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RAPPORT DE GESTI ON sur l’exercice 2 0 1 8  

présenté à  l’Assem blée Générale des Associés 

du 2 0  Mai 2 0 1 9  

 

Nous vous avons réunis en Assem blée Générale, conform ém ent  aux disposit ions de la loi et  de 

nos statuts, pour vous rendre com pte de l’act ivité de vot re société au cours de l’exercice social 

et  soum et t re à vot re approbat ion les com ptes arrêtés au 31 décem bre 2018. 

 

ENVI RONNEMENT BOURSI ER 

Marchés secondaires act ions : L’année a re lat ivem ent  bien débuté m ais s’est  t rès m al 
term inée, part iculièrem ent  pour les valeurs m oyennes 

L’année boursière 2018 a débuté à Paris t rès posit ivem ent , dans un environnem ent  

économ ique m ondial part iculièrem ent  favorable, alors que les indices boursiers am éricains 

bat taient  records sur records et  que la plupart  des bourses m ondiales étaient  bien orientées 

(MSCI  World en hausse de près de 7%  au 26 janvier 2018)  

 

Evolut ion 2 0 1 8  du CAC 4 0  et  des indices Sm all &  Midcaps 

Le CAC 40 a at teint  son plus haut  annuel le 22 Mai (5 640,1 pts, + 6,2% )  cont re janvier pour 

les indices valeurs m oyennes, qu’il s’agisse du CAC Mid & Sm all (15 105,58 pts le 22 janvier,  

+ 4,5% )  du CAC Sm all (14 201,18 pts le 22 janvier, + 5,9% )  ou encore du CAC PME (1 353,71 

pts le 29 janvier, + 11,1% ) .  
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Ouverture  Plus haut  2 0 1 8  Clôture  

29/ 12/ 17 I ndice Var (% ) Date 31/ 12/ 18 Var 2018 (% ) Var/ + haut  (% ) 

CAC 4 0  5 312,56 5 640,1 6 ,2 %  22/ 05/ 18 4 730,69 - 1 1 ,0 %  - 1 6 ,1 %  

CAC Mid &  Sm all 14 456,36 15 105,58 4 ,5 %  22/ 01/ 18 11 337,4 - 2 1 ,6 %  - 2 4 ,9 %  

CAC Sm all 13 404,68 14 201,18 5 ,9 %  22/ 01/ 18 9 812,09 - 2 6 ,8 %  - 3 0 ,9 %  

CAC PME 12 18,97 1 353,71 1 1 ,1 %  29/ 01/ 18 888,21 - 2 7 ,1 %  - 3 4 ,4 %  

Les indices ont  définit ivem ent  basculé dans le rouge à com pter de juin pour les indices CAC 

Mid & Sm all (19 juin) , CAC Sm all (25 juin) , septem bre pour le CAC PME et  octobre pour le CAC 

40 (10 Octobre) .  

La fin d’année a été part iculièrem ent  défavorable, avec des m archés encaissant  des hausses 

de taux successives aux Etats-Unis, la crainte d’un ralent issem ent  économ ique m ondial, 

l’incert itude polit ique en Europe (Royaum e-Uni, I talie)  et  le spect re d’une guerre com m erciale 

sino-am éricaine. 

La hausse de la volat ilité des m archés résultant  de toutes ces inquiétudes a part iculièrem ent  

affecté les valeurs m oyennes, avec des gérants arbit rant  en faveur de t it res plus liquides afin 

de disposer de m arges de m anœuvres pour pouvoir ajuster leurs posit ions et  notam m ent  leur 

exposit ion aux m archés. La dégradat ion induite des perform ances des fonds valeurs m oyennes 

a classiquem ent  engendré progressivem ent  des décollectes dans ces fonds, qui ont  elles-

m êm es alim enté une spirale baissière des valorisat ions. 

La décollecte sur les fonds valeurs m oyennes françaises s’est  am orcée en m ai, pour at teindre 

son paroxysm e en octobre et  plus globalement  au 4 ièm e t r im est re. Elle est  d’une am pleur 

historiquem ent  élevée.  

Collecte  m ensuelle  2 0 1 8  fonds pet it es et  m oy valeurs Françaises ( MEUR)  

 

Source:  Morningstar Direct  

Euronext  évoque une décollecte cum ulée de 1,2 Md€ sur les fonds Sm all & Midcaps sur les 3 

derniers t r im est res 2018 ( -71 M€ au T2, -337 au T3 et  -801 M€ au T4)  à com parer à 

seulem ent  509 M€ sur 5 t r im est res lors de la précédente phase de décollecte sur les fonds 

Sm all & Midcaps France intervenue ent re le T2 2014 et  le T1 2015 (exercice 2014 et  2015 

restés toutefois en collecte posit ive sur l’année) . Les fonds pet ites et  m oyennes valeurs 

françaises ont  enregist ré leur prem ière année de décollecte depuis 2012 et  leur décollecte la 

plus m arquée depuis 2008. 
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Collecte  annuelle  2 0 0 5 - 2 0 1 8  fonds pet ites et  m oy valeurs Françaises ( MEUR)  

Source:  Morningstar Direct  

Le CAC 40 a clôturé dans le rouge ( -11% , -16,1%  vs le plus haut  2018) . Les indices valeurs 

m oyennes ont  term iné en repli net tem ent  plus prononcé :  CAC Mid & Sm all ( -21,6% , -24,9%  

vs la plus haut  2018) , CAC Sm all ( -26,8% , -30,9%  vs le plus haut  2018) , CAC PME ( -27,1% , -

34,4%  vs le plus haut  2018) . Les indices CAC Mid & Sm all et  CAC Sm all affichent  leur plus 

m auvaise perform ance depuis respect ivem ent  2009 et  2012. I ls sous-perform ent  le CAC 40 

pour la prem ière fois depuis 2011. 

