630,11 EXCÉDENT DE LA 1ÈRE SECTION 221 977 155,10

SOUS-TOTAL

RECETTES DIVERSES EN CAPITAL

PRODUITS DES AMORTISSEMENTS

RECETTES

10 021 214,18

766 841,47

9 254 372,71

TOTAL DES DÉPENSES EN CAPITAL 231 998 369,28 TOTAL DES RECETTES EN CAPITAL 231 998 369,28

FONDS DE ROULEMENT AU 31 DÉCEMBRE 1999 339 080 000,00

L’effectif au 31 décembre 1999 était de 232 agents
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PART SIX

INTERNATIONAL ACTIVITY

The Commission’s activity in the international sphere falls under three main headings:
unification of financial markets in the European Economic Area, market regulation in the
context of a worldwide market and bilateral cooperation. In 1999 the Commission also
modernized regulations governing the marketing in France of products traded on foreign
markets.

I – Unification of financial markets in the European Economic Area

1999 brought a notable acceleration of efforts to achieve a single market in financial services.
The European Commission launched its action plan for financial services, and the Forum of
European Securities Commissions (FESCO), established in Paris in 1997, began work on
numerous projects.

A – ACTION PLAN OF THE EUROPEAN COMMISSION

An action plan for financial services was approved by the Ecofin Council on 25 May 1999
and ratified by the European Council of heads of state and heads of government at its June
meeting in Vienna. The action plan sets forth the domains in which the Commission proposes
to legislate with a view to achieving a single market in financial services. In December 1999
Ecofin approved a progress report on implementation of the plan. That report emphasized that
the structures called for in the action plan were operational -- in particular, the Financial
Services Policy Group, made up of personal representatives of economy and finance
ministers and, upon invitation, the chairman of FESCO. Within this group, the Member
States establish priorities for the regulation of the services in question. The European
Commission has also established Forum Groups made up of industry representatives, and
these groups have begun to meet.

As it should, the action plan gives priority to improving the legal framework for provision of
financial services and marketing of transferable securities on a Europe-wide scale. It proposes
to remove administrative obstacles to mutual recognition so that a decision by a competent
authority in one Member State will be valid and enforceable throughout the European
Economic Area without further formalities. To this end, several directives are slated to be
modernized, including the investment services directive (ISD), the directive on prospectuses
and issuers’ disclosure obligations, and the directive on company financial statements. Work
on certain parts of the action plan might lead to new directives being drafted, notably on price
manipulation. Lastly, the European Commission is contemplating a number of
communications, including several on prior disclosure to consumers and one on the notion of
“professional investor” under Article 11 of the ISD.
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1 – Proposed directives in the process of being adopted

a – Proposed directive on tender offers

On 21 June 1999 ministers of European affairs met in Luxembourg to reach political
agreement on a proposed directive on tender offers. Although this new proposal had been
considered technically agreed, the dispute between Spain and the United Kingdom over the
status of Gibraltar prevented the German presidency, and later the Finnish presidency, from
formalizing a common position.

In general, this proposal would bring about a minimal harmonization of rules for voluntary
and mandatory public tender offers involving companies listed on a regulated market in the
sense of the investment services directive. It lays down six general principles to which
Member States may make no exception; it sets rules governing the conduct of public offers to
buy or exchange securities; and, lastly, it enumerates the domains in which Member States
must adopt rules. In their domestic legislation, States will have the option of instituting
additional measures and more stringent provisions.

The six general principles are:

• Equality of treatment for all holders of the securities of the target company in the same
situation.

• Sufficient time to ensure that holders of the securities involved are informed of the offer.

• Obligation of executives of the target company to respect the interests of that company
during the offer period.

• Obligation to safeguard integrity and transparency in the market for the securities of the
companies involved in an offer.

• Obligation of the initiator to ensure, before any announcement of an offer, that the
initiator is able to pay the offered compensation (cash or securities).

• Obligation not to hinder the target company in the conduct of its business beyond a
reasonable length of time for the offer.

The minimal rules governing the conduct of offers address the following:

• Mandatory tender offer upon change of control of a listed company. This rule is intended
to protect minority shareholders whenever a natural or legal person, acting alone or in
concert with others, comes to hold direct or indirect control of voting rights in a listed
company. The mandatory offer may propose an exchange of securities but must also
include a cash alternative whenever the securities offered in exchange are not quoted on a
liquid regulated market. The directive allows exceptions to this obligation, however,
during a transitional period and subject to certain reservations. It also allows Member
States to require, in the interest of protecting minority shareholders, instruments in
addition to the mandatory tender offer, provided the implementation of such instruments
does not hinder the normal conduct of the mandatory offer and is not aimed at preventing
business restructuring operations within the European Union.

• Allocation of powers between supervisory authorities and determination of applicable
law in cases of cross-border tender offers. The directive allocates powers between the
supervisory authority with jurisdiction over the head office of the target company and the
supervisory authority with jurisdiction over the market on which the securities are traded.
On principle, when the target company is listed on a market in the same state as its head
office, the directive provides that the competent supervisory authority and the applicable
law are those of that state. When the target company is not listed on its home market,
however, the directive provides for an allocation of powers between the supervisory
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authorities for the head office and the listing market. In this connection, the text proposes
a non-exhaustive list of questions falling under the law of the home state and the
jurisdiction of its supervisory authority. Questions having to do with the conduct of the
offer, public disclosure, content of the offer document and, in particular, verification of
the equitable nature of the price offered fall under the law and jurisdiction of the market
supervisory authority.

• Preparation and mutual recognition of an information document. The directive requires
the preparation of an offer document containing, at minimum, the items of information
specified in Article 6 of the directive. In addition, it establishes the principle of mutual
recognition of the offer document once that document has been approved by the
territorially competent supervisory authority.

• Prohibition against defensive measures without shareholder authorization. Executives of
the target company are forbidden to take defensive measures that could cause the offer to
fail, with the exception of seeking a “white knight”, unless they have received
authorization from a general meeting of shareholders during the offer period.

• Appeal against decisions of supervisory authorities. States are free to provide or deny
avenues of appeal against decisions of supervisory authorities.

Lastly, the directive obliges Member States to see to it that rules governing tender offers are
adopted in at least the following areas: lapse, revision, competition, publication of results,
irrevocability and conditionality of offers.

In view of the minimal objectives of the proposed directive, the great majority of its
provisions are currently drafted in a form that can be considered satisfactory. However, the
Member States are all cognizant of the fact that only close collaboration between supervisory
authorities will make it possible to mitigate the difficulties likely to be encountered in
implementing this directive and thereafter ensure orderly operation of financial markets
within the European Union.

b – Proposed directive on undertakings for collective investment in transferable
securities (UCITS) and management companies

The European Commission has drawn up two proposed directives amending the current
directive on undertakings for collective investment in transferable securities, 85/611/EEC,
which instituted a single authorization scheme for UCITS. The first proposed directive
contains provisions relating to products;8 the second contains provisions relating to
management companies and simplified prospectuses.9

The two directives are of equal importance: the first because it will allow regulations to be
drawn up that keep pace with changes in the financial techniques used by markets; the second
because it provides for uniform conditions of authorization for management companies,
thereby filling a gap in this domain, as well as uniform investor information by means of a
simplified prospectus.

