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1. CHAPITRE 1: RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE ET ATTESTATIONS

1.1 Responsable du document de référence

En tant que Président Directeur Général de Bourse Direct, Catherine Nini est responsable de I’'information financiére et du
document de référence. Ses coordonnées sont les suivantes :

Madame Catherine NINI
Bourse Direct

253, Boulevard Péreire
75 017 Paris

Tel : 01568840 40
Fax : 01 56 43 70 98

1.2 Attestation du responsable du document de référence

J'atteste aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet que les informations contenues dans le présent document de
référence sont a ma connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée.

J’atteste, qu’a ma connaissance, les comptes sont établis conformément aux normes comptables applicables et donnent une
image fidele du patrimoine, de la situation financiére et du résultat de la société, et le rapport de gestion figurant en pages
12 a 14, 41 a 44, 47 a 51, 76 a 78, 93, 95, 100 a 102 du présent document présente un tableau fidéle de I’évolution des
affaires, des résultats et de la situation financiére de la société, ainsi qu’une description des principaux risques et
incertitudes auxquelles elle est confrontée.

J’ai obtenu des contrdleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent avoir procédé a la
vérification des informations portant sur la situation financiére et les comptes donnés dans le présent document de
référence ainsi qu’a la lecture d’ensemble du présent document.

Catherine Nini
Président Directeur Général



1.3 Responsables du contrble des comptes

Commissaires aux comptes titulaires

Titulaires Nomination Date d’expiration

Fidorg Audit Assemblée Générale du 19 mai 2009 Assemblée Géranpddée a statuer sur les

18 Rue Claude Bloch comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2014
14 000 Caen

Membre de la compagnie
régionale de Cae

Ernst & Young Audit Assemblée Générale du 2 novembréssemblée Générale appelée a statuer sur les
Tour Ernst & Young 1999 comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2016
1 place des Saisons Renouvellement Assemblée Générale

92 037 Paris-La Défense  du 17 mai 2011
Membre de la compagnie

régionale de Versailles

Représenté par Olivier Drion

Commissaires aux comptes suppléants

Suppléants Nomination Date d’expiration

Madame Ait Aoudia Kahima Assemblée Générale du 19 mai 2009 Assemblée Gérappddée a statuer sur les

43 Boulevard Haussmann comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2014
75 009 Paris

Picarle & Associés (Luc Assemblée Générale du 17 mai 2011 Assemblée Géradmpddée a statuer sur les
Valverde) comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2016

Tour Ernst & Young
1 place des Saisons
92 037 Paris-La Défen

En application de I'article 28 du reglement CE NI&D04 du 29 avril 2004, les informations suivargest incluses par
référence dans le présent document de référence :

Les comptes individuels de I'exercice clos le 3tatgbre 2010 et le rapport des commissaires aux tesmpafférent
figurent respectivement aux pages 49 a 73 du docud® référence déposé auprés de I'AMF le 29 @@l sous le
numéro D.11-0428 ; les informations relatives gdation et a I'activité de la société figurent gaxagraphes 4.2.1a 4.2.4
inclus dans ce méme document

Les comptes individuels de I'exercice clos le 3teafBbre 2009 et le rapport des commissaires aux tesmpafférent
figurent respectivement aux pages 52 a 74 du docud® référence déposé aupres de 'AMF le 29 &@10 sous le
numéro D.10-0358 ; les informations relatives gdation et a I'activité de la société figurent guaxagraphes 4.2.1a 4.2.4
inclus dans ce méme document.

Les chapitres des documents de référence n° D.81e42D.10-0358 non visés ci-dessus sont soit sdjest @our
l'investisseur, soit couverts a un autre endroipdésent document de référence.



1.4 Tableau des honoraires des Commissaires aux comptes

Ernst & Young

Fidorg Audit

Montant (€ HT)

Audit

Commissariat aux comptes, certification, exame
des comptes individuels

Emetteur

Filiales intégrées globalement

Autres diligences et prestations directement liéeg
a la mission du commissaire aux comptes

Emetteur
Filiales intégrées globalement

Sous-total
Autres prestations rendues par les réseaux aux
filiales intégrées globalement
Juridique, fiscal, social
Autres (préciser si > 10% des honoraires d'audit)

Sous-total

81 75(g=uelelt

15 Responsable de l'information financiere

Madame Catherine NINI
Bourse Direct

253, Boulevard Pereire
75017 Paris

Tel :01 56 88 40 40
Fax :01 56 43 70 98

Montant ( € HT)

64 75(eryelelt




1.6 Informations rendues publiques en 2011 et en 2012

Informations juridiques

Date Objet

13 avril 2011 Awvis de réunion des actionnaires pour I'Assemblée générale mixte du mardi 17 mai 2011
30 avril 2011 Convocation des actionnaires pour I'Assemblée générale mixte du mardi 17 mai 2011
26 avril 2011 Comptes annuels 2010 et rapport des Commissaires aux comptes afférent

19 mai 2011 Résultat des votes apres I'Assemblée Générale du 17 mai 2011

11 ao(it 2011 Procés-verbal de I'Assemblée Générale du 17 mai 2011

Informations financieres

20 janvier 2011 Chiffre d'affaires du quatrieme trimestre 2010

17 février 2011 Résultat 2010

14 avril 2011 Chiffre d'affaires du premier trimestre 2011

29 avril 2011 Mise a disposition du document de référence 2010
5 mai 2011 Rapport annuel 2010

21 juillet 2011 Résultats du premier semestre 2011

29 aout 2011 Mise & disposition du rapport financier semestriel
20 octobre 2011 Chiffre d'affaires du troisiéme trimestre 2011

19 janvier 2012 Chiffre d'affaires de I'année 2011

16 février 2012 Résultats annuels 2011

12 avril 2012 Chiffre d'affaires du premier trimestre 2012

Autres informations

Date Objet

29 septembre 2011 Bourse Direct propose a ses clients I'accés au marché FOREX

mu
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1.7 Informations récentes

1.7.1 Communiqué de presse d’information sur I&rehd’affaires de la société Bourse Direct au prem
trimestre 2012

Chiffre d'affaires ! du premier trimestre 2012 & 8,2 millions d’euros
Part de marché& sur le secteur de la bourse en ligne de plus de%29

Bourse Direct enregistre un chiffre d’affaires&l@ millions d’eurosau premier trimestre 2012 en légére baiss2,Aés
par rapport au premier trimestre 2011, dans urest@tde marché incertain.

Bourse Direct enregistrait plus de 29% de part deché en fin d’année 2011. Au cours du premierdsine 2012,
I'activité est restée trés soutenue avec une @ocesdu nombre d’ordres traités de 33,2 % par rappopremier trimestre
2011. Les données de part de marché publiéesA@SEL pour le premier trimestre 2012 ne sont pa®endisponibles.
Bourse Direct a également poursuivi son développéae cours du®itrimestre 2012, avec un recrutement de nouveaux
clients en hausse de plus de 20% par rapport awaBd 2011.

La société exerce une activité d'intermédiaire gdeurompte de ses clients et n'est pas endettésitlaion financiére de
Bourse Direct n'a pas connu de changement sigtiffidepuis I'arrété de ses comptes annuels. Seg&acappropres

s’élevaient a 44,6 millions d’euros au 31 décenfig#l avec une trésorerie disponible de pres der@Blipns d’euros

(avant distribution du dividende).

Bourse Direct entend continuer en 2012 d’offriea slients des services toujours plus innovantadaptant son offre aux
évolutions technologiques, tout en conservantdetstles plus compétitifs du marché.

Expert des marchés financiers, Bourse Direct dsgbsne plate-forme compléte de services et deyodinanciers
traités sur Internet : actions francaises et étrsrgy produits dérives, OPCVM, assurance-vie,oiutitovants a la pointe
de la technologie.

A propos de la société Bourse Direct

Leader francais indépendant de la finance sur im¢mBourse Direct intégre tous les métiers du ageten ligne, de la
transaction boursiére aux services de back offiadexécution.

L’action Bourse Direct (codes : FRO000074254, B8B)cotée sur le compartiment C de NYSE Euronenis.Pa
Retrouvez I'ensemble de la communication financgnewww.boursedirect.fr, rubrique Corporate

! Le chiffre d’affaires est constitué des produitexgiloitation bancaires, hors intéréts de la tréswrele la société.
2 Selon les dernieres données disponibles au 3Imi#ee2011 (ACSEL).

! Données non auditées.
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1.8 Calendrier de communication financiére

Le calendrier de communication financiere est didge sur le site Internet de la société a l'adzessivante :
www.boursedirect.fr.

Le calendrier prévisionnel pour I'année 2012 estigant :

15 mai 2012 Assemblée Générale des Actionnaires

19 juillet 2012 Communiqué du chiffre d’afte du 2™ trimestre 2012

19 juillet 2012 Communiqué des résultats Useimestre 2012

31 aodt 2012 Publication du rapport financienestriel

18 octobre 2012 Communiqué du chiffre d’affairs 3™ trimestre 2011
1.9 Acces a I'information financiere et documerdgscessibles au public

L'intégralité de la communication financiére destziété est également disponible sur le site Ieteita la société sous la
rubrique « Corporate » a I'adresse suivante : weurbedirect.fr.

Pour la société, 'ensemble des documents, ou asp@es documents, listés ci-dessous peuventuldsssont accessibles
au public, étre consultés, pendant la durée delit@lidu document d'enregistrement auprés du Sejwiique situé au

siege social de Bourse Direct (253, Boulevard Peréi5017 Paris) et le cas échéant également sernéit

(www.boursedirect.jr:

- I'acte constitutif et les statuts de I'émetteur;

- tous rapports, courriers et autres documentsrrmdtions financiéres historiques, évaluationséefatations établis par
un expert a la demande de I'émetteur, dont uneepat incluse ou visée dans le document d'enregisit,

- les informations financiéres historiques de I'tme.



2. CHAPITRE 2 — RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CO NCERNANT LA SOCIETE ET SON
CAPITAL

2.1 Renseignements de caractére général concerfesbciété

2.1.1 Dénomination sociale
Bourse Direct

2.1.2 Siege social
253 Boulevard Pereire — 75017 Paris
Tel : + 33156 88 40 40
2.1.3 Forme juridique
Société Anonyme de droit frangais a conseil d'adstration régie par le Code de Commerce (ancieoine’66-
537 du 24 juillet 1966) et le décret n°67-236 dunZ8s 1967 sur les sociétés commerciales.
2.1.4 Date de constitution et durée de la société

La durée de la société est fixée a 99 ans a cordptea date d’immatriculation au Registre du Coramet des
Sociétés, soit jusqu’au 17 septembre 2095, sautdssde dissolution anticipée ou prorogation décipar
I’Assemblée Générale Extraordinaire.

2.1.5 Registre du Commerce et des sociétés
La société est immatriculée au Registre du Commetrdes Sociétés de Paris, sous le numéro 408006
code APE de la société est le 671C.

2.1.6  Exercice social
L’exercice social commence |& fanvier de chaque année pour se terminer le 31nugeede la méme année.

2.1.7 Objet social
La société a pour objet principal, aussi bien eanEe qu’en tous pays, la mise en ceuvre de praewtatie
services et de produits relevant du secteur firaireti plus particulierement la transmission d’osdile Bourse
par tous moyens techniques, notamment télématiguegormatiques ainsi que la présentation de wamtéle
aux bangues et établissements financiers, aindiquése en ceuvre de prestations de courtage araass.

Plus généralement, la société peut procéder astonypérations industrielles, commerciales et finemd,
mobilieres et immobilieres pouvant se rattacheeadéement ou indirectement & I'objet social et sstobjets
similaires ou connexes.

La présentation de I'objet social figure a 'aid@ des statuts de la société.

2.1.8 Consultation des documents juridiques
Les statuts, procés-verbaux des Assemblées Gémdtbkutres documents sociaux peuvent étre coasalté
siége social de la société.

2.1.9 Répartition des bénéfices — Paiement des divideetdasomptes (articles 23 et 24 des statuts)

Sur les bénéfices de I'exercice, diminués le chgaat des pertes antérieures, il est d'abord prélev

B 5% au moins pour constituer le fonds de résenadégrélévement qui cesse d’étre obligatoire lagste fonds a atteint
le dixieme du capital social, mais qui reprend cmurs si, pour une cause guelcongue, cette quisé plus atteinte,

B et toutes sommes a porter en réserve en appliciditaloi.



Le solde, augmenté du report bénéficiaire, cormstéibénéfice distribuable qui est a la dispositler’ Assemblée
Générale pour étre réparti aux actionnaires a diérelividende, affecté a tous comptes de résewesporté a
nouveau.

L'Assemblée Générale peut, en outre, décider la mmisdistribution des sommes prélevées sur lesvessdont
elle a la disposition. En ce cas, la résolutionignd expressément les postes de réserves sur liedgae
prélevements sont effectués.

Le paiement des dividendes est effectué a la dataxdieux fixés par I’Assemblée Générale ou, fadle par le
conseil d'administration, dans un délai maxima®@awgois apres la cléture de I'exercice.

Le conseil d'administration peut, avant I'approbiatdes comptes de I'exercice, mettre en distrilbutia ou
plusieurs acomptes sur les dividendes, dans |editemms fixées par la loi.

L’Assemblée Générale Ordinaire statuant sur lesptesnde I'exercice peut accorder a chaque actioaraour
tout ou partie du dividende ou des acomptes maisribution, une option entre un paiement en nainéret un
paiement en actions.

Tous les dividendes qui n'ont pas été pergus demsihq années, a partir de la date de leur miggaEment
sont prescrits conformément a la loi.

2.1.10 Assemblées Générales (articles 18 a 20 des statuts)
La convocation, la tenue et le vote en Assemblé&®les s'effectuent conformément a la loi.

2.1.11 Titres au porteur identifiables (article 10 deststs)
La société peut, dans les conditions réglementadtemander a tout moment a l'organisme chargé de la
compensation des titres, le nom ou la dénominat@male, la nationalité et I'adresse des détentdarstres
conférant immédiatement ou a terme le droit de daies ses propres assemblées d’actionnaires, caiasie
nombre de titres détenus par chacun d’eux et,deéchéant, les restrictions attachées a ces tirdss demande
de la société, les informations visées ci-dessusrpot étre limitées aux personnes détenant un reuhb titres
fixé par cette derniere.

2.1.12 Franchissement de seuils de participation (artitledes statuts)
Outre les seuils l1égaux, les statuts de la sopiétéoient, en vertu de I'ordonnance n°2004-604 4iyuih 2004,
que toute personne, physique ou morale, qui vieléténir, de quelque maniére que ce soit, au sehiarticle L.
233-7 du Code de Commerce, une fraction égaleda G¢s droits de vote ou tout multiple de ce pousgsn doit
informer la société du nombre total des actiongltpipossede par écrit, au moyen d’une lettre recandée avec
demande d'avis de réception, adressée au siégel stas le délai de 5 jours de bourse a compter du
franchissement de I'un de ces seulils.

Cette information est également faite, dans les eséaélais lorsque la participation au capital devieférieure a
ce seuil.

En cas de non-respect de ces obligations suppléirentdinformation et & la demande d'un ou plusieu
actionnaires détenant cing pour cent (5%) au mdinsapital, les actions excédant la fraction quahw( étre
déclarée, sont immédiatement privées du droit de jusqu'a lI'expiration du délai de deux ans suileadate de
régularisation de la notification.

Au cours des trois derniéres années, les déclasatie franchissement suivantes ont été faites :

Année 2009

Par courrier en date du 12 janvier 2009, la socsétéssLife France a déclaré avoir franchi a la bausa la
suite d’'une acquisition d’actions sur le marchésdail de 7% du capital et des droits de vote der&bpDirect,
et détenir a cette date 3 907 021 actions et adtadtoits de vote de ladite société, soit 7,02%ahital et des
droits de vote.

Par courrier en date du 21 aolt 2009, la sociétgdeville Finance S.A. a déclaré avoir franchi adasse, a
la suite d’'une acquisition d’actions sur le mardeéseuil de 9,5% du capital et des droits de dateBourse

g .. 9



Direct, et détenir a cette date 5 296 692 actidrsutant de droits de vote de ladite société, 3&f % du
capital et des droits de vote.

Année 2010

Par courrier en date du 20 avril 2010, la sociédIH. a déclaré avoir franchi & la hausse, a laesdiune
acquisition d'actions, le seuil de 68,5% du capétaties droits de vote de Bourse Direct, et déteciette date
38 200 015 actions et autant de droits de votadiéel société, soit 68,66 % du capital et des sldstvote.

Année 2011

Par courrier en date du 30mai 2011, la société shifes Assurance et Patrimoine a déclaré avoir thaacla
hausse, a la suite d’'un achat d’actions sur le néare seuil de 7% du capital et des droits de det8ourse
Direct, et détenir a cette date 4 151 205 actidrsutant de droits de vote de ladite société, 5di2% du
capital et des droits de vote. SwissLife Francédgcses titres a SwissLife Assurance et Patrin(@irg®7 021
titres en 2010 soit 6,98% du capital)

Par courrier en date du 12 décembre 2011, la solciétociété Tocqueville Finance S.A. a déclarérdkanchi
a la baisse, a la suite d’'une vente d’actions sumarché, le seuil de 7,5% du capital et des dd@tsote de
Bourse Direct, et détenir a cette date 4 180 282racet autant de droits de vote de ladite socsetit 7,47 %
du capital et des droits de vote.

Par courrier en date du 12 décembre 2011, , l&&0&-VIEL a déclaré avoir franchi a la haussea adite
d’une acquisition d’actions, le seuil de 70% duizpet des droits de vote de Bourse Direct, e¢riéta cette
date 39 416 754 actions et autant de droits de detkadite société, soit 70,44 % du capital et diedts de
vote.

2.1.13 Achat par la société de ses propres actions

1. Objectifs du programme et utilisation des titregachetés

L'’Assemblée générale Mixte du 17 Mai 2011, apréwirapris connaissance du rapport du Consell
d’administration, statuant aux conditions de quortnde majorité d’une Assemblée générale ordinam&grise

le Conseil d'administration & procéder a I'achat detions de la société, conformément a l'article25-209 du
Code de commerce.

Les actions acquises dans le cadre de cette attongpourront I'étre, en vue de :

- L'attribution d’actions dans le cadre d’augmentatiale capital réservées aux salariés du groupirawu t
de plans d’'options d’achat qui seraient consemtipssalariés ;

- La remise d’actions a titre de paiement ou d’éckamg d’obligations de couverture liées a des titles
créance, dans le cadre d’'opérations de croissatieme ;

- Annuler tout ou partie de ces actions par réduatiercapital en vue d’optimiser le résultat paractie
la société, sous réserve de l'adoption d'une réismluspécifique par 'assemblée générale des audioes
statuant en la forme extraordinaire ;

- Favoriser la liquidité des transactions et la régté des cotations de titres de I'émetteur oueé\iies
décalages de cours non justifiés par la tendaneeadtahé au travers d’un contrat de liquidité.

Cette autorisation est donnée pour une périodexdbeuit mois a compter de la date de la présentedblée.
L’Assemblée générale fixe le nombre maximum d’atia acquérir a 10 % du nombre total d’actions @asapt
le capital social.

Les achats, cessions ou échanges des actions poétm® réalisés par tous moyens, y compris pélisation de
mécanismes optionnels et/ou sous forme de bloitrde €t a tout moment sous réserve qu'ils n'assemit pas la
volatilité du titre et a I'exception des achatsptions d’achat, y compris en période d'offre pubégdans les
limites de la réglementation boursiere. L’Assemligéaérale fixe le prix maximum d’achat a 3,50 euros
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Le montant maximal de I'opération est ainsi fix€%584 384,05 euros

En cas d’augmentation de capital par incorporafi®néserves et attribution d’actions gratuitessasde division
et regroupement de titres, les prix seront ajuséésun coefficient multiplicateur égal au rappartre le nombre

de titres composant le capital avant I'opératioceshombre aprés I'opération.

L’Assemblée générale donne tous pouvoirs au Cod&silministration, avec faculté de délégation, ppasser
tous ordres de bourse, conclure tous accords, teffletcoutes formalités et d’'une maniére généraie fie

nécessaire pour I'application de la présente a&tioin.

Le Conseil d’administration donnera aux actionraidans son rapport a '’Assemblée générale anndele

informations relatives aux achats, aux transfems, cessions ou aux annulations d’actions ainfisésa

Cette autorisation annule et remplace pour sa dwgéant a courir I'autorisation donnée par I'Asb&n

générale mixte du 18 mai 2010.

2. Actions propres acquises

La société Bourse Direct ne détenait au 31 décer2bid aucune de ses propres actions, et n’en auléte

aucune au cours de I'exercice 2011.
Aucune action propre n’est détenue a la date détdkpprésent document.

2.1.14 Attribution d’actions gratuites

L'Assemblée générale extraordinaire du 17 mai 20&litorisé le Conseil d'administration a procéeernine ou

plusieurs fois, a des attributions, a son choidt dactions gratuites existantes (autres que dtiers de
préférence) de la Société provenant d'achats affiecpréalablement dans les conditions prévues gmr |
dispositions |égales, soit d'actions gratuites &tém (autres que des actions de préférence) Godaété aux
bénéfices de membres du personnel salarié et/dlirigeants et mandataires sociaux de la Sociéteanciété
ou groupement qui lui sont liés, dans la limitel¢® % du capital de la société, et pour une dursemale de 26

mois.
Il n'a pas été fait usage de cette autorisatio?0dn..

2.1.15 Attribution d’options d’achat ou de souscriptioradtions

L’Assemblée générale mixte du 17 mai 2011 a auéolés Conseil d’administration a procéder, en une
plusieurs fois, a des attributions, d’options darindroit a I'achat d’actions existantes provenaetrdchats
effectués par la Société ou a la souscription @iastnouvelles a émettre a titre d’augmentatiosate capital,
au bénéfice de membres du personnel salarié edadirifjeants et mandataires sociaux de la Sociétéeo
société ou groupement qui lui sont lié, dans lauresle 1,5 % du capital de la Société, pour uné&edur

maximale de 26 mois.

Aucune option d’achat ou de souscription d'actini@sété attribuée en 2011.

2.1.16 Droit de vote

Chaque action de la société donne droit & un deoitote conformément aux dispositions légales endere, a

I'exception des actions d’autocontrdle ou des astiéventuellement privées du droit de vote.
Les statuts de la société ne prévoient pas dediorbte double.

Au cours de I'exercice 2011, la Société n'a détancun titre d’autocontréle ; par ailleurs, aucungoa n’'est

privée de droit de vote.

2.1.17 Relations avec I'actionnaire majoritaire

Les décisions du Conseil d'administration sontegrislans l'intérét de la société Bourse Direct gar s

administrateurs (dont certains émanent du grougad@nnaire majoritaire) mais en toute indépemaa



2.2 Renseignements de caractére général concerif@motpital social

2.2.1 Capital social

Le montant du capital de Bourse Direct est, au\gd 2012, de 13 988 845,75 euros, composé de 56383
actions de 0,25 euro de nominal, entierement ld®rdutes de méme catégorie.

2.2.2 Capital autorisé non émis

Aux termes de la septieme résolution, I'’Assembléaégale mixte du 17 mai 2011 a délégué au Conseil
d’administration I'autorisation de réduire son ¢apien une ou plusieurs fois, dans la limite dimontant
maximum de 10 % du capital de la Société par v@amlation des actions propres détenues. L'awttios est
donnée pour une période de 18 mois.

Aux termes de la huitiéme résolution, I'Assemblémnédrale mixte du 17 mai 2011 a délégué au Conselil
d’administration l'autorisation de réduire son d¢ahien une ou plusieurs fois, dans la limite dimontant
maximum de 10 % du capital de la Société par vi@ardilation des actions propres détenues. L'awtas est
donnée pour une période expirant a l'issue de BAdsée Générale appelée a statuer sur les comptes d
I'exercice 2011.

Aux termes de la neuvieme résolution, 'Assemblémégale mixte du 17 mai 2011 a délégué au Conseil
d’administration le pouvoir d’augmenter le capitiagl la Société par incorporation de réserves poerdumée de
26 mois. Cette augmentation de capital est limatée@ montant nominal de 3 millions d’euros.

Aux termes de la quinzieme résolution, I'’Assembigmérale mixte du 17 mai 2011 a délégué au Consell
d’administration la compétence d’émettre des bansaliscription d’actions de la Société attribuéduigement
aux actionnaires, en période d’'offre publique, anidine durée de 18 mois. L’'augmentation de cagialltant

de I'exercice de ces bons est limitée & un momantinal maximum de 10 millions d’euros.

Délégations accordées au Conseil d’administration

En application des dispositions de I'article L.20®, al.7 du Code de commerce, nous vous présecitanpses
un tableau récapitulatif des délégations accordaeSonseil d’administration par I’Assemblée géreéai cours
de validité et leur utilisation au cours de I'exeec2011 :
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Type de délégation de compétence

AGE

Echéances

Montant
autorisé

Augmentations réalisées
les années précédentes

Augmentations
réalisées en 2011

Autorisation
résiduelle

Délégation globale de pouvoirs a I'effet
d'émettre des actions et/ou valeurs
mobilieres donnant accés a des actions qui
sont ou seront émises a titre
d'augmentation de capital, avec
suppression du DPS

17/05/2011

26 mois

3 000 000

3 000 000

Délégation globale de pouvoirs a I'effet
d'émettre des actions et/ou valeurs
mobilieres donnant accés a des actions qui
sont ou seront émises a titre
d'augmentation de capital, avec maintien
du DPS

17/05/2011

26 mois

3 000 000

3 000 000

Augmentation de capital (attribution
d'options de souscription ou d'achat
d'actions)

19/05/2009

38 mois

209 833

209 833

Augmentation de capital (attribution
d'actions gratuites)

17/05/2011

26 mois

279777

279777

Augmentation de capital (incorporation de
réserves)

17/05/2011

12 mois

3 000 000

3 000 000

Augmentation de capital (émission de bons
en cas d'offre publique)

17/05/2011

18 mois

10 000 000

10 000 000

Augmentation de capital (émission de bons
de souscription d'actions) avec maintien du
DPS

17/05/2011

26 mois

30 000 000

30 000 000

Réduction de capital (annulation d'actions)

17/05/2011

12 mois

1398 846

1398 846

2.2.3  Capital potentiel

Au 31 décembre 2011, aucun bon de souscription d’action (BSA) Bourse Direct n’est en circulation. Les
éléments dilutifs sont intégralement constitués des options de souscriptions d’actions et des actions gratuites
dont les caractéristiques sont les suivantes :

2.2.3.1 Options de souscription d’actions

Il n’existe plus au 30 avril 2012, d’options de souscription d’actions. Aucune option n’ayant été levée entre le 1% et
le 8 janvier 2012, le plan existant, encore valide au 31 décembre 2011, est devenu caduc.

Conformément aux dispositions de I’article L 225-184 du Code de commerce et de I’article 174-20 du décret du
23 mars 1967 nous vous rappelons les caractéristiques des plans de souscription d’actions mis en place en 1999,
2001 et 2002 pour les salariés de la société. Depuis le 1* janvier 2007, aucune option n’a été exercée.
En 2008, 22 000 options ont été annulées ; 21 200 options ont été annulées en 2009 et aucune en 2010.
En 2011, 69000 options ont été annulées. Au 30 avril 2012, 118 250 options ont été annulées puisque les options
n’ont pas été levées. Il n’y a plus de plan d’options accordé par la société en 2012.

2.2.3.2 Plan d’attribution d’actions gratuites

Il n’y a pas de plan d’actions gratuites en cours au sein de la société au 30 avril 2012.

2.2.3.3Attribution d’actions gratuites

Au terme de sa treizieme résolution, lI'assemblée générale mixte du 17 mai 2011 a autorisé un programme de
rachat d'actions. Ce programme n’a pas été mis en place par le Conseil d’administration.

.
1l
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Cette autorisation n'a pas été utilisée par le €basdministration.

2.2.4  Effet dilutif potentiel

Il N’y a pas d'instruments dilutifs du capital ad &vril 2012.

2.2.5 Titres de la société détenus par la sociébdsde cadre de la tenue de marché

Bourse Direct n'a pas conclu de convention de tefeumarché au cours de I'année 2011.

2.2.6 Titres non représentatifs du capital
Il n"existe aucun autre titre non représentatitdpital social.
2.2.7 Nantissements, garanties et s(reté des astion
Néant.
2.2.8 Pacte d’actionnaires
Néant.