Perform ances annuelles des indices 

Marchés pr im aires act ions : une année un peu décept ive 

Alors que les condit ions sem blaient  réunies pour que l’exercice 2018 soit  une grande année en 

m at ière d’int roduct ions en bourse (environnem ent  économ ique favorable, pipe d’opérat ions 

assez fourni chez les interm édiaires fin 2017/ début  2018) , l’année écoulée n’aura vu la 

réalisat ion que de 17 int roduct ions en bourse (vs 16 en 2017)  toutes tailles d’opérat ion 

confondues. Sur ces 17 opérat ions, une seule était  d’une taille de plus de 100 M€ (Neoen) , 13 

d’une taille com prise ent re 10 à 100 M€ et  3 d’une taille de m oins de 10 M€. 
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L’exercice 2018 a été m arqué par l’échec de proj ets d’IPOs de taille im portante avec le 

lancem ent  puis le « report  » en fin de période de placem ent  des int roduct ions en bourse de 

Novares et  d’Autodis. Delachaux a fait  l’objet  d’une t ransact ion privée en fin de processus 

d’I PO. Consolis a préféré différer son proj et  de cotat ion.  

L’année écoulée a égalem ent  été m arquée, événem ent  rare, par l’échec successif de 2 IPOs de 

sociétés de biotechnologies (Elsalys Biotech et  Affluent  Medical) , m arquant  sans doute la 

ferm eture pour une période indéterm inée du m arché pour les sociétés de ce secteur.  

Les fonds levés en 2018 tant  dans le cadre d’I POs que dans le cadre d’offres d’ém issions 

secondaires en act ions sont  globalem ent  en ret rait  par rapport  à 2017. Dans l’ensem ble du 

périm èt re géographique Euronext  (France, Belgique, Pays-bas, Portugal, I r lande)  :  

-  663 M€ ont  été levés dans le cadre d’I POS, cont re 1 434 M€ en 2017 ;  

-  5 406 M€ ont  été levés dans le cadre d’ém issions secondaires en act ions, cont re 6 344 M€ 

en 2017  

Nom bre d' I PO's de sociétés françaises sur Euronext  Par is 
 

 

Environnem ent  réglem entaire : M I F 2  a un im pact  négat if m ajeur sur l’économ ie de 
la  profession  

La direct ive MI F 2 , ent rée en vigueur  le  3  janvier  2 0 1 8 ,  a am orcé un violent  

bouleversem ent  de l’écosystèm e du brokerage. Alors que cet te direct ive ne visait  

init ialem ent  de droit  qu’une pet ite part ie des sociétés de gest ion clientes des PSI  ( celles 

im pliquées dans la gest ion sous m andat ) , elle tend en prat ique à s’appliquer de m anière quasi 

systém at ique, la plupart  des sociétés de gest ion faisant  le choix de s’y conform er. I l s’avère en 

out re que l’approche retenue par la plupart  des sociétés de gest ion se conform ant  à MIF 2 

consiste à payer la recherche des brokers sur leurs fonds propres (vs refacturer les m ontants 

correspondants à leurs clients finaux selon un process norm é) . Le prem ier bilan de cet te 

réform e est  t rès préoccupant  puisqu’elle se t raduit  par :  

-  une t rès forte pression à la baisse sur la rém unérat ion de la recherche  (baisse de prix 

d’un facteur 2 à 3 voire plus pour certains com ptes) . Cet te pression résulte prioritairem ent  de 

la volonté des sociétés de gest ion de réduire au m axim um  les com m issions versées aux 

brokers ( certaines ut ilisent  les économ ies ainsi réalisées pour financer leur propre recherche 

buy-side) . Un certain nom bre de brokers globaux ont  fixé le prix de leur recherche à un niveau 

ext rêm em ent  bas (considérant  la recherche com m e un sim ple produit  d’appel) , const ituant  un 

benchm ark de prix t rès pénalisant  pour les aut res brokers de place. Plus accessoirem ent , le 

développem ent  de plateform es d’agrégat ion de recherche ( type ResearchPool ou la plateform e 

propriétaire de CM CIC)  tend égalem ent  à t irer  vers le bas le prix de la recherche ;  
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-  une forte baisse des taux de courtage pour l’exécut ion prat iqués sur la place . La 

poursuite de la m ontée en puissance des tables d’exécut ion externalisées (qui captent  une 

part ie des com m issions d’exécut ion)  se poursuit  égalem ent . Ces évolut ions favorisent  en out re 

la concent rat ion des flux vers de gros « indust r iels » de l’exécut ion (Goldm ann Sachs, Morgan 

Stanley, UBS…). La tendance est  égalem ent  au t raitem ent  des ordres Sm all & Midcaps avec 

des taux de courtage alignés sur ceux des blues de chips, ce qui s’avère t rès pénalisant  pour 

les acteurs spécialisés en valeurs m oyennes ( les coûts directs sous- jacents étant  sensiblem ent  

plus élevés)  ;  

-  des coûts addit ionnels, à la fois de nature réglem entaire ( report ing Coûts & Charges 

notam m ent )  et  opérat ionnelles (nécessité de diffuser la recherche GD sur une m ult itude de 

plateform es im posées par les clients, avec parfois des coûts d’im plém entat ion) . 

Une issue relat ivem ent  favorable a été t rouvée sur l’évolut ion de la Prat ique de 
Marché Adm ise ( PMA)  pour les contrats de liquidité à l’issue de discussions engagées de 

longue date ent re l’Autorité Européenne des Marchés Financiers (AEMF ou ESMA en anglais)  et  

l’Autorité des Marchés Financiers (AMF) . Pour m ém oire, suite à l’ent rée en vigueur en juillet  

2016 du nouveau règlem ent  européen abus de m arché, l’ESMA envisageait  de rem et t re 

totalem ent  en cause la PMA Française ( la France est  le pays européen où l’anim at ion de 

m arché est  la plus développée) . L’AMF, consciente de l’im portance de la prat ique pour le 

m arché français ( intérêt  des ém et teurs et  des invest isseurs)  avait  édicté le 12 février 2018 

une nouvelle PMA instaurant  de nouvelles cont raintes pour les PSI  qui n’étaient  toutefois pas 

de nature à rem et t re fondam entalem ent  en cause cet te prat ique. L’ESMA avait  suscité un 

profond ém oi le 11 Avril 2018 en rendant  un avis défavorable sur la proposit ion de PMA 

m odifiée faite par l’AMF. Le 2 Juillet  2018, grâce à la m obilisat ion de tous les acteurs de place 

(Middlenext , AFG, Af2i, Euronext , AMAFI …)  l’AMF a instauré une nouvelle PMA tenant  com pte 

de l’avis du 11/ 04/ 18 de l’ESMA m ais préservant  pour 2 ans au m oins, avec de nouvelles 

cont raintes raisonnables, l’essent iel de la PMA Française.  