• The first proposed directive aims to facilitate cross-border marketing, particularly by
broadening the range of financial assets in which UCITS benefiting from single
authorization may invest and by specifying the asset management techniques that UCITS
management companies may use.

                                                
8 Proposed directive of the European Parliament and the Council modifying directive 85/611/EEC regarding
coordination of legislative, regulatory and administrative provisions concerning certain UCITS.
9 Proposed directive of the European Parliament and the Council modifying directive 85/611/EEC regarding
coordination of legislative, regulatory and administrative provisions concerning certain UCITS with a view to
introducing regulations governing management companies and simplified prospectuses.
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The additional financial assets in which such UCITS may invest are shares of other UCITS,
bank deposits, futures and options traded on regulated markets, and money-market
instruments, provided they are liquid and their value can be determined with precision at any
moment. The new provisions allow or loosen limits on maximum investment in these
financial assets.

These modifications will make it possible to commercialize funds of funds, bank deposit
funds, futures and options funds, index funds and commercial paper funds. Regarding funds
of funds, at this stage the current draft does not include master-feeder funds, which were
introduced into French legislation by the Act of 2 July 1998.

In acknowledgment of new portfolio management and hedging techniques that have appeared
since the original directive was adopted in 1985, UCITS would be able to invest in
derivatives for purposes such as reducing foreign exchange risks. They would also be allowed
to act as lenders in securities loan transactions. Allowable instruments include derivatives
traded on both regulated and informal (over the counter) markets. Investments in derivative
instruments will be allowable only if the maximum risk on each transaction is covered for the
entire term of the contract by assets of appropriate nature and sufficient value belonging to
the fund.

• The second proposed directive is intended to permit investment service providers to
obtain a European passport authorizing them to establish branch offices in other Member
States or to operate within the European Union under free provision of services. The
directive also contains provisions concerning the simplified prospectus.

Under these provisions, management companies would be authorized to provide portfolio
management services not only to collective investment funds but also to private clients and
institutional investors such as pension funds. They would also be allowed to provide certain
auxiliary services specific to their principal activity. Management companies operating under
free provision of services or via branch offices would be able to market all products that they
manage.

As for the simplified prospectus, it must contain all information that investors would need to
make an informed judgment on the investment being proposed to them. The prospectus must
be structured and written in such a way that any investor can readily understand it. When a
product is being marketed outside the country of origin, the language used in the simplified
prospectus must be easily understood by the investors for which it is intended.

Most of the items of information required in the simplified prospectus are identical to those
required in the French information notice. In addition to the items in the French notice,
however, the simplified prospectus must present historical performance data.

Far-reaching discussions of these proposed directives within committees of the European
Council were conducted during the Finnish presidency, but they have not yet resulted in a
compromise submitted to the Council itself. The European Parliament should render its
opinion on the initial proposals in early 2000, and it is likely that these efforts will be given a
new impetus.
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c – Directives concerning distance selling of financial services and electronic commerce

• Distance selling of financial services

The European Council and the European Parliament are examining a draft directive on
distance selling of financial services. A framework directive on regulation of distance selling
had been issued in 1997.10 During the discussion of the 1997 directive, it had been decided
that financial services were a special case requiring a legislative text written specifically for
them. In parallel with this examination, a draft directive on electronic commerce is under
discussion.

The directive on distance selling of financial services is intended to establish a legal
framework for contracts between a provider and a customer whenever such contracts are
entered into at a distance following a process of marketing at a distance. This is a so-called
“horizontal” directive because it covers all financial services, i.e. banking, investment, credit,
insurance, retirement benefit, and payment services.

The issue of scope is a controversial one. The draft directive originally called for maximum
harmonization. Where financial services are concerned, the degree of harmonization is
mainly a matter of provisions governing disclosure to consumers prior to the signing of a
contract. The directive specifies a number of items of information that the provider must
disclose to the customer, including information about the products in question. Maximum
harmonization raises the question of what happens to provider-client disclosure obligations
under the sectoral directives. Those directives typically call for minimum harmonization, and
Member States have been able to impose additional requirements in national regulations.
Furthermore, national regulations exist that do not stem from EU directives, notably
regulations for products that are not coordinated. Under the Finnish presidency, solutions
were proposed that aimed to retain specific consumer protection rules while maintaining a
high degree of harmonization as an objective.

In view of these difficulties, the Internal Market Council at its 6-7 December 1999 meeting
requested that a detailed study be made of requirements governing distance selling of
financial services before the Council adopted a common position. This work will be
performed during the Portuguese and French presidencies.

• Electronic commerce

The Internal Market Council reached political agreement on the draft directive on electronic
commerce on 7 December 1999. This directive establishes rules applicable to the information
company’s service providers, that is, “to providers that, for consideration, provide remote
services by electronic means at the individual request of a recipient”. 11 The scope of this
directive is broader than provision of financial services alone and covers more than provision
of services to consumers.

The purpose of this draft directive is to clarify the general legal framework for electronic
commerce in the single market. The text is therefore limited to prescribing minimum
requirements for a smoothly functioning internal market while obliging Member States not to
make the activity of the information company’s service provider contingent on a specific
authorization that does not apply when the same services are provided by other means. The
draft directive defines a domain that covers requirements relating to online activities such as
information services, advertising and purchasing. In the matter of supervision of the
information company’s service provider, the principle is that responsibility for supervision of
service providers is entrusted to the Member State in which the service originates. The draft

                                                
10 Directive 97/7/EC of 20 May 1997.
11 Directive 83/189/EEC.
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directive defines the place of establishment as the place where the operator actually carries on
an economic activity by means of stable facilities, independently of the location of its Internet
sites, the servers that it uses or any post office box it might have. Because the draft directive
is intended only to set forth a general legal framework, recital number 11 specifies that
application of the directive shall be without prejudice to existing levels of protection, notably
with respect to public health and consumer interests, established by other Community
instruments. Regarding provision of investment services, such other instruments include in
particular Council directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services and the draft
directive on distance selling of financial services. The interplay between these directives
needs to be clarified, however.

Moreover, the problem of applicable law has still not been dealt with in a satisfactory manner
either in this directive or in the directive on distance selling of financial services. This point is
being discussed at a deeper level as part of the recasting of the Rome and Brussels treaties.

2 – Forum Groups

Forum groups are working groups of experts nominated by EU-wide representative bodies
and appointed by the European Commission. Their purpose is the assist the Commission in
carrying out the action plan.

Five forum groups have been set up to address the following subjects: revision of the ISD,
obstacles to the completion of the internal market, disclosure to consumers, protection of
market integrity, and collateral (fungible assets pledged as security for a transaction). Public
authorities are not represented on these groups, which are composed of industry
professionals. The work of the various groups is focused directly on carrying out the action
plan.