2.2.9 Evolution du capital social et de la structujuridique de la société sur 5 ans

Au cours des derniers exercices, le capital secéalolué de la sorte :
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Dates Opérations Nominal Montant de Dont prime Capital Nombre Nombre
I'opération en d’émission social d'actions d'actions
euros cumulé cumulées créées
30.01.04 Augmentation de capital par appel public a 0,25 euro 3971 262 3262108 3368485 13 473 940 5886
I'épargne
5.05.04 Augmentation du capital par apport en nature 0,25 euro 4 520 555 1152070 6736970 26 947 880 73340
21.12.04 Augmentation de capital par appel public a 0,25 euro 5989 417 4492313 8234074 32 936 297 51938
I’épargne (ABSA)
23.12.05 Augmentation de capital liée a la fusioecav 0,25 euro 5856 395 1675145 12415324 49 661 297 23600
Compagnie Financiere ABS
01.03.06 Augmentation de capital par exercice de BSA 0,25 euro 5410 4283 12416 451 49 665 805 4 508
09.03.06 Augmentation de capital en numéraire paele 0,25 euro 3675 3238 12416 889 49 667 555 1750
d'option de souscription
31.03.06 Augmentation de capital par exercice de BSA 0,25 euro 21979 17 400 12421 468 49 685 871 18 316
07.06.06 Augmentation de capital par exercice de BSA 0,25 euro 2815 2229 12422054 49 688 217 2 346
16.06.06 Augmentation de capital par exercice de BSA 0,25 euro 5469 212 4329793 13561473 54 245 894 7433
30.06.06 Augmentation de capital par exercice de BSA 0,25 euro 600 000 475000 13686473 54 745 894 500 000
02.10.06 Augmentation de capital par exercice de BSA 0,25 euro 2596 2055 13687014 54 748 057 2163
15.10.06 Augmentation de capital par exercice de BSA 0,25 euro 2436 1929 13687522 54 750 087 2 030
16.10.06 Augmentation de capital par exercice de BSA 0,25 euro 442 092 349990 13779624 55118 497 368 410
31.12.06 Augmentation de capital par exercice de BSA 0,25 euro 620 263 491 042 13908 846 55 635 383 516 886
25.11.2010 Augmentation de capital par incorporatien 0,25 euro 80 000 - 13988 846 55 955 383 320 000
réserves
2.2.10Reépartition du capital et des droits de vote
2.2.10.1 Répartition du capital et des droits deéevo
Selon la derniére étude réalisée sur I'actionnatidd société, Bourse Direct dispose d’envirord@ &ctionnaires.
Au 31 décembre 2011, la structure du capital dtaété est la suivante :
Actionnariat Nombre % du capital % des droits
d’actions de vote
E-VIEL 39 416 754 70,44% 70,44%
Tocqueville 4180 282 7,47% 7,47%
Swiss Life Assurance et Patrimoine 4 151 205 7,42% 2%.,4
Public 8 207 142 14,67% 14,67%
55 955 383 100%



A la connaissance de la société, il n'existe pagm's actionnaires détenant directement, indimgeé ou de concert, 0,5%
ou plus du capital ou des droits de vote. Il n'exigu’'une seule catégorie d’'actions Bourse Dirkstjuelles ont donc
toutes les mémes droits.

A la connaissance de la société, il n'y a pas euatiehissement de seuils a la hausse ou a laebaissours des exercices
2009, 2010 et 2011, autre que ceux apparaissalgceure directe dans le tableau ci-dessus et ttalu paragraphe
2.1.12. Il n’existe pas non plus d’autre personoe membre d’'un organe d’administration ou de diogctui détient,
directement ou indirectement, un pourcentage ditatagociété et des droits de vote de la société&qi étre notifié en
vertu de la |égislation francaise.

Aucun autre mouvement significatif n'est a signaler

A la connaissance de la société, il n'y a aucutierade concert.
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2.2.10.2 Evolution de I'actionnariat des trois deémes années (source : documents de référence)

Actionnariat Situation au 31/12/2009 Situation au 31/12/2010 Situation au 31/12/2011

Nombre %du %des| Nombre %du % des| Nombre %du % des
d’actions capital droits | d'actions capital droits | d’actions capital droits

de vote de vote de vote
E-VIEL 3754601 67,49% 67,499 3820001 68,27 68,279 39416 75 70,44% 70,449
Tocquevill 520669 952% 9,529 529669 947% 947Y 418028 TAT% 747
Swiss Life Assurance
Yios LG PSSIANCEl 3907021 7,020 7,026 3907021 698% 608% 4151205 9,427,429
et Patrimoine*
Public 643147, 1155% 11,559 855165 15,28% 15,289 820714 14,679 14,679

55 635 38 100% 100% 5595538 100% 100% 55 955 38 100% 100%

* SwissLife France jusqu'en 2010

NB : le nombre d’actions précisé est celui connulpasociété au 31 décembre 2011.

2.2.10.3 Nature du contr6le par E-VIEL

La nature du contréle de Bourse Direct directenpamtE-VIEL et indirectement par VIEL & Cie et VIE:t
Compagnie Finance est capitalistique. En effet, IEEVdétient 70,44% du capital et des droits de vi¢e
Bourse Direct, VIEL & Cie détient 100 % du capitdldes droits de vote de E-VIEL, et VIEL et Compagn
Finance détient 53,22 % du capital et 73,49 % deitsdde vote de VIEL & Cie (par I'effet des drods vote
double attachées aux actions nominatives déteremssiplus de trois ans par tout actionnaire).

La majorité des membres du Conseil d'administratin Bourse Direct sont des représentants de son
actionnaire majoritaire. Le Conseil d'administratide VIEL & Cie est quant a lui composé majoritaient de
membres indépendants qui veillent notamment & edejaontrdle exercée sur Bourse Direct ne lefsastde
maniére abusive. Par alilleurs, les conventionsifgigtives méme courantes et a des conditions heals
conclues avec un de ces actionnaires sont sourdideaitorisation du conseil d’administration de B
Direct.

2.2.10.4 Eléments susceptibles d’avoir une incide®n cas d’offre publique

La structure du capital de la société est détadlles le présent rapport ; il apparait que laésédispose d'un
actionnaire majoritaire a hauteur de 70,44 % dutalayre qui est susceptible de limiter le succamel
éventuelle offre publique sur la société sans batale cet actionnaire. Il est rappelé qu’'en géaiEntreprise
d’Investissement agréée par le Comité des Etahlissede Crédit et des Entreprises d’Investissej@&HRCEIl)

la société est soumis au réglement 96-16 du CRHBFdigpose que «toute personne ou tout groupe de
personnes agissant ensemble doit obtenir une sation du CECEI préalablement a la réalisationaiget
opération de prise, d'extension ou de cession décjmation, directe ou indirecte, dans une enisspr
assujettie, lorsque cette opération a pour effgtedmettre a cette personne ou a ces personnes :

- D’acquérir ou de perdre le pouvoir effectif de ¢ofe sur la gestion de I'entreprise,

- D’acquérir ou de perdre le tiers, le cinquiémeedikieme des droits de vote ».

Par ailleurs, «toute transaction ayant pour rasude permettre & une personne ou a plusiparsonnes
ensemble d’acquérir le vingtieme des droits de doieétre déclarée immédiatement au CECEI ».

Il n’existe pas de restriction statutaire a I'exeeades droits de vote et aux transferts d’actions.

Les participations directes ou indirectes dansalatal de la société dont elle a connaissancedigudans le
paragraphe « répartition du capital et des dra@tsate » du présent document.
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Il n'existe pas de mécanismes de contr6le prévos da éventuel systéme d’actionnariat du personnel.

Les régles applicables a la nomination et au recepient des membres du conseil d'administration girg
la modification des statuts de la société soneftetr des dispositions légales et figure dans fatuts de la
Société.

Les pouvoirs du Conseil d’administration sont I#etedes dispositions Iégales et figurent dansstatuts de la
société. Le Conseil d'administration a en outreati®risé par 'assemblée générale a rachetectama de la
société dans la limite de 10% du capital, d’annildsr actions dans la limite de 10 % du capital aloet

bénéficie des délégations telles qu'exposées dapsésent rapport. Il est proposé a 'Assemblé&igda de
déléguer au Conseil d'administration les autorssti financieres décrites dans le paragraphe afféhen
présent rapport, incluant I'’émission de bons d&ffr

Il 'y a pas d’accord matériel significatif concphar la société qui sont modifiés ou prennent fincaa de
changement de contrdle de la société.

Il nexiste aucun accord prévoyant des indemnitéarpges membres du Conseil d’administration ou les
salariés, s'ils démissionnent ou sont licenciésideur emploi prend fin en raison d’'une offre pgbe.

2.2.11 Opérations effectuées par les mandatairegaaex sur les titres Bourse Direct

2.2.11.1 Opérations effectuées au cours de I'exeg2011

Date Quantité Prix Unitaire Prix d'achat
23/09/2011 2 80p 1,45 2 959
04/10/2011 10p 1,18 118
17/11/201] 364/ 1,05 3842
18/11/201]1 152B 1,46 162
21/11/2011 3 04pb 1,05 32]0
22/11/2011 21p 1,11 236
23/11/2011 193D 1,06 2 0B9
24/11/201] 1 654 1,46 1750
25/11/2011 170D 1,06 179¢8
28/11/2011 12p 1,16 141
15/12/201]1 1 200 000 1,06 1272 (00

1216 739 1289 705

La société E-VIEL, administrateur, a déclaré aagiquis aux dates et prix unitaires ci-dessus menées les
titres Bourse Direct.

2.2.11.2 Opérations effectuées au cours de I'exez2012

Néant.
2.2.11.3 Engagement de conservation

Néant.

2.2.11.4 Nantissement d’actions de la société Beulgect inscrites au nominatif pur

Néant.
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2.2.11.5 Bourse Direct est une société filiale dioGpe VIEL

Le capital de Bourse Direct est détenu, au 31 dboerd011, a hauteur de 70,44 % par E-VIEL, société
anonyme détenue a 100% par VIEL & Cie, sociéténfirere et d’investissement cotée sur le compartirBese
I'Eurolist d’'Euronext Paris.

VIEL & Cie contrble deux sociétés cotées spéciaksdans I'intermédiation financiére, Compagnie Ranere
Tradition, présente dans 27 pays, un des leadenglimax de I'intermédiation professionnelle et BeuBirect,
intervenant dans le domaine de la finance surneteen France, ainsi qu’'un pole de gestion et dejloa
privée au travers d’'une participation mise en égjeince de 40% dans SwissLife Banque Privée.

2.2.11.6 Dividendes

La société a versé un dividende au cours I'exercigs au 31 décembre 2011 d’un montant global de
€2238215¢€.

Le Conseil d’administration de la société proposet@ssemblée générale des actionnaires qui sdriele 15
mai 2012 de verser un dividende de € 0,04 par 8t un montant global de distribution de 2 238 £.

2.2.11.7 Marché des instruments financiers de |'éiear

Bourse Direct est coté depuis le 10 novembre 1298a@iveau Marché de la Bourse de Paris (Code ISR :
0000074254 ; code RIC : BDRP.LN). Depuis le 21 i&vR005, Bourse Direct est intégrée au comparttrien
d’Euronext Paris.

2.2.11.8 Evolution du titre en bourse au cours dexercice 2011

Aprés un début d’année tres dynamique, le CAC dAtamé une baisse a partir de I'été, dans le silémautres
places financiéres mondiales. L’indice parisiemeegistré un recul de 16,95 % a 3 159,81 pointd'snsemble
de I'année 2011. L’action Bourse Direct commenaerée avec un cours de 1,10 euro, et touche serhalit en
cléture le 14 avril & 1,58 euro. La tendance sentigit jusqu’a I'automne puis le cours commenceescdndre
mi-octobre pour atteindre son plus bas le 16 décel®,97 euro.

Au 31 décembre 2011 I'action Bourse Direct a ualewr de 1,02 euro et la capitalisation boursiérdéadsociété
s'éléve a 57 074 491 euros :

Données boursiéres 2011 201( 200¢
Nombre d’actions au 31 décem 55 955 38 55 955 38 55 635 38
Capitalisation boursiére au 31 décembre en 57 074 49 58 753 15 66 762 46
Cours le plus ha € 1,5¢ €1,2¢ €1,4:
Cours le plus b €0,97 €0,8¢ €1,0¢
Dernier cours de I'ann € 1,02 € 1,0t € 1,2¢
Volume quotidien moyen en nombre de tit 17 92( 9 20(C 8 94(

2.2.11.9 Evolution du titre en bourse depuis I8 janvier 2012

L’action Bourse Direct a commencé I'année 2012usucours de 1,02 euro ; aprés un plus haut a Lblle 20
mars 2012 le titre a connu une phase de baisgeapteindre 0,96 euro au plus bas du premier ti@e&d12 le
5 janvier 2012.
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Nombre d'actions au 31 m
Capitalisation boursiére en euros au 31
Cours le plus ha

Cours le plus b

Dernier cour

55 955 38
61 550 921,3
1,14

0,9¢

1,1




Cours le plus haut Cours le plus bas Cours moyen de Volumes Volumes moyen
cléture mensuel: quotidiens

Ouverture Cléture Ouverture Cléture

Janvie 1,41 1,4z 1,25 1,2¢ 1,37 206 68: 10 33¢
Févriel 1,3€ 1,4C 1,2 1,26 1,38 144 95 9 66
Mars 1,26 1,3¢ 0,9¢ 1,08 1,14 51 53 2 86:
Avril 1,16 1,18 1,04 1,04 1,1 57 614 3201
Mai 1,16 117 1,06 1,05 113 48 322 2685
Juin 1,3 1,28 1,05 1,05 1,14 287 423 13 065
Juillet 1,15 1,16 1,06 1,06 11 220 820 10037
Aot 1,26 1,27 1,09 1,14 1,2 284 298 13 538
Septembre 1,36 1,36 1,2 1,22 1,3 319 274 14 512
Octobre 1,34 1,33 1,22 1,22 1,28 315 461 15022
Novembre 1,19 1,23 1,12 1,12 1,16 61 884 3 257
Décembre 1,26 1,28 1,06 1,06 1,12 122 781 5581
Janvier 132 1,29 1,22 12 1.26 85 832 4292
Février 1,26 1,27 1,17 1,17 1,23 88 880 4678
Mars 1,21 1,22 1,14 1,15 1,2 122726 6 459
Avril 1,22 1,21 1,15 1,14 1,18 961 196 50 589
Mai 12 1,19 1,05 1,05 1,12 97 269 5119
Juin 1,09 1,09 0,85 0,88 0,99 263 777 13 189
Juillet 0,99 1 0,83 0,85 0,91 191 910 8724
Aot 1 1 0,95 0,96 0,99 68 166 3246
Septembre 1,05 1,05 0,92 0,92 1 133 491 6 068
Octobre 11 11 1,02 1,04 1,07 149 908 7138
Novembre 1,09 1,09 1,05 1,04 1,07 86 686 3940
Décembre 1,05 1,07 1,01 1,01 1,04 123 555 5616
Janvier 1,16 115 1,06 1,08 111 188 906 8 996
Février 1,16 1,17 1,05 1,05 1,1 181 631 9082
Mars 1,17 1,12 1,01 1,03 1,09 141 886 7 094
Avril 1,58 1,58 1,05 1,08 1,24 1581226 88 222
Mai 1,32 1,31 1,25 1,26 1,29 248 899 11 314
Juin 1,41 141 1,28 1,29 1,36 622 543 28 297
Juillet 1,48 1,51 1,33 1,33 1,38 804 068 38 289
Aot 1,34 1,32 113 111 1,23 224 186 9747
Septembre 1,24 1,24 11 1,08 117 131379 5972
Octobre 1,25 1,26 1,1 1,08 1,19 155 807 7 790
Novembre 12 1,19 1,05 1,05 1,12 88 413 4421
Décembre 1,1 1,12 0,98 0,97 1,04 128 821 6 134
Janvier 117 114 0,96 0,96 1,08 383 582 17 436
Février 1,12 1,11 1,07 1,06 1,09 391 434 18 640
Mars 1,14 114 1,04 1,04 1,08 534 847 24311
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Notes : (Source NYSE- Euronext)
e cours moyen calculé sur le cours de cléture
e capitaux moyens : en milliers d’euros

2.2.11.10 Marchés ou les instruments financiersl@anetteur sont négociés

Le titre Bourse Direct est coté sur I'Eurolist -g8®nt C d'Euronext Paris SA. Bourse Direct a adhérgegment
Next Economy d'Euronext List dés sa création, j@n®ier 2002.

2.3 Dispositions relatives aux émetteurs :
2.3.1 Pacte d’actionnaires

A la connaissance de la société, il n'existe pasldese d’actionnaires susceptible d’avoir unedeoce sur le
patrimoine, I'activité, la situation financiéresleésultats et les perspectives de la société.

2.3.2 Dispositions statutaires concernant les psske contrbles

Il n'existe aucune disposition de I'acte constfiuties statuts, d'une charte ou d’'un reglementétadtteur qui
pourrait avoir pour effet de retarder, de diffésard’empécher un changement de contrdle.

2.3.3 Dispositions concernant le contrble des fitia

Bourse Direct ne détient aucune filiale depuisdsson de la société Arpege Finances le 31 aot. 200

2.3.4 Contrat de liquidité et de tenue de marché

Néant.
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3. CHAPITRE 3 — RENSEIGNEMENTS CONCERNANT L’ACTIVITED E LA SOCIETE

3.1 Présentation générale

3.1.1 Le métier et le positionnement

Bourse Direct exerce le métier de courtier en lighdispose des agréments de négociateur- companstgneur
de comptes — conservateur en France, essentiellggoan une clientéle d’investisseurs particuliersisle statut
d’entreprise d’'investissement (agrément du CECEB@septembre 1999). Bourse Direct met a disposiiane
clientéle principalement de particuliers, une platene transactionnelle sur Internet permettanpasser des ordres
de bourse. Les marchés accessibles au traverstdelzgeforme sont le marché des actions frangasétrangéres,
des produits dérivés, des CFD, des OPCVM. Lestsligérent leur portefeuille de facon autonome peutefeuille
d’actifs. La société n’intervient que dans le cadieda transmission d’ordres et ne prend donc auposition pour
compte propre sur les marchés financiers. Danadeecdu service SRD ou du service de réglemerérdik ROR »
proposé a ses clients, Bourse Direct dispose djuénaent spécifique I'autorisant & porter les timeguis pour le
compte de clients.

Bourse Direct dispose dans le cadre de son orgamsesommerciale d’'une table professionnelle deed’ordres
téléphonés qui permet d'offrir un surcroit de aidaéit de convivialité en complément de la prestatiotomatisée
assurée par les plateformes Internet. Les investissne désirant intervenir sur les marchés fimagojue par
I'Internet peuvent opter pour le service entierenuEdié aux « internautes ».

Bourse Direct a déployé également d’un réseau aldmité pour sa clientéle notamment en provincebiéctif de
ces implantations est essentiellement commercidlasé sur une approche pédagogique et informatfire,de
sensibiliser cette clientéle a la bourse en ligies. implantations actuelles sont : Lyon, NanteBatlouse.

Bourse Direct assure elle-méme la tenue de conmie §a propre clientéle et exerce également cetieité de

teneur de compte — compensateur — négociateur,ymeuclientéle de professionnels et d’institutidankes ordres
recus des clients transitent par des systémes ulage® automatisés disposant de filtres de conteblsont

immédiatement routés pour étre exécutés sur lesh@srLes opérations sont ensuite dépouilléesregstrées par
le back-office de Bourse Direct.

Aprés avoir connu plusieurs années de croissarteenexpar une participation active a la consolatatiu secteur,
la société a orienté sa stratégie vers de la enocgsorganique. De 2001 a 2004, de nombreusessamms ont en
effet été effectués pour permettre de constitumrsemble actuel (rachat de Mesactions.com en 2E0Bourse
Direct par Capitol en 2004, de Compagnie Finandi&mopéenne ABS en 2005 et rachat de Wargny.co20e8).

Depuis la mise en place de la croissance orgaraquéébut de I'année 2007, la société a recrutée ¢eu35 000
clients.

Bourse Direct compte 97 collaborateurs au 31 décer@011
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3.1.2 Présentation du marché de la bourse en ligne

3.1.2.1 Présentation générale

3.1.2.1.1 Les Francais et I'investissement enetitr

Les conclusions de la derniére étude publiée paosipedia (Barométre Epargne Vague n° 15 — Banqstale
—TNS-SOFRES), sont les suivantes :

Les préoccupations des Francais sur la situation énomique et I'’emploi sont particulierement fortes da fin
de 'année 2011

0 L’inquiétude sur le chdmage et I'emploi est éleadec prés de 8 Francais sur 10 qui se disent qupés
(Baromeétre de préoccupations des Francais TNS Sefregsembre 2011).

0 L'indice INSEE de confiance des ménages se répttement par rapport au début de I'année 201%e efitue
a son plus bas niveau depuis février 2009.

Les comportements d’épargne des Francais : stabldans leur ensemble et marqués par la liquidité des
placements, le Livret A en téte

[ La nécessité d’épargner est toujours forte, mé&ma peu moins marquée par rapport au début dedar2011
: 82% des Francgais jugent aujourd’hui nécessaépatgner. Parallelement, la difficulté d'épargreste forte
(80%).

[l Face a cette double contrainte, les Frangais adbph comportement d'épargne assez stable : 46%pangné
au cours des 3 derniers mois et 56% au cours desnters mois. Par rapport a mars 2010, soit e gec2
ans, le taux d’épargnants a néanmoins fléchi easgment 5 points et 6 points de baisse.

[ Sur leur épargne récente (3 denier mois), lesdaiarcontinuent de privilégier les produits « |dgs », le
Livret A en téte : 59% de ces épargnants ont cloeigilacement, soit un peu plus d'1 Francais 4@7%b, +
4 points en 2 ans). L'assurance vie, avec 13% dwshis I'ayant privilégiée, baisse par rapporéaud 2011
(-2 points) et se situe au méme niveau qu'il yaag.

[ Plus de la moitié des Francais (52%) a puisé dassréserves au cours des 3 derniers mois, margoant
hausse significative par rapport au semestre de(nl® points). Logiquement, comme pour I'épargres |
produits « liquides » sont privilégiés, avec em tét Livret A et le LDD (respectivement 28% et 11%r
une plus longue période, 6 mois, le fait de « rec@ux réserves » reste élevé (61%, soit +4 poistde
début d'année).



Des intentions d’épargne en phase avec les compartents récents d’épargne

[1 En termes d'intention d'épargne, on retrouve dewlances proches des réalisations : 50% ont ltioten
d'épargner au cours des 3 prochains mois et 60%oars des 6 prochains mois, soit une baisse sigtiife
en 2 ans de respectivement 5 points et 3 points.

[ Parmi ceux qui ont I'intention d’épargner a cderme (3 mois), la hiérarchie des supports resatigue, avec
le Livret A en téte ; il serait privilégié par 3dnacais sur 10. L'intention envers I'assurance &ikimage des
réalisations observées, serait en baisse, a 11%3¥ en mai 2011).

Prudence et liquidité avant tout, couplées a la ciate des marchés financiers

[ Le niveau de risque percu envers les placementsigos est au plus haut et s’est particuliereraecéntué en
6 mois : 93% des Francais jugent que les actions rsequées (contre 87% en mai 2011) ; méme hausse
constatée sur les obligations (risquées pour 82%74% en mai) et sur les SICAV/FCP (80% vs. 71% en
mai).

[ Parallelement, la frilosité envers les marchésrfaiers s’est accentuée : une perception de I'dppioé
d’investir en bourse (« bon moment ») qui est pas&e17% en mars 2010 a 9% fin 2011, particulieréme
exacerbée entre les 2 vagues de 2011 (mai 201%). 16 tendance est la méme auprés des actionnaires
individuels : décrochage de ceux qui considéerent«a’est le bon moment » de 38% en mars 2010 af2b%
2011.

[ La sécurité resterait de mise si les Francaisidrvplacer de I'argent : leur intention de placeimeait en
faveur des livrets d’épargne, avec un écart quirsase entre ces derniers et les autres prodoéadiers :
prés de ¥ des Francais privilégieraient les commtelivrets d'épargne (74%, + 10 points en 1 adeghi),
tandis que l'assurance vie et les valeurs mobgieéd&clinent, notamment sur les 6 derniers mois
(respectivement -6 points et -9 points par rapaadniai 2011).

[ Pour souligner également cette prudence dans dé ates placements, une grande majorité de Francais
miserait sur des produits non risqués si on leopgsait de placer un certaine somme d’argent : @e€8
Francais sur 10 (88%, +4 points par rapport a railp préféreraient placer une somme importantéd(ba0
10 000 euros) dans « des livrets ou assurancesneeros avec un rendement limité mais un capéergi »,
plutét que dans « la bourse malgré un rendementédivé mais sans capital garanti» (option chpiaie5%).

Des Francais toujours peu enclins a se préparer famciérement pour leur retraite

[ Epargner spécifiguement pour sa retraite resteppatigué par les Frangais : seul 1 Frangais aatif3 déclare
se préparer financierement pour sa retraite, soibiveau identique a la mesure d’octobre 2004 ojuite
2008. Par ailleurs, un peu plus d'un tiers (36%8) pas prévu de le faire.

[1 Parmi cette population de « prévoyants », le pled privilégié pour préparer sa retraite restestmance vie
(59%), nettement devant le PERP (27%) ou les plaogsrboursiers (20%).
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L’évolution du poids des actionnaires individuels @puis 2008 (graphique étude TNS-SOFRES Banque
Postale — Vague n°15)

On observe en 2011 un intérét croissant du « goabtic » pour la Bourse en 2011 :
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3.1.2.1.2 Le marché de la finance en ligne

L'année 2011 est marquée par une légére progredsimmbre de comptes en ligne avec une croissinds8%.
Le secteur enregistre 1 086 047 comptes d’investissndividuels.

Evolution du nombre de comptes
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0,00% \
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-10,00% -3’\5030 _7’70%

-20,00%

Source : ACSEL

Parallélement on observe une forte baisse du poitlef moyen des investisseurs individuels (hor€@M) en
2011 comparé a 2010, qui est & mettre en relatiea ka baisse de 16,95% du marché.

Evolution du portefeuille moyen (hors OPCVM)
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Source : ACSEL

Le nombre d'ordres exécutés par le secteur de Uasbcen ligne a légére hausse de 0,91% en 201hport a
2010.
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Evolution du nombre d'ordres
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3.1.2.2 Laclientéle de la bourse en ligne

L'utilisation d’Internet dans la gestion des congpteancaires et des portefeuilles de placementadies est
aujourd’hui bien établie ; Internet est égalemeevteshu la principale source d’information dans |atige des
portefeuilles, devant la presse et la radio.

3.1.2.3 Le contexte concurrentiel

Les principaux acteurs de la bourse en ligne semogressivement orientés vers des services dguleagn ligne.
Bourse Direct est atypique par son positionnemernestant un pur acteur de la bourse en ligne ldootlture est
avant tout une culture de marché alors que sesipainx concurrents comme Boursorama ou Fortuneeldgpent
des services de Banque en ligne.

Boursorama reste un acteur majeur dans le sectela Hourse en ligne avec 32% de part de marchénaga.
Bourse Direct occupe vraisemblablement fin 201fdsition de n° 2 sur ce secteur en France. Cettadpanarché
est calculée sur la base du nombre d'ordres ex&aldélaré par les membres de 'ACSEL.

Dans cet environnement dominé par un acteur majaupart de marché de Bourse Direct a fortement et
régulierement progressé, comme l'illustre le grgphisuivant :
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Sont exclus les prorogations, les ordres sur I'éger, les ordres OPCVM et les dérivés pour perradétcomparaison avec les chiffres du marché de la

bourse en ligne.

3.1.3 Historique de la Société

Les principales étapes
Mai 1996:

Septembre 1996
Janvier 1997:
Novembre 1999
Janvier 2000:
Décembre 2000

Avril 2001 :

Juillet 2001 :

Novembre 2001

Mai 2002 :

Mars 2003 :

Création d’'une société de transmission d'adle bourse.
Création juridique de la société Bourse Direct

Bourse Direct ouvre ses premiers comptes.
Introduction de Bourse Direct au Nouveau Maétch
Lancement de BOURSE DISCOUNT.

Développement du Groupe en régions avec l'ineatgpn des «Investment Centers» Bourse
Direct & NTmes et & Marseille.

Mise en ligne du portail financier www.boursedit.com et de I'accés en ligne aux marchés
internationaux.

Acquisition de 66% de Delta Asset Managemenrt (&AM » devenue Bourse Direct Asset
Management « BDAM »), société de gestion pour cerdpttiers.

Lancement par BDAM du premier fonds, le FCPuBe Direct —Tacite.

Bourse Direct détient 99,96% du capital de BDAM.

Entrée au capital de Bourse Direct de la Compagmanciére du Crédit Mutuel & hauteur de
16,92% (« post money »).
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Octobre 2003 :

Novembre 2003 :

Décembre 2003 :
Mai 2004 :
Juillet 2004 :

Octobre 2004 :

Décembre 2004
Janvier 2005 :
Juillet 2005 :

bécembre 2005 :

Aot 2006 :

Ao(t 2007 :

Septembre 2008 :

Décembre 2008 :
Année 2009 :
A
ﬁT ]

=== | ‘

RN § |
| i Il!
BOURSE DIRECT

Ouverture de I'Investment center de Strasbourg.

Capitol (renommée E-VIEL), filiale a 100 % du Groupe VIEL & Cie, devient 1 actionnaire de
Bourse Direct avec 30,03% du capital et le Groupe VIEL & Cie son actionnaire de référence.

Michel Godard est nommé Président Directeur Général de Bourse Direct en remplacement de
Philippe Gellman.

Yves Naccache, précédemment Directeur Général Délégué de Capitol, prend les fonctions de
Directeur Général Délégué de Bourse Direct.

L’assemblée générale des actionnaires de Bourse Direct vote I’apport de la branche compléte
d’activité de Capitol a Bourse Direct. Michel Godard est nommé Président du Conseil
d’Administration de Bourse Direct, Catherine NINI est nommée Directeur Général de Bourse
Direct, Yves Naccache, reste Directeur Général Délégué de Bourse Direct.

Rachat de 85 % du capital de la société SCS Compagnie Financiére, société de gestion
domiciliée a Paris au 1 Bd Malesherbes (1*" arrondissement). Cette société gére environ 40,0
millions d’euros d’actifs et réalise un chiffre d’affaires annuel d’environ 1,0 million d’euros. La
présidence du directoire est assurée par Monsieur Michel Lanier.

Bourse Direct se substitue a VIEL & Cie dans I’acquisition de BCV Finance France, auprés de
la Banque Cantonale Vaudoise. Cette société a pour activité principale la gestion d’actifs pour le
compte de tiers ainsi que la conservation d’actifs. Dans le cadre de la réorganisation de la
société, Monsieur Michel Lanier assure la Présidence du Conseil d’administration et Monsieur
Gérard Déjardin, la direction générale.

Fusion des sociétés Bourse Direct Asset Management et SCS Compagnie Financiére, avec
absorption de Bourse Direct Asset Management par SCS Compagnie Financiére, qui devient
SCS Gestion Privée.