ACTI VI TES DE LA SOCI ETE DE BOURSE EN 2 0 1 8  

Les réalisat ions de l’exercice 2018 sont  sat isfaisantes. Gilbert  Dupont  publie un RBE proche de 

celui de 2017 (4,3 M€, -5,2%  vs 2017) , qui const ituait  le m eilleur RBE de GD de la décennie. 

Cet te perform ance, significat ivem ent  au-delà de l’object if budgétaire (141%  de réalisat ion) , a 

été obtenue en dépit  des prem iers im pacts de MIF 2 et  d’une seconde part ie de l’année assez 

exécrable pour le segm ent  des valeurs m oyennes. Elle repose notam m ent  sur une nouvelle 

t rès belle perform ance de l’act ivité opérat ions de m arché (produits de 6,2M€) , m arginalem ent  

supérieure à celle de 2017, qui const ituait  déjà un plus haut  historique.  

Les Produits bruts (18,6 M€, -5,0%  vs 2017)  ont  évolué de m anière cont rastée selon les 

act ivités :  

-  Routage CDN :  -29,9 % *  

-  Routage extérieur :   -  5,7 %  

-  Table act ions :  -  14,3 % *   

-  Opérat ions de m arché :  +  0,3 %  

-  Table obligat ions :  -  30,4 %  

-  Aut res act ivités :           +  28,2 %  

 *  -13,5%  en incluant  la rémunérat ion perçue au t it re de la recherche, reclassée en « Table act ions » 

 *  -21,1%  hors rémunérat ion de la recherche émanant  du routage CDN 

Pour la seconde année consécut ive, la ligne m ét ier opérat ions de m arché (33,4%  des produits)  

est  la prem ière cont r ibut r ice aux produits de Gilbert  Dupont . La clientèle Corporate représente 

globalem ent  49%  des produits, cont re 27,9%  pour la clientèle Retail (Banques et  

établissem ents financiers)  et  23,1%  pour la clientèle I nst itut ionnelle ( le solde, soit  2,8%  étant  

com posé de produits divers) .  
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Produits bruts par  act ivités 

Le PNB s’établit  à  1 6 ,4  M€  ( - 3 ,4 %  vs 2 0 1 7 , 1 0 9 %  de réalisat ion budgéta ire) .  

Les produits de l’act ivité Reta il sont  facialem ent  en repli de 14% . A « périm èt re 

com parable », en ret raitant  du m ontant  de la com m ission perçue du Crédit  du Nord au t it re de 

la recherche ( refonte de la grille tarifaire afin d’isoler la rém unérat ion de la recherche 

financière, dans le contexte MIF2) , désorm ais com ptabilisée en « Table Act ions », la 

cont ract ion de l’act ivité Retail s’établit  à 8,4% . Les produits issus du routage Crédit  du Nord 

connaissent  le repli le plus m arqué ( -29,9%  en facial, -13,5%  ret raité du reclassem ent  

précédem m ent  évoqué) . Les act ivités de routage Société Générale et  Boursoram a sont  en repli 

de respect ivem ent  6,3%  et  5,8% . Dans un contexte général de faibles volum es échangés, 

cet te bonne perform ance relat ive s’explique par le déroutage élevé au bénéfice de Gilbert  

Dupont , qui a ainsi collecté 100%  des flux de Société Générale et  Boursoram a sur un nom bre 

de jours significat ifs, tout  au long de l’année. Le routage de Swiss Life (GD est  broker de bak-

up)  est  quant  à lui en progression de 8,3% . A noter égalem ent  sur la période une ordre de 

bourse ét rangère ayant  généré 142 k€ de com m issions de courtage.  

Les produits de l’I nterm édiat ion secondaire act ions (« Table act ions »)  sont  en repli 

facial de 14,3% , soit  un repli de 21,1%  (93%  de réalisat ion budgétaire)  en prenant  en com pte 

le reclassem ent  précédem m ent  évoqué. Cet te cont ract ion, bien que d’am pleur significat ive, 

recèle une perform ance plus qu’honorable au regard de l’im pact  global de MIF2 (m is en œuvre 

début  2018)  sur la profession. I l est  généralem ent  adm is (pas de données officielles 

incontestables disponibles)  que la m ise en œuvre de cet te réform e a eu globalem ent  un im pact  

négat if de l’ordre de 30%  sur le Chiffre d’Affaire de la profession. 

Un client  important  (com m issions pour GD de plus de 180 k€ en 2017)  a décidé de ne plus 

acheter de recherche sur les valeurs françaises en général et  de recherche sur les valeurs 

m oyennes en part iculier. Le client  le plus im portant  de la Table Act ions a généré près de 175 

k€ de revenus de m oins qu’en 2017, principalem ent  suite à la m ise en œuvre de MIF 2 pour 

certaines des ent ités avec lesquelles GD t ravaille. Une quinzaine de clients de GD, 

m ajoritairem ent  pet it s/ t rès pet it s, ont  par ailleurs fait  le choix de se passer de la recherche GD 

dans le contexte MIF 2. 