The ISD revision group has examined a number of issues that have arisen in the transposition
of the directive’s provisions into national law, in particular regarding remote access to
markets and authorities of competent jurisdiction. Moreover, the entire directive is confronted
with the challenge of recent innovations in financial markets, such as the development of the
Internet, alternative trading systems and alliances between exchanges, and must accordingly
be updated on certain points.

The group on obstacles to the completion of the internal market is charged with identifying
obstacles to cross-border operations at the level of retail transactions. The group will thus
address issues relating to payments, consumer credit, property lending, UCITS and insurance.

The group on disclosure to consumers will discuss both information that must be publicly
disclosed by the issuers of a financial product and information that must be disclosed by the
service provider to the customer.

The group on practices that compromise market integrity will work on various practices that
result in price manipulation and on ways of preventing such infractions.

The group on collateral is charged with identifying remaining obstacles to cross-border use
following the 1997 directive on payment finality, in particular the effects of bankruptcies and
court-ordered liquidations.
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B – FORUM OF EUROPEAN SECURITIES COMMISSIONS (FESCO)

The seventeen members of FESCO met four times during 1999. The past year saw the
signing of a multilateral convention on cooperation and exchange of information between
FESCO members as well as the birth of Fescopol, which brings together the heads of FESCO
members’ inspection departments for the purpose of developing appropriate instruments and
procedures for monitoring cross-border operations. In addition, FESCO adopted two reports
setting forth common standards for regulated markets and rules of conduct for tender offers.12

The European Commission, by indicating the contributions it expected from FESCO in the
realization of its action plan, has confirmed the legitimacy of this forum of European
regulators. This has helped to make FESCO not merely a locus of information exchange
among regulators but also a tool for authorities to work together on the treatment of Europe-
wide or international issues. The European Commission is studying reform of the legislative
process within the Union and is in favour of strengthening FESCO’s role.

In 2000 FESCO members will begin work on transposing these common standards into
national legislation. Common standards are of no use unless they are effectively embodied in
national regulations by FESCO members or other authorities, depending on how jurisdiction
is allocated in each country. The members have committed to publish terms and conditions
for complying with these standards. Implementation of some of them will also involve
legislation at the European Union level when, as noted in the action plan, their purpose is to
contribute to the drafting of proposed directives.

1 – Multilateral convention on cooperation and information exchange

A multilateral convention on information exchange between authorities was signed by
FESCO members on 26 January 1999. This convention is the end product of a working group
that was set up when FESCO was created and is led by the chairman of the COB.

The goal of this convention between authorities in the European Economic Area is to create a
structure for Europe-wide information exchange in order to strengthen market surveillance
and enable more effective deterrence of financial infractions. It is a response to the
increasingly international scope of financial activities and, within the EEA in particular, the
completion of the single market in financial services. It enables the authorities to respond
appropriately to cross-membership agreements and alliances between exchanges.

The scope of this convention covers the following areas in particular:

• Compliance with rules on insider trading, price manipulation and any practice that is
fraudulent or undertaken with intent to distort the orderly operation of the market.

• Procedures for clearing, settlement and delivery, and securities custody.

• Conduct-of-business conditions for investment service providers.

• Compliance with rules on tender offers.

• Monitoring of financial markets, including off-market trading in financial instruments
listed on regulated markets.

• Compliance with rules and obligations applicable to issuers and issuers’ intermediaries, in
particular regarding information disclosure.

                                                
12 These reports may be consulted on FESCO’s Internet site, www.europefesco.org.
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This convention in general embodies several advances over existing bilateral agreements
between EEA regulators. It provides for cooperation in areas not covered by EU directives
without ever going beyond Community requirements in sectors where such requirements
have been harmonized. It provides a basis for implementing joint inspections by the
authorities on both sides of a cross-border operation. It establishes an up-to-date list of
persons to be contacted in the area of investigation and market surveillance. Lastly and most
importantly, it provides for effective implementation of Fescopol, an operational network
linking the senior officials in charge of inspection and regulatory enforcement on the staff of
each authority.

The purpose of Fescopol is to permit an exchange of views between authorities on difficulties
encountered in performing their missions and to work towards more effective cooperation,
notably by proposing amendments to the convention. Fescopol is currently chaired by
Mr Dan Waters, head of the surveillance department at the UK’s Financial Services
Authority.

The European Commission has applauded the signing of this multilateral convention between
regulatory authorities as well as the creation of Fescopol, seeing these developments as a
desirable strengthening of cooperation among regulators that furthers its action plan for
financial services.

Since the signing of the convention in January 1999, three authorities that are not members of
FESCO, the Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen (Germany), the Fondes de Rentes
(Belgium) and the Banca d’Italia (Italy), have become signatories to the multilateral
convention. In order to foster more effective cooperation, the convention had provided from
the outset that non-member financial regulators could become signatories to it. The fact that
authorities responsible for prudential supervision have asked to join the convention shows
how useful this initiative has been.

2 – Standards of integrity and competence

At their meeting in Paris on 26 January 1999, FESCO members adopted Europe-wide
standards of integrity and competence for officers of investment service providers. The
objective is to favour recognition of the European passport by harmonizing the content of
rules in this area and the methods of evaluation used for them. In particular, the goal is to
ensure that a person deemed not to meet the criteria applicable in his home country is not
granted authorization in another jurisdiction. These standards complement and facilitate the
implementation of provisions of the investment services directive and the “post-BCCI”
directive (95/26/EC).13

The standards specify the main items of information that must be provided when approval of
an officer is sought. The required information concerns both the firm and its officers, not just
the two mentioned specifically in the ISD but other executives as well as persons holding
more than 10% of the equity or voting rights of the firm and thus able to exert influence over
the management of the firm.

Implementation of a rigorous examination of the integrity and competence of officers
frequently requires an exchange of information between authorities. This is why the
multilateral convention has been extended to cover this aspect.

3 – Standards for regulated markets

                                                
13 With regard to prudential supervision of financial enterprises on a consolidated basis.
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The ISD sets down basic definitional rules for regulated markets. FESCO felt that Member
States could usefully supplement the ISD provisions by setting common standards for the
organization and operation of regulated markets, with a view to strengthening investor
confidence in such markets.

The FESCO standards for regulated markets deal with conditions for market operation,
market access, listing and admission to trading.

Taking into consideration the fact that exchanges have become rival enterprises in a situation
of keen competition, FESCO members wished to emphasize the importance of avoiding the
conflicts of interest that might arise between the commercial objectives of a regulated market
and the exercise of its self-regulatory responsibilities.

As regards organization of trading, FESCO standards insist on equality of treatment between
users. Provisions must also exist to ensure settlement, in particular via settlement and
delivery systems approved and supervised by regulatory authorities.

Competence and integrity requirements must be met by members at the time of admission. In
addition, members are responsible for detecting aberrant orders routed to the market and must
be able to block orders that exceed limits on trading by a single investor.