Démission de Michel Godard de son mandat de Président du Conseil d’Administration.
Catherine Nini est nommée en remplacement et prend ainsi le titre de Président Directeur
Général.

Capitol annonce I’acquisition de 51,0% du capital de la société Compagnie Financiére
Européenne ABS auprés de Natexis Banque Populaires. Les 49% du capital restant sont alors
détenus par les fondateurs de la société.

Les actionnaires de Bourse Direct approuvent le projet de fusion par voie d’absorption de la
société Compagnie Financiere Européenne ABS par Bourse Direct. Cette opération s’inscrit
dans la stratégie de développement de la société et constitue une étape importante dans la
recherche de la taille critique et de la rentabilité.

Bourse Direct finalise I’acquisition auprés de la Banque Privée Fideuram Wargny du fonds de
commerce wargny.com qui propose un service de bourse en ligne complet a plus de 3 000 clients
dont les actifs s’élévent a 120 millions d’euros. Il offre a sa clientéle la possibilité de traiter des
opérations sur les marchés Actions, Monep et Futures au travers du site Internet
www.wargny.com. Cette acquisition a été financée sur fonds propres.

Bourse Direct se recentre sur son cceur de meétier, la bourse en ligne, en cédant sa filiale de
gestion d’actifs Arpége Finances, a VIEL & Cie.

Ouverture d’un bureau commercial de Bourse Direct a Lyon.

Poursuite de la politique de croissance organique et atteinte du seuil de 40 000 comptes au 31
décembre 2008.

Avec prés de 45000 comptes au 31 décembre 2009, Bourse Direct poursuit activement son
développement.
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Année 2010 Poursuite de la croissance organique de Bddireet avec pres de 50 000 comptes a fin 2010.
Mise en place de nouveaux outils par Bourse Dpear accompagner son développement.
Extension du service de back-office en marque lamvec la signature d’'un contrat avec ING

Direct France.

Année 2011L Fort développement de I'activité dans le catitme politique tarifaire trés compétitive avec un
recrutement de plus de 11000 clients en 2011. dgoubirect a connu une croissance

conséquente de sa part de marché sur ce sect2Qd gn

3.1.4 L’organigramme actuel

Madame Catherine Nini a été nommée Président Buec&énéral en date du 11 janvier 2005.

Le Conseil d’administration du 30 mai 2008 (comnawdit également fait le Conseil d’administratiom @éate du
11 janvier 2005) a opté pour la gestion « monistde» la société en confiant au Président du Conseil

d’administration les fonctions de Directeur Général
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3.2 L’'activité de Bourse Direct

3.2.1 Le positionnement de Bourse Direct

Bourse Direct a démarré son activité en janvi@7l®uverture des premiers comptes clients) alotis mjexistait
sur ce marché que 4 intervenants significatifsrta@oFerri, Fimatex et Wargny.

Bourse Direct s'est rapidement positionné sur lantkle des investisseurs individuels actifs exigaame forte
valeur ajoutée des services. La société fait laxcHe mettre en place une équipe commerciale awecforte
expertise boursiere afin d’'apporter un service démpntaire a I'offre sur Internet. Les clients pewtv ainsi
contactés un spécialiste des marchés boursiers.

Ces années d’expérience offrent a Bourse Directnateriété, une image et un savoir-faire qui lui parmis de
s’ancrer de facon durable et solide sur un marelvérl excessivement concurrentiel en 2000.

Grace a ses opérations de rapprochement succesdsinged’environnement du Groupe VIEL & Cie depu2,

Bourse Direct offre a sa clientéle une paletteat®ises plus étendue dans une gamme de prix plgssaBourse
Direct se positionne comme un expert des marchés ane offre compléte des actions cotées sur NY@Brext

mais également sur les places étrangeres, auxédéptions MONEP et Futures) et produits de placenen
intégrant une technologie importante et des taofapétitifs.

Bourse Direct dispose depuis 2006 d’'une offre @eqhent ; par le biais de I'« espace placemert oligntéle de
la société accéde a une sélection de plus de 180008 dont 400 sans aucun frais (droit d’entréeit de garde et
frais de courtage). Bourse Direct propose égalédaa clientéle un produit d’assurance vie, etepariat avec la
société APICIL. Bourse Direct Vie référencé commeotoduit d’assurance-vie a plus fort rendementesdonds
Euro au cours des trois derniéres années, sassdfeaiersement, et permet un arbitrage entre 4fsfdifférents.
Ce contrat se place parmi les plus performants aicing et a été primé par la presse spécialisée.

Afin de mieux servir sa clientéle, Bourse Direclaé le choix de se connecter sur une plate-foriterrative a
NYSE-Euronext, pour permettre une exécution desesrdans de meilleures conditions de prix a I'achat la
vente. Cette plate-forme est EQUIDUCT.

Par ailleurs, Bourse Direct exerce également utieitécde teneur de comptes — négociateur — congtens Dans
ce cadre, Bourse Direct offre une prestation dacecompléte a des sociétés extérieures daradie ce la mise a
disposition possible d’'un site transactionnel emgue blanche.

Enfin, en partenariat avec |G Markets, Bourse Dieeété le premier acteur francais a offrir & sentdle de traiter
sur les CFD, « contrats for differences », compigtansi son offre a destination d’'une clientéléivacet experte
sur les produits dérivés. Bourse Direct a égalerferté son site sur I-phone permettant ainsi alisatéle de
traiter leur opération boursiére a partir de lélépghone portable. Fin 2011, Bourse Direct a lam® plate-forme
sur le Forex en partenariat avec FXCM pour unentdie dédiée a ce type de produits.

3.213 INTERVENANTS DU MARCHE

Aprés une phase ou de nombreux acteurs sont apparls marché de la bourse en ligne, notammeatfia ldes
années 1990, le secteur a connu une trés fortentaton.

Le marché compte aujourd’hui des acteurs adossiEsgrands groupes bancaires, Boursorama (filialSmaété
Générale), Cortal Consors (filiale de BNP Parildjortuneo (groupe Crédit Mutuel). Boursoramagagtuheo ont
progressivement changé de stratégie pour devesirdemnques en ligne » offrant a leurs clients aimbreux
services bancaires en plus de la bourse. D’autresuig de taille plus modeste interviennent swseleteur de la
bourse en ligne : Binck (acteur néerlandais quomroencé a intervenir sur le marché frangais en 2aD&ous.
Boursorama déclare en 2011 une part de marché ,@&c3r le marché de la bourse en ligne en Framapicen
fait encore le leader dans ce secteur. Bourse Dipgica acquis en 2011 une part de marché plus riape que
Fortuneo dans le domaine de la bourse en ligneadesa positionner en®2° place.
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3.2.

3.2.

2

3

Les nouveaux entrants sur le marché frangais rpasta ce jour conquis de parts de marché signvestCes
nouveaux entrants sont principalement des actéwasgers (SaxoBanque, Binck Bank).

La clientéle de Bourse Direct
3.2.2.1 Typologie
Des clients plus actifs que la moyenne du secteur :

La clientéle de Bourse Direct a réalisé en 2013, drdres par compte et par mois. La moyenne dewses’'établit
a 0,90 (source ACSEL), ce qui confirme le positement de Bourse Direct sur la cible des actionsamgividuels
actifs.

Au 31 décembre 2011, Bourse Direct enregistre gdeg$0 000 comptes, en forte croissance sur lesédesn
années.

3.2.2.2 Procédure de relation clientéle

Pour devenir client et utiliser les plate-formeteinet de la société, I'investisseur doit remplielconvention de
compte adaptée au service choisi et fournir desepigustificatives obligatoires (essentiellementxdpistificatifs

d’identité, justificatifs de domicile et bancairdfar ailleurs, il doit obligatoirement remplir uruestionnaire
Investisseur (KYC), permettant de déterminer someanl d'expertise sur les produits financiers eréfiser un
certain nombre de contrbles au regard de |a lattere le blanchiment et 'argent du terrorisme. fargds (titres et
espéeces) sont déposés et libellés a I'ordre dedBodirect, teneur de comptes. La garantie des fquug une
sécurité accrue des avoirs du client, est donaésslans le cadre du Fond de Garantie des dép6ts.

Des imprimés de conventions spécifiques (persomueales ...) sont mis a la disposition du clientds échéant.

Le client se voit confirmer par envoi d'une lettecommandée avec accusé de réception, I'ouverausen compte,
avec mention du numéro de téléphone de la salladeshés et mention de ses codes d'accés confitieatiix
services électroniques. Il est expressément recowdnau client de changer ce code dés réceptiorodrrier

directement par le biais des sites auxquels il@@cD’une maniére générale, dans ses procédurasedture de
compte, Bourse Direct s’attache particulieremergspecter la réglementation en vigueur et notammaebécision
Générale 99-07 du CMF et le reglement n°97-02 Aletdirité de Contrdle Prudentiel.

Si le client souhaite transférer chez Bourse Ditecportefeuille existant (compte titres, PEA)lil est remis un
RIB a transmettre a I'établissement détenteur adepsotefeuille ; dés réception des fonds et titoesix-ci seront
affectés au compte du client qui en aura automeutigant son portefeuille valorisé sur sa plateformterhet.

Si le client souhaite retirer des fonds, il pedéetuer cette opération en ligne depuis son esgg ou adresser
une demande a Bourse Direct ; ses fonds lui semsés par virement sur un compte bancaire dest iiitulaire.

Ce systeme assure donc a la fois une sécuritévdés au client et une surveillance des mouvemdatfonds au
regard de la réglementation.

Une attention particuliére est portée au suivi gdexcédures spécifiques concernant le contrble,eltian des
réclamations ou les accés aux comptes et basesrdegabs clients. Un service de « Qualité Clientéésta la
disposition des clients afin de leur apporter levise et le support souhaité dans le cadre deréoffe Bourse
Direct.

Les prestations fournies par Bourse Direct
3.2.3.1 Un ensemble complet d’aide a la décision
Pour prendre une décision d’'investissement en dagale la meilleure et de la derniére informatamtualisée en
permanence, Bourse Direct offre a ses clientsiquus sources externes d'informations «online» sapplément

d’abonnement : en partenariat avec Boursier.coralint dispose des points clefs de l'actualité baue, la
synthése des marchés et les valeurs a suivre Bphigues interactifs sont par ailleurs mis a digjpossur Internet
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avec un choix d'indicateurs techniques par le béhissystéeme spécifigue. Bourse Direct offre urfermation
compléte du fournisseur Boursier.com ainsi queidfsmations financiéres (cours de bourse, volunmagices..)
d’Interactive Data en temps réel.

Pour compléter cette offre, un systeme d’alertésreés a disposition des clients qui souhaitent @né&venus en
urgence de tout événement qu’ils auront paramétrgail ou SMS. Un outil d’alerte innovant, FlaskA] tient le
client informé de tout événement sur son comptaréirpde son ordinateur, sans étre connecté ssitdede Bourse
Direct. Les clients peuvent trés facilement défume liste d’alertes simples ou complexes, frarsgsent de seull,
volume anormal, cours & heure fixe etc...

Lors des introductions en Bourse, Bourse Directppse des fiches de synthéses de présentation dexéso
émettrices et des liens directs pour ses clienpséaude ces sociétés via Internet. La réservatiactidns est
naturellement possible online.

De plus, depuis janvier 2005, Bourse Direct adamce nouvelle plate forme, la TradeBox, plate fode passage
d’ordres destinée a une population de « tradeifs actongue pour permettre I'optimisation de lagation d’'ordres
avec un concept de « multi-fenétrage », et la @idesposition d’une information compléte et vari€e.service est
disponible pour tout client ouvrant un compte sausarque Bourse Direct ou Capitol. Il pourra albénéficier de
conditions tarifaires avantageuses dans le cadirefdifait en fonction du volume d’ordres traités.

En 2009, cette plateforme a été repensée afinria’afie meilleure ergonomie, et étendue aux Futurasplate-
forme est en cours d’évolution afin d'intégrer feshnologies les plus récentes.

De nombreux nouveaux outils sont a dispositionadeientele notamment pour les accompagner danslésision
d’investissement : outils d’analyse graphique,gfarme Info d’Expert, saisie des OST en ligne etc.
3.2.3.2 Le service Bourse Direct
Que ce soit en matiére de gestion de portefeuill@l® courtage en ligne, pour sa clientéle de pdigis ou de
professionnels, Bourse direct poursuit sa politigoientariste de services a forte valeur ajoutée.
Une des principales originalités de I'offre de BsmurDirect est que le choix du support pour la gesties
portefeuilles boursiers n’est pas exclusif. Aven saméro de compte et son mot de passe confidémiébnt peut
accéder indifferemment via chacun des supporterrat, téléphone, portable a des informationssarcompte.

. Internet fixe et mobile,
La clientéle accéde au portail financier de Boubgect, et a 'ensemble de sa plate-forme transantlle par son
ordinateur comme par son téléphone multimédia. 8oirect a a ce titre lancé en 2008 une platefat@édiée aux
utilisateurs de I'lphone. Depuis fin 2010, Bouiieect dispose d’une application I-phone. Des aaliqs aux
tablettes sont en cours de déploiement.

. Téléphone a la Table des marchéde Bourse Direct & partir de 8h du lundi au venidred
Par téléphone, le client de Bourse Direct peubdiger avec un professionnel des marchés qui gergriseigner
sur son compte, les mécanismes du marché, lesffaiiguants du jour (tendance, valeurs, chiffreségoques), et
prendre un ordre de bourse.

3.2.3.3 Une offre sécurisée

La sécurité et la confidentialité sont des préoatiops majeures dés que I'on évoque Internet. s®emes et leur
architecture peuvent étre déclinés en plusiewmesanix de sécurité, garantissant ainsi une séapttéale :

1*" niveau: Chaque client recoit par lettre recommandée aceosé de réception son numéro de compte et un mot

de passe confidentiel que Bourse Direct lui dereashel changer dés réception. Toute mauvaise saisieod de
passe permettant d’accéder a son compte sur cldEumédias télématiques au bout de trois essapidlte
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compte. Seul le contréleur chez Bourse Direct padéxerrouiller I'acceés au compte sur identificatido
demandeur.

2°™ niveau: Les mouvements de fonds sont strictement cargrdés virements émis ne peuvent s'adresser qu’au
titulaire du compte sur justificatif.

3°™niveau: L’ensemble des liaisons est sous haute surne#l@4h/24h, 7 jours sur 7. Il existe plusieuresype
barrieres différentes (niveaux de «firewall») afie déceler et contrer toute tentative d'intrusiorCette
disponibilité exclue les périodes de maintenance.

4°™ niveau: Toutes les informations diffusées sont cryptéesc une clé de cryptage maximale en regard de ce
gu'autorise la législation.

5°™niveau: L'architecture est dupliquée sur site et hots pbur pouvoir, en cas d'incident, offrir rapidethene
solution de secours (incendie, incident machingiune de liaisons spécialisées...). En outre, BoDisect dispose
a compter de début 2007 d'un site de back-up cdmipkeccés permanent a la Table de Marchés de $&obirect
offre la possibilité de toujours pouvoir passer amnuler un ordre ou de consulter son portefeuilke p

I'intermédiaire d'un opérateur de marché.

La sécurité constitue pour Bourse Direct une prépation majeure : de fait, 'ensemble des systésseprotégé eu
égard aux enjeux. Bourse Direct déploie aupres aeligntéle un systéme d’accés sécurisé OTP (ane ti
password).

3.2.3.4 Une offre assistée

Une assistance par téléphone, « Service Qualiéét>gccessible gratuitement pour résoudre toysrtdggemes qui
pourraient intervenir : installation des logiciefgramétrage d’'un acces Internet ou d’un navigaihwix d'un
matériel ou d’un «provider».

3.2.4 Les moyens mis en ceuvre
La politique de communication et de promotion denterque

Depuis quelques années, Bourse Direct a connu welaiiement accéléré par une politique de croigsanterne
menée par le Groupe VIEL, puis une croissance dgganplus lente mais qui s'est accompagnée d’une
amélioration constante de la notoriété de la séciBburse Direct se caractérise comme un des aetdsrs non
adossés a un grand réseau bancaire et se positienpar la culture de son groupe d’appartenancemeonm

« Expert des marchés financiers ». L'accroisserdenia notoriété de Bourse Direct s’explique égalenpar les
éléments suivants :

- Bourse Direct fait partie des premiers entranisle marché de la Bourse en ligne et dispose dlimse équipe de
professionnels de la bourse dédiée au servicelidesscapportant un service de qualité,

- Bourse Direct propose aux investisseurs indieisludes outils généralement réservés aux profewdon
Tradebox, Tradebox Futures, accés aux produitgéterPar ailleurs au travers de ses différenteguear Bourse
Direct offre une gamme étendue de produits, adaptgaifférents besoins de la clientéle,

- Bourse Direct est l'unique acteur indépendaté clu secteur, non adossé a un établissementtiwstitel bancaire
ou dans le secteur de 'assurance,

Bourse Direct a par ailleurs déployé des «canaexrtifs de conquéte» basés notamment sur lastation d’'un
réseau de partenaires en régions signataires demion de présentation de clientéle. Ce dynamisomemercial
s'est poursuivi en 2011, en s'appuyant sur unensomication plus visible, sur des média traditiosn@@resse,
radio, télévision).

Les marques exploitées par Bourse Direct ont falijét d'un dép6t a I'INPI. Un suivi et une misej@ur des
marques et noms de domaines Internet utilisésepgrolupe sont régulierement effectués.
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3.2.4.1 Moyens humains
Organisation des moyens humains

Bourse Direct a connu des phases de forte croissdes effectifs, liées aux différentes opératiomsibissance
externes. Depuis, les effectifs sont relativeméatiles.

Au 31 décembre 2011, I'effectif de Bourse Diredtdes 97 collaborateurs, contre 94 a la fin de lfeke 2010.

Convention collective applicable

Bourse Direct dépend de la convention collectiviionale des marchés financiers. Le 11 juin 2016e8418 mois
de négociations, une nouvelle CCN des activitémadeehés financiers a été conclue. Entrée en vigeeler juillet
2010, elle remplace la CCN de la Bourse dénonceéBAmaafi (association frangaise des marchés finars). Cette
convention est appliquée a I'ensemble des salariés.

3.2.4.2 Moyens matériels
Bourse Direct est installée au 253 Boulevard Pedans le 19" arrondissement a Paris.

Les échanges entre les sites Internet et les sligtilisent pour la partie privée un protocole HETBvec une
sécurisation SSL 128 bits. Bourse Direct fait dgpdes sociétés spécialisées pour I'obtentionedificats pour
ses sites Internet.

Afin de limiter les risques, les liaisons spéciadis de Bourse Direct sont assurées par différentsifseurs qui
gérent la maintenance 7j/7 et 24h/24. Les liaispégialisées sont redondées et opérationnellesrempence hors
période de maintenance.

Par ailleurs, Bourse Direct offre a ses clientgdasibilité de passer leurs ordres de bourseiffarahts moyens de
communication (Internet ou téléphone), ce qui perde limiter sa dépendance vis a vis d'un seuludirde
communication. Les transmissions entre la sociétgeg principaux partenaires ou fournisseurs pagsandes
liaisons spécialisées ou téléphoniques, celleg-sienaient pas altérées par une indisponibilitiédeau Internet.

Le groupe a contracté plusieurs contrats d’asseragcessaires a I'exploitation de son activité demiprincipales
caractéristiques sont présentées ci-dessous.

3.2.4.3 Controble des clients

Bourse Direct accorde une grande importance au des/positions de ses clients et a leur conforenitéegard de
la réglementation de I’Autorité des Marchés Finare{AMF).

Le contrdle intégré aux procédures s'appuie surféextionnalités de la centrale de couverture gautlle
transitent tous les ordres, qu’ils émanent d’'unsigeurs ou qu'ils soient transmis par téléphbaerise d'ordres
téléphonés fait également I'objet d’une validatioformatique a priori a laquelle peut venir s’a@ula vérification
d'autres éléments consignés dans le dossier duatclies’y ajoute un horodatage des fiches d’orde¢sun
enregistrement des ordres téléphonés.

Bourse Direct utilise un outil de suivi des risqeesnplétement automatisé mis a disposition patLIB iliale de
Natixis Banques Populaires). La centrale de couvenprend en compte tous les mouvements initié$egatlients
de Bourse Direct concernant les valeurs mobilitnas;aises et étrangéres (titres et OPCVM) aineilge especes
et actualise les portefeuilles en temps réel dtgtocéder a un contréle des disponibilités duntlavant validation
de toute opération. Par ailleurs, tous mouvemestsésorerie ou titres font I'objet d'un contrdland le cadre des
contréles au regarde de la lutte contre le blanehtm

La responsabilité technique du correct fonctionn@nae la centrale de couverture incombe a la SLHEsociété
peut étre amenée a modifier, lorsque les conditaamsmarché I'imposent, le paramétrage des effetéeder
accordé aux clients (SRD). Le paramétrage des Ell&pargne en Action (PEA) interdit bien entendwtteffet de
levier. La centrale de couverture ne permet paged&er un contrfle automatique permettant de detdes
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opérations inhabituelles des clients, ainsi quedeires disproportionnés en volume par rapport akmes
habituellement traités sur le marché. Cette ohbtigajprévue aux articles 9 et 11 de la Décisionéedle 99-07 du
CMF, est donc exercée soit manuellement, soitéctiment par le service contrle de Bourse Direct.

Le service de contrble est directement rattacte Ridection Générale. Ce service gére deux degeéssdque de
positions de la clientéle : les clients en situafivéguliére au regard de la réglementation désrisés de marché et
I'anticipation du risque, en surveillant les pamits des clients qui respectent les regles de caueemais dont les
valeurs subissent de fortes variations. Tous lassjde service du contrdle des risques procédéditibn d’'une
liste des clients en insuffisance de couvertures detres états de suivi des positions des cliantgatorisations
négatives, débiteurs especes, débiteurs titreE&tdébiteurs, sont édités quotidiennement. Cesrmeats servent
de base de travail pour la régularisation des cesnph situation irréguliére. Le contr6le s'attagheontacter les
clients concernés, par tout moyen a sa disposjtééphone, fax, message télématique, lettre eleicommandée,
télégramme).

Tous incidents et/ou contacts avec le client sat#s] consignés et archivés historiquement subase de données
mise au point spécifiquement pour le service. Lporeéng est établi régulierement par le serviceckarge de la
clientéle, adressé au service de back-office. Basssques périodiques et un rapport mensuel pooduits par le
service de back-office.

Enfin, une coordination est assurée entre les démartements de contréle de Bourse Direct (contiéléack-
office et contr6le clientele), ce qui permet defoecer la sécurité dans le contrdle du risque asdapplication des
procédures.

3.2.4.4 Contrble déontologique

Une charte de déontologie, partie intégrante dlerégnt intérieur, a été signée individuellementljgarsemble du
personnel et fait I'objet d’'une surveillance sticke la part du déontologue.

Le réglement intérieur comporte notamment en annexe

- la charte de déontologie ;

- une copie du Titre Il du Réglement Général duns&il des Marchés Financiers (CMF) ;

- un avenant sur le passage d’ordre des collahosaser le titre Bourse Direct ;

- un avenant sur «le bon usage d’Internet» ;

- une procédure relative a la réglementation cdetldanchiment d’'argent (procédure TRACFIN).

Le contrble interne assure un contréle permanems tacadre de ses missions définies sur I'ensedddeservices
de la société. Le contrble permanent est constituae équipe de deux personnes. Le contrdle intesseire
également le contréle des services d’investisse(RDEI) pour '’AMF et le respect de la déontologie.

Les salariés sont particulierement sensibilisédewir de vigilance qu'il convient d’'observer entidee de lutte
contre le blanchiment. Des formations ont été gétes a I'ensemble des collaborateurs sur ce th&mes.
procédures sur les contrbles a mettre en placeldagire de la lutte contre le blanchiment ontétigées au sein
de la société et sont a la disposition de I'enserdbk collaborateurs.

Le code de déontologie est en adéquation aveddpesitions de la directive MIF.
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3.3 Organisation des procédures et contrdle interne

3.3.1 Adoption d’une démarche progressive

Pour se conformer aux exigences de la Loi de Sédeimanciére, les entreprises doivent mener almeprojet qui
consiste & documenter et a décrire la structureod&dle interne mise en place pour répondre agectfs d'une
communication financiére fiable, de I'efficacitésdgpérations et de la conformité aux lois et régletations.

Bourse Direct souhaite répondre de maniére effiédeemise en ceuvre de la loi de Sécurité Finam@tda société
a poursuit une démarche active afin de se confoauertextes d’application de cette loi et veillecampléter en
permanence ses procédures et a améliorer son satiani de contrdle. Bourse Direct s'attache a décri
I'environnement de contrble ainsi que les risquegenrs de la société, en incluant ce qui concemm@rimation
financiére et comptable.

En fin d’année 2010 et début 2011, Bourse Direfetitd’objet d'un controle de I'Autorité de Cont@IPrudentiel,
portant sur 'ensemble de I'organisation de la &cet son respect des exigences réglementairesonelusions
de 'enquéte ont amené I'Autorité de Controle Pnid (ACP) & formuler des recommandations a |l&sément
et a établir un calendrier d’implémentation de eE®mmandations.

3.3.2 Environnement de contrble interne

L'environnement de contrdle interne actuellementvigueur est défini par la loi de modernisation desvités
financiéres du 2 juillet 1996. L'Autorité de CondPrudentiel assure la surveillance « prudentieltes regles
applicables aux procédures de contrdle interneedesprises d’investissement.

Le réglement du Comité de la réglementation baacatifinancier, CRBF n° 97-02 du 21 février 1997difié par
le reglement n° 2001.01, définit les conditions rdse en ceuvre et de suivi du contrdle interne.réicise
notamment les principes relatifs aux systéemes da@e des opérations et des procédures interr&sganisation
comptable et au traitement de I'information, austéges de mesure des risques et des résultatsysigxmes de
surveillance et de maitrise des risques, au sys@endocumentation et d'information sur le contréieerne.
L’article 42 de ce réglement prévoit la rédactidmndrapport annuel sur les conditions dans lesqadi controle
interne est assuré. Ce rapport est remis a |'Aidtode Contr6le Prudentiel apres avoir été communiqu
conformément aux termes du réglement CRBF n° 9&0Z onseil d’'administration.

3.3.3 Les limitations inhérentes au controle intex

L'un des objectifs du systeme de contrdle intersiede prévenir et maitriser les risques résultantattivité de
I'entreprise et les risques d’erreurs ou de frapdagparticulier dans les domaines comptable enfirer. Comme
tout systéme de contrdle, il ne peut cependanhfoune garantie absolue que ces risques sonetnéadt éliminés.

Ainsi, les systemes comptables et de contrdlerietee donnent pas a la direction la certitude gsi®@bjectifs fixés
sont atteints, et ce en raison des limites inhéseat fonctionnement de tout systéme. Ces lim@asrstamment
les suivantes :

le colt d'un contréle interne ne doit pas excéekenlantages escomptés de ce contrdle,

la plupart des contrbles internes portent sur gésations répétitives et non sur des opérationgécunrentes,

le risque d'erreur humaine due a la négligencea didtraction, aux erreurs de jugement ou a la miaav
compréhension des instructions ne peut étre toaiegliminé,

le risque existe d'échapper aux contrdles intepaeda collusion d'un membre de la direction oundmployé

avec d'autres personnes internes ou externediél'en

I'éventualité qu'une personne chargée de réalisarontrdle interne abuse de ses prérogatives, y@n@e un

membre de la direction passant outre le contrGtesx

la possibilité que les procédures ne soient plap@as en raison de I'évolution de la situatiordosic que les
procédures ne soient plus appliquées est égalgrssible.
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3.3.4 Mise en place d’'un Comité d’audit

Dans le cadre de son organisation, Bourse Diregiseen place en 2010, un Comité d’audiburse Direct dispose
d'un Comité d’audit, constitué de deux membres exdécutifs dont un indépendant, qui bénéficie deplézience,
de la connaissance du secteur d'activité et deléosdvoir-faire nécessaires en matiéres de nocomptables, de
finance et d’audit pour s’acquitter des respongabilqui leur incombent. Ces membres sont Dominkgeiéer qui
en assure la Présidence et Christian Baillet (paitagraphe 5.4) Le Comité d’audit a pour missicassister le
conseil d'administration dans son réle de survedéadu processus de reporting financier, du systdeneontrble
interne sur le reporting financier et des proceskigentreprise destinés a piloter la conformiéales lois, les
réglementations et le code de conduite. Le coni@édit apprécie la performance, I'efficacité et lemoraires de
l'audit externe et s’assure de son indépendancapplécie enfin I'efficacité de la coopération digpartements
financiers et de contrdle des risques avec les desaines aux comptes.

3.3.5 Organisation du contréle interne

Les objectifs de la mise en place du contréle irgesont principalement de fournir une assuransemaable quant
a:

v la réalisation et I'optimisation des opérations,
v la fiabilité des informations financieres,
v"la conformité aux lois et aux réglements en vigueur

Il a également pour mission la rédaction et la raigeur de procédures ainsi que le contr6le derespect par les
différents services de la société. Le champ d'aptibn du contrdle interne s’étend au domaine djoénael,
informatique, juridique et financier. Il englobetisemble des services de Bourse Direct (marketompmercial,
middle office, contrdle des risques, informatigback-office, comptable et financier) et des comsgbonctuels ou
réguliers sont effectués dans les différents sesteu

Compte tenu de la petite taille de la sociétéplecfion de contréle est partagée entre plusieursopaes et est
organisée de la fagon suivante :

Le service compte cing salariés a plein temps edalarié a mi-temps dédiés aux services du coninfdene et des
risques:

o 3 contrdleurs internes (dont 2 détenteurs de ke €SI et déontologue),

0 2 contrbleurs des risques dédiés,

lIs sont placés sous la responsabilité du Direadeu€ontrdle Interne qui supervise les fonctionsesponsable du
contréle permanent, du contrdle périodique et oedapfonction de la conformité. Il est détenteurl@earte de
RCSI et déontologue et dépend directement du RmdisiBirecteur Général.