De t rès nom breux cont rats se concluent  sur la base de m ontants prat iquem ent  divisés par 2 

par rapport  aux bases de discussions de début  d’année (5 à 40 k€ vs 10 à 80 k€ évoqué en 

début  de discussions) . Une quarantaine de cont rats de recherche ont  été « sécurisés » à fin 

2018 pour environ 750 k€, soit  une valeur m oyenne HT de cont rat  d’environ 19 k€. 

Concom itam m ent  à la forte cont ract ion des revenus de recherche, MI F 2 nous a cont raint  à 

revoir drast iquem ent  à la baisse not re taux de courtage inst itut ionnel (de 10 bp HT en 

m oyenne à 5 bp HT) , au m oins pour les plus gros donneurs d’ordres et  ce afin d’espérer 

dem eurer « en exécut ion » chez ces donneurs d’ordres. Cet  effort  tarifaire im portant  ne se 

t raduit  pas pour autant  par un retour des flux sur les Midcaps les plus liquides (ni à fort iori sur 

I nterm éd. secondaire  
act ions 2 2 ,4 %  

I nterm éd. secondaire  
obligs. 1 ,5 %  

Opérat ions de m arché 
3 3 ,4 %  

Autres act ivités 
 1 5 ,6 %   

( dont  Anim at ion de 
m arché/ LS : 1 2 ,7 % )  

Retail BDDF ( SG)  
1 3 ,5 %  

Retail CDN 7 ,6 %  

Retail Bourso. 5 ,3 %  

Retail autre  0 ,8 %  

Retail 
2 7 ,2 %  



 

    7 

 

le CAC 40) . D’une part  les flux CAC 40 sem blent  m anifestem ent  désorm ais t raités au 

m axim um  à 3bp TTC par certains gros intervenants. Au-delà du sujet  tarifaire, un nom bre 

croissant  de donneurs d’ordres ne nous adressent  désorm ais plus qu’une part ie rest reinte de 

leurs flux, voir nous déréférencent  au prétexte que GD n’a pas accès à toute la liquidité 

possible (accès direct  à un nom bre lim ité de Dark Pools, pas d’internalisat ion systém at ique) . 

L’act ivité reste raisonnablem ent  diversifiée sur le plan de la clientèle :  le TOP 5 des clients 

2018 représente 29,0%  des produits, le Top 10 39,7%  et  le Top 15 =  49,7% . 

Sur le plan des classem ents et  récom penses reçus en 2018 :   

-   La force de vente de Gilbert  Dupont  reste dans le Top 5 du classem ent  EXTEL sur les Sm all & 

Midcaps Françaises (5 ièm e 2018, idem  2017) , ce qui est  une bonne perform ance eu égard à la 

m éthodologie ut ilisée peu favorable aux acteurs locaux spécialisés. Le second spécialiste des 

valeurs m oyennes françaises figurant  dans ce classem ent  n’apparaît  qu’au 8 ièm e rang (avec une 

note 3 fois inférieure à cet te de GD)    

Classem ent  EXTEL Sm all &  Mid Cap Vente , Juin 2 0 1 8  

 

-   Le bureau d’analyse financière de Gilbert  Dupont  est  classé 6ièm e dans le classem ent  EXTEL 

2018 ( idem  2017)  et  dem eure le bureau d’études spécialisé Sm all & Midcaps le m ieux placé 

dans ce panel. I l est  par ailleurs classé 2 ièm e ( vs 4 ièm e en 2017)  par le nom bre de récom penses 

reçues dans le Classem ent  Thom son Reuters. Ce classem ent  est  t radit ionnellem ent  plus 

favorable aux acteurs spécialisés dans la m esure où il résulte d’une analyse quant itat ive (sur 2 

critères :  qualité des est im at ions et  qualité des recom m andat ions boursières) , alors que le 

classem ent  EXTEL résulte d’un process de votes (votants m ajoritairem ent  hors de France) , 

votes pondérés par les encours des sociétés de gest ion votantes. Une société de bourse telle 

que Gilbert  Dupond adressant , au-delà des gest ions « Tier One » nat ionales, une m ult itude de 

gest ions Sm all & Midcaps de taille pet ite ou m oyenne (dont  le poids dans les votes est  faible)  

et  ayant  une exposit ion lim itée aux grandes sociétés de gest ion internat ionales (dont  le poids 

dans les votes est  m ajeur)  a peu de chances de figurer en haut  du classem ent  EXTEL 
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Classem ent  France Thom son Reuters 2 0 1 8  
( nom bre de récom penses reçues)  

 

Les produits des Opérat ions de m arché  se sont  m aintenus à un niveau t rès élevé (6,2 M€, 

+ 0,3%  vs 2017, 156%  de réalisat ion budgétaire)  avec des réalisat ions 2018 const ituant  un 

nouveau plus haut  historique pour l’ent reprise 

Produits opérat ions de m arché ( M€ )  

 

Gilbert  Dupont  a réalisé en 2018 14 opérat ions financières :  

-  6 I POs :  OXATIS, DONTNOD, KALRAY, COGELEC, AUDI OVALLEY, BI O-UV 

-  6 augm entat ions de capital :  STENTYS, PIXIUM, I NVENTIVA, CS COMMUNI CATI ON & 

SYSTEMES, ELECTRO POWER SYSTEMS, GLOBAL BIOENERGI ES 

-  2 reclassem ents :  DERI CHEBOURG (x2)  
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Cet te bonne perform ance s’explique à la fois par un taux de t ransform at ion t rès élevé des 

appels d’offres auquel nous avons part icipé et  par une collaborat ion fructueuse avec les 

équipes de Société Générale, dans la foulée du cont rat  de partenariat  conclu en 2018. 