Lastly, the standards on listing conditions for financial instruments provide that, for equity
and debt securities, investors must be able to determine whether the securities have been
listed pursuant to directive 79/729/EEC and whether a prospectus has been published. If not
listed under this provision, investors must be able to determine by which procedure the
securities have been listed.

4 – Standards for participants in an issue of securities

At their meeting on 17 December 1999, FESCO members adopted standards relating to
participants in a public offering of securities. The purpose of these standards is to ensure
investor protection during the course of the offering by prohibiting undue use not only of
privileged information as defined by the directive on insider trading, but also of non-public
information on the issuer’s business that might have an influence on the issuer itself. These
standards make it possible to harmonize the rules of conduct that participants must follow
during a public offering, and they help to strengthen the security and transparency of cross-
border operations.

These standards are already contained in French regulation, in the rules of both the COB and
the CMF.
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5 – Other working groups

Two FESCO expert groups are currently at work.

The first group is devoted to Europe-wide securities issuance. It aims to facilitate mutual
recognition of European prospectuses and thereby foster cross-border public offerings by
creating a true “European passport” for issuers.

The second group of experts is focused on harmonization of rules of conduct as defined in
Article 11 of the ISD. This group has drawn up a three-stage work programme. In the first
stage, the object is to define the notion of “professional investor”; in the second stage, to
specify the content of harmonized rules of conduct; and in the third stage, to specify the more
lightly regulated regime applicable to relations between professionals. This ordering of tasks
has been set to match the concerns of the European Commission, which upon completion of
its action plan is due to propose an interpretative communication on the notion of “qualified
investor” in the ISD.

For France, the first stage of this work, on investor classification, led to consultation with the
associations affiliated with AFECEI as well as MEDEF, AFEP, FFSA and AFTE. The
Conseil des Marchés Financiers, which is empowered to draw up rules of conduct applicable
to investment service providers with the exception of portfolio management companies, has
been closely associated with this work, notably by participating alongside the Commission in
the group of experts and in the consultation.

The FESCO report defines two categories of investor: professional and non-professional. The
status of professional investor is attained in one of two ways: by nature or by choice. Those
who are professional investors by nature include regulated entities in the financial sector as
well as pension funds. Also recognized as professional investors by nature are sovereign
states and national and international organizations. A less stringent set of rules of conduct
applies to these professional investors, but a professional investor may always ask to benefit
from the regime applicable to non-professional investors under a procedure called opting in.
This possibility guarantees the investor’s right to receive information appropriate to his skills
and qualifications, as provided for in Article 11 of the ISD.

Professional investors by choice are those who, at their own request, wish to be treated as
professionals by an investment service provider. They are of two kinds: investors of large
size or that enjoy a special status, and other investors including natural persons. For the latter
category, the financial intermediary must make an evaluation of the investor’s competence
beforehand.

The text of the FESCO report will not be adopted definitively until after the content of the
rules themselves has been harmonized. It is in the same spirit as French regulations on the
subject and largely borrows the distinctions established by Decree 98-880 of 1 October 1998
on public offerings.

In general, the associations consulted have endorsed the value of this proposal as part of a
quest for harmonization of rules at the European level. Investment service providers are
pleased that a Europe-wide notion of professional investor is emerging because the absence
of one is currently a source of legal uncertainty.

Lastly, FESCO decided at its Frankfurt meeting in September 1999 to set up three new
groups of experts. Mandates for these groups were adopted at the Paris meeting in December
1999. The three new expert groups are:

• A group on practices in primary markets chaired by Mr Karlo Jänaari, managing director
of the Raboitastarkastus (Finland). It will be concerned mainly with three subjects:
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practices on the so-called grey market; stabilization practices, including the so-called
Green Shoe practice; and allocation of securities.

• A group on alternative trading systems chaired by Mr Howard Davies, chairman of the
FSA (United Kingdom). The objective is to propose a common approach to the
development of such systems and to assist the European Commission with the thinking
and analysis in the forthcoming green paper on the ISD.

• A group on market manipulation practices chaired by Mr Juan Fernandez Armesto,
president of the Comisión Nacional del Mercado de Valores (Spain). Here again, the
objective is to assist the European Commission, which upon completion of the action plan
is due to revise Community legislation on this subject.
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II – International cooperation: regulators action within a global market

The Commission has participated actively in the main international debates on financial
regulation in the several forums where they take place, notably by chairing the Technical
Committee of the International Organization of Securities Commissions.

A – INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS
(IOSCO)

1 – Results of the annual conference

During 1999 the Commission confirmed its commitment to multilateral cooperation between
regulators by participating very actively in the work of IOSCO, which now brings together
162 regulatory authorities and international organizations corresponding to nearly a hundred
markets around the world.

Since the annual conference in Nairobi in 1998, the chairman of the COB has also served as
chairman of IOSCO’s Technical Committee. This committee has members from sixteen
commissions representing the world’s leading financial markets.

During the COB’s chairmanship of this committee, progress was made on several fronts, the
foremost of which were the implementation of the thirty principles of financial regulation
adopted by IOSCO in 1998 and the ongoing efforts towards accounting harmonization in
cooperation with the International Accounting Standards Committee (IASC). At the same
time, IOSCO worked with the Basle Committee to update prudential standards, continued
work on models of value at risk, and developed its own position paper on supervision of
highly leveraged institutions such as hedge funds following the near-failure of Long Term
Capital Management LP (LTCM).

The annual conference of IOSCO, held in Lisbon from 22 to 28 May 1999, was the occasion
for a new commitment by the organization to concrete implementation of its principles of
financial regulation.

Two parallel initiatives were approved to permit a thorough-going assessment of how well
these principles are being implemented by IOSCO members. The first is an exercise in self-
examination by each jurisdiction. In the first phase, each member will look at its own rules
from the standpoint of two series of IOSCO principles: those relating to the powers and
organization of financial regulators, and those relating more particularly to the regulatory
framework applicable to issuers. The second initiative calls for an ambitious programme of
cooperation with international financial institutions such as the International Monetary Fund,
the World Bank, and regional development banks. Under this programme, the IOSCO
principles will systematically be taken into account as part of the annual examinations that
these organizations conduct in each country. The involvement of these international financial
institutions should ensure better follow-up and greater international visibility for reforms and
efforts to implement IOSCO principles undertaken by member jurisdictions. It should also
make it possible to tie implementation of the principles to incentive measures in these
institutions’ conditional aid programmes for emerging countries and countries in transition.

The Lisbon annual conference was also the occasion for IOSCO to adopt an analytical report
on regulated markets and make public new recommendations on the use of value-at-risk
(VAR) models by regulators and investment firms, following up on the report adopted in
May 1998. In the domain of asset management and collective investment, the conference
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included a summary presentation on valuation methods for collective investment schemes
based on work done by the Technical Committee and the Emerging Markets Committee.