3.3.6 Procédures de contrdle interne

Afin de se conformer a la réglementation, Boursee®idispose d’'un livre complet de procédures. Qbaggrvice
opérationnel dispose de son propre systéme de quoEs avec une organisation adaptée aux spécfidies
services proposés a la clientéle et aux contragiéeendant notamment de I'application de la coneertollective
et de la loi sur les 35 heures.

Les acces aux outils informatiques permettant dfaun accés direct aux comptes des clients sorttesment
identifiés et limités aux seuls collaborateurs darfonction nécessite I'utilisation de cet oulie systéeme permet
par ailleurs de moduler les accés en fonction @ssibs liés a la fonction et au statut de chacuaufurd’hui la
totalité des collaborateurs de la salle des marcmésainsi la possibilité de passer des ordres derd® a la
demande du client via les fonctions transactioesedlu logiciel, certaines options sensibles ne gmuétre mises
en ceuvre exclusivement que par deux responsaldetesTles conversations téléphoniques des opésagausalle
de marché sont enregistrées.
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Les sollicitations des clients sont centraliséaslgg chargés de clientéle, opérateurs de la dallemarchés qui, si
nécessaire, vont consulter le service de «middieesf pour les opérations de trésorerie ou de moevds de titres
sur les comptes et/ou l'informatique afin de faeilila résolution des problémes posés. Une opésagst
spécifiqguement en charge des problémes technigp@gpt se présenter a chaque client. Les raresticasux
observés avec des clients sont traités par le midffice, en étroite liaison avec le service jugic® du groupe
VIEL & Cie.

3.3.7 Facteurs de risques.

Bourse Direct a procédé a une revue des risquepauwiraient avoir un effet défavorable significadiir son
activité, sa situation financiére ou ses résulttssonsidére gqu'il n'y a pas d’autres risques iicatifs que ceux
présentés ci-apres :

» Le risque opérationnel de négociation qui résidesdactivité elle-méme d’intermédiation pour compute
tiers par laquelle des erreurs peuvent étre consntiaas I'exécution des ordres transmis par leatsliet les
défaillances possibles de I'outil de traitement dpérations ou de couverture (informatiques, l@grrie
traitement automatisé et I'organisation mise eg@l&duisent ce risque et limitent ses conséquences

e Le risque de crédit et de contrepartie concernecfmalement le risque de non-recouvrement auprés de
société elle-méme qui assure la tenue de compsegipropres clients. Les comptes clients font ébbjune
provision dés que ces comptes présentent une satiom négative, c’est & dire que les montantstittes
figurant dans le portefeuille client et des espgmésentent un solde négatif. Lorsque la socié&podie de
garanties ou d’hypothéques, le montant de la pi@mviest ajusté en fonction de la valeur effectieecés
actifs apportés en garantie. Sur I'exercice 204410 clients les plus significatifs de la soci@gurse Direct
en termes de volume d’activité représentent 9,61%hiffre d’affaires.

e Lesrisques administratifs, les risques de noneagsges contraintes réglementaires et de la démiéosont
également identifiés.

e Le risque de taux concerne une exposition de l&tba la variation des taux d'intérét en cas d@mdintiel
de positions bilantielles nettes. Bourse Direckatee qu’une activité d’intermédiaire et ne dispdseicune
dette bancaire ; la société n'est pas exposé queride taux en raison de son activité.

» Lerisque de liquidité est relatif a une évolutiéfavorable de la liquidité des marchés. La socgtéocédé
a une revue spécifique de son risque de liquidigorsidére étre en mesure de faire face a sesgube a
venir. Il existe une faible corrélation entre Iquidité sur le marché et I'évolution du volume dafes sur
les marchés actions. Bourse Direct est donc faible¢ exposée au risque de liquidité. Par ailledass le
cadre de sa propre situation de trésorerie, laébdispose d’'une trésorerie suffisante pour exesoa
activité. Cette trésorerie est placée aupres diétaments francais de premier plan, sur des camrpterme
ne présentant aucun risque de perte en capitalatinarisque de taux. Cette trésorerie est préseoidée la
rubrique « créances sur les établissements det erédins les comptes annuels.

» Enfin, le risque de marché constitue un risquectiirel pour la société. Il s’agit principalementriique de
baisse du cours de la société Bourse Direct. Gippen Bourse Direct ne détient aucun de ses psdjires
au 31 décembre 2011, ni au 30 avril 2012, et n'pasadétenu au cours de 'exercice 2011. Les vamg@tu
cours de bourse de la société n'ont donc pas diinpar les comptes de Bourse Direct, et ne présente
aucun risque de dépréciation d'actifs pour Bolrsect.

Cependant, des procédures de contrOle interne ravéié mises en place de facon a répondre au nagxx
exigences de I'environnement de contrdle interneadlement en vigueur et défini par la loi de manisaition des
activités financieres du 2 juillet 1996. L'Autoritée Contréle Prudentiel assure la surveillanceudgntielle » des
régles applicables aux procédures de contrélenatées entreprises d'investissement.

» Enraison de la nature de sa clientéle, la sooiét pas exposée au risque de change.

» Du fait de la nature de l'activité de la sociétBourse Direct n'est pas exposée aux risques indlsset liés a
'environnement.
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A la connaissance de la société, il n’existe pabtige, arbitrage ou fait exceptionnel susceptihlavoir ou ayant
eu dans le passé récent une incidence significativéa situation financiére, le résultat, I'adivet le patrimoine de
la société.

Une analyse détaillée de ces risques figure daRapgort du Président présenté ci-apres.

3.3.8 Procédures de contréle interne et mesuresalarole des risques au sein de Bourse Direct

3.3.8.1 L’activité de courtage en ligne chez BoailBirect

L’activité de Bourse Direct présentant des partiotds importantes (clientéle principalement conggosle
personnes physiques, transmission d’ordres viarleteexécution sur les marchés, tenue de comptes)moyens
spécifiques doivent étre consacrés a son contrlilgganisation en place distingue le contr6le dsgues clients du
contrble interne.

3.3.8.2 Contrdle des risques clients

Bourse Direct accorde une grande importance au dag/positions des clients et a leur conformitéemard de la
réglementation de I'Autorité des Marchés Financ{@&iglF), notamment a la suite des modificationsadtrites par
la directive MIF.

Le controle intégré aux procédures s’appuie surféestionnalités de la centrale de couverture pauélle
transitent tous les ordres, qu’ils émanent d'unsdgseurs ou qu'ils soient transmis par téléphaaerise d'ordres
téléphonés fait également I'objet d’'une validatioformatique a priori a laquelle peut venir s'ajaula vérification
d'autres éléments consignés dans le dossier dat.clies’y ajoute un horodatage des fiches d’ordetsun
enregistrement des ordres téléphonés.

La centrale de couverture est assurée a partiogigi¢l XYLOS de SLIB. La centrale prend en comfuas les
mouvements initiés par les clients de Bourse Dicencernant les valeurs mobilieres francaisesrahgéres (titres
et OPCVM) ainsi que les espéces et actualise lefpailles en temps réel. Ainsi, elle permet udécpation
parfaite entre la situation du portefeuille desmi$ et les opérations initiées.

Le contrbleur des risques mene les actions deaelanprés des clients concernés et/ou fait pro@ddébouclage
de positions lorsque la situation des clients BexiUne premiére relance est effectuée dés I'ouneedes marchés,
par tous moyens a sa disposition (e-mail, SMSplélée, lettre recommandée, télégramme...) a partin d’
reporting édité tous les matins permettant de liserales positions des clients sur leurs comptedo(isations
négatives, débiteurs especes, débiteurs titresEat debiteurs). Ce document sert de base de trpait la
régularisation des comptes en situation irrégulidre contrble des risques assure également le dimt le
département juridique du groupe pour la gestionlitiges avec les clients. L'analyse des compteslants peut
également conduire a la détection de dysfonctiommtsntechniques ou organisationnels. En collatmrativec le
contréle interne, le contrle des risques est anmarticiper a I'adaptation des procédures inwroe a la
résolution des problémes techniques avec les &gjteganiques et les prestataires externes.

Le paramétrage des effets de leviers est de l@meapilité de Bourse Direct. Bourse Direct comtrdihsi, lorsque
les conditions de marché I'imposent, le paramétoegeeffets de levier sur le réglement différépheamétrage des
Plans d’Epargne en Actions (PEA) interdit bien adte tout effet de levier. La centrale de couvertpeemet
d’exercer un contréle automatique permettant deatiét les opérations inhabituelles des clientsi @ine les ordres
disproportionnés en volume par rapport aux voluhsstuellement traités sur le marché. Cette ohbtigatprévue
aux articles 9 et 11 de la Décision Générale 98tOZMF. Cet outil est production depuis le débaindée 2005.

Tous incidents et/ou contacts avec le client satdg] consignés et archivés historiquement subase de données
mise au point spécifiquement pour le service.
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Toutes les demandes d'informations ou de régulinisa ponctuelles sont confirmées par écrit, averusé de
réception.

3.3.8.3 Contrdle des risques informatiques et defatentialité

La sécurité et la confidentialité sont des préoatiops majeures dés que I'on évoque Internet. istemes et leur
architecture peuvent étre déclinés en plusiewmesanix de sécurité, garantissant ainsi une séapttéale :

ler niveau : Chaque client regoit par lettre recamdée avec accusé de réception son numeéro de cetmpiemot
de passe confidentiel que Bourse Direct lui dereagel changer dés réception. Toute mauvaise saisieotl de
passe permettant d’accéder a son compte sur cldEsumédias télématiques au bout de trois essaipidlte
compte. Seul le contrbleur chez Bourse Direct paéverrouiller I'accés au compte sur identificatidn
demandeur.

2éme niveau : Aucun mouvement de fonds ne peutréti€ par télématique; les virements ou chéques ée sont
libellés qu’a I'ordre du titulaire du compte susiiicatif.

3ém niveau : L’ensemble des liaisons est sous mauteillance 24h/24h, 7 jours sur 7. Il existespurs types de
barrieres différents (niveaux de «firewall») alimdéceler et contrer toute tentative d'intrusion.

4éme niveau : Toutes les informations diffuséeg soyptées avec une clé de cryptage maximale esrdede ce
gu'autorise la Iégislation.

5éme niveau : Une partie de l'architecture estidqupke sur site et hors site pour pouvoir, en caxident, offrir
rapidement une solution de secours (incendie, @mtignachine, rupture de liaisons spécialisées...)mise en
place d'un site de back-up complet hors des lockns lesquels exerce la société a été finaliséecéspermanent
a la Table de Marchés de Bourse Direct offre Issfimlité de toujours pouvoir passer ou annuleordre ou de
consulter son portefeuille par I'intermédiaire dopérateur de marché.

La sécurité constitue pour Bourse Direct une prépation majeure : de fait, 'ensemble des systéaseprotégé
eu égard aux enjeux.

3.3.8.4 Procédures de contréle interne relatide$élaboration et au traitement de l'informationamptable et
financiere en 2011

La production des états financiers de Bourse Dis&ftectue sous la responsabilité de la direcgénérale et est
traitée par I'équipe comptable mutualisée et ladion financiére de Bourse Direct. L’équipe corbf#aen charge
du suivi de Bourse Direct est composée de deuoppes.

La direction financiére supervise les personneshange de la comptabilité. La mission principaledssssurer :

= La production et la qualité des états comptables,

= La production et la qualité des états de gestiatedburnir les éléments prévisionnels chiffrés,
nécessaires au pilotage de la société,

= La maitrise des systémes informatiques financiers dociété.

Le compte de résultat de Bourse Direct fait I'dljaun arrété mensuel et d’'une revue analytiquéligtgar le
service comptable, pour les besoins du pilotagkadgvité. Les comptes de Bourse Direct font I'ebp’un arrété
semestriel et annuel par le Conseil d'administratlees comptes semestriels font I'objet d’'une relimiée et les
comptes annuels d'un audit des commissaires auptesnmDans le cadre de ces arrétés, des réuniosgntiese
sont organisées avec les commissaires aux comioted @nalyser I'évolution de la société, ainsi daequalité des
arrétés comptables. Sur la base de leurs travashgdmmissaires aux comptes peuvent étre amenésalér des
recommandations relatives aux procédures de traitemhes opérations, a I'organisation en place etpaocessus
d’'information permettant la production des étataficiers.

Les comptes sont établis conformément au régle@B@ 2002-04, applicable aux entreprises d’investisnt.

Un reporting de suivi du niveau d’activité est @gaént établi sur une base mensuelle par le cordegestion. Ce
reporting est adressé tous les mois a la diregémérale.

La comptabilité s’effectue sur un outil AS400, butiilisé par 'ensemble du groupe VIEL & Cie. Qaitil a été
interfacé avec 'AS400 de la SLIB afin de permettietégration automatique des éléments de la cabifité
auxiliaire dans la comptabilité générale. Afin dessurer de la fiabilité de l'interface, un cong@uotidien a été
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mis en place, permettant de comparer les soldesaieptes de la comptabilité auxiliaire et ceuxaledmptabilité

générale et de mettre en évidence les écarts. €haqis, la comptabilité établit un arrété de compta balance
comptable est ensuite adressée a la directiondi@amnet a la direction générale qui procédentsacdatroles et des
tests de cohérence de l'information comptable.

Bourse Direct est une entreprise d’'investissememnsse a la réglementation de I'’Autorité de ComtrBludentiel.
Dans le cadre de cette surveillance, différentts &ant ainsi remis a I'Autorité de Contrle Pruikdrselon une
périodicité variable.

Bourse Direct transmet également des états CORIBIR arganisme de surveillance, sur une base séeflestr

Ces états sont établis a partir d'un logiciel sfigae (Logic Informatique) et élaborés par le coafy¢ en charge de
l'arrété des comptes mensuels.

Un manuel de procédures comptables décrit I'ensebll’organisation du service comptable les outilssés, les
conditions d’arrété des comptes et les schémastatfeg applicables aux différentes sociétés.

3.4 Les ratios prudentiels réglementaires et asswres
3.4.1 Les ratios prudentiels

Bourse Direct est tenue de respecter un certaimbreode ratios de solvabilité et d’adéquation deferds propres
par rapport aux risques qu’elle encourt de parasivité.

La liste des états remis par la Société a son @gende surveillance prudentielle figure au panalgead.4.3 du
présent document.

Au 31 décembre 2011, la société respecte l'intiégrdes ratios qui lui sont applicables.

3.4.2 Assurances

Bourse Direct dispose d'une police d’'assurance amesgbilité civile commerciale et professionnelleunaant
'ensemble de ses risques dans le cadre de I'evecid® son activité. La société bénéficie égalendenpolices
d’assurances souscrites par le groupe VIEL & Ciapsdla cadre de la gestion du risque de ses S§liale
opérationnelles.

Par ailleurs, la société participe au fonds dergaales dépbts au titre de son agrément de teleecomptes.

La société bénéficie de couvertures sur les risqur@nts :
responsabilité civile combinée, tous dommages,mgpres ceux causés a la clientéle, dans le cadtadwité de
la société,
risques spéciaux, notamment dans le cadre dest@sttommerciales hors des locaux de la société,
multirisque et perte d’exploitation, couvrant lesnimages informatiques, bureautiques, télématigoestifs,
mobiliers et perte d’exploitation,
responsabilité fraude et responsabilité civile gssfonnelle,
responsabilité civile des mandataires sociaux.

Il n'existe pas des risques significatifs non aéswu assurés en interne.
Au titre de I'exercice 2011, Bourse Direct a cotéstane charge de € 148 799 au titre de ses divpaases
d’assurance.

En outre, les différentes marques exploitées par®oDirect et nécessaires a son activité lui ajgperent en
propre.
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3.5 Perspectives

Le contexte économique 2012 reste encore forted&primé. Bourse Direct veillera a accroitre sonelidypement
par la poursuite de sa politique de croissance mimq#e. La société s’assurera de proposer le meiewice
d’exécution a I'ensemble de sa clientéle. De nouxesrvices seront encore proposés notamment darzlte de
partenariat. Afin de s’adapter aux évolutions tetbgiques, Bourse Direct va adapter son service reuweaux
supports a disposition de la clientéle (mobilebletdées etc.) Son offre tarifaire restera parmigks compétitives
du marché. Ces développements s’accompagneronteed@&forts d’amélioration de la rentabilité dedaciété en
2012.



4. CHAPITRE 4 - PATRIMOINE — SITUATION FINANCIERE — RESULTATS
4.1 Informations financiéres sélectionnées

4.1.1 Compte de résultat

En milliers d’euros 2010 2009
Intéréts et produits assimilés 2494 2282
Intéréts et charges assimilées -327 -306
Produits de commissions 23 867 24 140
Charges de commissions -3770 -4 330
Gains ou pertes sur opérations des portefeuillegdeciation 357 382
Gains ou pertes sur opérations des portefeuillggdatement et assimilés - -
Produits/charges des autres activités 606 384
PRODUIT NET BANCAIRE 23227 22 552
Charges générales d’exploitation -18 839 -18 547
Amortissements des immobilisations incorporellesoeporelles -1780 -1710
Résultat brut d’exploitation 2608 2 295
Codt du risque -18 -73
RESULTAT D'’EXPLOITATION 2 589 2223
Gains et pertes sur éléments immobilisés - -47
RESULTAT COURANT AVANT IMPOT 2 589 2176
Résultat exceptionnel -86 46
Impbts sur les bénéfices 290 283
RESULTAT NET 2793 2504
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4.1.2 Bilan

En milliers d'euros

ACTIF

Caisse, banques centrales, c.c.p

Effets publics et valeurs assimilées
Créances sur les établissements de credit
Opérations avec la clientéle

Obligations et autres titres a revenu fixe
Actions et autres titres a revenu variable
Parts dans les entreprises liées
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles

Comptes de négociation et de reglement
Autres actifs

Comptes de régularisation

TOTAL ACTIF

En milliers

PASSIF

Banques centrales, c.c.p.

Dettes envers les établissements de crédit
Opérations avec la clientéle

Autres passifs

Comptes de régularisation

Compte de négociation et de réglement
Provisions

CAPITAUX PROPRES

Capital souscrit
Primes d’émission
Réserves

Report a nouveau
Résultat de I'exercice

TOTAL PASSIF

31.12.2011

31.12.2011

31.12.2010 31.12.2009
240 482 210 275
9 386 9151
- 14 007
78 245 39 444
107 107
14 185 13570
1060 1400
7989 6 233
494 680
797 572
352744 295 438
31.12.2010 31.12.2009
77 898 38 002
209 741 203 941
2901 2311
579 532
18 383 8 076
413 317
42 828 42 260
13 989 13 909
23127 23 207
393 263
2526 2377
2793 2504
352 744 295 438




4.1.3 Informations historiques

Une information financiere historique sélectioneéecommuniquée dans les documents suivants :

Le document de référence 2008, déposé sous le nun@8-360, au paragraphe 4.1 (page 50) Information
financieres sélectionnées

Le document de référence 2009, déposé sous le nubn@®-342, au paragraphe 4.1 (page 52) Information
financiéres sélectionnées

Le document de référence 2010, déposé sous le nubn#d-0358, au paragraphe 4.1 (page 43) Informstio
financiéres sélectionnées

4.2 Faits et chiffres de I'exercice 2011
4.2.1 Activité de Bourse Direct au cours de I'exercicel2D

Le contexte économique en 2011

Une année marquée par des tensions tres fortes ddaszone Euro

L'année 2011 a été marquée par une plus forteil@avec un retour des turbulences financiérestiqulierement

en zone euro. Cette tendance a résulté d'une mckrtsur la pérennité de la zone euro en raiscanmment des
interrogations sur la solvabilité des Etats européxt de la crise des dettes souveraines qui ésuété. Par ailleurs, le
séisme survenu au Japon en mars 2011 a contritdégodganiser I'économie japonaise mais égalemsmhégchés de
facon générale.

En milieu d’année 2011, des tendances de croissinesentes sont apparues : les Etats-Unis ontterai leur
niveau de croissance, les économies émergentdserntésisté alors que les pays européens subissaggravation
de la crise des dettes souveraines.

Aprés une croissance mondiale modérée mais gésémadiu premier semestre, liée notamment aux tensionles
prix des matiéres premiéres, les orientations negés ont divergé, la zone euro se dirigeant \@er&dession alors
gue les Etats-Unis contrairement aux prévisionspgogrammaient déja un "double deep”, enregisttalea signaux
positifs en fin d'année. Enfin, les pays émergentsien résisté a des degrés divers.

Au total, la croissance mondiale a fortement bagss@€011 passant a 3,8% contre 4,5% en 2010 ;esftecependant
restée soutenue, supérieure a la moyenne de 3j3¢a&slongue période de 1973 a 2007.

Cette hiérarchie ne se retrouve qu'en partie damsnouvements boursiers. Les marchés européermsers peu
repris en fin d'année et la bourse américaine aniatdrimestre. Les places financiéres des payargemts ont quant
a elles plutdt sous-performé les places des paydajipés en 2011.

Les marchés actions

Aprées un début d'année trés dynamique, le CAC é@ touché violemment par la forte tendance baessie I'été qui
s'est déchainée sur I'ensemble des places finesaigondiales.

Au ler janvier 2011, le CAC démarrait 'année aniveau de 3.804,78 points, mais sur fond de cresdaddette
souveraine et d'incapacité des politiques de l& zumo a parler d'une méme voix, le CAC 40 a foetgnaévissé en
2011. A 3.159,81 points a la cloture du vendre@id8cembre (+ 1,03 % sur la séance), l'indice ladfien plongeon
annuel de 16,95 %. L'indice s'inscrit bien loin ldehausse que laissait augurer la premiére serdaietation (+ 1,6
%).
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Un début d'année optimiste

L'année avait pourtant commencé sous les meilleuspices. L'indice parisien a signé son meilleuisrde janvier
depuis 1999 (+ 5,28 %) et enchainé sur un moigaeef en croissance (+ 2,62 %), au cours dugelfianchi les
4.100 points pour la premiere fois depuis septen2@@8. Cette dynamique lui a permis de terminepriemier
trimestre sur un gain de 4,85 %. Les tensions ayemarient et la catastrophe du 11 mars au Japorétén
compensées par les bons résultats publiés paodéstés pour I'exercice 2010.

Un deuxiéme trimestre plus tendu

Alors que le mois d'avril se termine dans le vert2(95 %), en raison notamment de publications gsinielles

rassurantes, les mois de mai et juin se soldepertivement par un repli de 2,43 et 0,62 %. Spréenier semestre
la performance du CAC 40 reste tout de méme pestiv4,66 %). Cependant, I'évolution de la poliggie la réserve
fédérale américaine, les craintes grandissantedesudettes souveraines et le ralentissement algri&conomie
mondiale sont les signes d’une tendance tres mégadi I'évolution des marchés financiers.

Un été difficile

La Bourse de Paris connait un été difficile. Avee cwhute de 25,12 %, le CAC 40 enregistre sa mréopnance
trimestrielle depuis 2002 et retombe sous les 3.p0its. Une véritable panique saisit les marchésrdiers
principalement liée aux problémes de dettes des détés de I'Atlantique.

Le trouble européen

Des grandes incertitudes sur I'évolution des pplitis européennes perdurera lors du dernier trien26tt1 alors que
I'ltalie, troisieme puissance économique européesubit de fortes tensions sur ses taux obligatait&embellie
enregistrée au mois d'octobre (+ 8,75 %), a l&sietla publication des résultats trimestrielsa sk&r courte durée. La
France est elle-méme menacée de la perte de gdam Ai Avec une chute de 16,95 %, le CAC 40 sigaelsis
mauvaise année depuis 2008 et sa neuvieme baissell@ndepuis sa création début 1988.

Le marché de la bourse en ligne

Pour I'année 2011, les statistiques annuellesmestisseurs particuliers sur Internet communiqpéed’association
ACSEL soulignent que le nombre d’ordres total ex@&sypour 'année 2011 s'éléve a 11,7 millions soi part de
marché de 7,22% contre 8,39% en 2010.

Bourse Direct dispose de différents indicateurs ddésa performance qui sont suivis de facon seimdstafin
d’analyser I'évolution globale de son activité. Gedicateurs sont notamment I'évolution de sa pl@rtmarché et
I'évolution de son fonds de commerce. Ces principeudicateurs restent bien entendu fortement démeisddu
contexte de marché.

Les performances enregistrées en 2011 ont montrdynamisme accru: la part de marché en nombre @#srd
exécutés de Bourse Direct est passée de 13,7% décginbre 2009, a 15,5% au 31 décembre 2010 €%28y231
décembre 2011. Sur I'ensemble de I'année 201latade marché s'inscrit a 24,4% contre 15,0 % €028ourse
Direct a exécuté 2 872 095 ordres en 2011 confraB1025 en 2010 soit une croissance de 61,5%.

Bourse Direct enregistre prés de 60 000 comptes 20fL1. Les clients de Bourse Direct ont effe@nénoyenne 4,3
ordres par compte et par mois sur 'ensemble deéa 2011 comparé au secteur de la bourse endigre réalisé
une moyenne de 0,89 sur la méme période (3,12 aéndp@,92 en 2010). La clientéle de Bourse Direster une des
plus dynamiques sur le marché.

Ainsi, au cours de I'année 2011, Bourse Direct megistré un chiffre d’affairésen croissance de plus de 26% par
rapport a 2010.

2 Le chiffre d’affaires est constitué des produitexgloitation bancaires, hors intéréts de la trésmele la société.
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La société propose un service de bourse en ligmes'qtticule autour d'une large gamme de produgtstions

francaises et étrangéres, produits de placemer€Y®R Assurance-Vie), produits dérivés (MONEP, Feg); CFD,

Forex. Des formations gratuites sont proposéesrsdémble de ses prospects et clients dont les shéowrent de
l'initiation a la bourse a I'analyse technique.

La société met par ailleurs & disposition de sentdle, des outils innovants et performants ain&iree tarification

adaptée au profil de ses différents clients. Bolrisect dispose également d’'un service d’exécutépni,assure une
intégration compléte de la chaine de traitementogesations de ses clients mais également d’'unceede tenue de
compte, exécution, compensation auprés d'intervsnanivés et institutionnels comprenant une misésposition de
site Internet en produit « blanc ».

Evénements importants survenus depuis la cloture déexercice
Aucun élément significatif n’est intervedepuis la cléture de I'exercice 2011.
4.2.2 Résultat de Bourse Direct en 2011

Les produits d’exploitation bancaires de BourseeBtirs’élevent a 34,5 millions d’euros, en prog@ssie plus de
26% par rapport au niveau observé en 2010.

Ainsi, Bourse Direct enregistre un chiffre d’affest de 33,7 millions d’euros en 2011 contre 26,6 onilli d’euros sur
'ensemble de I'année 2010 soit une croissancebyR.

Le produit net bancaire s’établit & un montant 8¢ nillions d’euros contre 23,2 millions d’euras 2010 soit une
hausse enregistrée de 23,3%. Cette augmentatiproduit net bancaire s’explique par une hausseedsdmble des
postes de revenus et d’'une maitrise des chargepldimtion bancaire. Les charges d’exploitatioteighent 23,9
millions d’euros contre 20,6 millions d’euros enlR0 Ces charges sont principalement constituéeshdeges de
personnel a hauteur de 7,5 millions d’euros codsemillions d’euros en 2010.

Le résultat d’exploitation avant participation dedariés s’inscrit ainsi en bénéfice de 4,9 miiahieuros en 2011,
contre 2,6 millions d’euros en 2010 soit en craissade 88,5%. La marge d’exploitation, calculéelsyproduit net
bancaire s'établit & 17,2% en 2011 contre 11,2%20410.

Bourse Direct enregistre ainsi un bénéfice avapbinde 4,7 millions d’euros contre 2,6 millions ufes en 2010 soit
une croissance de 80,7%. A compter du second seni3i1, Bourse Direct est redevable d'une chdiigepot,
aprés consommation de l'intégralité de son repéficiaire. Le résultat net s’établit donc a 4,dlioms d'euros en
2011 contre un montant de 2,8 millions d’euros @2 en hausse de 42,9%.

Aprés prise en compte du résultat bénéficiaire@el2les capitaux propres de Bourse Direct s'éleaeht,6 millions
d’euros au 31 décembre 2011 (42,8 millions d’euwtescapitaux propres au 31 décembre 2010). BoursectDa
distribué un dividende a ses actionnaires en 2Qdtitee du résultat 2010 pour un montant total ¢2 millions
d’euros. La trésorerie disponible de Bourse Diga&tablit a prés de 33,2 millions d’euros ; Boubseect n’enregistre
aucune dette bancaire au 31 décembre 2011.

4.2.3 Investissements

En 2004, apres I'apport du fonds de commerce dé@dmnommée E-VIEL) a Bourse Direct, la sociatprocédé a
deux investissements dans le domaine de la gedtaatifs avec I'acquisition de la société SCS Cogmpe Financiere
en juillet 2004, puis I'acquisition de la sociét€W Finance France en octobre 2004.

En effet, le 1er juillet 2004, Bourse Direct a asq®b % de la société SCS Compagnie Financierétéode gestion,
détenue jusqu’alors par la banque suisse SCS AHiaBCS Alliance a conservé 15 % du capital de ssitiété. Ce
rachat a renforcé le pble de gestion de BoursecDip@ détenait par ailleurs 100 % du capital denBe Direct Asset
Management. Cette société génére environ 1 mitllenros de chiffre d'affaires en base annuelle.3Audécembre
2004, les sociétés Bourse Direct Asset ManagenBAM) et SCS Compagnie Financiére ont fusionné gotmer
une société dénommeée SCS Gestion Privée.