Avec 6 IPOs réalisé en 2018, GD revendique une présence sur plus de 35%  de toutes les I POs 

avec levée de fonds intervenues à Paris, toutes tailles d’opérat ions confondues (pdm  de 40%  

sur les seules opérat ions de 5 à 100 M€)  

L’act ivité Obligata ire ( -30,4% , 56%  de réalisat ion budgétaire)  est  sinist rée avec un niveau 

d’act ivité proche de son plus bas historique, conséquence essent iellem ent  de taux d’intérêt s 

toujours t rès bas. A noter qu’au-delà de l’impact  taux bas, l’ext inct ion récente du dernier 

gisem ent  de t it res cotés CDN, dont  Gilbert  Dupont  assurait  historiquem ent  l’anim at ion de 

m arché. A noter égalem ent  le désorm ais t rès faible appét it  des clients du réseau CDN pour de 

l’obligat ion en direct  (préférence pour des OPCVM, des BMTM ou encore des produits 

st ructurés) . L’act ivité étant  par ailleurs st r ictem ent  encadrée (possibilité d’intervent ion 

uniquem ent  sur de la det te vanille d’ém et teurs avec bonne qualité de signature) , il ne nous est  

pas possible de capter la croissance de segm ents éventuellem ent  conjoncturellem ent  plus 

dynam iques (High Yield, produits st ructurés etc.) .   

Les produits des Aut res act ivités (+ 28,2% , 120%  de réalisat ion budgétaire)  voient  leur 

progression m écaniquem ent  dopée par une reprise de provisions de 150 K€ pour règlem ent  

d’un accord de com posit ion administ rat ive conclu avec l’AMF (dont  la cont repart ie 

correspondante en décaissem ent  se situe en charges dans le poste Im pôts et  Taxes)  et  par la 

reprise d’une reprise de provision com plém entaire de 120 K€ devenue sans objet . Ret raité de 

cet  im pact  provisions en 2017 et  2018, l’act ivité progresse économ iquem ent  de 6,3% . La 

principale cont r ibut ion à ce poste est  l’anim at ion de m arché (2,2 M€, + 6,8% )  dont  la 

progression t raduit  la poursuite de la conquête clientèle avec 101 Em et teurs sous cont rat  au 

31/ 12/ 18 cont re 95 au 31/ 12/ 17. A noter égalem ent  sur la période plus de 200 K€ de 

com m issions de courtage liées à diverses opérat ions de corporate broking ( rachat  d’act ions, 

cession de t it res de dir igeants, etc.) .  

Nom bre de cont rats 
Anim at ion de m arché / Market ing services 

Les fra is de m arché  ( -15,2% , 89%  de réalisat ion budgétaire)  sont  en cont ract ion du fait  

principalem ent  de l’évolut ion du m ix produits ( forte cont ract ion des act ivités Retail et  Table 

act ions relat ivem ent  aux act ivités opérat ions de m arché qui ne génèrent  pas ou peu de frais de 

m arché) . 
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RESULTAT DE LA SOCI ETE DE BOURSE AU 3 1 / 1 2 / 1 8  

Le Résultat  net  ressort  à 4,3 M€, en repli de 5,2%  par rapport  à celui de l’exercice précédent .   

Pour m ém oire, Gilbert  Dupont  ne supporte pas l’im pôt  sur les sociétés, la Société de Bourse 

bénéficiant  de la t ransparence fiscale du fait  de son statut  j uridique (SNC) .  

Les com ptes annuels ont  été présentés conform ém ent  au règlem ent  CRC n°  2002-04 du 12 

décem bre 2002. Le com pte de résultat  est  présenté au 31 décem bre 2018 sous form e 

économ ique faisant  ressort ir  les soldes interm édiaires de gest ion ci-après :   

 PNB (Produit  Net  Bancaire)  ;  

 RBE (Résultat  Brut  d’ Exploitat ion)  ;  

 Résultat  d’exploitat ion ;  

 Résultat  courant  avant  I S ;  

 Résultat  net . 

 

 

 

Résultat  (en Keuros)  

  

2 0 1 7  

  

2 0 1 8  

  

Evolut ion 

       

Produit  net  bancaire  16 978  16 401  -3,4%  

       

Frais généraux  < 12 455>   < 11 992>   -3,7%  

       

Résultat  Brut  d’Exploitat ion  4  5 2 3   4  4 0 9   -2,5%  

       

Résultat  d’exploitat ion  4 508  4 275  -5,2%  

       

Résultat  courant  avant  im pôt   4 508  4 275  -5,2%  

       

Résultat  net   4  5 0 8   4  2 7 5   -5,2%  
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Produit  Net  Bancaire  

Le produit  net  bancaire ressort  à 16,4 M€. I l est  en repli de 3,4%  par rapport  à 2017.  

Not re PNB est  const itué des t rois grandes com posantes suivantes :   

 courtages perçus sur les act ivités de routage et  d’interm édiat ion act ions auprès de la 

clientèle inst itut ionnelle ;  

 résultats nets et  com m issions diverses sur les act ivités précitées, sur les act ivités du 

m arché prim aire, sur les act ivités corporate ( anim at ion de m arché, m arket ing services, 

List ing sponsor) , sur la recherche financière et  sur l’interm édiat ion obligataire ;  

 courtages et  droits de garde sur la conservat ion t it res.  

De ces élém ents, il convient  de ret rancher les com m issions payées aux ent reprises de m arché 

(Euronext ,  Euroclear et  LCH-Clearnet  par l’interm édiaire de not re com pensateur Parel) , la 

prestat ion de Parel, ainsi que les intérêts versés au Crédit  du Nord au t it re de not re 

refinancem ent .  

Résultat  Brut  d’Exploitat ion 

Les frais généraux se cont ractent  de 3,7%  par rapport  à 2017.  

Cet te évolut ion s’explique principalem ent  par une cont ract ion :  

-  des frais de personnel ( -6,1% )  résultant  à la fois d’une cont ract ion de l’enveloppe des 

rém unérat ions variables com parat ivem ent  à 2018 et  de l’absence de plusieurs 

collaborateurs (départs non im m édiatem ent  replacés, absences de long term e pour raisons 

m édicales)  ;  

-  des « aut res charges » ( -3,1% ) , résultat  d’une bonne m aît r ise des coûts.  