IOSCO also pursued its joint efforts with other international financial organizations. A
noteworthy example is the report on securities lending transactions, written in collaboration
with the Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) and made public in July
1999. This report presents a very detailed account of current practices in this field and the
various categories of participants active in it. It addresses the issues that the development of
these activities raises for regulators, and it proposes several policy orientations to remedy
some of the legal uncertainties that beset them. The collaboration with CPSS is set to
continue following the adoption in autumn 1999 of a joint work mandate for the two
organizations on setting standards for securities settlement systems.

Lastly, following an open selection procedure, the committee of the chairmen of the
organization chose Madrid as the future home of IOSCO’s general secretariat.

2 – Regulation of hedge funds

The dire situation of the LTCM hedge fund in September 1998 and the necessity of mounting
a large-scale rescue plan for it prompted international regulators in both securities and
banking to take a hard look at the issues raised by hedge funds and other highly leveraged
institutions.

On 18 December 1998 IOSCO’s Technical Committee named Mr David Brown, chairman of
the Ontario Securities Commission and vice-chairman of the committee, to head a task force
coordinating the research and proposals of the various working groups studying the issues
raised by these entities.

The mandate of the task force was to:

• Explore the regulatory questions posed by these institutions;

• Summarize existing IOSCO work on this subject;

• Initiate new studies or study proposals to be examined by other working groups;

• Coordinate IOSCO activities with other initiatives, in particular those of the G7 and the
Basle Committee.

Although there is no universal, generic definition of hedge funds, they are generally
considered to be collective investment instruments for sophisticated well-to-do investors that
are not registered either as mutual funds or as investment firms. Their presence in
international markets has increased greatly in recent years, contributing to higher trading
volumes, improved liquidity and globalization.

Information on the amount of assets in hedge funds and the strategies they follow is limited
and difficult to interpret. In early 1999 it was estimated that roughly 3,000 such funds were
operating in the United States and their aggregate assets were in excess of $200 billion.

The difficulties encountered by LTCM highlighted the fact that some of these funds use
leverage on a grand scale and in conditions that lack transparency. In this setting, some large
banks and investment firms entered into over-the-counter transactions with LTCM without
sufficient information on the counterparty risk they were taking.

Regulators have identified the following deficiencies:

• LTCM’s counterparties (banks and investment firms) had an extremely incomplete
picture of the hedge fund’s total liabilities.
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• Competition led to a certain relaxation of normal practices for assessing credit risk.

• The reputation of the fund’s managers for a high level of expertise created a sense of
security that proved to be ill founded.

• Thanks to fragmentary disclosure, LTCM had been able to negotiate discounts and even
avoid margin calls from clearing houses for organized markets and from counterparties in
OTC markets.

• Some counterparties in fact had relevant information but clearly lacked the expertise
needed to analyse it.

The working group’s analysis placed the origin of the crisis in the overly liberal practices of
banks and investment firms in dealing with speculative funds operating with high leverage.
This issue goes well beyond the LTCM case and even beyond hedge funds generally. Not all
such funds operate with such high leverage. On the other hand, several large securities houses
were more highly leveraged than LTCM in September 1998 and could have run into
comparable difficulties.

The working group therefore put the emphasis on highly leveraged institutions (HLIs) rather
than on hedge funds per se. It ruled out direct regulation as unrealistic or even
counterproductive. There is no real regulatory substitute for sound practices for managing
market and credit risk and close attention to the terms and conditions of collateralization. The
following action principles were recommended:

• A direct disclosure requirement should be imposed on hedge funds.

Funds should be required by law to divulge their risks and results (including their VAR
measures and stress-testing results). Information on their borrowing policies and trading
practices should also be made public.

• Incentive measures for better control of counterpart risks by regulated institutions
should be made more effective or strengthened.

Indirect monitoring of leverage via the financial industry is the favoured route. The needed
regulatory provisions or incentives already exist, in the form of capital requirements to cover
credit risk, information disclosure in annual reports, regular reporting to regulators, and
internal auditing. They simply need to be applied more effectively. In particular, regulators
should encourage improvement of techniques for evaluating credit risk.

The principal focus of improvement in regulation should be public disclosure, especially of
the degree of leverage and the nature of collateral guarantees.

• Regulatory loopholes should be closed.

Regulation should be extended to the unregulated subsidiaries of broker-dealers, particularly
those specialized in derivatives.

• More conservative applications of practices that are encouraged by regulators in all
major countries should have a significant effect on reducing systemic risk.

• Reducing systemic risk requires more accurate and timely information on hedge
fund activity to be available to those who have to anticipate and manage that risk.
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This information needs to be made available to:

• Market participants, so as to impose greater discipline and detect excessive concentration
of risk, and

• Regulators and market authorities, which should receive more extensive data (some of
which would remain confidential).

As well as a minimum level of systematic reporting, regulators should be able to have access
upon request to complete, detailed data on relations between the entities they supervise and
hedge funds. There are limits to this approach, however. Even with a large amount of data, a
regulator may not always be able to detect the risks being taken in a timely manner.
Regulators should therefore avoid shifting responsibility away from the players themselves
by giving the impression that risk is kept under control through systematic reporting to
supervisory authorities.

• Transparency on hedge fund activity should be as great as possible.

Regulated entities must continue to be the main source of information. However, they can
provide only a partial picture of the activity of highly leveraged institutions owing to
problems of aggregation across counterparties, incomplete coverage, differences in methods,
and so on. For this reason,

• The best source of data would be the hedge funds themselves, and they should be
encouraged to disclose a maximum amount of information about their activity.

3 – Transparency rules

Transparency, meaning disclosure of positions taken by intermediaries and the nature of their
counterparties, stands out as one of the keys to controlling risk at both the microeconomic
and the systemic level. Regulators of institutions operating under different regimes must be
involved in the quest for transparency so that practices can be harmonized, risks can be
limited, and no category of institution gains an undue competitive advantage.

As it does each year, in 1999 IOSCO conducted a survey with the Basle Committee on the
disclosure practices of large publicly held intermediaries with regard to their capital market
operations. In addition to more widespread references to VAR methodology, progress was
noted in disclosure of data relating to credit risk. Recommendations were issued to further
strengthen this process.

The Committee on the Global Financial System (formerly the Euromoney Committee) took
the initiative of extending its proposals for disclosure of banking risks to other institutions.
IOSCO, IAIS (the international organization of insurance regulators) and the Basle
Committee have joined the working group chaired by Mr Peter Fisher of the Federal Reserve
Bank of New York. The objective of this working group is to propose minimum standards of
transparency on market positions and credit risks for banks, insurance companies, investment
firms and hedge funds. A consultation with industry professionals will take place during the
first half of 2000, and proposals should be published in the second half.
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B – FINANCIAL STABILITY FORUM (FSF)

1 – Creation of the FSF

The crisis in South-East Asia and its repercussions on world financial markets have
underscored the need for a mechanism to prevent financial instability that relies on closer
cooperation between international financial institutions and regulators of the principal
financial sectors. In this spirit, the G7, at its meeting on 3 October 1998, appointed Mr Hans
Tietmeyer, then president of the Bundesbank, to study possible avenues for such cooperation
and means of implementing it.