3 Le chiffre d’affaires est constitué des produitexgloitation bancaires, hors intéréts de la trésmele la société.
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Le 27 octobre 2004, un contrat de cession de 1@0des actions BCV FINANCE (France) a été signéeelar
Banque Cantonale Vaudoise et VIEL & Cie, avec fecde substitution a I'une de ses filiales. Sumppsition de
VIEL & Cie, le conseil d’administration de Bourseréxt (filiale & plus de 68 % de VIEL & Cie) a dééide se
substituer a VIEL & Cie dans le cadre de cette eifipn. Le transfert de titres de la société BCNANCE
(France) a la société Bourse Direct est intervemua&e du 8 février 2005. Cet ensemble ainsi cindsth été
nommeé Arpége Finances.

En 2005, le principal investissement de Bourse digeporté sur I'acquisition de la société Compagdtinanciére
Européenne ABS. Cet investissement a été financénmmaugmentation de capital.

L’investissement majeur de I'exercice 2006 concdamguisition du fonds de commerce wargny.com aspte la
Banque Fideuram Wargny. Effective a partir du ndimolt 2006, cette acquisition représente 3 00éntdi et
environ 100 millions d’euros de conservation. L'asifion de ce fonds de commerce a été réaliséeuaréraire.
Par ailleurs, Bourse Direct a procédé a des augitiens de capital résultat de I'exercice des bansaliscription
d’actions émis en 2005, ce qui a permis de ne ggsader la situation de trésorerie nette de legbci

En 2007, Bourse Direct a décidé de se recentresamurcoeur de métier, la bourse en ligne, en césiaritiale
Arpége Finances.

Aucun investissement majeur n'a eu lieu au courskagd@ée 2011.
Les investissements décrits plus haut ont été sixelment réalisés en France.
Aucun engagement d'investissement significatif&t@ pris par les organes de direction, en dateédétdlu présent

document.

4.2.4 Affectation du résultat

L'exercice 2011 dont nous vous rendons compte Isie g@r un bénéfice de 3 968 667, 35 euros que VOUS
proposons d’'affecter de la fagon suivante:

Dotation a la réserve légale 200 00@m®s
Distribution de dividendes 2 238 215,320sur
Report a nouveau 1 530 452 ,03 euros

3968 667,35 euros

Conformément aux dispositions du Code Général dgmts, nous vous rappelons que la société a proméxié
distributions de dividendes suivantes au courgrdésderniers exercices :

Dividende versé en 2011 2 238 215, 32 euros

Dividende versé en 2010 2 225 415,32 euros

Dividende versé en 2009 2 225 415,32 euros-
4.3 Faits et chiffres du premier trimestre 2012

4 .31 Activité de Bourse Direct al"trimestre 2012

Au titre du premier trimestre 2012, Bourse Direategjistre un chiffre d’'affaires de 8,2 millions dfes, en baisse
de 2,2% par rapport au premier trimestre 2011.

La clientéle de Bourse Direct est restée trés actapuis le début de I'année avec une croissanptudele 33% du
volume d’ordres par rapport afi frimestre 2011. La part de marché de Bourse Daecte secteur de la bourse en
ligne dépassait ainsi les 29 % au 31 décembre 2D&4.données du premier trimestre 2012 n'ont pas ét

communiquées par I'’ACSEL
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4.3.2 Investissements

La société n’a procédé a aucun investissementfigigtifi depuis le § janvier 2012.
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4.4 Comptes 2011

4.4.1 Comptes et annexes — Exercice 2011

Compte de résultat

En Euros 2010
Intéréts et produits assimilé 2 494 37
Intéréts et charges assimil -327 42¢
Revenus des titres a revenu vari - -
Commissions (produit 28 72579 23 866 98
Commissions (charge -4 781 55 -3770 31
Gains ou pertes sur opérations des portefeuillesgdeciatio 357 26
Gains ou pertes sur opérations des portefeuillggabement et assimils
Autres produits d’exploitation bancai 606 12:
Autres charges d’exploitation banca -
PRODUIT NET BANCAIRE 23227 004
Charges générales d’exploitation -21 876 39 -18 838 953
Amortissements des immobilisations incorporellesogporelle -1 780 27!
RESULTAT BRUT D’EXPLOITATION 2607 776
Codt du risque -18 365
RESULTAT D’EXPLOITATION 2589412
Gains ou pertes sur actifs immobilisés
RESULTAT COURANT AVANT IMPOT 2589412
Résultat exceptionnel -85 882
Imp6t sur les bénéfices 289 920
RESULTAT NET 2793 450
Résultat net par action 0,05
Résultat net dilué par action 0,05
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(En euros) Note
ACTIF

Caisse, banques centrales, C.C.P. 4
Effets publics et valeurs assimilees

Créances sur les etablissements de crédit 4
Opérations avec la clientele 11
Obligations et autres titres a revenu fixe

Actions et autres titres a revenu variable 5
Participations et autres titres détenus a longegerm

Parts dans les entreprises liées

Immobilisations incorporelles 6
Immobilisations corporelles 7
Capital souscrit non verse

Actions propres

Comptes de négociation et de reglement 8
Autres actifs 9
Comptes de régularisation 10
TOTAL ACTIF

(En euros) Note
PASSIF

Banques centrales, C.C.P.

Dettes envers les etablissements de credit 4
Opérations avec la clientele 11
Dettes représentées par un titre

Autres passifs 12
Comptes de régularisation 12
Comptes de négociation et de reglement 8
Provisions 13
CAPITAUX PROPRES 14

Capital souscrit
Primes d’emission
Réserves

Report a nouveau
Résultat de I'exercice

TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIF

31.12.2011

31.12.2011

31.12.2010

240 481 888
9 385 969

78 244 578
106 714
14 185 297
1060 237

7988 573
494 374
796 602

352 744 231

31.12.2010

77 897 869
209 741 228

2901 388
579 444
18 383 258
413198

42 827 847

13 988 846
23126 593
393 032
2525926
2793 450

352744 231

53



1.

2.

21

FAITS MARQUANTS DE L'EXERCICE 2011

En 2011, Bourse Direct a connu une forte accété#ratie son développement marquée par le recrutedent
nombreux nouveaux clients et un accroissement ifapbde sa part de marché sur le secteur de ladeur ligne.
Bourse Direct se positionne comme un acteur majans son secteur avec une offre tarifaire trés étitiye et une
large gamme de produits et de services dédiésliestle.

Dans un marché boursier encore fortement dépriméndbaisse en 2011, Bourse Direct a augmenté dm fag
significative sa part de marchgur le secteur, passant de 15% sur 'année 2@4043% sur I'année (pour terminer
a 29,2% en décembre 2011). La société enregisté® ¢ 60 000 comptes de clients en fin d’annéa etdrge
d’exploitation avant imp6t et participation s’ingGx 17,2% du PNB.

Bourse Direct a confirmé au cours de I'année 2@klchoix stratégiques de plate-forme alternatives dacadre de
sa politique de « meilleure exécution » définie lpavlIFID par un partenariat avec « Equiduct ».

PRINCIPES, REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes annuels des exercices clos les 31 téee2®11 et 2010 ont été établis conformément aux
principes comptables généralement admis en Francgogt essentiellement ceux décrits ci-dessousocaété
présente ses comptes dans le format requis polntesprises d'Investissement (EI).

Obligations et autres titres a revenu fixe, amns et autres titres a revenu variable
Les titres sont classés en fonction de :

leur nature : effets publics, obligations et autitees a revenu fixe, actions et autres titres\éenu variable,
leur portefeuille de destination : transaction,cplaent, investissement correspondant a l'objeh@nigque de
leur détention.

Chaque catégorie de portefeuille suit la regle aléation suivante :

titres de transaction : ce sont les titres négdesabur un marché liquide qui sont acquis dansinteation de
revente a bréve échéance et dans un délai maxensikdnois. lls font I'objet d’une évaluation sarbase de la
valeur de marché a la date de cléture de I'exertiessolde des gains et des pertes latents ainstatgé, de méme
gue le solde des gains et pertes réalisés damaslte de cession des titres, est porté au compiesdéat,

titres de placement : ce sont les titres qui aequis avec l'intention de les détenir durant pégode supérieure a
six mois, a I'exception de ceux qui entrent dansal@gorie des titres d’'investissement. Les actirautres titres
a revenu variable sont inscrits au bilan a leurt ebdichat hors frais d’acquisitioou a leur valeur d’apport. Les
obligations et autres titres a revenu fixe sontiits au bilan a leur prix d’acquisition hors frai®cquisition, et
concernant les obligations, hors intéréts courus éxhus a la date d’acquisition. Les différenceseeles prix
d’acquisition et les valeurs de remboursement (@sisi elles sont positives, décotes si elles ségatives) sont
enregistrées en compte de résultat sur la dur@edkes titres concernés.

A la cléture de I'exercice, les titres sont évalpés rapport a leur valeur probable de négociatians le cas de
titres cotés, celle-ci est déterminée en fonctiancdurs de bourse le plus récent. Aucune compemnsatest
opérée entre les plus et moins-values latentes aimsstatées, et seules les moins-values laterdes s
comptabilisées par l'inscription d’'une provisionupaépréciation du portefeuille titres. Le caldeht compte le
cas échéant des gains provenant des éventuellestiopé de couverture effectuées.

titres d'investissement : il s’agit de titres aeau fixe que Bourse Direct a I'intention de détetarfacon durable

et pour lesquels la société dispose de moyensongttant :

0 soit de se protéger de facon permanente contreépréciation des titres due aux variations de thimxtérét
au moyen d’une couverture par des instruments dieasia terme de taux d’intérét,

4 D'aprés les données de I'ACSEL ; parts de marehidessecteur de la bourse en ligne.
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2.2

2.3

24

2.5

2.6

0 soit de conserver effectivement les titres durakleinpar I'obtention de ressources, incluant lesl$gpropres
disponibles globalement adossées et affectéemanciment de ces titres.

Les titres d’investissement sont comptabilisés deiére identique aux titres de placement. Toutgéola cléture
de I'exercice, les moins-values latentes ne donpastlieu a la constitution d’'une provision poupid€iation du
portefeuille titres sauf s'il existe une forte pablilité de cession des titres a court terme, diegiste des risques
de défaillance de I'émetteur des titres.

Effets publics et valeurs assimilées

Ce poste comprend les bons du Trésor et autres tig créances sur des organismes publics émisaroef- ainsi
que les instruments de méme nature émis a I'étradge lors gu'ils sont éligibles aux interventiates la banque
centrale du ou des pays ou se trouve implantélissement.

La valeur d'inventaire est déterminée par rapport@urs de ces bons, le jour de la cléture de l@ze.

Créances sur la clientéle

Les créances sur la clientéle comportent les cesavis-a-vis de sociétés liées ainsi que les cesade la clientéle.
Ces créances sont enregistrées a leur valeur nlensipegs déduction des provisions économiquemergssaires a
la cl6ture de I'exercice.

Actions propres

La société ne détient aucun de ses propres titrte8ladécembre 2011, et n’en a pas possédé au deurs
I'exercice 2011.

Participations et autres titres détenus a longerme

Il s’agit de titres de parts dans les entreprig@ss|dont la possession durable est estimée utibetivité de
I'entreprise. Les titres et parts sont évaluésul &0t d'acquisition hors frais d’acquisition. A ¢l6ture de
I'exercice, ces éléments sont, le cas échéantédiésr par voie de provision pour les ramener a Valgur
d'inventaire a la date de cloture. La valeur dimaige est déterminée en tenant compte notamment de
perspectives de rentabilité et de la quote-patadeciété dans la situation nette.

Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles, valorisées a it d'acquisition ou de production, sont dégrésiselon les
critéres suivants :

- les amortissements des logiciels sont calcdimda méthode linéaire sur 1 an a 3 ans
- les marques ne sont pas amorties.

Le fonds de commerce représente la clientéle etresgistré a son codt d’acquisition. Sur une aseestrielle,
le fonds de commerce fait I'objet d’'une évaluatamleur valeur d'utilité basée sur une méthode inritéres.
Une provision pour dépréciation est enregistrésdioe la valeur de marché calculée est inférieurecdil
d’acquisition du fonds de commerce.

Les autres immobilisations incorporelles sont ppatement constituées de développements technalegiqt
font I'objet d’'un amortissement linéaire sur unerédude 3 ans. Les logiciels produits par la socahdt
immobilisés sur la base de leur prix de revienteginé a partir des temps passés et d’'un colirkoet des
factures regues de prestataires externes, déguerte projet est identifié et fait l'objet d'urhiza des charges
précis. L'amortissement de ces logiciels débutdaiésmise en service, et est effectué sur la ddiddisation
prévue, n'excédant pas 3 ans
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2.7 Immobilisations corporelles
Les immobilisations corporelles brutes figurenbdan a leur colt d'acquisition.

Les frais d'entretien et de réparation sont passesharges de l'exercice, sauf ceux exposés poerr un
augmentation de productivité, ou la prolongatiodaddurée d'utilisation d'un bien.

Les amortissements sont calculés selon la méthodaire, sur la durée d'utilisation estimée defdihtes
catégories d'immobilisations, et en accord avdédaslation fiscale en vigueur. Ces durées somtcpalement

les suivantes :

Nombre d'années

Agencements, installations des constructions 3alo
Installations générales 5a10
Matériel de bureau et informatique 2a5b
Mobilier 5

2.8 Autres actifs

Les autres actifs sont enregistrés a leur valearimale, aprés déduction des provisions et des &@sements
économiquement nécessaires.

2.9 Comptes de négociation et de réglement

Ce poste recouvre les comptes de négociation eéglement qui enregistrent, au codt historique, ldésate de
transfert de propriété, 'ensemble des achats stveéates d’'instruments financiers pour compte mramr pour
compte de tiers, dont les opérations de livraisodeeréglement ne sont pas encore dénouées. Snariché au
comptant francais, la date de transfert de prapaét la date de négociation.

Lorsque la date de transfert de propriété est pesté a la date de négociation, les titres sonsdéntervalle,
inscrits au hors bilan.

Les comptes de négociation et de réglement engl@msement les opérations sur titres (couponsscsition...)
échues et non encore dénouées (cas de certaines plaangeres).

2.10 Provisions

Les provisions pour risques et charges, conforméimex prescriptions du Réglement 2000-06 du Codetéa
Réglementation Comptable, sont destinées a codesirrisques et des charges, nettement précisés ajleur
objet et que des événements survenus ou en ctaud@iure de I'exercice rendent certains

2.11 Indemnités de départ a la retraite

Les engagements relatifs aux indemnités de fin ateiéce pour les salariés de la société sont ésadue
application de la méthode préférentielle. Le catbed engagements est fondé sur la méthode ackea8elon

cette méthode, le montant des engagements esimilédeen calculant le montant des prestations duagate

de départ a la retraite en tenant compte d’'uneeptiopn des salaires et de I'ancienneté a cette 8at& ensuite
pris en compte les facteurs d’actualisation etrddgbilité de présence et de survie jusqu’a la datdépart a la
retraite. Les hypothéses actuarielles retenuesldaragire de cette évaluation sont les suivantes :

e Taux d'escompte : 4,5%

* Taux de mortalité : TH/TF 2004-2006

* Inflation : 2,0 %

» Taux de rotation : de 50 % a 0 % de 20 ans a 6@tgpisis
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» Evolution future des salaires : de 7 % a 4 % darba 60 ans et plus
e Charges patronales : 53,0 %

Enfin, le ratio de I'ancienneté a la date d‘évahratest appliqué pour déterminer les engagemenscate
d’évaluation. Le montant de cet engagement ainsutEa est enregistré au passif du bilan dans leepdss
provisions pour charges.

2.12 Reconnaissance des revenus

Les revenus d'exploitation bancaires regroupés kousbrique "Commissions - Produits" sont ess#atient
constitués par :

e les commissions et courtages,

e lesrevenus du SRD,

e les droits de garde,

« les autres services offerts a la clientéle.

lls sont reconnus sur la base du relevé des opgsatile la période écoulée fourni par I'ensemble des
intermédiaires négociateurs et teneurs de comptes.

Les frais de compensation, tenue de comptes eéglecration versés a l'intermédiaire qui exécuteotelses de
clients sur le marché, ainsi que la rémunérationdifiérents intermédiaires figurent en chargespl@tation
bancaire sous la rubrique "Commissions - Charges".

Les revenus connexes aux services d'investissemamgspondant aux activités suivantes qui serditens le
prolongement des activités de Bourse direct sogiorgés sous la rubrique « Autres produits d’exalmin
bancaire » :

« les rémunérations de comptes clients,
» les produits d’activités annexes,
« les autres produits financiers.

2.13 Résultat exceptionnel

Le résultat exceptionnel enregistre I'ensemble&@snents qui, du fait de leur nature ou de leur tavttn ne
peuvent pas étre rattachés aux activités ordinded®ntreprise.
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2.14 Résultat net par action

Le résultat par action est obtenu en divisant filtét net revenant a la société par le nombre me@gndéré
d’actions en circulation au cours de I'exercicejuidion faite des titres d’autocontréle. Le rédultidué par action
correspond a la division entre, au numérateurgsaltat net de la société avant dilution corrigé éléments liés a
I'exercice des instruments dilutifs et, au dénon@ng, le nombre moyen pondéré d’actions en cirmradu cours
de I'exercice augmenté du nombre d’actions quiisetaréées dans le cadre de I'exercice des insmtsrdilutifs,

déduction faite des titres d’autocontréle.

Compte tenu de I'effet dilutif sur le résultat @ation, I'exercice potentiel des options de sopson d'actions (118
250 actions potentielles, cf. note 14.2), ces éldment été retenus dans le calcul du nombre mpygedéré dilué
d'actions en circulation pour la période closellal8cembre 2011.

3. CHANGEMENT DE METHODES COMPTABLES

Par rapport aux comptes annuels de I'exercicelel@L décembre 2010, la société n'a procédé a amamgement
de méthodes comptables.
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ANNEXE AUX COMPTES ANNUELS

4. CAISSE, CREANCES ET DETTES SUR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

Les comptes de banque et de caisse s'analysentecsaim

Créances Dettes
(En euros) 31.12.201 31.12.201 31.12.201 31.12.201
Caisse - - - -
Comptes ordinaires a vue 45 103 445 91081191 8 885 8 6 170 405
Créances et dettes a terme 211 703 717 149 400 697 670863 71727 464

256 807 162 240 481 8§ 105 346 239 77 89

Bourse Direct place les fonds déposés par sa eleptincipalement sur des comptes rémunérés, ldasadre
de ses obligations réglementaires sur le cantonneties actifs de la clientéle des entreprises ditissement.

Les dettes a terme d’'un montant de € 96 670 368lig@s au financement des positions SRD de latgie de
la société.

Ces créances et dettes ont une échéance inféaeuran.
5. ACTIONS ET AUTRES TITRES A REVENU VARIABLE

Au 31 décembre 2011, le poste des « Actions eesuftres a revenu variable » est composé de lanfac
suivante :

(En euros) 31.12.2010 Augmentation  Diminution 31.12.201

Titres de transaction 78 244 578 33713 844 - 111958 422

78 244578 33713 844

Ces titres sont détenus dans le cadre de I'ac8RP des clients de Bourse Direct.
6. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

La variation des immobilisations incorporelles gant inscrites a l'actif en application des priesiglécrits en
note 2.6, et des amortissements correspondantgsenpe comme suit:
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(En euros) Valeur brute au  Augmentation Diminution Valeur brute au
31.12.2010 31.12.2011
Marques 92 994 - - 92 994
Logiciels 10 894 439 903 366 - 11 797 805
Fonds de commerce 13 252 125 - - 13 252 125
Immobilisations incorporelles en cours 316 923 893 03 164 806 1045 156

24 556 481

1796 405

164 806 26 188

Amortissements Dotations de Reprises de  Amortissemts
(En euros) cumulés au I'exercice I'exercice cumulés au
31.12.2010 31.12.2011
Marques 76 225 - - 76 225
Logiciels 8224 177 1470541 - 9694 718
Fonds de commerce 2070782 - - 2070 782

10 371 184

1470541

Valeurs Nettes

Valeurs Nettes

Valeurs Nettes Comptables Comptables Comptables
(En euros) 31.12.2011 31.12.2010
Marques 16 769 16 769
Logiciels 2103 087 2670 262
Fonds de commerce 11 181 343 11 181 343
Immobilisations en cours 1045 156 316 923
TOTAL 14 346 355 14 185 24

Le poste des « Fonds de commerce » comprend lds flncommerce acquis ou intégrés par Bourse Daexct

d’'opérations de croissance externe. Cette cliergstetoujours exploitée par la société au

différentes marques.

travkErsses

Sur une base semestrielle, le fonds de commercédhjet d’'une étude multicritéres visant a s’assugue sa

valeur d'utilité est au moins égale a sa valeutenebmptable ; cette méthode comprend comme aitére
principaux une analyse de cash flow actualisés gms d’autres indicateurs d’activité tels que @ambre de
comptes clients ou le niveau d'activité de la didm Dans le cadre de ces évaluations, les pangip
paramétres utilisés dans le cadre de l'actualisadies cash flow et de la détermination de la vaterminale

sont les suivants :

Taux d’actualisation : 9%
Taux de croissance a l'infini : 3%

Le taux d’actualisation est appliqué sur le rés@més impot.

Les évaluations obtenues par cette méthode noubiis@mmt a ne constater aucune dépréciation suoste pu

31 décembre 2011.
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Les immobilisations en cours comprennent principaiet des logiciels et développements informatiqeres
cours de réalisation par la société.

7. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

La variation des immobilisations corporelles quntsmscrites a l'actif en application des princigiErits en
note 2.7, et des amortissements correspondantgsenpe comme suit :

Valeur brute au  Augmentation Diminution  Valeur brute au
(En euros) 31.12.2010 31.12.2011
Agencements, installations 960 931 11 662 - 972 593
Matériel de transport 10011 - - 10011
Matériel de bureau informatique 3895 459 231016 - 2@475
Mobilier 133 053 - - 133 053
TOTAL 4999 454 242 678 - 52421
Amortissements  Dotations de Reprises de Amortissemts
(En euros) cumulés au I'exercice I'exercice cumulés au
31.12.2010 31.12.2011
Agencements, installations 302 817 82 607 - 385 424
Matériel de transport 10011 - - 10011
Matériel de bureau informatique 3505 550 322 480 - 28 @30
Mobilier 120 839 4 316 - 125 155
TOTAL 3939 217 409 403 - 4348 6

Valeurs Nettes Valeurs Nettes

Valeurs Nettes Comptables Comptables Comptables
(En euros) 31.12.2011 31.12.2010

Agencements, installations 587 169 658 114
Matériel de transport - -
Matériel de bureau informatique 298 445 389 909
Mobilier 7 898 12 214
TOTAL 893 512 1060 2

61

il

N ‘ |
BOURSE DIRECT



8.

9.

COMPTES DE NEGOCIATION ET DE REGLEMENT

Ce poste se décompose de la fagon suivante

Actif Passif
(En euros) 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Comptes de négociation et reglement 11 820 833 7988 573 8652617 18 383 258

TOTAL 11 820 833 7988 5 8 652 617 18 383

Les comptes de négociation et de réglement réswle=nopérations sur titres menées par Bourse ieets le
cadre de son activitt de compensateur-négociateworestituent principalement des comptes de suspens

techniques vis-a-vis du marché.

AUTRES ACTIFS

lls s‘analysent comme suit :

(En euros) 31.12.2011 31.12.2010
Immobilisations financieres 96 963 112 395
Personnel 39 297 31 343
Etat et organismes sociaux - 59 916
Débiteurs divers 292 177 290 720

TOTAL 428 43 494 37

Les immobilisations financieres sont principalemenristituées de dépdts et cautionnements.
A lI'exception des immobilisations financiéres, desres actifs sont tous a échéance de moins d:un an
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10. COMPTES DE REGULARISATION ACTIF
La nature des principales composantes de ces cemptegularisation est précisée ci-dessous :
(En euros) 31.12.2011 31.12.2010
Charges constatées d'avance 686 656 432 222
Maintenance informatique 440 717 171 540
Achat d’informations et de flux 204 632 168 467
Redevances — Licences 7 952 10 709
Divers 33355 81 506
Produits a recevoir 338 506 364 380
TOTAL 1025 164 796 60
11. OPERATIONS AVEC LA CLIENTELE
Ce poste se décompose de la fagon suivante aécgintbre 2011 :
(En euros) 31.12.2011 31.12.2010
Actifs
Créances sur des sociétés liées 3200574 1813795
Créances clients 7 669 546 8 331872
Provisions sur créances clients -231 740 -759 698
TOTAL 10 638 38( 9 385 94
Passif
Comptes courants vis-a-vis de sociétés liées 6 662 2 8 246 900
Clients de la société de bourse 112 684 161 739
Avoirs de la clientéle 237 168 965 201 332 589
TOTAL 243 883 864 209 741 21
Ces créances et ces dettes ont une échéance dedhoiran. Les créances a plus d’un an, d'un mowntai389 625
euros au 31 décembre 2011, font I'objet d'une miovi a 100% pour la part non couverte par les gasaobtenues
par la société lorsqu’une espérance de recouvregxgste ; dans le cas contraire, ces créancegsasaées en perte
(cf. note 18)
Ce poste comprend une créance litigieuse sur entdlie la société ; Bourse Direct n’encourt audsoue sur cette
créance, celle-ci ayant fait I'objet d’'une garamt# sa maison-mere (cf. note 21.2)




12. AUTRES PASSIFS ET COMPTES DE REGULARISATION

Les autres passifs et comptes de régularisatimalyg'sent comme suit :

(En euros) 31.12.2011 31.12.2010

Fournisseurs 1575077 1184 142
Provision pour primes, congés payés et participatio 1221 245 776 679
Dettes sociales et fiscales a payer 1517 626 896 942
Créditeurs divers 1110 43 625

Autres passif: 4 315 059 2901 38

Charges a payer

632 301

579 444

Comptes de régularisatiol 632 30 579 44

TOTAL autres passifs et comptes de régularisatic

4 947 354 3 480 83

Les autres passifs sont tous a échéance de mamaml'

Les charges a payer sont principalement constitdédsais de fonctionnement de la société.

13. PROVISIONS

Les mouvements de provisions se présentent comine s

Rubriques Montant & Dotations Reprises Montant
(En euros I'ouverture de de au
de I'exercice I'exercice I'exercice 31 décembre
2011 2011
Utilisées  Non utilisées

Provisions pour risques et charges:

- liées au personnel - 42 449 - - 42 449

- litiges clients et autres 143 420 270 260 - 143 420 270 260
Provisions pour imp6ts - - - -
Autres provisions - - - -
Sous total des provisions pour risques et charges 143 420 312 709 - 143 420 312 709
Provision pour indemnité de départ a la retraite 269 778 54 113 - - 323 891
Total 413 198 366 822 - 143 420 636 6
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14. CAPITAUX PROPRES ET PLANS DONT LE PAIEMENT EST FONDE SUR DES ACTIONS

14.1  Variation des capitaux propres

A la cléture de I'exercice, le capital social emtposé de 55 955 383 actions ordinaires d'une vateminale
de 0,25 euro chacune.

31 Décembre Affectation Dividende Résultat de la 31 décembre
2010 résultat 2010 versé période 2011
Capital social 13 988 846 - - - 13 988 846
Prime d'émission 23126 593 - - - 23126 593
Réserves 393 032 140 000 - - 533 032
Report a nouveau 2525926 2653450 -2238216 - 2601
Résultat de I'exercice 2 793 450 -2 793 450 - 396866 3968667
Total 42 827 847 - -2238216 3968 667 44 558

Affectation du résultat 2010

Conformément a la décision de I'Assemblée Géndtaseactionnaires qui s’est tenue le 17 mai 201dédeltat
2010 a été affecté de la sorte :

Distribution de dividendes 2 238 215,32 euros
Dotation a la réserve Iégale 140 000,00%uro
Report & nouveau 415 234,26 euros

2 793 449,58 euros

Affectation du résultat 2011

Il sera proposé a I'’Assemblée générale des actimmdu 15 mai 2012 d’affecter le résultat de lreiee de la

sorte :
Distribution de dividendes 2 238 215,32 euros
Dotation a la réserve Iégale 200 000,00%uro
Report & nouveau 1530 452,03 euros
3968 667,35 euros
Capital social

Le capital social est resté inchangé au coursadeitice 2011 ; en 2010, a la suite de la créat®oB820 000
actions, le capital social avait augmenté de 806100s par prélévement sur la prime d’émission.
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14.2 Plan d'options de souscription d’actions

Certains salariés peuvent bénéficier d'un plantidiop de souscription d'actions. Ces plans ssurtis d'une
condition de maintien d’un contrat de travail aleesociété.

Les caractéristiques des plans existants sontilearges:

Nature du plan Plan de souscription 2001

(En euros)

Date de I'Assemblée Générale 17 janvier 2001

Date des premiéres attributions au titre du plan jah8ier 2001

Date de départ d'exercice des options 18 janvier 2004

Date d'expiration de la période de levée d'options 8 janvier 2012

Date des attributions au titre du plan 18 janv.1200 2 avril 2001 8 janv.2002 27 mai 2002
Prix de souscriptiof’ par action 4,2 euros 2,85 euros 2,1 europ 2,Iseurp
Nombre d'options en circulation afi fanvier 16 000 53 000 118 250 -

Nombre d'options attribuées au cours de I'exercice - - - -
Dont le nombre d'options attribuées aux membres du - - - -
comité de direction au cours de I'exercice
Nombre d'options annulées au cours de I'exercice 16 000 -53 000 - -
Nombre d'options exercées au cours de I'exercice - - - -

Dont options des membres du comité de diregtion - - - -
annulées au cours de l'exercice
Nombre d'options en circulation au 31 décembre - - 118 250
Nombre de personnes concernées - - 13 -

Conformément aux principes comptables francaishéage correspondant a I'avantage accordé aux biaméfs de plans de
souscription d'actions, a savoir la différence emdr prix d'exercice et la valeur de I'action aée d'attribution, n'est pas
comptabilisée. L'augmentation de capital est codstaour le prix d'exercice lors de la levée dgtilbm par le bénéficiaire. Les
charges sociales que la Société devrait acquities sctions étaient cédées avant une périodéndeacs a compter de leur
date d'attribution sont comptabilisées au momena @ession des actions.