Le poste Im pôts et  taxes progresse significat ivem ent  (+ 185 k€) , avec pour principale 

explicat ion le décaissem ent  d’un m ontant  de 150 k€ au t it re de l’accord de com posit ion 

adm inist rat ive conclu avec l’AMF fin 2017. Cet  accord faisait  suite à un lit ige concernant  un 

ordre de bourse t raité pour le com pte d’un client  I nst itut ionnel le denier j our de l’année 2014 

dont  l’AMF est im ait , cont rairem ent  à GD, qu’il présentait  des caractérist iques pouvant  laisser à 

penser qu’il pouvait  s’agir d’une m anipulat ion de cours et  aurait  de ce fait  dû faire l’objet  d’une 

déclarat ion de soupçon au régulateur.  

A noter une forte dégradat ion du prorata de TVA au cours de l’exercice, passé de 72%  en 2017 

à 68%  en 2018, du fait  de la forte croissance relat ive dans les produits de l’act ivité Opérat ions 

de m arché. Cet te perte de 4 pts de prorata de TVA a im pacté négat ivem ent  nos charges 

d’environ 53 K€ (charges de m arché et  frais généraux)  et  a engendré une taxe addit ionnelle 

sur les salaires d’un peu plus de 25 K€. 

Sur la base d’un PNB en cont ract ion de 3,4%  et  de frais généraux en repli de 3,7% , le Résultat  

Brut  d’Exploitat ion se cont racte de 2,5%  à 4,4 M€ 

Résultat  net  

Le coût  du r isque s’élève à 134 k€ en 2018 ( vs 15 k€ en 2017) . I l correspond à l’accroissem ent  

du m ontant  des créances douteuses dans les act ivités d’anim at ion de m arché/ de list ing 

sponsor.Sur la base d’un RBE en cont ract ion de 2,5%  et  d’une progression de 120 k€ du coût  

du r isque, le Résultat  net  s’affiche en repli de 5,2%  à 4,3 M€. 
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SI TUATI ON FI NANCI ERE DE LA SOCI ETE DE BOURSE AU 3 1 / 1 2 / 1 8  

Le total du Bilan de notre Société au 31 décem bre 2018 s’établit  à 37,7 M€ cont re 45,1 M€ en 

2017.  

Après affectat ion des résultats de l’exercice 2017 (4,5 M€)  aux com ptes courants des associés, 

les fonds propres ressortent  à 10,7 M€. 

Au 31 décem bre 2018, les provisions pour r isques et  charges sont  en dim inut ion par rapport  à 

l’exercice précédent  :  5 726 K€ cont re 6 420 k€.  

Evolut ion de l’act if  et  du passif d’exploitat ion 

Au 31 décem bre 2018 

(en m illions d’euros)  

  

2017 

  

2018 

  

Variat ion 

       

Act if d’exploitat ion  38,3  32,1  -16,2%  

       

Passif d’exploitat ion  18,8  14,2  -24,5%  

 

Not re act if d’exploitat ion est  const itué principalem ent  à hauteur de 28,8 M€ par not re 

t résorerie (cont re 35,6 M€ en 2017) . Com pte- tenu des taux bas actuels, nous n’invest issons 

pas not re excédent  de t résorerie quot idienne en OPCVM m onétaires. Par ailleurs, nous 

disposons de posit ions liées au Service de Règlem ent  Différé de 1,6 M€  au 31 décem bre 2018 

(cont re 1,2 M€ en 2017) , d’un portefeuille obligataire du secteur financier pour 0,2 M€ dans le 

cadre de not re act ivité d’interm édiat ion obligataire (cont re 0,1 M€ en 2017) . Les opérat ions 

sur t it res en cours de règlem ent  à l’act if s’élèvent  à 1,4 M€ ( cont re 1,2 M€ en 2017) .  

Not re passif d’exploitat ion est  const itué essent iellem ent  à hauteur de 2,0 M€ par l’avance en 

t résorerie reçue sur la posit ion net te acheteuse de t it res SRD en provenance de deux de nos 

clients RTO (cont re 2,0 M€ en 2017)  et  des opérat ions sur t it res en cours de règlem ent  au 

passif pour 11,6 M€ ( cont re 16,5 M€ en 2017) . 

Valeur de nos part icipat ions au bilan 

La Société de Bourse ne dét ient  aucune part icipat ion. 

Engagem ents hors bilan 

La Société de Bourse a un engagem ent  net  de t it res à livrer correspondant  aux posit ions SRD 

confiées par des clients collecteurs d’ordres pour lesquels Gilbert  Dupont  porte les t it res à 

l’act if de son bilan jusqu’au règlem ent / livraison. Cet  engagem ent  net  s’élève à 1,6 M€ au 31 

décem bre 2018. 
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Echéancier des det tes fournisseurs 

Au 3 1 / 1 2 / 2 0 1 8  

( en Keuros)  

Det tes non échues Det tes 

échues 
Total 

1  à  3 0  jours 
3 1  à 6 0  

jours  

plus de 6 0  

jours  

Det tes fournisseurs 9    9  

PROPOSI TI ON DE REPARTI TI ON DU BENEFI CE 2 0 1 8  

La Gérance de Gilbert  Dupont  SNC vous propose d’approuver les com ptes de l’exercice clos le 

31 décem bre 2018 tels qu’ils vous sont  présentés et  qui font  ressort ir  un bénéfice de 

4.275.246,32 € avant  im pôt .  

 

Elle soum et  à vot re approbat ion la répart it ion du bénéfice de l’exercice 2018 com m e suit  :  le 

m ontant  du bénéfice dist r ibuable est  affecté dans son intégralité aux com ptes courants des 

associés avec effet  au 31 décem bre 2018 conform ém ent  aux disposit ions des statuts, 

proport ionnellem ent  à leur part  dans le capital social, soit  :  

 

Crédit  du Nord    4.275.154,22 € 

S.F.A.G.          92,10 € 

 

Conform ém ent  aux disposit ions légales, il est  rappelé que les bénéfices dist r ibués au t it re des 

t rois derniers exercices ont  été les suivants :  

Exercice 2017 97,11 € net  par part  soit  au total 4.507.820,95 € 

 

Exercice 2016 59,48 € net  par part  soit  au total 2.760.906,33 € 

 

Exercice 2015 51,14 € net  par part  soit  au total 2.373.781,82 € 

PERSPECTI VES 2 0 1 9  

Le début  d’année 2019 est  m arqué par un effondrem ent  des volum es d’échanges sur les 

valeurs m oyennes en dépit  de la t rès bonne orientat ion des indices.  