Mr Tietmeyer’s report was presented at the meeting of G7 finance ministers and central bank
governors in Bonn on 20 February 1999. It proposed the creation of a Financial Stability
Forum (FSF) that would include representatives of all of the following: finance ministries,
central banks and regulatory authorities of the G7 countries; international organizations of
regulators (Basle Committee, IOSCO, IAIS); international financial institutions (IMF, World
Bank); and committees of experts from central banks (Committee on Payment and Settlement
Systems, Committee on the Global Financial System).

Mr Tietmeyer’s report identified three major areas for further work: diagnosis of systemic
weaknesses in the international financial architecture; corrective actions that can be taken
against such weaknesses; and ways to improve coordination and strengthen information
exchange between the authorities involved in ensuring financial stability.

Following the adoption of the Tietmeyer report, the FSF held its first two plenary meetings
on 14 April 1999 in Washington and on 15 September 1999 in Paris under the chairmanship
of Mr Andrew Crockett, managing director of the Bank for International Settlements (BIS),
appointed to a three-year term as head of the FSF.

2 – FSF working subgroups

To achieve its objectives, the FSF has organized into working groups in the following fields
of study: highly leveraged institutions (hedge funds), short-term capital flows, and offshore
financial centres. Alongside these permanent working groups, two ad hoc committees have
been formed, one on implementation of international standards and the other on deposit
insurance schemes. According to the timetable adopted by the FSF, the three groups are to
present their reports and conclusions at the next plenary meeting of the Forum in Singapore
in April 2000.

The working group on highly leveraged institutions is chaired by Mr Howard Davies,
chairman of the Financial Services Authority of the United Kingdom. Building on the work
already done by bodies such as IOSCO and the Basle Committee, this group has oriented its
efforts towards ways of taking better account of financial leverage, essentially via stepped-up
monitoring of risks incurred by the counterparties of HLIs. This mode of indirect surveillance
might be buttressed with other modalities of direct control, such as requirements that
transactions be declared to the authorities and made public. At the same time that it is
studying recommendations of this kind, the group has undertaken an inquiry on the effects of
highly leveraged institutions on financial markets in emerging countries.

The working group on short-term capital flows is chaired by Mr Mario Dragghi, director of
the Italian Treasury. Its objective is to contribute to better control of volatility in capital flows
and limitation of risks due to excessive growth of short-term debt. The group’s approach is to
break this objective into three components: defining government policy for managing debt
and liquidity; improving the risk monitoring techniques used by banks so that they take
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interrelations into account; and improving procedures for declaring capital movements to
public authorities.

The working group on offshore financial centres is chaired by Mr John Palmer,
superintendent of financial institutions in Canada.14 This group is conducting a study of
practices in some thirty offshore financial centres selected for the significance of their
financial activities in banking, fund management and insurance. It has also undertaken to
study the possibility of having certain essential standards adopted by these centres, so as to
address regulators’ concerns in the areas of supervisory powers, client identification and data
retention. Standards in such areas would also improve the ability of offshore centres to
respond to requests for cross-border cooperation.

The ad hoc committee on implementing standards is chaired by Mr Andrew Sheng, chairman
of the Securities and Futures Commission of Hong Kong. With a view to complementing the
work already in progress at the principal financial organizations in this area, the mission of
this committee is to foster synergies by focusing on those standards for which speedy
implementation is most necessary to strengthen international financial stability.

The ad hoc committee on deposit insurance schemes is chaired by Mr Jean-Pierre Sabourin,
president of the Canada Deposit Insurance Corporation. This committee’s mission is to study
the various deposit insurance schemes. It will also analyse the reforms under way in certain
jurisdictions that will allow financial institutions accepting primarily large deposits to opt out
of the automatic insurance scheme under certain conditions aimed at protecting investors and
informing them of the new scheme.15

C – INTERNATIONAL ACCOUNTING HARMONIZATION

In many respects, 1999 was a year of transition and reconsideration for the main players on
the world stage in the matter of financial and accounting disclosure.

In a context of globalization, the issue is no longer one of merely harmonizing existing
national systems, but rather one of internationalizing resources in order to move closer to the
objective of a single, universally applied language of accounting and set of accounting
concepts. This movement cannot fail to raise important questions as to the legitimacy of the
new system, the way in which it will be implemented, and the roles that the various players
will have in it – in particular, securities regulators.

1 – Towards internationalization of financial and accounting information

By the end of 1999, the IASC had practically completed all the standards that were part of its
joint work programme with IOSCO, which began in 1995. The goal of this joint undertaking
was to develop a set of accounting standards that could gain international recognition for
cross-border listings and issues of securities.

In terms of the 1995 objective of defining essential standards, the IASC’s work is now nearly
done. Any further development would require considerable new research as well as additional
resources that the IASC would have difficulty mobilizing in its current state of organization.
Moreover, the growing complexity of the issues to be addressed (presentation of financial

                                                
14 The Office of the Superintendent of Financial Institutions (OSFI) is the principal regulatory body for financial
institutions and retirement schemes supervised by the federal government of Canada.
15 Canada adopted a reform of this kind in October 1999.
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performance, financial instruments, insurance, etc.) makes recognition of standards
developed in isolation a much more delicate proposition.

On the strength of these observations, the IASC in 1996 undertook a strategic review with the
aim of obtaining full recognition of its standards and its role as worldwide standard-setter.
This review, completed in 1999, marks the starting point of a far-reaching repositioning of
the various players in the matter of financial and accounting standards.

The reform of the IASC that was adopted in December 1999 calls for a new system to be in
place in 2001. A smaller board made up of accounting professionals will be directly involved
in developing standards and will be able to produce them more rapidly, by drawing on
increased resources, holding frequent meetings and exercising greater powers of decision.

Completion of the IASC-IOSCO work programme also prompts questions on the manner in
which the reference accounting standards are implemented and audited. Mutual recognition
of financial statements as part of a cross-border securities listing is hardly imaginable unless
the quality of auditing in the issuing company’s home country is equivalent to that in the host
country. Reviews are under way in the United States and Europe to assess the quality of
auditing standards and practices.

In the United States, the Panel on Audit Effectiveness, a working group set up at the request
of the SEC, is studying ways of improving the effectiveness of audits based on a
comprehensive evaluation of systems, procedures and practices. This group is also
considering the timeliness of making changes in the professional standards and self-
regulatory process of the auditing profession.

In Europe, the European Commission is preparing to publish a recommendation aimed at
upgrading audit quality assurance systems and making them comparable to those of countries
with developed capital markets.

Worldwide, the accounting profession wishes to be part of these initiatives and is proposing
to participate actively in the development of the global financial architecture. To this end, the
International Federation of Accountants (IFAC) in 1999 set up the International Forum on
Accountancy Development (IFAD). One of the principal objectives of this forum was to
propose a mechanism for verifying the application of IASC standards, particularly for
companies from countries lacking well-developed auditing structures.