Aucune option n'ayant été levée entre f€et le 8 janvier 2012, le plan présenté ci-dessospre valide au 31 décembre
2011, est devenu caduc en date de rédaction decoengnt.
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14.3 Actions propres

Au 31 décembre 2011, Bourse Direct ne détient aai@gtion propre, et n’en a pas possédé au cours de
I'exercice 2011.

15. AUTRES PRODUITS D’EXPLOITATION BANCAIRE

Les autres produits d'exploitation bancaire se ghposent comme suit :

(En euros) 2011 2010
Produits réalisés avec les sociétés liées 112 087 167 459
Autres produits 364 253 438 662

476 340

Les autres produits sont principalement constitlgprestations informatiques et de ventes d’espabkicitaire.
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16. PRODUIT NET BANCAIRE

Le produit net bancaire s'établit a € 28 574 472@h1, contre € 23 227 004 en 2010, soit une kals23,2%. Les

principales composantes du produit net bancainelee suivantes :

- des produits de commission en légére baisse pporaa I'exercice 2010 et qui s'établissent a €728 792 en
2011, contre € 23 866 982 en 2010,

- des frais d’exécutions des transactions pour urtambrle € 4 781 553 en 2011 (€ 3 770 311 en 2010)

Les autres revenus proviennent essentiellementatkijps de trésorerie et de tenue de comptes.

17. CHARGES GENERALES D'EXPLOITATION

Les charges générales d'exploitation se composemine suit :

(En euros) 2011 2010
Rémunération du personnel 5088 289 4 364 835
Charges sociales 2489710 2161 258
Impots et taxes 1076 812 907 651
Autres services techniques 6 397 356 4 956 551
Honoraires et frais annexes 1733868 2 257 287
Publicité, publications et relations publiques 2 628 1823 569
Participation des salariés 228 366 -
Frais postaux et de télécommunication 805 891 592 302
Autres charges d'exploitation 1883 407 1775500

TOTAL 21 876 395 18 838 9

Les charges générales d’exploitation de la sosiété principalement constituées de frais de peeppour un
montant de € 7 577 999 en 2011, contre € 6 526e693)10.

18. COUT DU RISQUE

Ce poste d'un montant de € 145 617 en 2011, cénti®& 365 en 2010 est principalement constitué destidns
aux provisions pour dépréciation de créances dentsliainsi que des pertes constatées sur des eséanc

irrécouvrables

19. RESULTAT EXCEPTIONNEL

Les produits et charges exceptionnels comprenesréléments suivants :
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(En euros) 2011 2010

Autres charges et produits exceptionnels -9 700 -85 882

TOTAL -9 700 -85 884

20 IMPOT SUR LES BENEFICES
Bourse Direct constate au titre de I'exercice 20dé& charge d'impét de € 694 148.
Cette charge comprend notamment un impdt couramt diontant de € 922 977, constaté aprés I'utibsatie
l'intégralité du stock de reports fiscaux défiaies dont bénéficiait la société, et qui s’éleva@mt31 décembre
2010 a €1 365 078 hors des amortissements régiffé&des pour un montant de € 699 230.
La société constate par ailleurs un crédit d'img@herche d’un montant de € 228 829 pour I'exer2El.
69
0l
BOURSE DIRECT



21. AUTRES INFORMATIONS

21.1 Engagements hors-bilan

(En euros)

31.12.2011 31.12.2010

Engagements donnés

Titres en conservation
Titres a livrer

Garantie a 1lere demande donnée

Autres engagements donnés

TOTAL

Engagements regus

Titres a recevoir

Découvert autorisé des banques

Caution recue sur découvert autorisé
Caution regue sur garantie & 1ére demande
Autres garanties recues de la clientele

Autres engagements recus

TOTAL

1082 142 076
81 396 561

1163 538 637

77 066 291

261 000

77327 291

Les titres a livrer et a recevoir refletent lesmaiéns d’achats et de ventes de titres pour leptemes clients de

la société.

21.2 Eléments de I'actif et du passif relatifs asdentreprises liées

Opération avec la

Participations et
Opération avec la autres titres détenus

(En euros) clientele (actif) clienteéle (passif) aLT
E-VIEL 6 500 385 -
Autres Sociétés liées 47 161 101 830
21.3 Effectif
2011 2010

Effectif a la cl6ture 97 94

. Cadre 63 62

. Non cadre 34 32

Effectif moyen 100 86
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21.4 Rémunération des dirigeants

Les rémunérations allouées aux membres du Conseil d'Administration et du Comité de Direction, se répartissent
de la fagon suivante :

(En euros) 2011

Conseil d'Administration -
Comité de Direction 593 842
TOTAL 593 842

Les membres du Conseil d’administration ne percoivent aucune rémunération au titre de leur mandat social a
I’exception du Président Directeur Général de la société.

Conformément a I’article L225-43 du code de Commerce, aucune avance ni aucun crédit n’a été consenti aux
dirigeants de la société.

21.5 Droit a la formation individuelle

Dans le cadre du droit a la formation individuelle (DIF), la société n’a enregistré aucune demande spécifique de
la part des salariés au cours de I’exercice 2011.

Au 31 décembre 2011, les salariés de Bourse Direct bénéficient de 8 512 heures de formation au titre du droit a
la formation individuelle.

21.6 Honoraires des commissaires aux comptes

Les honoraires versés par la société a ses commissaires aux comptes sont les suivants :

Ernst & Young Fidorg Audit
Montant (€ HT) % Montant (€ HT) %
2010
Audit
Commissariat aux comptes, certification, examen 449
des comptes individuels
Emetteur 44%

Filiales intégrées globalement

Autres diligences et prestations directement liées
a la mission du commissaire aux comptes

Emetteur
Filiales intégrées globalement

Sous-total
Autres prestations rendues par les réseaux aux
filiales intégrées globalement
Juridique, fiscal, social
Autres (préciser si > 10% des honoraires d’audit)

Sous-total

mn

BOURSE DIRECT

el 81 000 5 CZE 64 000 44%



22 - INVENTAIRE DES VALEURS MOBILIERES

Au 31 décembre 2011, Bourse Direct ne détient aagaleur mobiliere.

23 — CONSOLIDATION DE BOURSE DIRECT

Bourse Direct ne détient pas de filiale et par égnent n'établit pas de comptes consolidés.
La société est par ailleurs intégrée dans la catet@n des comptes de VIEL & Cie, dont le siegeialoest
situé au 253, Bd Pereire, 75017 Paris, et dont dsson mére est VIEL et Compagnie Finance, 23 Place

Vendbme, 75001 PARIS.
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4.4.2 Rapport des commissaires aux comptes sur lsemptes annuels 2011

Exercice clos le 31 décembre 2011

Rapport des commissaires aux comptes sur les comptannuels

Aux Actionnaires,
En exécution de la mission qui nous a été confaevps assemblées générales, nous vous présermipas n
rapport relatif & I'exercice clos le 31 décembrgl2Gur :

« le contréle des comptes annuels de la société Bdirsct, tels qu'ils sont joints au présent rappor
« lajustification de nos appréciations ;
« les vérifications et informations spécifiques prevgpar la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le cafiadihinistration. Il nous appartient, sur la basadtre audit,
d'exprimer une opinion sur ces comptes.

I.  Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normesetice professionnel applicables en France noases
requiérent la mise en ceuvre de diligences pernettalotenir I'assurance raisonnable que les congtesels
ne comportent pas d'anomalies significatives. Utitazonsiste a vérifier, par sondages ou au moyautres
méthodes de sélection, les éléments justifiantha@stants et informations figurant dans les comptasuels.
Il consiste également a apprécier les principesptaltes suivis, les estimations significatives maes et la
présentation d'ensemble des comptes. Nous estiquenkes éléments que nous avons collectés soitasulf
et appropriés pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont,gardedes regles et principes comptables frangagsiliers et
sincéres et donnent une image fidéle du résulstogérations de I'exercice écoulé ainsi que dédat®n

financiére et du patrimoine de la société a laléircet exercice.

II.  Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L. 88u Code de commerce relatives a la justificatennos
appréciations, nous portons a votre connaissasagédenents suivants :

Lors de l'arrété des comptes, votre société estuitm a effectuer des estimations portant notamreant
I'évaluation des fonds de commerce (notes 2.6de Bannexe des comptes annuels). Nos travauxandisté

a apprécier les données et les hypothéses sueleEsjse fondent leur estimation et leur documentaNous

avons procédé a I'appréciation du caractere raaaarde I'évaluation des actifs concernés.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dargatire de notre démarche d'audit des comptes lanptie

dans leur ensemble, et ont donc contribué a lagtom de notre opinion exprimée dans la premiéréepde

ce rapport.
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lll. Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément auxesadfaxercice professionnel applicables en Franoe,
vérifications spécifiques prévues par la loi.

Nous n'avons pas d’observation a formuler sur tecéité et la concordance avec les comptes andasls
informations données dans le rapport de gesticzodeeil d’administration et dans les documentssadeaux
actionnaires sur la situation financiére et les gi@® annuels.

Concernant les informations fournies en applicati@s dispositions de l'article L. 225-102-1 du Calde
commerce sur les rémunérations et avantages vausémandataires sociaux ainsi que sur les engagemen
consentis en leur faveur, nous avons vérifié lemcordance avec les comptes ou avec les donnéesssaysai
a l'établissement de ces comptes et, le cas échaatt les éléments recueillis par votre sociépémides
sociétés contrdlant votre société ou contrélée®lbarSur la base de ces travaux, hous attesexactitude et
la sincérité de ces informations.

En application de la loi, nous nous sommes assyuésles diverses informations relatives a l'idénties
détenteurs du capital vous ont été communiquéesldaapport de gestion.

Paris et Paris-La Défense, le 5 avril 2012

Les Commissaires aux Comptes

FIDORG AUDIT ERNST & YOUNG Audit

Manuel Le Roux Olivier Drion

4.4.3 Rapport du Président sur les procédures de contigterne

Conformément aux dispositions de l'article L.225e87¥Code de commerce, nous avons I’honneur de pa@senter notre

rapport sur la composition du Conseil, sur les @ombs de préparation et d’organisation des travduxConseil, sur les

procédures de contrble interne et de gestion dgses mises en place par la société, sur les @Hastlimitations que le

Conseil d’'administration apporte aux pouvoirs dueBieur Général, ainsi que sur les principes etdgkes arrétées pour
déterminer les rémunérations et avantages accardémandataires sociaux. Ce rapport est le fruit@eéchanges avec
l'ensemble des personnes impliquées dans les ica\éauits, en particulier les personnes en changeodtrole interne.

Ce rapport a été soumis a l'approbation du Comdeidiministration et fait I'objet d’'une attestatiate la part des
Commissaires aux comptes de la société.

L'activité de Bourse Direct s’exerce quotidienneméans le cadre d’un environnement ou les risquatidentifiés dans
une cartographie et raisonnablement maitriséssetiteuits d’information contrélés afin d’assurereuimage fiable de la
société a travers la lecture de ses états financier

Préambule
Bourse Direct exerce le métier de courtier en ligriedispose des agréments de négociateur- comgemsaeneur de

comptes — conservateur en France, essentiellement pne clientéle dinvestisseurs particuliers soles statut
d’entreprise d’investissement (agrément du CECEB@septembre 1999). Bourse Direct met a dispasiiane clientéle



principalement de particuliers, une plate-formensactionnelle sur Internet permettant de passeratdses de bourse.
Les marchés accessibles au travers de cette ptatefsont le marché des actions francaises et é&asg des produits
dérivés, des CFD, des OPCVM. Les clients geremtdertefeuille de fagon autonome leur portefeudllactifs. La société
n'intervient que dans le cadre de la transmissidordtes et ne prend donc aucune position pour cengrbpre sur les
marchés financiers. Dans le cadre du service SROIwwservice de réglement différé « ROR » proposésaclients,
Bourse Direct dispose d’'un agrément spécifiquetbasant a porter les titres acquis pour le comgdeeclients.

Bourse Direct dispose dans le cadre de son orgéinisecommerciale d’'une table professionnelle desgrd’ordres
téléphonés qui permet d'offrir un surcroit de qt@kt de convivialité en complément de la prestasiotomatisée assurée
par les plateformes Internet. Les investisseurgésrant intervenir sur les marchés financiers gae I'Internet peuvent
opter pour le service entierement dédié aux « aates ».

Bourse Direct a déployé également d'un réseau deipnté pour sa clientéle notamment en provinceblgctif de ces
implantations est essentiellement commercial eéss une approche pédagogique et informative, a@éirsensibiliser
cette clientéle a la bourse en ligne. Les implaaiss actuelles sont : Lyon, Nantes et Toulouse.

Bourse Direct propose également dans un souci pEglqge, des formations a destination de ses cliehfgersonnes
potentiellement intéressées par son service. Gesatons portent sur des thémes variés, de l'ititia a la Bourse aux
techniques d’analyse graphique.

Bourse Direct assure elle-méme la tenue de contpie §a propre clientéle et exerce également cettiwité de teneur de
compte — compensateur — négociateur, pour unetéleede professionnels et d'institutionnels. Ledres recus des clients
transitent par des systemes de routage automatisgssant de filtres de contrble et sont immédiatgnmoutés pour étre
exécutés sur les marchés. Les opérations sontterdgpouillées et enregistrées par le back-offe®durse Direct.

Aprés avoir connu plusieurs années de croissanterrex par une participation active a la consolidatidu secteur, la
société a orienté sa stratégie vers de la croissamganique. De 2001 a 2004, de nombreuses aciguisiont été
effectués pour permettre de constituer I'ensembleed (rachat de Mesactions.com en 2001, de BoDist par Capitol
en 2004, de Compagnie Financiére Européenne ABRD@H et rachat de Wargny.com en 2006).

Depuis la mise en place de la croissance organ&u007, la société a recrutée plus de 35 000tslien

Bourse Direct compte 97 collaborateurs au 31 ddren2011.

| — Gouvernement d’entreprise

Dans le cadre de son gouvernement d’entreprise;sBdiirect se réfere au code de gouvernement éjanige élaboré par
MiddleNext. Bourse Direct, est une société bénaficd’un agrément d’Entreprise d’Investissementoye par I'ACP, et
contrélée par un actionnaire majoritaire lequelsodide Bourse Direct dans ses propres comptes.sBdiirect a établi un
Réglement Intérieur qui se référe au Code MiddlgNeguel est disponible sur le site internet dei8e Direct.

Le Conseil d’administration a pris connaissancemasts de vigilance mentionnés au Code MiddleNerg de sa séance
du 15 février 2012.

Les informations concernant la structure du capitala société et les éléments susceptibles d’avmrincidence en cas
d’offre publique sont présentés dans le rappogedsion.

I.1. Conditions de préparation et d’organisation ds travaux du Conseil.

Bourse Direct fait appel au service juridique dw@re VIEL & Cie pour son suivi juridique et la pegption de ses
conseils.

Role du Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration de Bourse Direct a ppuncipales missions de :

= définir la stratégie de I'entreprise,
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les comptes et a I'occasion d’opérations importante
= examiner les rapports du contréle interne et emudés objectifs.

Au cours de I'exercice 2011, ses missions ont paniticipalement sur :

I'analyse des résultats de la société,
la définition de la stratégie,

examiner les rapports du contrdle interne,
s'assurer de la qualité de I'information fourniexcactionnaires ainsi qu'au marché.

Composition du Conseil d’Administration

Le Conseil d’'administration est composé des memduesnts a fin 2011.

désigner les mandataires sociaux chargés de ggmaeprise dans le cadre de cette stratégie,
choisir le mode d'organisation de la société,
examiner les états financiers et approuver les tesme la société,
contrdler la gestion et veiller a la qualité dafidrmation fournie aux actionnaires ainsi qu’au chdr, a travers

18 mai 2010

Noms Fonctions Age Date de nomination Date d'etjmn |
Catherine NINI Président Directeyr43 ans *  Président du  ConspAGO 2014 statuant sir
Général d'administration: 11 janvigrles comptes clos le 31
2005 décembre 2013
* Directeur Général: 11 mai
2004
* Administrateur : 27 novembie
2003
Renouvellement des mandats| le
30 mai 2008
Christian BAILLET Administrateur 61 ans Coopté le 22 juillet 2010 AGO 2017 statuant syr
indépendant Ratifié le 17 mai 2011 les comptes clos du 31
décembre 2016
Yves NACCACHE Administrateur 43 ans Coopté le 27vembre 2003, AGO 2013 statuant suir
renouvelé le 30 mai 2007 les comptes clos le 31
décembre 2012
Société E-VIEL,| Administrateur 38 ans 5 mai 2004, renouvelé le B(MGO 2016 statuant syr
représenté par William 2010 les comptes clos le 31
WOSTYN décembre 2015
Dominique VELTER Administrateur 47 ans 5 mai 2062houvelé le 18 maiAGO 2016 statuant syir
2010 les comptes clos le 31
décembre 2015
Patrick COMBES Administrateur 59 ans 19 novembré42Genouvelé I€AGO 2016 statuant siir

les comptes clos le 31
décembre 2015

M. Christian Baillet est un administrateur indépamdau sens du code MiddleNext et du Reéglementiéutéqui s'y
référe. Bien que le conseil soit composé de 6 mesplarest a ce jour le seul indépendant.

Les administrateurs de la Société sont de natignfaiincaise.

Aucun administrateur n'a été élu par les salariés.

Aucun censeur n'a été nommé.
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Aucun des administrateurs n'est lié a la sociétéupacontrat de travail. Et il n'y a pas d’'indengniti avantage dus en cas
de cessation des fonctions d’aucun administrateuhy directeur général.

Chaque administrateur doit détenir au minimum ¢b)cactions.

Le Conseil d'administration est équilibré et cotgtide membres expérimentés soucieux de l'inté@alkde I'entreprise
et de ceux de I'ensemble de ses actionnairesalpas procédé en 2011 a I'évaluation de son famatiment.
Représentation équilibrée des femmes et des hommssin du Conseil.

Le conseil d’administration de Bourse Direct esinposé de 6 membres, dont 2 sont des femmes, et Hodemes, soit
une proportion d’un tiers de femme.

Le Président du conseil d’administration est umenfe, le Président du comité d’audit est égalemeatfe@mme.

I.2. Fonctionnement

Le Conseil d'administration s'est réuni deux faisaurs du dernier exercice clos avec un taux dsegmce de 83,33 %. Ce
nombre de réunion s’est expliqué par la plus fongication du Comité d’audit au cours de I'exeecR011.

Les administrateurs sont soumis aux dispositions réiglement intérieur relatives a I'utilisation d@mmations
confidentielles et non publiques. Le Conseil d'adistration a institué un Comité d'audit composél'ddministrateur
indépendant et d’un administrateur non exécutipedelant, compte tenu de la taille de la sociédedt régularité des
séances du Conseil d’administration, la sociétépaia mis en place a ce jour d’autres comités dpaeg (Comité des
rémunérations, de sélection ou des nominations).

Aucun jeton de présence n’a été versé aux adnatestrs au cours de I'exercice écoulé.

1.3. Autres mandats et fonctions des administratels

Noms Fonctions

Catherine NINI Administrateur d’E-VIEL, Représentgpermanent de VIEL & CI8 au
Conseil d’administration d’Arpege Finances, Admirateur de SwissLif
Banque Privée, Administrateur de SwissLife Gest®nvée, Directeu
Général Délégué de VIEL et Compagnie Finance, BerecFinancier d
VIEL & Cie™, Administrateur de VIEL & CIE),

Christian BAILLET Président de la SAS Anglo-Frarsgi, Vice-Président de QUILVES
SWITZERLAND® (Suisse), de QUILVESY (Luxembourg), Membre d
Conseil de surveillance de la SA QUILVEST BANQUEIFRE®, Gérant
de la SCI FONDATION BEMBERE, TEROLD SARL® (Luxembourg)
Administrateur de QUILVEST EUROPE $A (Luxembourg), VIEL &
cie™, VIEL ET COMPAGNIE FINANCE, BELHYPERIOK (Belgique),
QS ITALY® (Luxembourg), QUILVEST EUROPEAN PARTNERS
(Luxembourg), QS GE® (Luxembourg), QS Ital (Luxembourg), Q$
LUXEMBOURG  SERVICE®)  (Luxembourg), QS  WEALTH
MANAGEMENT®  (Luxembourg), CBP QUILVEST (Luxembourg
ARCONAS® (Luxembourg), QUILVEST EUROPEAN INVESTMEN
CORP? (Luxembourg), COMPAGNIE GENERALE D
PARTICIPATIONS® (Luxembourg), BARKINGSIDE (Luxembourg
OTITO PROPERTIE® (Luxembourg).

Patrick COMBES Président Directeur Général de VEEICie'”, Président Directeur Génétal
de VIEL et Compagnie Finance, Président du Cordsediministration de
Compagnie Financiére Tradition (Suiss&), Président du Consei
d’administration de Financiére Vermeer NV (Paysj)BBsésident de la SAS
La Compagnie Venddme, Administrateur de SwissLifandpie Privég,
Administrateur de Axior Corporate FinafiteAdministrateur de Verbal{%
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Gérant de la SCI VIEL Foch®, Gérant de la SCI de Vaullongue, Gérant de
Immoviel.

William WOSTYN Président du conseil d’administration et Directeur Général d’Arpége
Finances, Représentant permanent de VIEL & Cie® au Conseil
d’administration de E-VIEL, représentant permanent de VIEL et Compagnie
Finance au Conseil d’administration de 3VFinance, Représentant permanent
de E-VIEL SA au conseil d’administration de Bourse Direct SA,
administrateur des sociétés TSH SA (Suisse), TFS SA (Suisse), Tradition UK
Ltd (Royaume Uni), Meitan Tradition Co Ltd (Japon), Tradition Asia
Pacific Pte Ltd (Singapour), TFS Ltd (Royaume-Uni), TFS Derivatives Ltd
(Royaume-Uni), TLC Ltd (Royaume-Uni), Tradition Management Services
Ltd (Royaume Uni), Trad-X (UK) Ltd. (Royaume-Uni), Streamingedge Inc.
(Etats-Unis), Tradition (North America) Inc (Etats-Unis), Tradition Asiel
Securities Inc (Etats-Unis), Finarbit AG (Suisse), Tradition Data Analytics
Services (Proprietary) Ltd (Afrique du Sud), TFS Israél (Brokers) Ltd. Israél,
représentant permanent de TSH (Suisse) au conseil d’administration de
TSAF, TFS (lsraél), représentant permanent de TSH (Suisse) au conseil
d’administration de TSAF OTC, représentant permanent de TSH SA (Suisse)
au conseil d’administration de Finance 2000, Directeur Juridique de VIEL &
Cie®™ et de Compagnie Financiére Tradition®®.

Yves NACCACHE Directeur Général Délégué et représentant permanent de VIEL & Cie®™ au
Conseil d’administration de SwissLife Banque Privée, administrateur de
SwissL ife Gestion Privée.

Dominique VELTER Président Directeur Général d’E-VIEL, Directeur général délégué de Viel et
Compagnie Finance, Directeur du Marketing Stratégique de Compagnie
Financiére Tradition (Suisse).

WVIEL & Cie est une société cotée a Paris

@ Compagnie Financiére Tradition est une société cotée a Zurich

®) Sociétés n’appartenant pas au groupe consolidant de Bourse Direct.

La société étant une entreprise d’investissement, le Conseil d’administration a désigné trois dirigeants responsables au sens
de la réglementation bancaire en la personne de son directeur général, d’un administrateur et de son directeur financier,
déterminant I’orientation de I’activité, ce qui nécessite qu’ils aient une vue compléte et approfondie de I’ensemble de
I’activité.

Chaque administrateur regoit toutes les informations nécessaires a I’accomplissement de sa mission et peut se faire
communiquer tous les documents qu’il estime utiles. Les administrateurs communiquent fréquemment avec les membres
de la direction générale en dehors des réunions du Conseil et obtiennent ainsi une information précise sur I’activité de la
Société.

Les administrateurs sont le plus souvent convoqués téléphoniquement avec confirmation par courrier électronique
contenant I’ordre du jour aux réunions du Conseil d’administration.

1.4. Composition et travaux du Comité d’audit

Bourse Direct dispose d’un Comité d’audit, placé sous la présidence de Madame Dominique Velter, constitué de deux
membres non exécutifs dont un indépendant (M. Christian Baillet), qui bénéficient de I’expérience, de la connaissance du
secteur d’activité et de tout le savoir-faire nécessaires en matiéres de normes comptables, de finance et d’audit pour
s’acquitter des responsabilités qui leur incombent (voir paragraphe 5.4). Le comité d’audit a pour mission d’assister le
conseil d’administration dans son réle de surveillance du processus de reporting financier, du systéme de contréle interne
sur le reporting financier et des processus de I’entreprise destinés a piloter la conformité avec les lois, les réglementations
et le code de conduite. Le Comité d’audit apprécie la performance, I’efficacité et les honoraires de I’audit externe et
s’assure de son indépendance. Il apprécie enfin I’efficacité de la coopération des départements financiers et de contrble des
risques avec les Commissaires aux comptes.

Le Comité d’audit s’est réuni quatre fois au cours de I’exercice 2011, avec la totalité de ses membres présents.
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Il a invité la direction générale a une partie 'deé de ses séances pour une présentation susdegs de I'entreprise, la
direction financiere a chacune de ses séancesopoemir des éléments financiers, et la directiorcahirdle interne a deux
de ses séances pour les sujets d’'audit et de é®nitérne. Ces invitations ont été jugées utilasle Comité pour pouvoir
les interroger et obtenir toute information utilBexécution de sa mission, en sus de la docunmientgue chaque membre
recoit avant chaque séance

Les Commissaires aux comptes ont participé a laceéportant sur I'analyse des comptes annuelsntepré@senté les
résultats de leurs travaux d’audit.

I.5. Principes et regles de détermination des rémumations

Les rémunérations et avantages en nature des ragedasociaux sont présentés dans le rapport d®meke Conseil
d’administration a décidé de la rémunération deR@sident. Les rémunérations des mandatairesusostat composées
d’éléments fixes et éventuellement de primes disordaires octroyés par le Conseil d’administratiem fonction
notamment des résultats et des capacités de Et&oci

Lors de sa réunion du 18 décembre 2008, le Cod&adiministration de BOURSE DIRECT a examiné I'enbmdes
recommandations émises par 'AFEP et le MEDEF aurémunération des dirigeants mandataires sociaaxsdciétés
cotées, rendues publiques le 6 octobre 2008.

Le Conseil d’administration a considéré que ce®meoandations s'inscrivaient dans la démarche dweyoement
d’entreprise de BOURSE DIRECT. Le Conseil d'adnthaiion tient compte des recommandations AFEP MEDB&r
I'élaboration du rapport prévu a l'article L.225-8id Code de commerce pour I'exercice 2011.

Il - Limitations que le Conseil d’administration apporte aux pouvoirs du Directeur Général

L'assemblée générale ordinaire annuelle et extraaird du 29 mai 2002 a mis les statuts de la sbeig conformité avec
les dispositions de la loi n°2001-420 du 15 mail280r les Nouvelles Régulations Economiques.

Le Conseil d’administration du 30 mai 2008 (comravdit également fait le Conseil d’administration date du 11
janvier 2005) a opté pour la gestion « moniste »adeociété en confiant au Président du Conseilrdinistration les
fonctions de Directeur Général.

Le Président Directeur Général organise et dirggettavaux du Conseil dont il rend compte a l'agdéengénérale et
exécute ses décisions. Il veille au bon fonctiorerndes organes de la Société et s’assure quen@sistrateurs sont en
mesure de remplir leurs fonctions, et assume soussponsabilité la Direction Générale de la Sé@éta représente dans
ses rapports avec les tiers avec les pouvoirsliessgiendus sous réserve, toutefois, de ceux esdarest attribués par la
Loi aux assemblées générales et au Conseil d'adimtion. || ne pourra toutefois consentir aucumlaeaution ou
garantie en faveur de tiers sans I'autorisatiomesge du Conseil d’administration.

[Il — Participation des actionnaires a I'assemblégénérale
Les conditions de participation des actionnaires aasemblées générales sont régies par la los ettd¢uts de la société

(articles 18 a 20), lesquels sont disponibles swite de la société. Les dispositions statutdires sujet sont le reflet des
textes Iégislatifs et réglementaires.

IV — Procédures de contrble interne et de gestioned risques

Adoption d’une démarche progressive

Pour se conformer aux exigences de la Loi de Séckinanciére, les entreprises doivent mener a bremprojet qui
consiste a documenter et a décrire la structumdtdle interne et de gestion des risques miggame pour répondre aux
objectifs d’'une communication financiere fiable, defficacité des opérations et de la conformitéx alois et
réglementations.
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Bourse Direct souhaite répondre de maniére effiéaleemise en ceuvre de la loi de Sécurité Finamc®ans le cadre de
son organisation, Bourse Direct a poursuivi unea€he active afin de se conformer aux textes dieppbdn de cette loi,
I'objectif étant de mettre en place I'organisatiarplus aboutie au regard de ces textes. BoursrDitattache a décrire
'environnement de contrble ainsi que les risquegenrs, en incluant ce qui concerne l'informationafciere et
comptable.

IV.1 L’environnement du contrdle interne et de gesbn des risques

L'environnement de contréle interne actuellement vegueur est défini par la loi de modernisations detivités

financieres du 2 juillet 1996. L'Autorité de CordPrudentiel (ACP) assure la surveillance « prtidée » des regles
applicables aux procédures de contrble interneed&gprises d’investissement. En 2011, 'ACP aiséalne mission de
contrble au sein de la sociéte.