Les indices boursiers sont  orientés en forte hausse à fin février , corr igeant  en part ie la forte 

consolidat ion observée fin 2018. Le CAC 40 (+ 10,8%  au 28/ 02/ 19)  a presque résorbé sa 

cont ract ion de 2018 ( -11% ) , Les indices représentat ifs des valeurs m oyennes ont  par cont re 

repris m oins de la m oit ié du chem in perdu l’an dernier :  le CAC Mid & Sm all progresse de 11,5 

%  (vs un ret rait  de 21,6%  en 2018) , Le CAC Sm all progresse de 8,7%  (vs une cont ract ion de 

26,8%  en 2018)  et  le CAC PME progresse de 12,3%  (vs une cont ract ion de 27,1%  en 2018)  

Néanm oins, les plus récentes données disponibles (données à fin février 2019, source 

Euronext )  concernant  les échanges en valeurs sur Euronext  Paris sont  éloquentes.  Alors que 

les échanges en valeurs sur le CAC 40 se cont ractent  de « seulem ent  » 14,9% , ceux observés 

sur le CAC Mid & Sm all, le CAC Sm all et  le CAC PME se cont ractent  de respect ivem ent  33,6% , 

61,1%  et  47,1% . Les valeurs m oyennes sont  t rès largem ent  délaissées au profit  des grandes 

valeurs, dans la droite ligne des décollectes m assives observées dans les fonds spécialisés. 

Dans un environnem ent  de m arché incertain ( fin de cycle haussier) , les invest isseurs 

privilégient  clairem ent  les grandes valeurs au dét r im ent  des valeurs m oyennes.  
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Le m arché prim aire est  except ionnellem ent  peu dynam ique s’agissant  de nouveaux projet s 

d’opérat ions, avec t rès peu d’appels d’offres organisés. Les pipes d’opérat ions d’int roduct ion en 

bourse tant  pour Gilbert  Dupont  que pour ses confrères sont  peu fournis ( ils se com posent  

chez certains essent iellem ent  de dossiers « en stock » de longue date et  dont  l’exécut ion n’a 

pas pu se faire en 2018 voire en 2017) . Euronext , lors d’un Workshop organisé en février, a 

fait  état  « du pipe de place le plus pauvre de ces dernières années ». Signe des tem ps, seule 

une opérat ion d’I POs a été lancée et  réalisée depuis le début  de l’année (Arcure) . Elle a fait  

l’objet  d’un accueil pour le m oins t rès froid du m arché. Cet te opérat ion a été réduite à 75%  de 

sa taille nom inale au prix de bas de fourchet te et  n’a dû son salut  qu’à un réinvest issem ent  

cont raint  plus im portant  que prévu des invest isseurs historiques. La levée auprès de nouveaux 

invest isseurs s’est  lim itée à 2,6 M€ pour les I nst itut ionnels et  1,3 M€ pour les part iculiers.  

S’il devait  se m aintenir, cet  environnem ent  part iculièrem ent  host ile pour les valeurs m oyennes 

( faibles volum es d’échanges, m arché prim aire peu ouvert ) ,  conjugué au m aint ien concom itant  

d’une pression à la baisse des com m issions secondaires en liaisons avec MIF 2 (poursuite de la 

baisse des taux de courtage, adopt ion de MIF 2 par une nouvelle vague d’invest isseurs, avec 

ses effets négat ifs induits, renégociat ion des tarifs de la recherche)  pourrait  rendre l’exercice 

2019 de Gilbert  Dupont  part iculièrem ent  « Challenging ». 

La volum ét rie d’opérat ions de m arché qui pourra êt re réalisée sur l’exercice sera plus que 

jam ais déterm inante pour la rentabilité de l’ent reprise.  

EVENEMENT SI GNI FI CATI F I NTERVENU APRES LA CLOTURE 

Gilbert  Dupont  a décidé d’engager une réflexion sur l’évolut ion de son exécut ion 

inst itut ionnelle, avec prioritairem ent  pour obj ect if d’offr ir  un accès étendu à la liquidité 

disponible.  

Aucun aut re événem ent  significat ion n’est  intervenu après la clôture de l’exercice. 

PUBLI CATI ON RELATI VE AUX COMPTES BANCAI RES I NACTI FS 

Les art icles L.312-19 et  L.312-20 du Code Monétaire et  Financier issus de la loi n° 2014-617 du 

13 juin 2014 relat ive aux com ptes bancaires inact ifs et  aux com ptes d’assurance vie en 

déshérence, dite loi Eckert ,  ent rée en vigueur le 1er j anvier  2016, im posent  à chaque 

établissem ent  de crédit  de publier annuellem ent  des inform at ions sur les com ptes bancaires 

inact ifs. 

Au t it re de l’année 2018, 1 com pte bancaire inact if a été clôturé, et  le m ontant  total des 

dépôts réalisés dans ce cadre auprès de la Caisse des Dépôts et  Consignat ions est  de 1007,50 

euros. 

A la fin décem bre 2018, 43 com ptes bancaires étaient  recensés inact ifs pour un m ontant  de  

286.484,11 euros. 