Initially developed in response to specific questions raised by the Asian crisis, IFAD’s
proposals have now been extended to developed countries. In the matter of financial
disclosure, IFAD advocates using IASC standards as a reference or as a minimum basis for
developing national standards (unless the latter are already more advanced). In the matter of
auditing, IFAD encourages standard-setters and regulators to support or request identification
of differences between national and international standards.

In Europe, development of a corpus of common financial disclosure rules for companies
making public offerings of securities is one of the priorities enunciated in late 1998 in the
action plan for financial services. In particular, the European Commission is currently
pondering the possibility of making IASC standards either obligatory or optional Europe-
wide and is also considering conditions under which these standards would be recognized and
audited. It is important that solutions developed at the international level should be consistent
with the framework established by the Treaty of Rome, EU directives and national
provisions.

2 – Involvement of stock exchanges regulators
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The COB, in close collaboration with members of the French financial community, has
participated actively in ongoing international work programmes in Europe and the world.

As regards the IASC-IOSCO work programme, working group no. 1 of IOSCO’s Technical
Committee, in charge of financial disclosure, devoted a large part of its efforts to evaluating
the 33 essential standards. In May 1999 the Technical Committee announced in a press
release that it had asked working group no. 1 to present a report on substantial unresolved
points in this corpus of standards at the Technical Committee’s first meeting in 2000.

It is likely that ongoing work at both IOSCO and IASC (developing new standards or
revising the essential standards) will necessitate continued close cooperation between the two
organizations, in particular to ensure that the standards are suited to differing environments
and that proper application of the standards can be effectively audited.

For this reason, IOSCO accords great importance to gaining full recognition of its unique role
in the matter of investor protection, in all components of the future IASC structure and in the
recognition process for its standards and interpretations.

In the context of the reform of the IASC, European securities regulators have been following
with great interest the European Commission’s proposal to implement a common mechanism
of screening IASC standards so as to enhance Europe’s clout in international discussions.
Such a mechanism should make it possible to define new common references, facilitate
changes in European law, and serve as the starting point for a common approach to
supervising financial disclosure by companies making public offerings of securities.

This mechanism should be able to benefit from the work done by the contact committee on
compatibility of IASC standards with EU directives. This work, for practical purposes
completed in 1999, has shown that in most cases it is possible to comply simultaneously with
both the standards and the directives. In the significant area of financial instruments,
however, a revision of the directives is desirable.

As regards auditing, the completion of the IASC-IOSCO work programme and the gradual
implementation of the new IASC organization should enable IOSCO to devote more attention
to auditing issues and initiatives of IFAC and the International Auditing Practices Committee
(IAPC). Aware of the growing complexity of financial techniques and the specific risks
arising from interdependence of economies, IOSCO intends to play a role in the matter of
auditing comparable to the role it has assumed in the matter of financial disclosure. Indeed,
IOSCO believes that it is the job of the regulatory bodies to assess the quality of their
regulatory frameworks.
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III – Bilateral cooperation

In 1999 the Commission put in place the mechanisms needed to cooperate with its
counterparts in order to keep pace with the international development of the Paris
marketplace. Projects involving cooperation and exchange of expertise with emerging market
partners continued and grew.

A – INTERNATIONAL DEVELOPMENT OF THE PARIS FINANCIAL
MARKETPLACE

Matif and Monep pursued further expansion of their network of international alliances and in
February 1999 signed a tripartite agreement with futures and options markets in Chicago and
Singapore: the Chicago Mercantile Exchange (CME) and the Singapore International
Monetary Exchange (Simex). This agreement, named Globex Alliance, calls for the
implementation of a common trading platform for the members’ financial products. In
September 1999, the Montreal exchange and the Sao Paulo futures exchange, Bolsa de
Mercadorias & Futures, also signed this agreement.

1 – Agreement with the Monetary Authority of Singapore and recognition of Simex

Under the Futures Market Act of 1885, before options or forward financial instruments traded
on foreign markets can be marketed in France, the markets in question must be recognized by
the minister of the economy, finances and industry if they are not part of the European
Economic Area. Since recognition for this purpose had already been secured for the CME,
the Commission conducted an examination of Simex’s overall investor protection scheme, as
called for in Decree 90-948 of 25 October 1990, before forwarding a favourable opinion on
recognition of Simex to the minister. This study, conducted in conjunction with the staff of
the CMF and accompanied by an agreement on information exchange with the Monetary
Authority of Singapore, was published in the Official Journal of 31 December 1999.

2 – Agreement with the Federal Commission of Swiss Banks and recognition of the
Swiss stock exchange

Throughout 1999 the Commission took steps to accompany the development of international
alliances by ParisBourseSBF SA. A notable example was the signing of an agreement on
cooperation and information exchange (in the form of an exchange of letters) with the Federal
Commission of Swiss Banks. The purpose of this agreement was to permit France’s minister
of the economy, finances and industry, upon receipt of the Commission’s favourable opinion,
to grant recognition of, first, the Swiss stock exchange16 and, later, Eurex Zurich17. The
former is a market where equities, investment companies, listed investment funds and
securitization vehicles are traded, while the latter is a market for derivatives.

At the same time that these markets were recognized in France, the Federal Commission of
Swiss Banks recognized all of France’s regulated markets.

3 – Installation of Matif screens in the United States

                                                
16 Ministerial order of 2 April 1999.
17 Ministerial order of 25 November 1999.
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In 1999, in application of the mutual recognition agreement between the COB and the
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) (Mutual Recognition Memorandum of
Understanding (MRMOU), dated 6 June 1990), the Commission supported the request of
ParisBourseSBF SA to allow Matif members, registered with the National Futures Association
as futures commission merchants or otherwise exempt from the CFTC’s rule 30.10, to install
trading screens in the United States for the purpose of trading for their own account or
routing orders from US investors to Matif. By a “no-action letter” letter dated 10 August
1999, the CFTC accepted this request. Matif may now proceed to install trading screens in
the United States.

In application of the same MRMOU, the Commission also supported a request for
recognition of Monep by the CFTC. This request was made necessary by the transfer of
futures contracts on the CAC 40 index from Matif to Monep. Monep was recognized by the
CFTC on 3 August 1999 and added to the list of French markets recognized by the US
regulatory authority in Annexe A of the MRMOU.