Le reglement du Comité de la réglementation baacatrfinanciere, CRBF n° 97-02 du 21 février 198&finit les
conditions de mise en ceuvre et de suivi du confré@ne. Il précise notamment les principes ridadiux systemes de
contrble des opérations et des procédures inteend'®rganisation comptable et au traitement defdlimation, aux
systéemes de mesures des risques et des résultatsystémes de surveillance et de maitrise desesscau systeme de
documentation et d’'information sur le contréle inte L'article 42 de ce réglement prévoit la réaactd’'un rapport
annuel sur les conditions dans lesquelles le cleninerne est assuré. Ce rapport est remis aan@ssion Bancaire aprés
avoir été communiqué, conformément aux termes glemeent CRBF n° 97-02, au Conseil d’administration.

En application de l'article 38 du reglement CRBF 9¥-02, le Conseil d’administration procéde deuis foar an a
'examen de l'activité et des résultats du contribiierne en particulier du contrle de la confoamsur la base des
informations qui lui sont transmises.
Les objectifs de la mise en place du contrdle mgesont principalement de fournir une assurarisemaable quant a:

v' laréalisation et l'optimisation des opérations,

v lafiabilité des informations financieres,
v"la conformité aux lois et aux réglements en vigueur

IV.2 Les limitations inhérentes au contrdle interne

L'un des objectifs du systeme de contrdle interse de prévenir et maitriser les risques résultantl'activité de
I'entreprise et les risques d'erreurs ou de frausésutes les étapes de l'activité de la sociétdmi@e tout systéme de
contrdle, il ne peut cependant fournir une garaaibigolue que ces risques sont totalement éliminés.

Ainsi, les systéemes comptables et de contrblernieteie donnent pas a la direction la certitude gaebjectifs fixés sont
atteints, et ce en raison des limites inhérentdsraationnement de tout systéme. Ces limites sotgmment les suivantes:

v le codt d'un contrble interne ne doit pas excéeealantages escomptés de ce contrdle,

v' la plupart des contrdles internes portent sur degrations répétitives et non sur des opérations non
récurrentes,

v le risque d'erreur humaine due a la négligenca distraction, aux erreurs de jugement ou a la migav
compréhension des instructions ne peut étre totlegliminé,

v le risque de défaillance de systémes externes pbaeaduire a des pertes financiéres peut échapper
dispositif de contréle interne,

v le risque existe d'échapper aux contrbles intepagda collusion d'un membre de la direction ound'u
employé avec d'autres personnes internes ou esgtarfentité,

v' l'éventualité qu'une personne chargée de réalisecomtréle interne abuse de ses prérogatives, par
exemple un membre de la direction passant outerig6le existe,

v' la possibilité que les procédures ne soient plaptds en raison de I'évolution de la situatiomosic
que les procédures ne soient plus appliquées algnégnt possible.

IV.3 Contréle des risques et identification des pricipaux risques liés a I'activité de Bourse Direct
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Les risques identifiés dans le cadre de I'actig&éBourse Direct sont principalement :

» le risque opérationnel de négociation qui résidesdactivité elle-méme de réception et transmisslrdres par
laquelle des erreurs peuvent étre commises daxéclgion des ordres transmis par les clients etiédsillances
possibles de I'outil de traitement des opératianfofmatiques, Internet). Des contrbles de difféseniveaux
existent chez Bourse Direct dans le cadre des guneé mises en place au sein de la société mdenégat chez
ses principaux prestataires techniques dans le @bl outils mis a disposition par ces derniedestmodalités
de fonctionnement de ces outils. Un outil de cdisttaon des informations relatives a des risquaérationnels
est en place au sein de la société. Cet outil peameecensement exhaustif des risques opérateraialine
évaluation de ces risques. Le risque de frauderrextké a I'utilisation d’outils internet constituen risque
opérationnel qui nécessite la mise en place d'spatiitif de Sécurité fort des Systemes d’Infornmatio

» le risque de crédit concerne principalement leugsde non-recouvrement des comptes débiteurselgbu de
commissions dues par la clientéle et des risquiisteipar la défaillance d’un client.

» les risques administratifs, les risques de noneaetspges contraintes réglementaires et de la démiolsont
également identifiés.

« Enfin, le risque de marché constitue un risquectirel pour la société.

a. Le risque opérationnel de négociation

Ce risque opérationnel résulte d'un risque tectmiginsi que d'un risque dans le cadre de I'exénulies ordres
des clients sur le marché.

Risque technique
RISQUES LIES A LA SECURITE DEEXPLOITATION INFORMATIQUE
L’exploitation informatique est assurée par uneigginterne a la société Bourse Direct.

La sécurité de I'exploitation informatique s’appsier une sécurité physique des machines et paida em
place d'un «back-up» de I'ensemble des appleaif mode actif sur un site distant du site d’eigiion

principal, appelé site secondaire. La société disptiun plan de secours parallélement a ce sitendede.
Cette sécurité physique est renforcée par I'exigteffie serveurs dédiés aux opérations réalisée8qase
Direct auprés de ses principaux prestataires tqobsi La majorité des process de traitements dasims est
sécurisée par des « redondances » d'équipemerzsiebgrestataires différents.

RISQUES LIES AlEXECUTION DES ORDRES SUR LE MARCHE

Bourse Direct exerce les métiers de teneur de @smnptompensateur - négociateur. Ainsi, la socéstire le
traitement des ordres des clients particulierqgtitutionnels, la gestion du débouclement desaijpérs. Les

systemes informatiques utilisés comprennent lergéféel de comptes et valeurs et permettent laigrestes

carnets d'ordres, la diffusion et la valorisatiagschégociations, le suivi des opérations de réglesdifférés,

les reglements / livraisons des opérations. Leisemst organisé autour d’une équipe de back-offigeassure
la réalisation des opérations sur le marché. Gaitépe est composée de personnes disposant d'ngaelo
expertise dans ce métier au sein de grands égilésgs bancaires.

Sur un plan opérationnel, le risque de défaillarieebniques et humaines en chaine est difficilerpehtisible.
La société dispose d'un certain nombre de contralésmatisés développés sur ses propres outilardes
outils mis a disposition pour ses prestatairesrtiegies et notamment son prestataire de back-officegciété
SLIB, filiale de BNP-Paribas. L’intervention humaidans le cadre de I'exécution des ordres sur fehdapeut
arriver en fin de chaine aprés réalisation de éemtde des contrdles automatisés des outils tecbsjglans des
cas spécifiques. La majorité des traitements désdsur le marché s'inscrit dans un process compéit
automatisé. La multiplication des contrles au sodes différentes étapes de contrdle des opératioits
apporter une assurance raisonnable sur la séduritéspositif de traitement. Cependant, le risqpérationnel
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réside principalement dans une succession de ldéfals techniques et humaines qui impliquent qu'une
séquence de contrdles de nature différente dewviepérante.

Par ailleurs, dans le cadre de la mise en placéidpssitions relatives a la MIFID, Bourse Direa@nmuniqué
a I'ensemble de ses clients sa politique de « Brstution » visant a décrire les critéres de gdigioritaires
retenus par Bourse Direct pour I'exécution desesdie ses clients.

RISQUES LIES A'lEXPLOITATION DES LIAISONS DE COMMUNICATION

Les échanges entre les sites Internet et les sligiisent un protocole « HTTPS » avec une séatios. Bourse
Direct fait appel a des sociétés spécialisées paltention de certificats pour ses sites Intertéte politique
de sécurité a été rédigée au sein de la sociét ldacadre du son fonctionnement général et ddesélp
sécurité applicables a la clientéle et a I'ensendgleses collaborateurs. La société doit se protégetre les
risques de fraudes informatiques externes (frasdednternet) de plus en plus importants. Un digjiate

renforcement de la Sécurité a été mis en plac@erdmation avec les travaux menés par le RSSig&esmble
de la Sécurité des Systémes d’Information).

Afin de limiter les risques, les liaisons spécigdis de Bourse Direct sont assurées par différentaigseurs qui
gérent la maintenance 7j/7 et 24h/24. Les liaispEsialisées sont redondées. Par ailleurs, Boursetdffre a

ses clients la possibilité de passer leurs ordeebadirse par différents moyens de communicatioterfiet ou
téléphone), ce qui permet de limiter sa dépendaisca-vis de la qualité du réseau Internet. Lessmassions
entre la société et ses principaux partenaires aurnisseurs passant par des liaisons spécialisées o
téléphoniques, celles-ci ne seraient pas altéresne indisponibilité du réseau Internet.

RISQUE FOURNISSEURS
Le risque fournisseur réside dans une forte dépmmedde Bourse Direct envers des sociétés extedaes, le

cadre de I'exercice de son activité. Pour ses janx contrats, Bourse Direct a envisagé des plensecours
afin d’assurer la continuité de son activité enaasléfaillance d'un de ses fournisseurs.

. Le risque de crédit

RISQUE CLIENTS

Bourse Direct dispose d'un comité de crédit commtesguatre membres analysant les risques de ®igditvis
de contreparties professionnelles ou de clientdcpdiers. Les décisions sont validées par le Cérdi Crédit
sur la base d’'un accord entre trois des quatre medwnstituant ce Comité.

Le risque de crédit résulte principalement du serde reglement différé et des effets de levierandssposition
de la clientéle par Bourse Direct. Dans ce cadmyr& Direct se conforme au réglement général Al
relatif & I'attribution des effets de levier a lzeatéle.

Bourse Directdispose également d'un service de contrble desigisqCe service vérifie quotidiennement les
positions de la clientéle privée a partir des suté couverture des risques a disposition soitutihinterne et un
outil mis a disposition par un prestataire externe.

Bourse Direcpropose a sa clientéle une offre sécurisée dipmdistée par sa table des marchés. Cette assistance
humaine permet en particulier de répondre aux ddewmet interrogations des clients généralementif@spl
lors de périodes de marchés « agités ».

En dernier lieu, le fait d’avoir un nombre importae clients dilue considérablement le risque dqeeddance de
la société vis-a-vis de quelques clients.
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Afin d’assurer un service complémentaire a seqidieBourse Direct a mis en place un comité de Ne&sc
constitués de quatre membres qui assurent un desvévolutions de marchés, des informations spéei§ sur
une valeur et peut décider a tout moment de rédeseexpositions des clients sur des valeurs jugées
ponctuellement « a risque » en coordination avemoldrdle interne. Ce comité est composé de mendwda
direction générale.

RISQUE RELATIF AUX LITIGES CLIENTS

Bourse Direct, gére quelques contentieux anciegagds par des clients. En 2011, la société n'a@paegistré
de nouveaux litiges majeurs.

Sur recommandation des avocats en charge des ossieours, I'ensemble des litiges connus a'fatijdt de
provisions appropriées dans les comptes de I'ece2011.

c. Le risque réglementaire et déontologique

RISQUE REGLEMENTAIRE

Bourse Directintervient dans des secteurs d’activités réglenseaté&eléve de |€gislations ou réglementations
nombreuses.

Bourse Directdispose a ce jour de tous les agréments nécessaltesercice de ses activités. Bourse Direct
exerce le métier de transmetteur d’ordres, tenewainptes — négociateurs - compensateurs pourlienéete
d’investisseurs particuliers sous le statut d'giee d'investissement. La société a regu l'agrénum
transmetteur d’'ordres du CECEI le 30 septembre E33$htenu une extension de ses agréments a la tenu
compte — compensation — conservation en mai 2004.

Bourse Direct maintient une surveillance permanesute I'évolution de la réglementation dans son esgrct
d’activité et veille a adapter son organisatiosest procédures a ces nouvelles réglementations.

Le titre Bourse Direct est coté sur le compartin@mte I'Eurolist de la bourse de Paris.

Bourse Direct respecte les dispositions des asti8®1-54 et suivants du Réglement Général de I'AM&tives
aux prescriptions et recommandations pour les giasts de services d'investissement offrant unicerde
réception et transmission d’'ordres de bourse cotfapbune réception des ordres via Internet.

Dans le cadre de la directive MIFID applicable 8tndvembre 2007, Bourse Direct a adapté son orgamset
mené les travaux nécessaires afin d’organiser sa tleentele et assurer le profilage de ses client®nction
des catégories définies par les dispositions delMIEne politique de « Best Execution » a été rédigt
communiquée aux clients de Bourse Direct. Dansati¥e; Bourse Direct a fait le choix en 2010 de ieonf
I'exécution d’'une partie des ordres de ses clisntsune plateforme alternative, Equiduct, afin sitaer les
meilleures conditions d’exécution des opérationseteclients. Une nouvelle convention de compterparant
notamment les dispositions relatives aux évolutidaservices de Bourse Direct a été portée a lnaitssance
de I'ensemble de la clientéle de la société’leldcembre 2010.

Bourse Direct a adapté ses procédures de lutteeclenblanchiment et I'argent du terrorisme a lmrdance de
transposition en droit francais de la 3éme Directeuropéenne blanchiment entrée en application le
30/01/2009. Cette ordonnance vient restructuretitie VI du livre V du code monétaire et financiqui
nécessitait une véritable refonte a la suite dapgiteement de textes résultant des réformes prétésleBlle a
également, fin octobre 2009, modifié le reglemefr02 du CRBF en insérant un chapitre Il entiérendgalié

a la lutte contre le blanchiment. Afin de facilites contréles relatifs a ces thémes, la soci@ésan place un
outil informatique permettant de facon automatiqlidentifier les déclarations ou comportements tients

qui conviendraient aux dispositions des texteseméghtaires. Cet outil est opérationnel en 2012.

RISQUE DEONTOLOGIQUE
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Une charte déontologique a été signée individug@npar I'ensemble du personnel de Bourse Direat. L
déontologie fait I'objet d'une surveillance stricteln réglement intérieur définit également les esgte
comportement des salariés au sein de la sociéte ldanadre de leur activité et du respect des sedée
déontologie. Ce document comporte une charte irdogue. Il prévoit que le code de déontologie dtuestune
annexe du réglement intérieur Une nouvelle chagétntblogique incorporant les dispositions relatisd®@bus
de marché et lutte contre I'argent du terrorismedetblanchiment a été communiquée a I'ensemble des
collaborateurs. Par allleurs, les collaborateutssaivi des formations sur ces thémes en 2011.

d. Le risque de marché (Liquidité, taux, change tians)

L'activité de Bourse Direct est liée au dynamisnes dnarchés financiers. Cette corrélation entraingsgue
principal qui est la dépendance de la société menete de revenus vis-a-vis des marchés boursiehs rbmbre
d’'opérations effectuées par ses clients. Ce risgieependant réduit par différents facteurs :

o L'atteinte d'une taille critique qui permet d’assumun volume d’affaires acceptable méme en période
d’évolution de marché négative. Bourse Direct eistegya fin 2011, prés de 60 000 comptes de clients
et doit encore accroitre sa taille dans cet objecti

o Une diversification de la clientéle de Bourse Dire@mptant parmi ses clients de nombreux clie®gis tr
actifs sur les marchés financiers et intervenaggsilierement dans des marchés agités sur des fgodui
variés (actions, dérivés, CFD, OPCVM, Forex),

0 Une expertise accrue de la clientéle depuis leelaenit de la bourse en ligne qui induit une réaétivi
continue des clients sur les marchés y comprisenge de fortes baisses de ces derniers.

Bourse Direct n'intervient jamais pour son compteppe et n'exerce pas d’'activité de contreparti.sbciété
n'est donc pas soumise au risque de marché daaslte d’opérations.

Les risques de taux ou de change n'affectent qgisdefaent la société, dans la mesure de leur impacta
volatilité des marchés. En particulier, Bourse Blirest exposée au risque de taux dans le cadrieahcément
de son activité de prét/emprunt de titres.

IV.4 Procédures de contrdle interne et mesures dewtrole des risques au sein de Bourse Direct

L'activité de courtage en ligne de Bourse Direct

L'activité de Bourse Direct s'adresse principaletm@mne clientéle composée de personnes physiduesordres
des clients sont transmis essentiellement au saleplate-forme Internet. L'exécution des ordreffectuent sur
deux marchés : NYSE-Euronext ou Equiduct. Bourseddiassure également la tenue de comptes de Gaepr
clients et un service complet de back-office pone glientéle d'institutionnels. Des moyens spéatfis| doivent
donc étre consacrés au contrdle de ces activitéggdnisation en place distingue le contréle degques clients du
contrble interne.

Contrdle des risques clients

Bourse Direct accorde une grande importance au des/positions des clients et & leur conformitéegard de la
réglementation de I'Autorité des Marchés Financighd/IF) applicable aux effets de levier qui peuvéitte
accordés a ces derniers dans le cadre de leurtiopésar les marchés.

Le contrble des risques analyse régulierement dsgtipns des clients par rapport aux effets deelesiccordés a
chacun d’eux. Ce travail d’analyse s'appuie suraléfls de contrdle des couvertures des clients: eentrale de
couverture. Bourse Direct dispose de deux centiddesouverture : une interne et une mise a dispaosiour le
prestataire technique SLIB. Des relances auprésclifersts débiteurs sont effectuées pour couvrirfdesitions
débitrices avant de procéder/faire procéder au widhge de positions lorsque la situation des di¢eiige. Les
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regles de fonctionnement des comptes en positiéstrites sont exposées dans les conditions gé&sérhl
compte.

L'analyse des comptes de clients peut égalemenduian a la détection de dysfonctionnements teclasioou
organisationnels. En collaboration avec le contridlerne, le contrdle des risques est amené acjpati a
I'adaptation des procédures internes ou a la résaldes problémes techniques avec les équipesitpas et les
prestataires externes.

Dans le cadre de l'information apportée au cliemtla nature des opérations effectuées, un outihpeégalement
le contréle automatique des « opérations inhalésiel des clients en termes de taille ou de na&udéclenche un
message d’alerte a destination du client. Cettiyatidbn, prévue aux articles 9 et 11 de la Décist@mérale 99-07
du CMF (est ce toujours la bonne référence) assmeeinformation au client mais ne constitue pascomtrole
bloguant.

Ce service de controle géere deux degrés de risgumsitions de la clientéle : les clients en situeirréguliére au
regard de la réglementation des autorités de matchenticipation du risque, en surveillant lesions des clients
qui respectent les régles de couverture, maisldenaleurs subissent de fortes variations.

Tous incidents et/ou contacts avec le client satég] consignés et archivés sur une base de domigegu point
spécifiqguement pour le service. Toutes les demartie$ormations ou de régularisations ponctuellemts
confirmées par écrit, avec accusé de réception.

Contrdle interne

Le contrdle interne a pour principale mission lda@ion et la mise a jour de procédures ainsi quehtréle de leur
respect par les différents services de la soclédéchamp d’application du contréle interne s’étenddomaine
opérationnel, informatique, juridique et financiBrenglobe I'ensemble des services de Bourse Dimarketing,
commercial, middle office, contrble des risque$piimatique, back-office, comptable et financierdes controles
ponctuels ou réguliers sont effectués dans leérdifits secteurs.

Le contrdle interne a mené des missions au coufgxkrcice 2011 portant notamment sur la qualéé gystémes

d’information, les régles de bonne conduite et gbBmisation applicables aux Prestataires de Service

d’Investissement, la prévention des abus de masth&gestion des informations privilégiés parPesstataires de
Service d’Investissement.

a. L’organisation
Compte tenu de la taille de la société, la fonctiercontrble interne est organisée de la facorastav.
Le service compte cing salariés a plein temps etalerié a mi-temps dédiés aux services du coninfédene et
des risques:
-3 contrbleurs internes (dont 2 détenteurs de f& €SI et déontologue), dédiés au contrble périai

-2 contrbleurs des risques dédiés, principalemeamt tacadre du contrdle permanent,

Les contrdleurs sont placés sous la responsadilitBirecteur du Contréle Interne qui superviseftestions de

responsable du contréle permanent, du contrdleogiéie et occupe la fonction de la conformité et de

représentant LAB. Il est détenteur de la carte @SIRet de déontologue et dépend directement duderés
Directeur Général. Une personne est venue renféiézpripe en charge du contréle permanent en délannée
2012.

b. Sécurité informatique et confidentialité
La sécurité et la confidentialité sont des préoatiops majeures dés que I'on évoque Internet. kstemes et

leur architecture peuvent étre déclinés notammenplaesieurs niveaux de sécurité, garantissant ainsi
sécurité optimale :
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d.

1*" niveau: Chague client recoit par lettre recommandée aeeasé de réception son numéro de compte et un
mot de passe confidentiel que Bourse Direct lui alethe de changer dés réception. Toute mauvaise saisi
mot de passe permettant d’accéder a son comptehsgun des médias télématiques au bout de troésess
blogue le compte.

2°™niveau: Les virements ou chéques émis ne sont libeli&s ltprdre du titulaire du compte sur justificatif

3*™ niveau: L’ensemble des liaisons est sous haute surme#l@4h/24h, 7 jours sur 7. Il existe plusieurssyp
de barriéres afin de déceler et contrer toute tigntd'intrusion.

4*™ njveau: Toutes les informations diffusées sont crypesc une clé de cryptage maximale en regard de ce
gu'autorise la législation.

5™ niveau: Une partie de I'architecture est dupliquée ster et hors site pour pouvoir, en cas d'incidefitiro
rapidement une solution de secours (incendie, @mtichachine, rupture de liaisons spécialisées...).

Toutes les mesures de sécurité relatives a I'aétide Bourse Direct sont consignées dans une qaditde
Sécurité.

Le reporting
Les principaux états de suivi de I'activité et degues, produits & périodicité réguliére sonslgsants :

Suivi de l'activité: un tableau de bord quotidien est transmis aitadilon générale, permettant un suivi du
volume d’affaires, des opérations clientéle, desars de la clientéle, la nature des opérations. etc

Solde des clients des états tirés de bases de données mises quotidiennement sont analysés par le controle
interne et le contrdle des risques.

Rapport d’activité mensuel un reporting d’'activité permet d’analyser latedilité de la société sur une base
mensuelle. Ce reporting est adressé a la diregiograle et a la direction financiere.

Les missions de contrdle interne en 2011

Le contrdle interne a exercé un certain nombre @eiams de contrdle tout au cours de I'année 2@itapt sur
des sujets trés étendus dans le cadre de I'exateitactivité quotidienne de la société. Ces missifont I'objet
de rapport d’audit. Le programme d’audit ainsi dege conclusions des travaux de contrble périodspre
présentés régulierement au Conseil d’administratmfa société dans une démarche d’amélioratiotirean

Procédures de contréle interne relatives aux élém&comptables et financiers

La production des états financiers de Bourse Daletfectue sous la responsabilité de la direcjénérale et du
directeur financier et est traitée par I'équipe ptable de Bourse Direct. L’équipe comptable estmusge de
deux personnes dont une a mi-temps.

La direction générale et la direction financierpeswisent les personnes en charge de la compéaltit mission
principale est d’assurer :

v’ La production et la qualité des états comptables,

v’ La production et la qualité des états de gestiatedburnir les éléments prévisionnels chiffrécassaires
au pilotage de la société,

v La production des états réglementaire,

v' La maitrise des systémes informatiques financiersa dociété.

Le compte de résultat de Bourse Direct fait I'olgjain arrété mensuel et d'une revue analytiqueliétgar le
service comptable, pour les besoins du pilotagkadsvité. Les comptes de Bourse Direct sont @séur une
base semestrielle et annuelle par le Conseil dadiration et publiés. Les comptes semestriels Fofjet
d’'une revue limitée et les comptes annuels d'uritaes commissaires aux comptes. Dans le cadreesle ¢
arrétés, des réunions de synthése sont organigéedes commissaires aux comptes afin d’analygeolution

de la société, ainsi que la qualité des arrétégptabites. Sur la base de leurs travaux, les comireéssaux
comptes peuvent étre amenés a formuler des recodatiams relatives aux procédures de traitement des
opérations, a lI'organisation en place et aux pced’information permettant la production desséfiaanciers.
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Les comptes annuels sont établis conformément glem&nt CRC 2002-04, applicable aux entreprises
d'investissement. A compter dd’ janvier 2008, Bourse Direct n’établit plus de cdespconsolidés puisque ses
filiales ont été cédées ou dissoutes.

Un reporting de suivi du niveau d’activité est éga¢nt établi sur une base mensuelle par le cordebtgestion.
Ce reporting est adressé tous les mois a la diregénérale.

La comptabilité s’effectue sur un outil « AS400Cet outil a été interfacé avec I' « AS400 » du fatsre de
back-office, SLIB, afin de permettre I'intégratiantomatique des éléments de la comptabilité aineldans la
comptabilité générale. Afin de s’assurer de laifitghde l'interface, un contréle quotidien a étésman place,
permettant de comparer les soldes des comptescoeniatabilité auxiliaire et ceux de la comptabig#nérale et
de mettre en évidence les écarts. Chaque moisprigptabilité établit un arrété de comptes. La baanc
comptable est ensuite adressée a la direction @énéui procéde a des tests de cohérence de Hiafiion
comptable.

Bourse Direct est une entreprise d'investissemeninise a la réglementation de I’ACP. Différentst®sont
remis a la Commission Bancaire sur une base tritatst semestrielle ou annuelle (états SURFI, COR&
QLB). Ces états sont établis a partir d'un logicécifique (Logic Informatique) et élaborés pacdenptable
en charge de I'arrété des comptes mensuels.

En outre, Bourse Direct remet les annuels QLB1, QLBLB3 et QLB4, élaborés par le controle intereda
société ainsi qu’'un rapport annuel sur le contidtierne.

Un manuel de procédures comptables décrit I'enserdel I'organisation du service comptable, les sutil
utilisés, les conditions d’arrété des comptesestthémas comptables applicables aux différentiétés.

Le Président du Conseil
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4.4.4 Rapport des commissaires aux comptes, établi enliegiion du dernier alinéa de I'article L.225-
235 du Code de commerce, sur le rapport du présiddun conseil d’administration de la société
Bourse Direct.

Aux Actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes dedeté Bourse direct et en application des disipasi de I'article L.
225-235 de Code de commerce, nous vous présenttresrapport sur le rapport établi par le présidémtotre société
conformément aux dispositions de l'article L. 225 Code de commerce au titre de I'exercice clo8H décembre
2011.

Il appartient au président d’établir et de soursedti’approbation du conseil d’administration upgart rendant compte
des procédures de contrble interne et de gestisnridgues mis en place au sein de la société etathbries autres
informations requises par l'article L-225-37 du @odu commerce relatives notamment au dispositiinetiere de
gouvernement d’entreprise.

Il nous appartient :

» de vous communiquer les observations qu'appellenhatre part les informations données dans le ragho
président, concernant les procédures de contrtdenim relatives a I'élaboration et au traitement'idéormation
comptable et financiére, et

» dattester que ce rapport comporte les autresnmdtions requises par l'article L. 225-37 du Codeat@merce,
étant précisé qu'il ne nous appartient pas deieétd sincérité de ces autres informations.

Nous avons effectué nos travaux conformément ara@ d'exercice professionnel applicable en France.

Informations concernant les procédures de controleinterne relatives a I'élaboration et au traitement de
l'information comptable et financiere

Les normes d'exercice professionnel requiérent ie ran ceuvre de diligences destinées a apprécigndarité des
informations concernant les procédures de contirifitrne relatives a I'élaboration et au traitemeat I'information
comptable et financiére contenues dans le rappoptésident. Ces diligences consistent notamment a
e prendre connaissance des procédures de contréteentelatives a I'élaboration et au traitementidf®rmation
comptable et financiére sous-tendant les informatiprésentées dans le rapport du président aimsidgqula
documentation existante ;
e prendre connaissance des travaux ayant permiddtélaces informations et de la documentation amtst;
« déterminer si les déficiences majeures du contriiégne relatif a I'élaboration et au traitementl'ddormation
comptable et financiére que nous aurions relevées té cadre de notre mission font I'objet d'udiermation
appropriée dans le rapport du président.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas diabea a formuler sur les informations concerniast procédures de
contrble interne de la société relatives a I'élation et au traitement de l'information comptalidiranciére contenues
dans le rapport du président du conseil d'admatisti, établi en application des dispositions detitle L. 225-37 du
Code de commerce.
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Autres informations

Nous attestons que le rapport du président du dafi@éministration comporte les autres informasiosaquises a l'article
L. 225-37 du Code de commerce.

Paris et Paris-La Défense, le 5 avril 2012

Les Commissaires aux Comptes

FIDORG Audit ERNST & YOUNG Audit
Manuel Le Roux Olivier Drion
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4.45 Rapport spécial des commissaires aux comptesasicbnventions et engagements réglementés.

Aux Actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de wociété, nous vous présentons notre rappoteswonventions et
engagements réglementés.

Il nous appartient de vous communiquer, sur la lgseinformations qui nous ont été données, leactémistiques et les
modalités essentielles des conventions et engagendemt nous avons été avisés ou que nous auriécsuderts a
'occasion de notre mission, sans avoir & nous guroer sur leur utilité et leur bien-fondé ni & reaher I'existence
d’autres conventions et engagements. Il vous appériselon les termes de l'article R. 225-31 ddecde commerce,
d'apprécier l'intérét qui s'attachait a la conclnsie ces conventions et engagements en vue dagprobation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéanyalis communiquer les informations prévues adlarR. 225-31 du code
de commerce relatives a I'exécution, au cours eeelfcice écoulé, des conventions et engagemerasag@rouves par
'assemblée générale.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que noussas&timé nécessaires au regard de la doctrinessiohnelle de la

Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptatveea cette mission. Ces diligences ont consastérifier la
concordance des informations qui nous ont été dmagec les documents de base dont elles sonsissue

Conventions et engagements soumis a I'approbatien’dssemblée générale

Nous vous informons qu’il ne nous a été donné diasicune convention ni d’aucun engagement autodasésours de
I'exercice écoulé a soumettre a I'approbation dedemblée générale en application des disposifietiarticle L. 225-38
du code de commerce.