 

 

La Gérance  
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TEXTE DES RÉSOLUTI ONS PROPOSÉES  

A L’ASSEMBLÉE GÉNÉRALE DES ASSOCI ÉS  

DU 2 0  MAI  2 0 1 9  

 
 
Prem ière Résolut ion 
 
Approbat ion des com ptes sociaux –  Quitus à  la gérance 

L’Assem blée Générale des Associés, statuant  aux condit ions de quorum  et  de m aj orité requises 

pour les assem blées générales ordinaires, après avoir entendu la lecture du Rapport  de 

Gest ion de la Gérance ainsi que celle du Rapport  Général des com m issaires aux com ptes, 

approuve les opérat ions qui y sont  ret racées, le bilan arrêté au 31 décem bre 2018 et  le 

com pte de résultats de l’exercice 2018. 

Tels qu’ils sont  présentés à l’Assem blée Générale des Associés, les com ptes annuels font  

ressort ir  un bénéfice net  de 4.275.246,32€.  
 

En conséquence, l’Assem blée Générale des Associés donne à la gérance quitus ent ier et  sans 

réserve de l'exécut ion de son m andat  pour l'exercice écoulé. 

 

 
Deuxièm e Résolut ion 
 
Affectat ion du résultat  

Selon la proposit ion faite dans le Rapport  de Gest ion de la Gérance, l’Assem blée Générale des 

Associés, statuant  aux condit ions de quorum  et  de m ajorité requises pour les Assem blées 

Générales Ordinaires, décide de répart ir  le bénéfice s’élevant  à 4.275.246,32€ . 
 

Le m ontant  du bénéfice dist r ibuable est  affecté, dans son intégralité, aux com ptes courants 

des Associés avec effet  au 31 décem bre 2018, conform ém ent  aux disposit ions des statuts 

proport ionnellem ent  à leur part  dans le capital social, soit  :  

 Crédit  du Nord               4.275.154,22 € 

 S.F.A.G.      92,10 € 

 

Conform ém ent  aux disposit ions légales, il est  rappelé que les dividendes dist r ibués 
au t it re  des t rois derniers exercices ont  été les suivants :  

 

Exercice 2017 97,11 € net  par part  soit  au total 4.507.820,95 € 

Exercice 2016 59,48 € net  par part  soit  au total 2.760.906,33 € 

Exercice 2015 51,14 € net  par part  soit  au total 2.373.781,82 € 

 

 

Troisièm e Résolut ion 
 

Avis consultat if sur l’enveloppe de rém unérat ion versée en 2 0 1 8  aux personnes 
visées à  l’art icle  L.5 1 1 - 7 1  du Code m onéta ire  et  financier  

L'Assem blée Générale, statuant  aux condit ions de quorum  et  de m aj orité requises pour les 

assem blées générales ordinaires, consultée en applicat ion de l’art icle L.511-73 du Code 

m onétaire et  financier, ém et  un avis favorable sur l’enveloppe globale de 425 000 euros des 

rém unérat ions de toutes natures versées durant  l’exercice 2018 aux personnes visées par ledit  

art icle. 
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Quatr ièm e Résolut ion 
 
Rat ificat ion de la  cooptat ion du m andat  d’un m em bre du Com ité de Surveillance  
 
L’Assem blée Générale, statuant  aux condit ions de quorum  et  de m ajorité requises pour les 

assem blées générales ordinaires, rat ifie la cooptat ion de M. Jean- Louis KLEI N  pour 

rem placer M. Philippe AYMERICH, dém issionnaire, dans ses fonct ions de Mem bre du Com ité de 

Surveillance pour la durée du m andat  restant  à courir de ce dernier soit  à l’issue de la présente 

Assem blée Générale.  

 

 

Cinquièm e Résolut ion 
 
Rat ificat ion de la  cooptat ion du m andat  d’un m em bre du Com ité de Surveillance  
 
L’Assem blée Générale, statuant  aux condit ions de quorum  et  de m ajorité requises pour les 

assem blées générales ordinaires, rat ifie la cooptat ion de Mm e Marie- Laure PARENTE pour 

rem placer M. Vincent  TRICON, dém issionnaire, dans ses fonct ions de Mem bre du Com ité de 

Surveillance pour la durée du m andat  restant  à courir de ce dernier soit  à l’issue de 

l’Assem blée Générale appelée à statuer en 2021 sur les com ptes de l’exercice clos le 31 

décem bre 2020. 

 
 
Six ièm e résolut ion 
 
Renouvellem ent  du m andat  d’un m em bre du Com ité  de Surveillance 
 

L’Assem blée Générale, statuant  aux condit ions de quorum  et  de m ajorité requises pour les 

assem blées générales ordinaires, décide de renouveler le m andat  de M. Jean- Louis KLEI N  en 

qualité de Mem bre du Com ité de Surveillance pour une durée de 3 ans. Son m andat  expirera 

lors de l’Assem blée Générale appelée à statuer en 2022 sur les com ptes de l’exercice clos le 

31 décem bre 2021. 

  

 
Sept ièm e résolut ion 
 
Renouvellem ent  du m andat  d’un m em bre du Com ité  de Surveillance 
 
L’Assem blée Générale, statuant  aux condit ions de quorum  et  de m ajorité requises pour les 

assem blées générales ordinaires, décide de renouveler le m andat  de M. Pierre SOUVRAS en 

qualité de Mem bre du Com ité de Surveillance pour une durée de 3 ans. Son m andat  expirera 

lors de l’Assem blée Générale appelée à statuer en 2022 sur les com ptes de l’exercice clos le 

31 décem bre 2021. 

 
 
Huit ièm e résolut ion 
 
Pouvoirs 

L’Assem blée Générale des Associés confère tous pouvoirs au porteur d’une copie ou d’un 

ext rait  du procès-verbal de ses délibérat ions en vue de l’accom plissem ent  des form alités de 

dépôt  légal. 

 
 
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COMPTES ANNUELS 2 0 1 8  
 
 

 

approuvés par l’Assem blée Générale des Associés 
 
 

du 2 0  m ai 2 0 1 9  
 
 
 
 
 
 
 

• BI LAN – HORS BI LAN 

 

 

 

• COMPTE DE RESULTAT 

 

 

 

• ANNEXE 
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