B – TECHNOLOGICAL COOPERATION AND EXCHANGE OF EXPERTISE

1 – Technological cooperation with the securities commissions of Morocco
(Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières, CDVM) and Poland

(Komisia Papierow Wartosciowych).

a – Morocco’s CDVM

The cooperation that began in 1997 with the Conseil Déontologique des Valeur Mobilières
(CDVM) of the Kingdom of Morocco18 continued in 1999 with the organization of numerous
training activities relating to the installation and routine operation of a staff unit to monitor
transactions on the Casablanca bourse. The technology transfer phase was completed, and the
monitoring unit was installed in Rabat in early 2000.

b – Poland’s securities commission

The Commission responded to a call for tenders issued as part of the European Commission’s
Phare programme for countries that are candidates to join the European Union. This
particular programme, entitled “Liberalization of Capital Movements”, has been organized
for the benefit of certain Polish financial institutions. It has three components: introducing
full convertibility of the zloty, strengthening of the Polish securities commission, and helping
Poland to implement a financial surveillance organization to prevent money laundering. The
main objective of the twinning programmes in which the COB is participating is to have
Member States assist Candidate States in implementing the body of EU law and regulations
prior to joining. In the aspects of the programme relating to convertibility of the zloty and
money laundering, the COB will be assisted by the Banque de France and TRACFIN. In
addition, certain aspects of the programme relating to training in EU rules will be handled in
collaboration with Italian financial institutions such as the Commissione Nazionale per la
Societá e la Borsa (CONSOB).

The part of the programme devoted to strengthening of the Polish securities commission
includes technology transfer as well as work on the body of EU law, as the COB will be
exporting its expertise in computerized surveillance of financial markets.

2 – Exchange of expertise: West African Monetary Union and Algeria
                                                
18 See the 1997 COB Annual Report, page XXX, and the 1998 COB Annual Report, page XXX.
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a – Regional council on public savings and financial markets (Conseil Régional de l’Epargne
Public et des Marchés Financiers, CREPMF) of the West African Monetary Union.

As part of its ongoing efforts to formalize and institutionalize relations with its foreign
counterparts, the Commission has signed an agreement19 and is conducting training
programmes for the regional council on public savings and financial markets of the West
African Monetary Union, which includes Benin, Burkina Faso, Côte d’Ivoire, Guinea Bissau,
Mali, Niger, Senegal and Togo. This cooperation constitutes a notable event for two reasons:
it comes at a time when the Abidjan regional stock exchange, formed in 1998 and the only
stock market in French-speaking Africa south of the Sahara, is pursuing its efforts to establish
itself as the leading regional exchange; and also when CREPMF is affirming itself in its role
of safeguarding savings, ensuring information disclosure to investors, and supervising the
operation of markets in exchange-traded financial instruments.

b – Algeria’s COSOB

In continuation of past cooperation with the Commission, the Commission d’Organization et
de Surveillance des Opérations de Bourse of Algeria has participated in similar training
programmes with a view to envisaging its prospects for future development.

c – Czech Republic’s securities commission

In 1999 the Commission signed an agreement for information exchange and cooperation with
the Czech securities commission, Komise Pro Cenné Papiry. 20 Under this agreement, the
COB will organize several training activities in 2000, primarily to assist the Czech
commission in meeting its objective of full harmonization of Czech laws and regulations with
those of the EU, particularly in the area of financial services, by 2003.

                                                
19 COB Monthly Bulletin no. 339, October 1999.
20 COB Monthly Bulletin no. 341, December 1999.
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IV – Marketing in France of products traded on foreign markets

The range of financial products available in France has been enhanced by the recognition of
two foreign markets, and applicable regulations have been clarified and adapted to the new
mode of operation of electronic exchanges.

A – RECOGNITION OF THE INTERNATIONAL PETROLEUM EXCHANGE (UK)
AND CANTOR FINANCIAL FUTURES EXCHANGE (USA).

1 – International Petroleum Exchange (IPE)

Pursuant to Article 18 of Futures Market Act of 1885 as amended and in accordance with
Article 2 of the Decree of 25 October 1990, a British market, the International Petroleum
Exchange, has been recognized by the minister of the economy, finances and industry21 upon
the favourable recommendation of the Commission.

The IPE is a futures market founded in 1980 to provide industrial companies (producers,
refiners, distributors and end users) and managers of commodity funds in the natural resource
and hydrocarbon sectors with a mechanism for hedging risks. The IPE is recognized by the
Financial Services Authority.

In accordance with Article 2 of COB Regulation 99-04,22 products traded on the IPE will be
marketed only to qualified investors (within the meaning of the Decree of 1 October 1998)
owing to the special characteristics of these products.

2 – Cantor Financial Futures Exchange (CFFE)

A US market, Cantor Financial Futures Exchange, has also received ministerial recognition
upon the favourable recommendation of the Commission. 23 CFFE has consequently been
added to the list of US markets recognized in France in Annexe B of the MRMOU between
the COB and the CFTC.

CFFE is an electronic futures exchange that offers trading in futures contracts on US
Treasury bonds and notes in ten-year, five-year and two-year maturities. It was recognized as
a futures exchange by the CFTC in September 1998, by the UK Treasury in February 1999,
and by the finance minister of Hesse in Germany.

The recognition of CFFE represents something new in that it reflects the rapid development
of electronic markets and the deployment by these markets of remote trading screens. The
Commission, eager to foster the development of cross-border financial services via
recognition of foreign futures markets in France, gave a favourable opinion on recognition of
CFFE subject to an important proviso. If CFFE installs trading screens in France, as opposed
to screens limited to order routing only, it will have to comply with the conditions of
installation for trading screens of markets recognized in France. Those conditions are set
forth in a COB instruction of January 2000.24

                                                
21 Ministerial order of 28 January 2000.
22 See Chapter VI below, page XXX.
23 Ministerial order of 11 October 1999.
24 COB Monthly Bulletin no. 342, January 2000.
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B – COB REGULATION 99-04

COB Regulation 99-04, relating to the marketing in France of financial instruments traded on
a recognized foreign market or a regulated market of the European Economic Area (EEA),
was published in the Official Journal of 29 December 1999. This new regulation updates the
provisions of Regulation 90-10, which it replaces. It is aimed at taking into account the new
legislative and regulatory framework established by the Modernization Act of 1996 and
adapting the COB’s investor protection and market surveillance mission to the increasing use
of electronic market technologies.

This regulation contains several new provisions:

• It specifies the information disclosure obligations of the foreign market, in particular the
requirement to draw up and disseminate an informational notice describing the said
market. It also recapitulates the disclosure obligations of the financial intermediaries that
market the products of the foreign market and the means by which information may be
made public. The mode of dissemination is extended to the use of the Internet in
recognition of the growing use of Internet technologies by financial intermediaries.

• It extends the list of items that must appear in the foreign market’s informational notice to
include the modalities for entering and executing orders, whenever these might have
consequences for the investor. Explanation of the risks attached to certain financial
instruments is made obligatory.

• It confirms extension of the obligation to draw up an informational document about the
market and the various products traded on it to regulated futures and options markets in
the EEA.

• It establishes new disclosure obligations that all foreign markets outside the EEA must
meet after they are recognized. In particular, these cover any substantial modifications in
how the market in question operates and data on its activities in France, notably on
installation of trading screens. These obligations are set forth in a COB instruction of
January 2000.

This regulation strengthens investor protection at a time when the development and growing
diversification of electronic systems has accelerated the globalization of financial markets
and made traditional mechanisms of marketing and trading financial instruments more
complex.
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