Conventions et engagements déja approuvés par €agdée générale

Conventions et engagements approuvés au coursrdiege antérieurs dont I'exécution s’est poursuiaig cours de
I'exercice écoulé

En application de l'article R. 225-30 du code denoterce, nous avons été informés que I'exécutioncdesentions et
engagements suivants, déja approuvés par I'assergBléérale au cours d’exercices antérieurs, stasfspivie au cours
de I'exercice écoulé.

1. Avec la société E-VIEL,

Nature et objet

Garantie a premiére demande de la société E-VIEawsur de votre société.

Modalités

La société E-VIEL s’engage a soutenir financierenverre société jusqu’'a hauteur du montant d'u&aece enregistrée
au bilan de votre société (conseil d’administratitn13 mars 2007). Cette garantie est assortieeddlause de retour a
meilleure fortune.
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2. Avec la société VIEL & Cie

Nature et objet

Octroi d’'une garantie de passif a la société VIEC.

Modalités

Dans le cadre de la cession par votre sociét&acieté VIEL & Cie de sa participation dans Arp&geances, votre
société a octroyé une garantie de passif a latéo¢iEL & Cie (conseil d’administration du 30 ad07).

3. Avec la société VIEL et Compagnie Finance

Nature et objet

Bail commercial avec effet rétroactif au 21 déces®008, entre la société VIEL et Compagnie Finatceotre société,
de sous-location d’'un immeuble situé 247, boulevRedeire a Paris 17e. Les locaux, objets du bedrésentent une
surface de 1.171 m2.

Modalités

Votre conseil d’administration a autorisé, en ddte 12 février 2010, la signature d'un bail aveceeffétroactif au
21 décembre 2008 et échéance le 10 décembre 2@léhdrge de loyers en 2011 hors taxes et chargset &evée a
690.979 euros. Le loyer des emplacements de statinant s’est élevé a 11.473 euros en 2011.

Paris et Paris-La Défense, le 30 mars 2012

Les Commissaires aux Comptes

FIDORG Audit ERNST & YOUNG Audit
Manuel Le Roux Olivier Drion
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4.5 Informations sur les tendances

Depuis la publication par Bourse Direct de sonfohidl’'affaires au 31 mars 2012, le 12 avril 201a&xtivité de la société a
été sur la méme tendance que I'évolution observémars du premier trimestre.

4.6 Informations complémentaires

4.6.1 Organigramme

L'organigramme de Bourse Direct au 31 décembre 204tk d’'arrété des derniers comptes annuelsy&stmeé ci-
dessous :

VIEL & Cie

E-VIEL Institutionnels Public

14,89

Bourse Direct
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4.6.2 Information sur les filiales et participatiohau 31 décembre 2011

Néant.

4.6.3 Principaux actionnaires

A la connaissance de la Société, il n'existe pagaite d’actionnaires ou d'action de concert aad@ 2012. Par
ailleurs, il n’existe pas de droits de vote double.

4.6.4 Procédures judiciaires ou d’arbitrage
Il n'existe pas de procédure gouvernementale, jaidecou d’arbitrage, y compris toute procéduretdarsociété
a connaissance, qui est en suspens ou dont il @shad, susceptible d’avoir ou ayant eu au coursddage
derniers mois un effet défavorable significatif san activité, sa situation financiére et ses tatul

4.6.4 Propriétés immobiliéres, usines et équipement

Il n'existe pas d'immobilisations corporelles d’utalle significative a I'échelle de la société. ‘aleur nette des
immobilisations corporelles au 31 décembre 20&Ege a 0,9million d’euros.

4.6.6 Contrats importants

Dans les deux années précédant immédiatement lecatidn du présent document, la Société n'a pgaéside
contrats importants, autres que les contrats certdns le cadre normal des affaires.

4.6.7 Contrats de services
Il n'existe pas de contrats de services (autreslegieontrats conclus dans le cadre normal desexfesouscrits
par un membre quelconque de la société ou un metaisrerganes d’Administration ou de Direction dsdeiété
et contenant des dispositions conférant a un memghedconque de la société ou un membre des organes
d’Administration ou de Direction, une obligation am engagement important(e) pour I'ensemble du pgou
consolidé auquel appartient Bourse Direct..

4.6.8 Changement significatif de la situation finaiére ou commerciale

Aucun changement significatif n’est intervenu densituation commerciale ou financiére de la Séctfpuis le
31 décembre 2011, date d'arrété des derniers esnapinuels.

4.6.9 Information sur les fournisseurs

Au 31 décembre 2011

En EUR Dettes non échues Dettes échues Total
Del1a30jours De30a60jours Plusde60 jours

Encours au

31/12/2011 871614 44 789 29 658 645 1575077

Factures non

parvenues 30700 - - - 30700

Au 31 décembre 2010

En EUR Dettes non échues Dettes échues Total
De 1a30jours De 30 a 60 jours Plus de 60 jours

Encours au

31/12/2010 1022 635 60 241 82 101 183 1184 141



Les dates d’échéance ci-dessus correspondent antongeprésentes sur les factures ou a défaufia thu mois
civil au cours duquel les factures ont été recues.

Bourse Direct dispose d’'un processus de validatemfactures par les services compétents préalablet
paiement
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CHAPITRE 5 - GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

5.1

Composition du conseil d’administration

Conseil d’administration de Bourse direct

La composition du Conseil d’administration de laiété Bourse Direct est la suivante, au 30 avidl20

-

=

=

-

=

Noms Fonctions Age Date de nomination Date d’expiration
Catherine NINI Président Directeur | 43ans |*  Président du  ConsdhGo 2014 statuant st
Général d'administration: 11  janvi€es comptes clos le 31
2005 . décembre 2013
* Directeur Général: 11 mai
2004
* Administrateur : 27 novembie
2003
Renouvellement des mandats le
30 mai 2008
Christian BAILLET Administrateur 61 ans Coqp@é le 22 j“‘!'et 2010 AGO 2017 statuant sy
indépendant Ratifie le 17 mai 2011 les comptes clos du 3[L
décembre 2016
Yves NACCACHE Administrateur 43 ans | Coopté le 27 novembre 2003, | AGO 2013 statuant sU
renouvelé le 30 mai 2007 les comptes clos le 31
décembre 2012
Société E-VIEL, Administrateur 38 ans| 5 mai 2004, renouvelé le 88 MAGO 2016 statuant sy
représenté par William 2010 les comptes clos le 31
WOSTYN décembre 2015
Dominique VELTER Administrateur 47 an§ 5 mai 20@houvelé le 18 mai| AGO 2016 statuant su
2010 les comptes clos le 31
décembre 2015
Patrick COMBES Administrateur 59 ans 19 novembr@420enouvelé le| AGO 2016 statuant su

18 mai 2010

=

les comptes clos le 31
décembre 2015

Les administrateurs de Bourse Direct ne percoipastde jetons de présence et ne se sont vus attdoaune
stock-option de la société.

Au cours de la période, la société n'a versé auquimee d’arrivée, ni de départ a des mandataire&@sr ou
dirigeants de la société.

Il n'existe pas de restriction acceptée par cesquares a la cession, dans un certain laps de telepsrticipation
éventuelle dans le capital de Bourse Direct a Bption des régles relatives a la prévention du détiitié.
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5.1.1 Fonctionnement du Conseil d’administration
Les administrateurs sont soumis aux dispositions réiglement intérieur relatives a I'utilisation d@mmations
confidentielles et non publiques. Bourse Directceaforme par ailleurs, au régime de gouvernemeenttBprise en

sz 1z

vigueur en France. L'administration de la socié@édefinie dans les statuts comme suit :
Article 13 : CONSEIL D’ADMINISTRATION
1- La société est administrée par un conseil commestrois (3) membres au moins et de dix-huit §18plus.

Sauf I'effet des dispositions des paragraphes @ etaprés, la durée des fonctions des premiersigigdtrateurs est de
trois ans et celle des administrateurs nommés ensade vie sociale est de six ans (sous réserveligdpssitions relatives
a la limite d’age).

2- Une personne morale peut-étre nommeée admingstratLors de sa nomination, elle est tenue de désigin
représentant permanent qui est soumis aux mémestiomis et obligations et qui encourt les mémegpoesabilités que
s'il était administrateur en son nom propre, sangjpdice de la responsabilité de la personne mocal@ représente.

En cas de révocation par la personne morale derspnésentant permanent, comme en cas de décées dénussion de
celui-ci, elle est tenue de notifier cet événensants délai a la société et de préciser l'identitérduveau représentant
permanent.

3- Un salarié de la société ne peut-étre nommé adinateur que si son contrat de travail est argéria sa nomination et
correspond a un emploi effectif.

Par allleurs le nombre des administrateurs liésaasociété par un contrat de travail ne peut dépassetiers des
administrateurs en fonction.

4- Les administrateurs sont nommeés, renouvelégwoqués dans leurs fonctions par I’Assemblée Gé&mé&edinaire des
actionnaires.

Toutefois, en cas de vacance par décés ou par démjsd’'un ou plusieurs siéges d’administrateurs, donseil
d’administration peut entre deux Assemblées Géasralrocéder a des nominations a titre provisofes nominations
sont soumises a ratification de la plus prochaissdnblée Générale.

Si la nomination d’'un administrateur par le consaikest pas ratifiée par I’Assemblée, les actes agus par cet
administrateur et les délibérations prises par émseil n'en sont pas moins valables.

Si le nombre des administrateurs devient inféri@urois, une Assemblée Générale Ordinaire des antges doit étre
immédiatement convoquée en vue de compléter leitons

L'administrateur nommé en remplacement d’'un auttedameure en fonction que le temps restant a ceurite mandat
de son prédécesseur.

La nomination d’'un nouveau membre du conseil eoradjon aux membres en exercice ne peut étre ddajdé par
I’Assemblée Générale.

5- Nul ne peut étre nommé administrateur si, aylipiassé I'age de soixante-dix ans, sa nominatipaua effet de porter
a plus du tiers des membres du conseil d’admirtisinale nombre d’administrateurs ayant dépassééagg. Si, du fait
gu’'un administrateur en fonction vient a dépassage de soixante-dix ans, la proportion ci-dessisge® est dépassée,
'administrateur le plus &gé est réputé démissiormal’office a l'issue de la plus prochaine Asse@ablGénérale
Ordinaire.
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Article 14 : DELIBERATIONS DU CONSEIL

Le conseil d'administration se réunit aussi souwpra l'intérét de la Société I'exige, sur la coratam du Président ou
celle du tiers de ses membres, soit au siege s@idlen tout autre endroit, en France ou a I'égar. Il est convoqué par
tous moyens, méme verbalement. Le directeur gépétdalégalement demander au président de convdguamseil sur

un ordre du jour déterminé.

Il est tenu un registre de présence qui est sigmdgs administrateurs participant a la séance.
Pour la validité des délibérations, la présenceeetive de la moitié au moins des administrateursfarction est
nécessaire. Les décisions sont prises a la majdet voix des membres présents ou représentésafdecpartage, la
voix du Président de séance est prépondérante.
Les proces-verbaux sont dressés et les copies toaitexdes délibérations sont délivrés et certif@@mformément aux
dispositions du Code de commerce.

Article 15 : POUVOIRS ET FONCTIONNEMENT DU CONSEILD’ADMINISTRATION — DIRECTION

GENERALE ET DELEGATION DE POUVOIRS

l. Pouvoirs et fonctionnement du conseil d’adminisbrat

1°/ Le conseil d’administration détermine les orierat de I'activité de la Société et veille a leusenén ceuvre.

Sous réserve des pouvoirs expressément attribuésasaemblées d'actionnaires et dans la limite dbjét social, il se
saisit de toute question intéressant la bonne nwrdb la Société et régle, par ses délibérations,ataires qui la
concernent.

Le conseil d’administration procéde aux contrblesérifications qu’il juge opportun.

Le président ou le directeur général de la soceésttenu de communiquer a chaque administratels lesidocuments et
informations nécessaires a I'accomplissement dmisaion.

2°/ Le conseil d'administration élit parmi ses meesbun président qui, a peine de nullité de la m@tion, doit étre
une personne physique et ne doit pas étre agéugedel 80 ans. Lorsque le président atteint cattédid'age, il est réputé
démissionnaire d'office et il doit étre procédéoa semplacement dans les conditions prévues parriesents statuts.

Le conseil d'administration peut également nommeagmp ses membres, s'il le juge utile, un vice-mtést, chargé de
présider, en cas d'empéchement du président, é&&&eé du conseil d'administration et les assemlgéasgrales.

Le président et le vice-président sont nommeés poerdurée qui ne peut excéder celle de leur madiiddministrateur. lls
sont rééligibles sous réserve des dispositionstivela a la limite d’age pour I'exercice de leursétions. Le conseil
d'administration peut & tout moment leur retirende fonctions.

En cas d'absence ou d'empéchement du président ete-président, le conseil désigne a chaque saetui de ses
membres présents qui doit présider la séance.

Le président organise et dirige les travaux de ieeldont il rend compte a 'assemblée généralexaicute ses décisions.

Il veille au bon fonctionnement des organes dedeiédé et s’assure que les administrateurs soniesure de remplir
leurs fonctions.
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I. Direction Générale — Délégation de pouvoirs

1°/ Conformément aux dispositions de I'article R551-1 du Code de commerce, la direction génétalta Société
est assurée, sous sa responsabilité, soit pardsigent du conseil d’administration, soit par ungra personne physique
nommeée par le conseil d’administration et portantitfre de directeur général.

Le choix entre ces deux modalités d’exercice abréction générale est effectué par le conseil diadstration lors de la
désignation de son président. Les actionnairesstiérs en sont informés dans les conditions régigaires en vigueur.

La délibération du conseil d’administration relatiaux choix de la modalité d’exercice de la directgénérale est prise a
la majorité des administrateurs présents ou repnése

L'option retenue par le conseil d’administration meeut étre remise en cause que lors du renouvetierog du
remplacement du président du conseil d’administrabu a I'expiration du mandat du directeur général

Le changement de modalité d’exercice de la direagénérale n’entraine pas une modification desussat

2°/ Lorsque le conseil d’'administration choisit déssociation des fonctions de président et de thtecgénéral, il
procéde a la nomination du directeur général, fixelurée de son mandat, détermine les modalitésadémunération et,
le cas échéant, les limitations de ses pouvaoirs.

Pour I'exercice de ses fonctions, le directeur gahée doit pas étre 4gé de plus de 80 ans. Lordgudrecteur général
atteint cette limite d'age, il est réputé démisemire d'office et il doit étre procédé a son rengglment dans les conditions
prévues par les présents statuts.

Le directeur général est révocable a tout momentl@aonseil d’administration. Lorsque le directegénéral n’assume
pas les fonctions de président du conseil d’adrration, sa révocation peut donner lieu a dommaigésréts, si elle est
décidée sans justes motifs.

3°/ Le directeur général est investi des pouvoés plus étendus pour agir en toute circonstancenam de la
Société. Il exerce ces pouvoirs dans la limite’'diejét social et sous réserve de ceux que le Cadeodnmerce attribue
expressément aux assemblées d’'actionnaires etrmeital’administration.

Le directeur général représente la Société dangagsorts avec les tiers. La Société est engagéeergar les actes du
directeur général qui ne relévent pas de I'objatiah & moins qu’elle ne prouve que le tiers saqai¢ I'acte dépassait cet
objet ou qu’il ne pouvait I'ignorer compte tenu d@constances, étant exclu que la seule publicaties statuts suffise a
constituer cette preuve.

Lorsque la direction générale de la Société estiage par le Président du conseil d’administratitas, dispositions du
présent paragraphe 3°/ relatives au directeur gahéri sont applicables.

4°/ Sur proposition du directeur général, le cohsadministration peut nommer une ou plusieurs sogmes
physiques chargées d'assister le directeur géngtrpbrtant le titre de directeur général délégué.

Le nombre maximum des directeurs généraux délégiésé a cing.

Pour I'exercice de ses fonctions, un directeur géhéélégué ne doit pas étre agé de plus de 85 lamrsqu’un directeur
général délégué atteint cette limite d'age, il Eguté démissionnaire d'office et il doit étre p¥dé & son remplacement
dans les conditions prévues par les présents statut

En accord avec le directeur général, le conseilddanistration détermine I'étendue et la durée desywirs accordés aux
directeurs généraux délégués et les modalitésuderdunération.

A I'égard des tiers le ou les directeurs généra@bédués disposent des mémes pouvoirs que lealireggnéral.

En cas de cessation des fonctions ou d’empéchetnedirecteur général, les directeurs généraux déésgconservent,
sauf décision contraire du conseil d’administratidaurs fonctions et attributions jusqu’a la nontiea d'un nouveau
directeur général.
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Lorsque la direction générale de la Société estime par le Président du conseil d’administratitas, dispositions du
présent paragraphe 4°/ relatives au directeur gahéri sont applicables.

5.1.2 Conflits d'intérét potentiels

Il nN'existe & la connaissance de Bourse Direct aumonflit d’'intérét entre Bourse Direct et les meeddu conseil
d’administration aussi bien au titre de leurs i@t&rpersonnels que de leurs obligations. Les mesrdiweconseil n'ont
aucun lien familial avec tout autre membre du Cbrsadministration ou de la Direction de la soéiét

Il n’existe pas d'arrangement ou accord conclu des@rincipaux actionnaires, des clients, desriisgeurs ou autres, en
vertu desquels les personnes susvisées ont étfiaétees en tant que membres du Conseil d’admafish.

Dans tous les cas, I'existence d’'un conflit d’'iétérpotentiel sera appréciée par le conseil audatgla situation globale
de la personne concernée.
« Aucun administrateur n'a été élu par les salariés.

« Aucun censeur n'a été nommé.
«  Chaque administrateur doit détenir au minimum ¢B)cpctions.

5.1.3 Evaluation du conseil d’administration

Bourse Direct ne dispose pas a ce jour d’outilefids d’évaluation des membres de son conseil diaidtration.
Le Conseil d'administration s'est réuni deux faisaurs du dernier exercice clos avec un taux édsemce de 83,3 %.
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514

Fonctions et autres mandats exercés par les adntiateurs de Bourse Direct

Noms

Fonctions

Formations

Catherine NINI

Administrateur d’E-VIEL, Représentant permanent d&lV& Cie™ au
Conseil d’administration d’Arpége Finances, Admirastur de SwissLif
Banque Privée, Administrateur de SwissLife Gestigivée, Directeu
Général Délégué de VIEL et Compagnie Finance, DitgcFinancier d
VIEL & Cie”, Administrateur de VIEL & CIE).

Dipldomée de I'ESCP, promotig
93

A partir doctobre 1997
bDirecteur financier Adjoint d
VIEL & Cie.

A compter davrii 2003
Présidente de la société Cap
(renommée E-VIEL) puis d
Bourse Direct en janvier 2005

Christian BAILLET

Président de la SAS Anglo-FrancéiseVice-Président de QUILVES
SWITZERLAND® (Suisse), de QUILVESY (Luxembourg), Membre d
Conseil de surveillance de la SA QUILVEST BANQUE PERP,
Gérant de la SCI FONDATION BEMBER® TEROLD SARIL®
(Luxembourg), Administrateur de QUILVEST EUROPE &
(Luxembourg), VIEL & Cié, VIEL ET COMPAGNIE FINANCE,
BELHYPERION® (Belgique), QS ITALY® (Luxembourg), QUILVEST
EUROPEAN PARTNERSY (Luxembourg), QS GE® (Luxembourg)
QS Italy? (Luxembourg), QS LUXEMBOURG SERVICES
(Luxembourg), QS WEALTH MANAGEMEN® (Luxembourg), CBH
QUILVEST (Luxembourg), ARCONA® (Luxembourg), QUILVEST
EUROPEAN INVESTMENT CORP (Luxembourg), COMPAGNIH
GENERALE DE PARTICIPATION® (Luxembourg), BARKINGSIDH
(Luxembourg), OTITO PROPERTIES(Luxembourg).

TEcole Centrale de Lyon.-MBA
uWharton de I'Université de
Pennsylvanie.

Christian Baillet rejoint, en 197
\Citicorp a New York dans |
division banque
Depuis 1978, dans le grou
Bemberg basé a Paris, il ¢
d’abord Responsable d
investissements européens, f

1994, il est nommé Directe
Général de Quilvest S.4
Luxembourg, en charge d
investissements au nive
mondial. Il est égaleme
Président du Directoire d
Quilvest France et Président
Société Internationale de Finan
a Zurich.

d’affaires.

Directeur financier du groupe. &
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Patrick COMBES

Président Directeur Général de VIEL & E€le Président Directed
Général de VIEL et Compagnie Finance, Président duns€ll
d'administration de Compagnie Financiére TraditiBnigse)?, Présiden
du Conseil d’administration de Financiere Vermeev KPays-Bas)
Président de la SAS La Compagnie Venddme, Admiméstrade
SwissLife Banque Privée, Administrateur de Axior @mate Finand®
Administrateur de Verbal{® Gérant de la SCI VIEL Fo€h Gérant dg
la SCI de Vaullongue, Gérant de Immoviel.

Diplomé de Columbia Gradua
School of Business , NY en 197
Président de VIEL & Cie en 198
Président de Compagn
Financiére Tradition en 1996

ke

o

ie

William WOSTYN

Président du conseil d’administration et Directébénéral d’Arpégd
Finances, Représentant permanent de VIEL & “Ciau Consei
d’administration de E-VIEL, représentant permanel® VIEL et
Compagnie Finance au Conseil d'administration de B¥%ifie
Représentant permanent de E-VIEL SA au conseil digidtration de
Bourse Direct SA, administrateur des sociétés TSHSAsse), TFS S
(Suisse), Tradition UK Ltd (Royaume Uni), Meitan ditéon Co Ltd
(Japon), Tradition Asia Pacific Pte Ltd (SingagodiS Ltd (Royaume
Uni), TFS Derivatives Ltd (Royaume-Uni), TLC Ltd (Rayae-Uni),
Tradition Management Services Ltd (Royaume Uni),TXadUK) Ltd.
(Royaume-Uni), Streamingedge Inc. (Etats-Unis), ifi@d (North
America) Inc (Etats-Unis), Tradition Asiel Secwsi Inc (Etats-Unis

Finarbit AG (Suisse), Tradition Data Analytics Sees (Proprietary) Ltd

(Afrique du Sud), TFS Israél (Brokers) Ltd. Israéprésentant permane
de TSH (Suisse) au conseil d’administration de TSAFS (Israél)
représentant permanent de TSH (Suisse) au coriséinthistration de
TSAF OTC, représentant permanent de TSH SA (Suiasefonsei
d’administration de Finance 2000, Directeur Jutidigle VIEL & Cié" et
de Compagnie Financiére TraditiBn

2 DESS de droit des affaires
Juriste a la Société Générale
1998 a 1999

Juriste au sein du groupe VIEL
Tradition de 1999 a 2005
\

nt

de

Yves NACCACHE

Directeur Général Délégué et représentant permateeMiEL & Cié” au
Conseil d’administration de SwissLife Banque Privééministrateur d
SwissLife Gestion Privée.

Dipldomé ESCP, promotion 199
bDe 1991 a 1997, responsable
SVT au Crédit Lyonnais. De 194
a 2002, Dirigeant —fondateur
Consors France

fes

e

2003, Administrateur et Directe

Ur
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Général Délégué de Capitol,
Bourse Direct

2005, Directeur d
développement de Tradition Pafis

Dominique VELTER| Président Directeur Général d’E-VIEL, Directeur géai délégué de VigIDiplomée de I'ISA en 1996.
et Compagnie Finance, Directeur du Marketing Stiqteégde CompagnigDirecteur Marketing Stratégique
Financiére Tradition (Suisse). du groupe Tradition a compter fle
1996.
Présidente — fondatrice de (la
société Capitol (renommée E-
VIEL) en 1999.

MVIEL & Cie est une société cotée a Paris
@ Compagnie Financiére Tradition est une sociétéectBurich
® Sociétés nappartenant pas au groupe consoligeBbdrse Direct.

La société étant une entreprise d’'investissemer@oinseil d’administration a désigné deux dirigeaesponsables au sens
de la réglementation bancaire en la personne depEsident directeur général et d’'un administratearqui nécessite
gu’ils aient une vue compléte et approfondie desémble de I'activité.

Chaque administrateur recoit toutes les informatioécessaires a I'accomplissement de sa missiqgeudt se faire
communiquer tous les documents qu'il estime utiless administrateurs communiquent fréquemment &g&embres
de la direction générale en dehors des réuniorSahseil et obtiennent ainsi une information présisel'activité de la
société, ils sont consultés et participent a chalguésion stratégique de la société.

A I'exception du Président-Directeur général qliéméficié de 120 000 actions gratuites dans leecadmplan d’octroi, en
2010, les dirigeants de la société n'ont pas d'@igedans le capital de la société ni dans celladeciété E-VIEL qui en
détient le contrdle, ni dans celui d’une filialéyrl fournisseur ou client de Bourse Direct.

5.1.5 Fonctionnement du conseil d’administration

Le Président Directeur Général n’a pas de limitatle pouvoirs.

N

Les administrateurs sont soumis aux dispositions rédglement intérieur relatives a [I'utilisation d@mmations
confidentielles et non publiques. Compte tenu dailke de la société et compte tenu de la régélales séances du consell
d’administration, la société n’a pas mis en place gour des comités spécifiques (audit,...... ).

Aucune mesure n'a été prise pour évaluer les peences du conseil d’administration. Aucune mesiéeatliation n'est
envisagée a ce jour, le conseil étant équilibr&agtstitué de membres expérimentés soucieux desrdntsocial de
I'entreprise et de ceux de I'ensemble de ses atdioes.

Aucun jeton de présence n'a été versé aux adnatesirs au cours de I'exercice écoulé.

Les administrateurs sont le plus souvent convodgeé&phoniquement, avec confirmation par courriggcibnique
contenant I'ordre du jour, aux réunions du Condeitiministration.
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5.1.6 Rémunérations et avantages de toute nature versésarjue mandataire au cours de I'exercice

En application de larticle L.225-102-1 du Code demmerce, nous vous indiquons ci-aprés les montdets
rémunérations brutes versées (et avantages dernatube, s'il y a lieu) au cours de I'exercice des31 décembre 2011 a
chacun des mandataires sociaux. Les montants v@s@spondent aux montants dus :

Rémunération brute versée

Nom Fonction Fixe| VariableExcept. Avantage|Avantag Total |Engagemer] Rémunération
en naturele retraite de la sociétépar des sociétés
consolidantes
Catherine Nini| Président du Consell
d’Administration et |80 000 - - 80 000 - -

Directeur Général

Christian Baille Administrateur - - - - - - - 17 623 (a)
Patrick Combes  Administrateur - - - - - - - 332 687 (b)
Yves Naccache  Administrateur - - - - - - - -
Dominique Administrateur - - - i - - - -
Velter
William Wostyn -
représentant la  Administrateur - - - - - - -
société E-VIEL
(a) de jetons de présence
(b) dont 17 623 euros de jetons de présence
A titre de comparaison, les rémunérations versg&d&0 étaient les suivantes :
Rémunération brute versée
Nom Fonction Fixe | VariableExcept. Avantage|Avantag Total |Engagemern Rémunération
en nature e retraite de la sociétépar des société
consolidantes
Catherine Nini Président du Cons
d’Administration etf 80 000 - - 80 000 - -

Directeur Général

Christian Baillet

Administrateur

17 622 (c)

Patrick Combes

Administrateur

332 687(d)

'Yves Naccache

Administrateur

Dominique Velter

Administrateur

\William Wostyn
représentant la
société E-VIEL

Administrateur

(c) dont 17 622 euros de jetons de présence
(d) dont 18 872 euros de jetons de présence

Il n’existe aucun contrat de service liant BourseeEt & un membre de ses organes d’administraticsecdirection.
Le dirigeant mandataire social n’est pas lié 2olzié&té par un contrat de travail et bénéficie d’'temunération au titre de
son mandat social ; il ne bénéficie en outre d'audgime de retraite complémentaire.

n

Aucune autre rémunération n’a été versée en 20&fm 2010 par la société a ses mandataires socauoune option de
souscription ou d’achat d’actions n’a été attribnédevée, et aucune action gratuite n'a été oéemu attribuée au cours
des exercices 2011 et 2010.
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5.1.7 Condamnations, faillites, incriminations etc.

A la connaissance de Bourse Direct, aucun adménésir de la société n'a été condamné pour frauddait I'objet d’'une
faillite, mise sous séquestre, liquidation, incnation ou sanction publique prononcée par des iakgostatutaires ou
réglementaires au cours des cing derniéres années

Aucune incrimination et/ou sanction publique offité n'a été prononcée a leur encontre par desiggstatutaires ou
réglementaires (y compris organismes professiopmliis n'ont pas été empéchés par un tribunagid’an qualité de
membre d’un organe d’administration, de directiamdmetteur ou d’intervenir dans la gestion oadaduite des affaires
d’'un émetteur au cours des 5 derniéres années ias.mo

5.2 Accord de participation et d’intéressement

Les salariés de Bourse Direct sont associés altaBdu Groupe par le biais d'un accord de paréitign signé le 7 juin
2006. Cet accord fixe les modalités de calcul d&sarve spéciale de participation au bénéficesdizsiés du Groupe. Ce
montant est ensuite distribué proportionnellemantsalaire percus au cours de l'année de référenoe ;premiere
répartition est effectuée sur une base proportitspar rapport au niveau de salaire des persoomesernées, limitée a
deux fois le plafond de la Sécurité Sociale et diles excédentaire est réparti de fagon égalitanteeeles salariés
concernés. Un avenant a ce plan de participaticdtéasigné en 2007 redéfinissant les modalités deulcde la
participation.

5.3 Membres du comité de direction

Le comité de direction est composé de 8 membrsglitecteurs opérationnels des différents sendeeBourse Direct et
son directeur général.

5.4 Conventions réglementées

Cette information est présentée au paragraphe 4.4.5
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